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pl.g EFORUM BANKO\N’IOSC | FINANSE 1.1 Definicja i zrédto powstawania
Zrodto powstania ryzyka

Termin ryzyko (risk) wywodZzi sie z jezyka wtoskiego (wt. risico), w ktorym oznacza
przede wszystkim przedsiewziecie, ktorego wynik jest nieznany albo niepewny, lub
mozliwosc, ze cos sie uda albo nie uda, czy tez inaczej jako stan, w ktorym rezultat
osiggniety w przysztosci jest nieznany, ale mozna zidentyfikowac jego przyszte
alternatywy, przy zatozeniu, ze szanse wystqgpienia mozliwych alternatyw sq znane.
[Zzrddto — leksykon finansow]

Definicja ryzyka wedfug BIS

Ryzyko, iz wartos¢ bilansowa i pozabilansowa pozycji zostanie zmniejszona na
skutek wahan na rynkach takich jak:

e akcji,

stop procentowych,

walutowych lub,

towarowych.
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p:.g EFORUM BANKO\N’IOSC | FINANSE 1.1 Definicja i Zrodto powstawania
Ryzyko w dziatalnosci bankowej

Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko walutowe

i I Ryzyko cen akgji

Ryzyko cen towaréw

Ryzyko przedrozliczeniowe

—1 Ryzyko kredytowe -

Ryzyko rozliczeniowe

Ryzyko bankowe i Ryzyko bezposrednie

Ryzyko ptynnosci rynku

| Ryzyko ptynnosci B

Ryzyko zrodet finansowania

Ryzyko reputacji

| Ryzyko operacyjne | ——» Ryzyko modelu

Ryzyko strategiczne
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1.1 Definicja i Zrodto powstawania

»24 EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

Definicje kategorii ryzyka rynkowego

= Ryzyko walutowe - zdefiniowane jest jako ryzyko wystgpienia straty
spowodowanej zmiang kursow walutowych.

= Ryzyko stopy procentowej - definiowane jest jako ryzyko negatywnego
wptywu poziomu rynkowych stép procentowych na biezacy i przyszty wynik
finansowy lub wartosc biezgcg netto kapitatow Banku.

= Ryzyko cen akcji, towarow — definiowane jest jako ryzyko negatywnego
wptywu poziomu rynkowych cen akcji, towardw na biezacy i przyszty wynik
finansowy lub wartos¢ biezgca netto kapitatéw Banku.
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p:.g EFORUM BAN KO\NIOSC | FINANSE 1.1 Definicja i zrédto powstawania

Przyczyny rozwoju zarzadzania ryzykiem

Dazenie instytucji finansowych do osiggniecia ambitnych celéw biznesowych przy
zrownowazonym i wiasciwym zarzadzaniu ryzykiem:

Globalizacja rynkéw finansowych poprzez coraz lepsze nosniki informacji

Wieksza konkurencja na potgczonym rynku finansowym

Gwattowny rozwdj technologii, metod wyceny, modeli ryzyka

Wprowadzanie coraz bardziej innowacyjnych i ztozonych produktéw bankowych

Coraz bardziej rygorystyczne podejscie regulatora, wynikajgca w duzej mierze
z gtosnych wpadek w zarzgdzaniu ryzykiem
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p:.g EFORUM BAN KO\NIOSC | FINANSE 1.1 Definicja i zrédto powstawania

Rozwdj rynkdw finansowych

e Upadek systemu statych kurséow walutowych w 1971 roku

e Szok naftowy 1973 roku — gwattowny wzrost inflacji i stdp procentowych

e Czarny poniedziatek (19.X.1987) — spadek cen akcji w USA 0 23% (1 bin USD)

e Kryzys ERM (wrzesien 1992)

e Kryzys na rynku obligacji w 1994 roku w trakcie ktdrego FED podnidst stopy
szes¢ razy (po 3 latach b. niskich stdp)

e Kryzys Azjatycki z 1997 roku — wyparowato % kapitalizacji gietd w Indonezji,
Korei, Malezji i Tajlandii

¢ Banka internetowa w 2001

e Kryzys finansowy 2007 — 20...
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Rozwdj metod zarzgdzania ryzykiem nastepowato
wraz z ewolucjg instrumentow finansowych

Ewolucja finansowych instrumentow Rozwdj metod zarzadzania
pochodnych ryzykiem
1972 Futures na kurs walutowy Duration obligacji 1938
1973 Opcje na akcje Model Markowitza 1952
1975 Futures na obligacje rzgdowe Model Sharpa (CAPM) 1963
1981 Swapy walutowe Model Blacka-Scholsa 1973
1982 Swapy procentowe Dwumianowy model wyceny opcji 1979
Futures na indeksy akeji RAROC, risk-adjusted return 1983

1983 Opcje na indeksy akcji Limity ekspozycji na bazie duration 1986
1985 Swaptions

Testy szokowe 1992
1989 Futures na swapy procentowe

Value-at-Risk 1993
1990 Swapy indeksow gietdowych Risk Metrics 1994
1992 Opcje na ryzyko katastroficzne

Credit Metrics, Credit Risk+ 1997
1994 Credit default options
1996 Pochodne na pogode Integracja ryzyka rynkowego i kredyt. 1998
1997 Pochodne na elektrycznosé Zintegrowane zarzadzanie ryzykiem 2000
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rz._. EFORUM BAN KOWOSC | FINANSE 1.2 Powigzanie miedzy rodzajami ryzyka

Wspotzaleznosci poszczegdinych ryzyk

Ryzyko ptynnosci a ryzyko stopy procentowej

¢ ryzyko ptynnosci - wraz z potrzebg utrzymywania znacznej puli srodkdéw ptynnych obniza sie
rentownosci portfela aktywoéw co prowadzi do straty na wyniku odsetkowym dla Banku

e wzrost kosztow pozyskiwania srodkéw w dtuzszym okresie moze wptyngé na terminowe wykonywanie
zobowigzan Banku w wyniku straty na wyniku odsetkowym

e wczesniejsza sptata przez klienta zobowigzan (np. kredytowych) moze doprowadzi¢ do straty banku z
powodu koniecznosci zainwestowania w aktywa o nizszej niz zaktadana rentownosci

