Przyklad 1. Standardowy swap procentowy

Dealer proponuje nastgpujace state stopy dla standardowe;j
"plain vanilla" procentowej transakcji swap.

Dni rozliczenia:
Sposob ustalenia WIBOR

. Stopa dla Marza Marza
Termin .. . Efektywna stata stopa
wygaéniecia obligacji ;akupu sprzedazy swap
skarbowych bid (pkb)  ask (pkb)

2 9,76% 26 29 10,02% - 10,05%
3 9,92% 28 31 10,20% - 10,23%
4 10,10% 30 33 10,40% - 10,43%
5 10,41% 27 31 10,68% - 10,72%
7 10,64% 36 40 11,00% - 11,04%
10 10,82% 38 42 11,20% - 11,24%
15 11,09% 58 63 11,67% - 11,72%

Dealer zawiera umowg z klientem X. Warunki umowy swap sa nast¢pujace:

Termin poczatkowy: 15-sty-00

Termin koncowy: 15-sty-05

Kapitat (hipotetyczny) 10 000 000

Placacy stopg stala: Klient X

Stata stopa oprocentowania: 10,72%

Stala stopa oprocentowania, dni 365

Otrzymujacy stope stala: Dealer

Stopa zmienna: 6 mies. WIBOR

Stopa zmienna, dni 360

15 stycznia i 15 lipca kazdego roku
Ustalana z gory, platna z dotu

Dealer zawiera umowg z klientem Y. Warunki umowy swap sa nast¢pujace:

Termin poczatkowy:
Termin koncowy:

Kapitat (hipotetyczny)
Placacy stopg stala:

Stala stopa oprocentowania:

Otrzymujacy stope stala:
Stopa zmienna:
Stopa zmienna, dni

Dni rozliczenia:
Sposob ustalenia WIBOR

Stala stopa oprocentowania, dni

15-sty-00
15-sty-05
10 000 000
Dealer
10,68%
365
Klient Y
6 mies. WIBOR
360
15 stycznia i 15 lipca kazdego roku
Ustalana z gory, platna z dotu
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Polecenia:

1. Narysowac diagram dla transakcji swap oraz zaznaczy¢ stopy procentowe.
2. Jak beda ksztaltowatly si¢ strumienie pienigzne (rozliczenia netto), gdyby
6-miesigczna stopa WIBOR w poszczeg6lnych dniach rozliczen wynosita:

Data WIBOR
rozliczenia

15-sty-00 10,400%
15-1lip-00 10,600%
15-sty-01 9,100%
15-lip-01 8,100%
15-sty-02 7,600%
15-lip-02 9,100%
15-sty-03 10,100%
15-lip-03 10,500%
15-sty-04 10,600%
15-lip-04 8,400%
15-sty-05 10,200%

3. Wyznaczy¢ prowizje¢ dealera w poszczegdlnych terminach rozliczeniowych.
Ile wynosilaby prowizja w kazdym terminie rozliczenia, gdyby rozliczenie
bylo dokonywane co pot 360 dniowego roku ?

Rozwiazanie
Ad 1.
6 mies. WIBOR 6 mies. WIBOR
Klient X |<~ [ Dealer |<= | KlientY
10,72% 10,68%
Ad 2.
Platnos¢ Platnos¢ Klient X
Data Liczba WIBOR wg stopy  wg stopy Wplywy
rozliczenia dni zmiennej stalej netto
15-sty-00 - 10,400% - - -
15-lip-00 182 10,600% 525778 534 532 -8 754
15-sty-01 184 9,100% 541778 540 405 1372
15-lip-01 181 8,100% 457 528 531595 -74 067
15-sty-02 184 7,600% 414 000 540405  -126 405
15-lip-02 181 9,100% 382 111 531595  -149483
15-sty-03 184 10,100% 465 111 540 405 -75 294
15-lip-03 181 10,500% 507 806 531595 -23 789
15-sty-04 184 10,600% 536 667 540 405 -3 739
15-lip-04 182 8,400% 535 889 534 532 1357
15-sty-05 184 10,200% 429 333 540405  -111072
4796 000 5365874  -569 874
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Przyklad 2. Cena swap na podstawie obligacji z odsetkami co pol roku

Termin Stopa Stopa

wykupu | kuponowa | zwrotu
1 0,0% 6,0%
2 0,0% 6,4%
3 6,0% 7,0%
4 7,0% 7,5%
5 9,0% 7,8%
6 8,0% 8,1%

Dzisiejszy dzien: 20-11-98.