* pozyskanie finansowania dtugoterminowego moze wymuszaé¢ wzrost kosztdw odsetkowych

Ryzyko ptynnosci a ryzyko walutowe

e koszty ptynnosci zwigzane z finansowaniem aktywéw w walutach obcych (przyktad kredytow
hipotecznych w kolejnej czesci), koniecznos$¢ poszukiwania dtugoterminowych zrédet finansowania
(dtugoterminowe emisje transakcji CIRS)

e koniecznos$¢ przeprowadzania transakcji FX Swap pod presjg potrzeby finansowania

Ryzyko ptynnosci a ryzyko kredytowe (kontrahenta)

* ryzyko bankructwa kontrahenta transakcji o znacznej pozytywnej wycenie dla Banku jako Zzrdodto
probleméw ptynnosciowych

* pogorszenie sie jakosci portfela kredytowego prowadzi do zmniejszenia mozliwosci uptynnienia portfela
aktywow (sekurytyzacja) tzn. obnizenie ceny + wydtuzenie terminu zbytu
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p:.g EFORUM .B.AN KO\NIOSC | FINANSE 1.2 Powigzanie miedzy rodzajami ryzyka

Ryzyko stopy procentowej a ryzyko walutowe

Kazda terminowa transakcja walutowa zawiera element ryzyka walutowego i stopy procentowe;j. Przy czym im dtuzsza transakcja tym
czynnik stopy procentowej jest istotniejszy.

{spot; r; ruit

W praktyce zarzgdzanie ryzykiem walutowym i stopy procentowej przez Departament Skarbu moze odbywac sie na dwdch
osobnych deskach (centrach wynikowych), terminowe transakcje walutowe dzielone mogg by¢ w nastepujacy sposob:

Transakcje FX-forward sg odwzorowywane jako:
1. transakcje biezgce wymiany walutowej (FX-spot)
2. lokata w walucie kupna

3. depozyt w walucie sprzedazy

Transakcje FX-swap sg odwzorowane jako:

1. transakcje biezgce wymiany walutowej (FX-spot)
2. lokata w walucie kupna

3. depozyt w walucie sprzedazy

4. swap handlowy

Transakcje zawierane na portfelu opcyjnym na ogét nie podlegajg podziatowi. Desk opcyjny zarzgdza catym ryzykiem portfela opcyjnego
na podstawie analizy wrazliwosci (tzw. greki)
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p:.g EFORUM .B.AN KO\NIOSC | FINANSE 1.2 Powigzanie miedzy rodzajami ryzyka

Konsekwencje zdecentralizowanego podejscia do
zarzgdzania ryzykiem

Konsekwencje

® Dynamiczna i ztozona natura ryzyka rzadko rozpoznawana i adresowana we witasciwy sposéb.

e Techniki zarzagdzania ryzykiem aplikowane w niespdjny sposdéb, raporty ryzyka i tolerancja ryzyka
rézna w réznych miejscach.

* Duze prawdopodobienstwo istnienia luk w procesie zarzagdzania ryzykiem badz duplikowanie
pracy/odpowiedzialnosci.

e Tworzenie procesu zarzgdzania ryzykiem w sposdb rozdrobniony i ,,ad-hoc” czesto generuje
dodatkowe koszty.

® Proces zarzgdzania ryzykiem postrzegany jako koszt nie majgcy zwigzku z utrzymaniem i zwiekszeniem

wartosci dla akcjonariuszy. .

Scalanie ryzyk poprzez zarzadzanie przez kapitat ekonomiczny przy uzyciu jednolitej
miary ryzyka jakg jest VaR
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Gtéwne postulaty prawidtowego zarzagdzania ryzykiem

Podstawowe zatozenie:

Podejmowac ryzyko tylko w tym zakresie ktore jest niezbedne do osiggniecia zatozonych celow
budzetowych

Ryzyko powinno by¢ podejmowane Swiadomie i kontrolowane przy zatozeniu osiggniecia
celéow biznesowych

Ryzyka powinny by¢ efektywnie identyfikowane, oceniane i i zarzgdzane jak rowniez
poprawnie kontrolowane i raportowane

» Ryzyka powinny by¢ w odpowiednim stopniu pokryte kapitatem ekonomicznym i
regulacyjnym
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»24« EFORUM BANKOWOSC | FINANSE
Zarzadzanie kapitatem jako podstawa efektywnego

Ochrona banku

.

lle kosztuje

kapitat?

Zgodnos¢ z normami regulacyjnymi

Utrzymanie oczekiwanego ratingu

Apetyt na ryzyko

P. Mogilnicki
M. Oleszko

zarzadzania bankiem

1.3 Zarzadzanie ryzykiem przez kapitat

Efektywne zarzadzanie
zasobami w celu
maksymalizacji zyskow

Podejmowanie decyzji
oparte o ryzyko

!

Jakie sg obszary

mozliwej strateg.
ekspansji?

Efektywne wykorzystanie kapitatu

Wspadlny mianownik do oceny
efektywnosci obszarow
biznesowych

Pomiar rentownosci vs ryzyko

noruay
grants -

:

Jak powinno sie

wyceniac ryzyko i
oceniac efekt.?

Wycena produktéw zgodna z ich
charakterem

Unikanie niedochodowych bizneséw

Wiasciwe sygnaty motywacyjne
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Rdzne koncepcje zarzagdzania kapitatem

Dostepny kapitat

Kapitat ekonomiczny

lle posiadam kapitatu ?

Kapitat ktéry bank faktycznie moze
wykorzystac¢ do ponoszenia ryzyka

Kapitat na ktérym bank musi

wypracowac oczekiwang stope

zZwrotu

P. Mogilnicki
M. Oleszko

Ile potrzebuje kapitatu ?

Kapitat stuzacy do pokrycia
wszystkich nieoczekiwanych
strat

Bazuje na wewnetrznych
modelach statystycznych

Stuzy do poréwnania z
dostepnym kapitatem celem
oceny adekwatnosci
kapitatowej

noruJay

grants

1.3 Zarzadzanie ryzykiem przez kapitat

Kapitat regulacyjny

lle kapitatu oczekuje regulator ?

Kapitat, ktory bank musi
utrzymywac na pokrycie
ryzyka kredytowego,
rynkowego i operacyjnego

Minimalny wspotczynnik
adekwatnosci kapitatowej
okreslany przez regulatorow

Wigzgce ograniczenie dla
bankéw w zakresie
zarzgdzania kapitatem

Kapitat dla agencji
ratingowej

lle kapitatu potrzeba na
otrzymania docelowego
ratingu ?

llos¢ kapitatu oczekiwane
przez agencje ratingowa
jakom wsparcie
okreslonego ratingu

Wigzgce ograniczenie dla
bankéw w zakresie
zarzgdzania kapitatem
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Kapitat regulacyjny a kapitat ekonomiczny

Kapitat regulacyjny

e Musi by¢ utrzymywany na pokrycie scisle zdefiniowanych miar
ryzyka, wspolnych dla wszystkich bankéw

Pomaga zapewnic stabilnosc¢ sektora

* Baza kapitatowa Scisle okreslona przez regulatora bankowego i chroni¢ deponentéw

e Celem jest zapewnienie, iz bank moze pokry¢ wszystkie istotne
potencjalne straty bez wywotywania kryzysu w sektorze bankowym

Kapitat ekonomiczny

e Wszystko to, co moze zostaé uzyte do pokrycia strat, bez wptywu na

. - Pomaga identyfikowacd rodzaje
wierzycieli

dziatalnosci generujgce wartos¢

e Niezbedny do pokrycia wszystkich potencjalnych strat, ktére moga dodang i zapewnia inwestoréw o

powstaé z tytutu wszystkich ponoszonych strat stabilnosci instytucji
Komisja
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Y« EFORUM BANKOWOSC | FINANSE
Elementy procesu zarzadzania ryzykiem

Strategia zarzadzania ryzyka

1.3 Zarzadzanie ryzykiem przez kapitat

-> wyznaczanie apetytu na ryzyko

-> wytyczanie polityki zarzgdzania ryzykiem

-> linie biznesowe

Identyfikacja: rozpoznanie wszystkich istotnych
kategorii ryzyka (tzn. stanowigcych zagrozenie dla
dziatalnosci banku) i ich przypisanie do poszczegdlnych
jednostek biznesowych.

Pomiar: rozwdj , wdrazanie i wykorzystywanie
odpowiednich metod do identyfikacji i pomiaru
ryzyka.

Zarzadzanie: pod katem operacyjnym realizacja
zatozen strategii w poszczegolnych jednostkach
biznesowych generujacych ryzyko.

-> limity ryzyka

-> dziatalnos¢ biznesowa oddzielona organizacyjnie od
pomiaru/kontroli (M/Q) i rozliczenia (B/O).

Monitorowanie i raportowanie: monitorowanie na
podstawie okreslonej metodyki oraz limitéw ryzyka.
Raportowanie ryzyka zgodnie z polityka informacji
zarzadczej/nadzorczej

P. Mogilnicki
M. Oleszko
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¢
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p:.g EFORUM .B.AN KO\NIOSC | FINANSE 1.3 Zarzadzanie ryzykiem przez kapitat

Wyznaczanie limitow ryzyka rynkowego

Organizacja procesu

Od strony identyfikacji ryzyka Od strony identyfikacji kapitatu

e Wyznaczenie wielkosci kapitatow jako

* Wyznaczanie apetytu na ryzyko maksymalnej masy kapitatowej do pokrycia ryzyk

* ldentyfikacja istotnych rodzajow ryzyka * Wyznaczenie maksymalnej wielkosci kapitatu
ekonomicznego na pokrycie wszelkich ryzyk

e Pomiar i agregacja ryzyka wystepujgcych w banku

* Przyporzadkowanie wyznaczonej maksymalnej kwoty kapitatu na poszczegdlne
linie biznesowe lub rodzaje ryzyk

e Wyznaczenie limitéw ryzyka rynkowego w oparciu o przydzielony kapitat

* Monitorowanie limitow ryzyka i wielkos$ci dostepnego kapitatu
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F‘I._. EFO_RU.M BAN KOWOSC | FINANSE 1.3 Zarzadzanie ryzykiem przez kapitat

Wyznaczanie apetytu na ryzyko

Prawdopodobienstwa tego, ze kapitat
utrzymywany na pokrycie ryzyka

ApEtyt Na ryzyko zabezpiecza bank przed

nieoczekiwanymi stratami

Apetyt na ryzyko okresla sie zwykle poprzez wybdr docelowego ratingu:

Rating (S&P) PD (maksymalne) Wymagany poziom ufnosci
AAA 0,015% 99,985%
AA- 0,050% 99,95%
A- 0,070% 99,93%
BBB+ 0,110% 99,89%
BBB 0,200% 99,80%

Grupa DZ AG okreslita swoj planowany rating na AA-. Odpowiadajgce mu PD wynosi 0.05%. Zastosowanie
prawdopodobienstwa niewykonania zobowigzania dla tego ratingu jako poziomu tolerancji strat daje mozliwos¢ okreslenia
przedziatu ufnosci. Korespondujgcy z poziomem tolerancji 0.05% przedziat ufnosci to 99.95% (tzn. 100% - 0.05%).
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Proces identyfikacji ryzyka

Grupa identyfikuje najwazniejsze rodzaje ryzyka poprzez analize historyczng wptywu tych ryzyk na wynik banku.
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Pomiar i agregacja ryzyka