Polecenia:

a. w konwencji 30/360
b. w konwencji a/365
c. w konwencji a/360

Stata kwota kapitalu wynosi 100 min z1.

Dane sa informacje o obligacjach skarbowych z odsetkami ptatnymi co p6t roku.

1. Wyznaczy¢ ceny rynkowe obligacji, teoretyczne stopy spot oraz stopy forward.
2. Porowna¢ strumienie pieni¢zne odsetek wg stopy kuponowej i zwrotu kapitatu
a. zdyskontowane wg stop spot
b. zdyskontowane wg wewngtrznej stopy zwrotu (YTM)
dla obligacji z trzyletnim terminem wykupu
3. Ile wynosi suma strumieni pieni¢znych odsetek wg stop forward i zwrotu
kapitatu zaktualizowanych wg stop spot ?
4. Wyznaczy¢ stala stopg dla swapu 3-letniego na podstawie stop forward
przyjmujac, ze odsetki wg stalej stopy beda obliczane

5. Ile wynosza roczne stopy forward ? Ile wynosza stale stopy swap wyznaczone
na podstawie rocznych stop forward ? Porownaj wyniki z wynikami polecenia 4.

Rozwiazanie

Ad 1.
t c YTM Py 7, 1/(1+z/2)" b
1 0,0000% | 3,0000% 97,09 6,0000% 0,971 6,0000%
2 0,0000% | 3,2000% 93,89 6,4000% 0,939 6,8008%
3 3,0000% | 3,5000% 98,60 7,0226% 0,902 8,2733%
4 3,5000% | 3,7500% 99,09 7,5471% 0,862 9,1287%
5 4,5000% | 3,9000% 102,68 7,8766% 0,824 9,1997%
6 4,0000% | 4,0500% 99,74 8,1891% 0,786 9,7588%
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Stopy spot sa wyznaczane w sposob iteracyjny:

97,09 = &, stad z, = 6,0000%
z
1+=5)!
( 5 )
93,89 = 0 -+ 100 ,stad z, = 6,4000%
(1+0,03) Z,. >
(1+-—)
2
98,60 = 3 -+ 3 -+ 103 ,stad z, = 7,0226%
(1+0,03) (1+0,032) Z;
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2
99,09 = 3,5 N 3,5 N 3,5 N 103,5 ,
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2
stad z, = 7,5471%, itd.

Stopy forward sa wyznaczane rowniez w sposob iteracyjny:

£, =6,0000%

i .
g = [UE3:2000%) % 41 ¢ ea089
T (143,0000%) ! ’

- o
g, = | UE3SI3%) - 1 g 59330,
T (143,2000%) 2 |

- .
g, = | UL 1 g 1og70,
T La+3s113%) |

itd.

Wyznaczone stopy forward sa stopami potrocznymi wyrazonymi w skali roku.

Ad 2.
Bez wzgledu na sposob dyskontowania strumieni pienigznych otrzymujemy
ceng obligacji.

St. dysk. = st. spot St. dysk. = YTM

Str. pien. |Wsp.dys.  Str. zdysk. [Wsp.dys.  Str. zdysk.

4,0000% 0,971 3,8835% 0,961 3,8443%
4,0000% 0,939 3,7558% 0,924 3,6947%
4,0000% 0,902 3,6066% 0,888 3,5509%
4,0000% 0,862 3,4492% 0,853 3,4126%
4,0000% 0,824 3,2975% 0,820 3,2798%
104,0000%| 0,786 81,7458% 0,788 81,9560%

AN DN B WN =R

p) 99,7383% p) 99,7383%
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Ad 3.

Wartos¢ odsetek liczonych wg stop forward 1 zwrotu kapitatu
zdyskontowana wg stop spot jest rowna dzisiejszej wartosci kapitatu (100%).

t Str. pien. | Wsp.dys.  Str. zdysk.

1 3,0000% 0,971 2,9126%

2 3,4004% 0,939 3,1928%

3 4,1367% 0,902 3,7298%

4 4,5643% 0,862 3,9358%

5 4,5998% 0,824 3,7920%

6 104,8794%| 0,786 82,4370%

3 100,0000%
Ad 4.
z, ' 1
t | termin | p; (1 + 7) oo s o i
(5] |
2
1 [20-05-99| 181 103,00% 97,09% 103,00% 6,00%
2 120-11-99| 184 106,50% 93,89% 103,40% 6,80%
3 120-05-00| 182 110,91% 90,16% 104,14% 8,27%
4 120-11-00| 184 115,97% 86,23% 104,56% 9,13%
5 [20-05-01] 181 121,30% 82,44% 104,60% 9,20%
6 |20-11-01] 184 127,22% 78,60% 104,88% 9,76%
e 1 P, P
t K ;( 2Zt jtK‘ ;( 2Zt jtK‘ $30/360 g ( 36251 )tK Sas365 e ( 36201 )t Sar360
1+— I+— I+ — I+—
2 2 2 2