Capital at Risk
T

Efekt dywersyfikacji pomiedzy rodzajami ryzyka na

podstawie metody wariancji- kowariancji

/\

1.3 Zarzadzanie ryzykiem przez kapitat

Macierz korelacji

1,00 0,60 1,00 0,00
0,80 1,00 0,00 0,70 0,80 0,00
0,00 0,00 1,00 0,40 0,00 0,00
0,60 0,70 0,40 1,00 0,60 0,00
1,00 0,80 0,00 0,60 1,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
Quelle: McK 02.06.2004
VaR 99,95 (1 rok) przy VaR 99,95 (1 rok) Metoda oparta o VaR
uwzglednieniu ryzyka metodyka oparta o Monte metodyka VaR badanie parametryczny
koncentracji Carlo odchylenia zmiany wartosci
wynikow od spotki
budzetu
Ryzyko kredytowe Ryzyko rynkowe Ryzyko operacyjne Ryzyko strategiczne Ryzyko partycypacji
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1.3 Zarzadzanie ryzykiem przez kapitat

Agregacja ryzyka na poziomie ogolnego kapitatu
ekonomicznego

Metoda

Pozytywy

Negatywy

Proste sumowanie

= Metoda najprostsza i poréwnywalna z podejsciem w
Filara | (zatozenia korelacji ryzyk 100%);

= Nie budzi zwykle probleméw z wyttumaczeniem;

= tatwa alokacja na ryzyka/linie biznesowe

= Zawyzenie wymogu

Korelacje = Relatywnie prosta; = Teoretycznie niepoprawna jezeli przyjety
® |[ntuicyjna i tatwa do wyjasnienia dla nie ekspertéw; rozktad nie jest ten sam jak rozktad strat z
= Zagregowany kapitat jest szacowany analitycznie z portfela
indywidualnych kapitatéw na dany rodzaj ryzyka oraz = Korelacje okreslone na bazie danych
zaleznosci korelacyjnych pomiedzy czynnikami ryzyka. historycznych mogg nie by¢ adekwatne dla
= Estymacja korelacji jest relatywnie, technicznie aktualnych czy przysztych korelacji
prosta. = Korelacje mogg by¢ niedoszacowane jesli

zbyt krotki szereg danych zostanie uzyty i
bedzie wystepowata réznica w korelacjach
serii danych

Koputy = Nie zaktada sie zadne szczegdtowej postaci ® Trudna do wyjasnienia nie-ekspertom
zagregowanej funkcji rozktadu zwrotéw/strat. = Alokowany kapitat moze by¢ wrazliwy na

wybrang funkcje koputy.
= Indywidualne kwoty kapitatu trudne do
0szacowania
Komisja
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Masa kapitatowa na pokrycie ryzyk

Czynnikéw uwzglednionych w masie kapitatowej Apetyt na ryzyko akcjonariuszy
Kapitat wtasny 95% 99%
Rezerwy (kapitatowe, zatrzymany zysk, wycene, 90% 95%
cash flow hedges, ryzyko kursowe)

Kapitat obcy (udziaty obcych instytucji) 80% lub 85%

> =
Roczny wynik na dziatalnosci biznesowe;j 70% 80%
Tzw. Niewykazywane rezerwy 50% 65%
1-w 1-w
Najezescie) W Ujeciu rocznym w — prawdopodobienistwo straty
Kapitat na ryzyko (Capital at Risk)
Komisja
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Masa kapitatowa

Kapitat ksiegowy

»24« EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

1.3 Zarzadzanie ryzykiem przez kapitat

Bardzo istotnym elementem jest alokacja kapitatu (limitow
kapitatowych) na poszczegdlne rodzaje ryzyka

4.000

P. Mogilnicki
M. Oleszko

Alokacja kapitatu Pomiar
10.000
I=======-==" 1
| g
1 1 )
1 1 %]
I ] c
| 1 8
: 9 Kapitat na nieoczekiwane Analiza scenariuszy
. >.000 : S zmiany , kryzysowe” kryzysowych
| 5
l 8
1 ] =
I 1 o)
500 > Ryzyko Strategiczne VaR — odchylenie wynikéw od budzetu
~
[S)
500 € Ryzyko Operacyjne VaR,
o
c
o
2.500 < Ryzyko Kredytowe VaR 99,95%, C R+
©
s o . .
1.500 3 Ryzyko Rynkowe VaR 99,95%, 1 rok utrzymania pozycji

Masa kapitatowa
(tacznie z kapitatem ks¢gowym)

noruay
grants -

Kapitat ekonomiczny
okreslony w sytuacji
stressowej

Komisja
& Nadzoru
Finansowego 22
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Wyznaczenie maksymalnej wielkosci kapitatu
ekonomicznego

Definiowany jest poprzez apetyt Grupy na ryzyko w ramach zatozonych celow biznesowym -> upper-loss limit czyli
limit maksymalnej straty na kapitale.

Limit kapitatowy Grupy

1

Limit maksymalnej straty na kapitale nie moze
przekraczaé masy kapitatowe] sktadajgcej sie przede
wszystkim z kapitatu wigsnego i rezerw

A4 A4 l

Limit dla Jednostki x Limit dla Jednostki y Limit dla Jednostki z

Limity alokowane na poszczegdlne ryzyka i linie biznesowe

l N

<&
<«
<
<«
P
«
<&
<«

Ryzyko Kredytowe
Ryzyko Rynkowe
Ryzyko Operacyjne
Ryzyko Strategiczne
Ryzyko Kredytowe
Ryzyko Rynkowe
Ryzyko Operacyjne
Ryzyko Strategiczne
Ryzyko Kredytowe
Ryzyko Rynkowe
Ryzyko Operacyjne
Ryzyko Strategiczne

Komisja
Nadzoru
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Wyznaczanie limitow na ryzyko rynkowe

1. Grupa wyznacza maksymalng wartos¢ kapitatu ekonomicznego narazonego na ryzyko
[200 min PLN]

2. Wyznaczenie zatozen budzetowych na poszczegodlne linie biznesowe w tym dla Departamentu Skarbu
(portfel handlowy) i Departament Zarzadzania Aktywami i Pasywami (portfel bankowy)

[7 min PLN]

3. Oszacowanie stopy zwrotu z kapitatu (wymagana przez wtasciciela stopa zwrotu)
[12 %]

4. Wyznaczeni odpowiedniej wielkosci kapitatu na poszczegélne kategorie ryzyka/ instrumenty z prostej
kalkulacji:

7 mio PLN / 12% = 58 mio PLN

|

Kapitat na ryzyko

Komisja
. NOruJay 7
P. Mogilnicki Nadzoru
M. Oleszko g ran tS # & Finansowego 24
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Wyznaczanie limitodw na ryzyko rynkowe

1) Roczny limit Stress-Test = Limit kapitatu na ryzyko (poziom ufnosci 99,95%)

}—' 58 min PLN

v

Portfel bankowy = 20 min PLN

v

Portfel handlowy = 38 min PLN

v

Desk klientowski = 10 min PLN

v

Desk spekulacyjny = 28 min PLN

2) Dzienny limit Stress-Test = J250 (poziom ufnosci 99,95%)

’—> 3,67 min PLN

v

Portfel bankowy = 1,26 min PLN

v

Portfel handlowy = 2,40 min PLN

> Desk klientowski = 0,63 min PLN

» Desk spekulacyjny = 1,77 min PLN

Komisja
o noruay 7
P. Mogilnicki Nadzoru
M. Oleszko g ran tS # p Finansowcgo 25
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Wyznaczanie limitodw na ryzyko rynkowe

Czynnik ST oznacza przejscie do

/ poziomu ufnosci 99% = 2,33/3,29

Roczny StressTest Limit czynniksST (poziom ufnosci 99%)

V250

L+ 260minPLN

3) Dzienny limit VaR =

v

Portfel bankowy = 0,90 min PLN

v

Portfel handlowy = 1,70 min PLN

» Desk klientowski = 0,45 min PLN

» Desk spekulacyjny = 1,25 min PLN

Komisja
P. Mclagilrlm(icki S(r)arhl'ég g % Nadzoru
M. Oleszko # Finansowego 26
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Raportowanie limitow ryzyka

PLN min
200
()
— 200
— 0
—& 0]
—800
—1000
—120H)
— 1401

. Wyniki dzienne

VaR 1-dniowy
VaR 10-dniowy

T~

Dostpny kapitat

Six manths ended 31 December 1998

m— | iMit Stress test

— 10-day VaR — 1-day Revenue

— 1-dayWwvaR — Capital = = Limit VaR

Komisja
P. Mclagilrlm(icki S(r)arH'ég g % Nadzoru
M. Oleszko # Finansowego 27
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Wprowadzanie funkcjonalnosci stop-loss do systemu
limitow
Funkcjonalnos¢ stop-loss wprowadza dodatkowe ograniczenie, dodatkowo definiujgc apetyt banku na ryzyko.

System Stop-loss mozliwy do implementacji bazuje na stopniowym ograniczeniu ryzyka w efekcie negatywnych zmian wyniku:
Strata wyisza niz 50% definiowanego apetytu na ryzyko -> poczatkowy limit VaR * 0,75
Strata wyisza niz 75% definiowanego apetytu na ryzyko -> poczatkowy limit VaR * 0,50

Strata wyzsza niz 100% definiowanego apetytu na ryzyko -> poczatkowy limit VaR * 0,05

Podobnie limity mogg wzrasta¢ w momencie gdy generowane zyski (zrealizowane) mozemy reinwestowac

PROFITS GENERATE MORE VaR-LIMIT, WHILE LOOSSES REDUCE ) VaR-Limit
THE VaR-LIMITS g fcf::l

‘ Dtd-VaR-Limit,,, (=) Dtd-VaR-Limit,, (=) Loss,,, (¥) Profit,.,,

Best case: permanent profits Worst case: permanent losses

T
[T . 1

||
DW

VaR-Limit,y, vaR-Limit,,.,, VaR-Limit, VaR-Limit,,.,
Source: Maravon 0 KOI]]ISja
P. Mogilnicki NoruJjga g Nadzoru
M. Oleszko graﬂtS # )
Finansowego 28
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Przyktad organizacja procesu zarzadzania ryzykiem w

Rynek Miedzybankowy

Departamencie Skarbu
Departament Skarbu
Zarzqdzanie pozycjq —p .
) spekulacyjnej __| Portfel spekulacyjny
f 5
Domkniecie pozycji ;
klientowskiej ©
L =
©
—— Domkniecie pozycji —»|  Portfel handlowy | Obstuga klientow | Instrumenty pochodne | 2
< lientowskiej (Trading) niebankowych i
4] 3
| I -'E
Zabezpieczenie ryzyka st.% e
1 1 N
Dziatalnos¢ refinansujgca ﬁ
l S
o
Instrumenty bilansowe
_ Inwestowanie na rynku .
< Departament Zarzadzania System FTP Jednostki
- Aktywami i Pasywami b bizhesowe | |
Pozyskanie ptynnosci
Gtéwne zatozenia odnosnie podziatu kapitatu:
-> portfel handlowy posiada limit kapitatowy odpowiadajgcy maksymalnej niezamknietej pozycji od klientéw niebankowych.
Jego dziatalnos¢ jest finansowana ze Srodkéw klientowskich
-> portfel spekulacyjny jest finansowany mata czescig kapitatu wtasnego. o
Komisja
iInicki Norway
P. Mogilnicki Nadzoru
M. Oleszko graﬂtS # )
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Departament Skarbu w strukturze organizacyjnej banku

Rada Nadzorcza

Zarzad Banku

Komitet ALCO

F/O M/0 B/O

e Przew. Treasury
e Wice-Przew.
Ryzyko Finansowe

e Cztonkowie:
Dept Finansow

Departament Ryzyka
Finansowego

Depart. Operacji

Depart. Skarbu Bankowych

Depart. ALM Depart. Ryzyka Kredyt.
(Controlling);
— Jednostki biznesowe —
Depart. Klientédw Korp. Departament N Korporacja, Detal;
Sprawozdawczosci Ryzyko kredytowe

Depart. Klientéw Detal.