1 {100 2,9 48,5 6,00% 48,1 6,05% 48,8 5,97%
2 | 100 6,1 95,5 6,39% 95,5 6,39% 96,8 6,31%
3 | 100 9,8 140,6 7,00% 140,4 7,00% 142,4 6,91%
4 1100 13,8 183,7 7,50% 183,9 7,49% 186,5 7,39%
5 | 100 17,6 2249 7,81% 224.8 7,81% 2279 7,71%
6 | 100 21,4 264,2 8,10% 2644 8,09% 268,1 7,98%

Przecigtna dla rozpigtosci bid-ask stata stopa umowy swap w konwencji 30/360 wynosi 8,0990%,

w konwencji a/365 wynosi 8,0929%, a w konwencji a/360 wynosi 7,9820%.
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Ad 5.

Stopy wyznaczone w poleceniu pierwszym sa potrocznymi stopami forward

wyrazonymi w skali roku. Jak wyznaczy¢ roczne stopy forward ?

Sposob 1.

Stopy spot na koniec kazdego roku sa dane.
Na podstawie tych stop spot wyznaczamy stopy forward.

Termin Spot Forward

1 6,4000% | 6,4000%

2 7,5471% | 8,7066%

3 8,1891% | 9,4846%
Sposob 2.

Wyznaczamy stopy spot oraz stopy forward na podstawie stop kuponowych

i stop zwrotu dla obligacji z terminami wykupu przypadajacymi dla réwnych lat.

¢ c, YTM Py z, 1/(1+z)' fi

1 0,0000% | 6,4000% | 93,98 | 64000% | 0940 | 6,4000%
2 7,0000% | 7.5000% | 99,10 | 7.5391% | 0,865 | 8,6904%
3 8,0000% | 8,1000% | 99,74 | 8,1801% | 0,790 | 9,4737%

Wyznaczone state stopy swap na podstawie rocznych stop forward r6znig si¢

od stop wyznaczonych na podstawie potrocznych stop forward.

Stopy swap Réznice (pkb) w stos.
t Polec. 4 |Sposob 1  [Sposéb 2 |do stop swap z pol. 4
1 6,394% 6,400% 6,400% 0,6 0,6
2 7,497% 7,505% 7,498% 0,8 0,1
3 8,099% 8,108% 8,099% 0,9 0,0
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Przyklad 3. Wycena wartosci rynkowej umowy swap

Polecenia:

Kilka lat temu zawarto umowg swap. Kapitat (NP) wynosi 1 000 000 zl. Stata
stopa w umowie wynosi 6,0% rocznie. Terminy rozliczenia ustalono co pot roku.
Dzi$, na dwa lata przed wygasnigciem umowy, poziom rynkowej stalej stopy
swap dla umowy z terminem 2-letnim wynosi 7,0% rocznie.

1. Jaka jest warto§¢ MTM (marked-to-market) na cztery okresy potroczne
do wygasnigcia umowy dla placacego stopg stata?
2. Jaka jest warto§¢ MTM dla otrzymujacego stopg stalg ?

Rozwiazanie
Ad 1.
Sposob 1
0 1 2 3 4
Strumien 100,00%| -3,00%| -3,00%| -3,00%]| -103,00%
Stopa dyskontowa 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Wsp. dysk. 1,0000 0,9662 0,9335 0,9019 0,8714 )
Strumien zdysk. 100,00%| -2,90%| -2,80%| -2,71%| -89,76% 1,84%

Suma zaktualizowanych strumieni pieni¢znych wynosi 1,84%, zatem
MTM = 1,84% * 1 000 000 = 18 365 zt.

Sposéb 11

Wartos¢ MTM moze by¢ rOwniez wyznaczona jako warto$¢ dzisiejsza rdznic pomigdzy
aktualng rynkowa stopa swap a stala stopa z umowy. Stopa aktualizacji jest aktualna
rynkowa stopa swap.

0 1 2 3 4
Strumien 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% )
Strumien zdysk. 0,48% 0,47% 0,45% 0,44% 1,84%

Suma zaktualizowanych strumieni pieni¢znych wynosi 1,84%, zatem
MTM = 1,84% * 1 000 000 = 18 365 zt.

Ad 2.

Wartos¢ dla otrzymujacego stala stopg ma znak przeciwny.
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