W Banku powinien funkcjonowac jasny rozdziat kompetencji w zakresie:

e zawierania transakcji (Departament Skarbu),

e zarzadzania ryzykiem ptynnoscii ryzykiem st.% portfela bankowego (Departament ALM — Zarzadzania Aktywami i Pasywami)
e rozliczania i ksiegowania transakcji (Departament Operacji Bankowych),

e pomiaru nadzorczych miar ptynnosci (Departament Sprawozdawczosci),

* monitorowania oraz pomiaru ryzyka ptynnosci (Departament Ryzyka Finansowego).

Nadzor nad w/w jednostkami powinien by¢ rozdzielony na poziomie Zarzagdu banku (optymalnie), co gwarantuje petna
niezaleznos¢ ich dziatania.

W procesie zarzadzania ryzykiem rynkowym i ptynnoscig bardzo istotng i aktywng role sprawuje Rada Nadzorcza, Zarzad
Banku oraz Komitet Zarzadzania Aktywami i Pasywami.

Komisja
P. Mogilnicki NOruwd g Nadzoru
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Klasyfikacja aktywdw i pasywow finansowych

Aktywa i pasywa
finansowe

Klasyfikacja nadzorcza Klasyfikacja ksiegowa Klasyfikacja zarzadcza

Przeznaczone do obrotu Portfel Bankowy Trading

Sales — sprzedaz

D Z L e
ostepne do sprzedazy Portfel Handlowy T Tt m——

Utrzymywan? _ ALM
do zapadalnosci
Pozostate naleznosci
i zobowigzania
Komisja
P. Mogilnicki NOoruja U Nadzoru
M. Oleszko graﬂtS # )
Finansowego 31
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Klasyfikacja aktywow i pasywow w bilansie banku

Pozycje bilansowe (aktywa i zobowigzania finansowe)

Przeznaczone do obrotu (trading) — pozycje otwierane w celu realizacji zysku w krétkim terminie z wahan cen, lub zmian
czynnikow rynkowych, wyceniane do wartosci godziwej.

Dostepne do sprzedazy (AFS) — pozycje niebedace instrumentami pochodnymi, ktdre zostaty wyznaczone jako dostepne
do sprzedazy lub niebedace ani pozyczkami i naleznosciami, ani inwestycjami utrzymywanymi do uptywu terminu
wymagalnosci ani aktywami finansowymi wycenianymi w wartosci godziwe] przez rachunek zyskow i strat. Sg to aktywa
ktore bank zamierza utrzymac przez okreslony czas. Mogg one zostac¢ sprzedane w celu poprawy ptynnosci lub w reakcji na
zmiany stop procentowych, kurséw walut lub cen instr. kapitatowych

Utrzymywane do zapadalnosci (HtM) — pozycje utrzymywane do terminu zapadalnosci, to niebedgce instrumentami
pochodnymi aktywa finansowe o ustalonym lub mozliwym do ustalenia ptatnosciach i ustalonym terminie zapadalnosci,
co do ktdrych istnieje zamiar i mozliwo$¢ utrzymania do terminu zapadalnosci.

Instrumenty pochodne

Wartosc jest zalezna od zmiany wartosci instrumentu bazowego a rozliczenie nie spowoduje poniesienia zadnych wydatkéw
poczatkowych (wycena 0, za wyjatkiem transakcji niesymetrycznych). Wartos¢ nie jest uwzgledniania w klasycznym
rozumieniu wierzytelnosci i zobowigzan, dlatego jest ksiegowana poza bilansem. Sg klasyfikowane jako pozycje przeznaczone
do obrotu, chyba ze zostaty wyznaczone jako instrumenty zabezpieczajace dla potrzeb rachunkowosci zabezpieczen.

Pozyczki i naleznosci

To niezaliczane do instrumentédw pochodnych aktywa finansowe o ustalonym lub mozliwych do ustalenia ptatnosciach, nienotowane
na aktywnym rynku.

Komisja
P. Mogilnicki NOruwd g Nadzoru
M. Oleszko grants & Rininsowégs 32
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Gtdwne zasady wyceny aktywow i pasywow

Wycena do wartosci godziwej

e portfel aktywdw i zobowigzan finansowych przeznaczony do obrotu
e portfel aktywodw i zobowigzan finansowych dostepnych do sprzedazy
e instrumenty pochodne

Wycena wg. zamortyzowanego kosztu z uwzglednieniem efektywnej stopy procentowej

e kredyty i pozyczki
e aktywa i zobowigzania finansowe utrzymywane do zapadalnosci

Wycena metoda praw wtasnosci, aktywow netto, zdyskontowanych przeptywow
finansowych

e inwestycje kapitatowe nie notowane na rynku regulowanym

Komisja
. NOruJay 7
P. Mogilnicki Nadzoru
M. Oleszko g ran tS # & Finansowego 33
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Zasady wyceny do wartosci godziwej

Wartos¢ godziwa — kwota, za jakg dany sktadnik aktywow mogtby zosta¢ wymieniony, a
zobowigzania uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami,
wyznaczonymi w drodze:

1.  Wycena do rynku (mark-to-market) -> w oparciu o pozyskanie z ptynnego rynku
kwotowanie transakgc;ji;

2.  Wycena modelowa (mark-to-model) -> poprzez model analityczny (uznany
powszechnie za odpowiedni), ktdry pozwala na okreslenie teoretycznej wartosci
rynkowej wycenianego instrumentu w oparciu o: kwotowania stop procentowych,
kurséw walut, cen podobnych instrumentéw, ratingi kredytowe lub zmiennosé;

3. Wycena dokonywana przez wyspecjalizowang niezalezng jednostke zewnetrzng ->

zaktadajac ze cena moze by¢ traktowana jako cena transakcyjna, tj. istnieje mozliwosc
rzeczywistego zawarcia wycenianej transakcji w oparciu o przedstawione wyniki.

Komisja
. NnoruJay 7
P. Mogilnicki Nadzoru
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Najwazniejsze elementy pozycji bilansowej wrazliwe na
ryzyko stopy procentowe;j

e gotowka e kapitat

e kredyty, pozyczki e depozyty klientowskie

e |okaty miedzybankowe (depozyty biezace, krétko- i

e rezerwy w BC dtugoterminowe)

* papiery wartosciowe e depozyty miedzybankowe
e rachunki biezace, a’vista

Komisja
P. Mclagilrlm(icki S(r)arH'ég g % Nadzoru
M. Oleszko ‘é. Finansowego 35
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2.2 Instrumenty bilansowe portfela bankowego

Kredyty i depozyty - podstawowe produkty bankowe

OPROCENTOWANIE

ZMIENNE - ZARZAD
Ustalane przez bank
Zzmieniajgce sie w

STALE _ _ ZMIENNE trakcie trwania
5% w trakcie trwania Uzaleznione od kontraktu
kontraktu wartosci indeksu w
trakcie trwania
kontraktu
MARZA MNOZNIK
Np.. WIBOR 1M + 10 p.b. Np.. WIBOR 1M * 1.4
Norway 7 Komisja
P. Mogilnicki Nadzoru
M. Oleszko grants # p Finansowcgo 36
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Rachunki - oprocentowanie zmieniane przez zarzad

RACHUNKI

: KONTA
BIEZACE .

A . OSZCZEDNOSCIOWE
zazwyczaj 0%

_— PROGRESYWNE Oprocentowane,
zmieniane bardzo o :

(przedsiebiorstwa) ograniczone wypfaty

rzadko
Oprocentowane w

zaleznosci od kwoty,
zmieniane bardzo
rzadko

Komisja
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2.2 Instrumenty bilansowe portfela bankowego

Ryzyko zmian dochodu z odsetek

Pozycje o statym
oprocentowaniu — % nie
moze ulec zmianie do
upfywu terminow

Pozycje o oprocentowaniu
Zmiennym

% wzrosnie ale mniej niz na
rynku (elastycznos¢
dopasowania aktywow)
bed:zie to jednak max.
SZYBKI WZROST

Aktywa

Wozrost
rynkowych
stop

procentowych

Wazne:
Wielkosc i
dynamika zmian
rynkowych stop
procentowych,
Struktura
aktywow i
pasywow,
Elastycznosc i
szybkosc zmian
oprocentowania
pozycji o
zmiennych
stopach %.

Pozycje o statym
oprocentowaniu — % nie
moze ulec zmianie do uptywu
terminow

Pozycje o oprocentowaniu
Zmiennym

% powinien wzrosngc
przynajmniej na tyle, na ile
wzrosty st. % na rynku bedzie
to jednak WOLNY WZROST

Pasywa

norway
grants -

P. Mogilnicki
M. Oleszko

Komisja
A Nadzoru
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Ryzyko zmiany stop procentowych

e Termin zapadalnosci aktywow o statym oprocentowaniu jest

krétszy od terminu wymagalnosci pasywow o statym
oprocentowaniu

> Spadek stép 1
* Pozycje o zmiennym oprocentowaniu w aktywach sg wieksze od
pozycji 0 oprocentowaniu zmiennym w pasywach _

e Termin zapadalnosci aktywow o statym oprocentowaniu jest

dtuzszy od terminu wymagalnosci pasywow o statym
oprocentowaniu

_\

> Wzrost stp I
Pozycje o zmiennym oprocentowaniu w aktywach sg mniejsze
od pozycji o oprocentowaniu zmiennym w pasywach

_

Komisja
. NOruJay 7
P. Mogilnicki Nadzoru
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2.2 Instrumenty bilansowe portfela bankowego

Czynniki wywierajace wptyw na wysokos¢ stopy procentowej

Czynniki zewnetrzne

Czynniki ogolnogospodarcze:
 Faza cyklu koniunkturalnego
* Poziom inflacji
e Dtug publiczny
* Konkurencja miedzybankowa

Czynniki finansowe zwigzane z

funkcjonowaniem systemu finansowego i

bankowego:
e Opodatkowanie bankéw
* Stopy procentowe NBP
 Stopy redyskonta w NBP

 Stopa rezerw obowigzkowych NBP

* Polityka kursowa NBP
 Stopy procentowe na

miedzybankowym rynku pienieznym

P. Mogilnicki
M. Oleszko

Norway
grants -

Uwarunkowania
wewnetrzne banku

Oczekiwania wtascicieli
Faza rozwoju banku
Uwarunkowania kapitatowe

e Struktura pasywoéw

e Struktura aktywow
Przyjeta strategia rozwoju
finansowego banku
Stosowane formuty oprocentowania
aktywow i pasywow
Poziom refinansowania dziatalnosci
banku przez NBP lub przez rynek
pieniezny

Komisja
& Nadzoru
Finansowego

40
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Stopy procentowe ustalane przez banki

 stopa bazowa od udzielonych kredytow

e wysokos¢ premii za ryzyko

* stopa maksymalna przyjmowanych depozytow
e stopa transferowa

 stopa wchodzenia w operacje na rynku pienieznym

Komisja
P. Mclagilrlm(icki S(r)arhl'ég g % Nadzoru
M. Oleszko ‘é. Finansowego 41
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Fazy zmian wysokosci stop procentowych

2.2 Instrumenty bilansowe portfela bankowego

Instrumenty finansowe/

Fazy stopy zmian wysokosci stopy procentowej

fazy stopy procentowej NISKA ROSNACA WYSOKA MALEJACA
MALEJACA
Depozyty o statym Przyjmowanie Przyjmowanie Wyptata Wyptata
oprocentowaniu depozytow depozytow
Depozyty 0 zmiennym Sptata Sptata Przyjmowanie | Przyjmowanie
oprocentowaniu
Kredyty o statym oprocentowaniu | Egzekwowanie Udzielanie Udzielanie Egzekwowanie
sptaty kredytow kredytow sptaty
Kredyty o zmiennym Udzielanie Egzekwowanie Egzekwowanie Udzielanie
oprocentowaniu kredytow sptlaty sptaty kredytow
Instrumenty rynku kapitatowego Sprzedaz po Wstrzymywanie Zakup po Utrzymywanie
maksymalnej sie z zakupem minimalnej sktadu portfela
cenie cenie
Instrumenty rynku pienieznego Sprzedaz Sprzedaz ZAKUP ZAKUP
(instrumenty o statym
oprocentowaniu)
Komisja
P. Mogilnicki norwag Nadzoru
M. Oleszko graﬂtS # )
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Pozycje pozabilansowe

Pozycje pozabilansowe (ang. off - balance sheet items) - zobowigzania, ktorych realizacja moze,
ale nie musi wystgpié. Zobowigzania takie w momencie ich powstania nie wigzg sie z faktycznym
przeptywem pienigdza, ale stwarzajg ryzyko wystgpienia takiego przeptywu w przysztosci.

Dla bankéw komercyjnych pozycje/operacje pozabilansowe tworza:

e udzielone gwarancje i poreczenia,

e potwierdzone linie kredytowe,

e otwarte akredytywy dokumentowe,

oraz

e zobowigzania wynikajgce z transakcji na instrumentach pochodnych.

Zbyt wysoka wartos¢ zobowigzan pozabilansowych, ktdre z czasem mogga stac sie
wymagalnymi moze zniszczy¢ przysztosc finansowa firmy

(np. bankructwo banku Barrings)

Komisja
. NOruJay 7
P. Mogilnicki Nadzoru
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Gwarancje bankowe

Gwarancja jest to jednostronne zobowigzanie Banku (gwaranta) stwierdzajace, ze zobowigzania
Klienta zostang w oznaczonym czasie spetnione przez Bank w przypadku, gdyby Klient tego
zobowigzania nie wykonat samodzielnie.

Mozliwe sg nastepujgce rodzaje gwarancji:

gwarancje zabezpieczajgce naleznosci za zakupione towary i ustugi
gwarancje sptaty kredytu

gwarancje nalezytego wykonania kontraktu (umowy)

gwarancje przetargowe (wadialne)

gwarancje zaptaty akredytywy

gwarancje zaptaty rat leasingowych

gwarancje zwrotu przedptaty (zaliczki)

Gwarancje moga miec znaczgcy wptyw na wynik oraz moga prowadzi¢ do probleméw ptynnosciowych w
momencie, gdy sg realizowane dlatego powinny podlega¢ monitorowaniu (koncentracja, sytuacja finansowa

P. Mogilnicki
M. Oleszko

klienta, jakos¢ zabezpieczen) .
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Linie kredytowe

Linia kredytowa - to limit w rachunku bankowym do jakiego kredytobiorca moze sie zadtuzyé w okresie
okreslonym umowa. Kredytobiorca korzysta z tego limitu w miare potrzeb. Bank udostepnia linie kredytowg w
rachunku biezgcym klienta lub na oddzielnym koncie bankowym.

e Bardzo istotne czy bank nieodwotalnie zobowigzat sie postawic dalsze $rodki do dyspozycji kredytobiorcy.

e W mysl obowigzujgcych przepiséw banki nie musza tworzyé rezerw celowych na takie zobowigzania, ktére
gwarantujg bankowi (poprzez zapisy umowy) swobode w podjeciu decyzji o uruchomieniu srodkéw w ramach
kazdej kolejnej transzy.

¢ Jesli bank zmuszony bedzie uruchomié dalsze srodki, a istniejg wyrazne trudnosci zagrazajgce sptacie
naleznosci przez klienta, nalezy uzna¢, ze cata linia jest w sytuacji zagrozonej.

¢ Nie ma natomiast takiej potrzeby, jesli zumowy zawartej z klientem wynika, ze dalsze uruchomienie $rodkdéw

nastgpi wowczas, gdy bank pozytywnie oceni sytuacje ekonomiczno-finansowa klienta i/lub obstuga juz
wykorzystanej czesci bedzie przebiegaé prawidtowo.

Komisja
. NOruJay 7
P. Mogilnicki Nadzoru
M. Oleszko g ran tS # & Finansowego 45



Segmenty rynku finansowego

1. rynek pieniezny — rynek, na ktéorym przedmiotem obrotu sg instrumenty finansowe
opiewajgce na wierzytelnosci pieniezne o krdtkich terminach ptatnosci (do 1 roku);

2. rynek kapitatowy — rynek, na ktérym przedmiotem obrotu sg instrumenty
finansowe opiewajgce na wierzytelnosci pieniezne o terminach pfatnosci dtuzszych
niz 1 rok oraz takie, w ktérych inkorporowane sg prawa udziatowe w wybranych
rodzajach podmiotéw gospodarczych.

Rynek Kapitatowy Rynek Piniezny
- rynek obligacji: - miedzybankowy rynek depozytéw — rynek
Rynek obligacji Skarbu Panstwa depozytow bankow komercyjnych o terminie
Rynek obligacji komunalnych zapadalnosci do 2 lat;
Rynek obligacji przedsiebiorstw - rynek krotkoterminowych instrumentow
- rynek listow zastawnych finansowych o charakterze innym niz
- rynek akcji depozyty:
- rynek innych niz akcje instrumentow - rynek bondéw skarbowych
finansowych, w ktorych inkorporowane - rynek bonow pienieznych NBP
s3 prawa udziatowe w podmiotach - rynek krotkoterminowych instr. finans.

- rynek transakcji SBB i BSB
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Cele funkcjonowania rynku kapitatowego i pienieznego

1. regulacja ptynnosci systemu finansowego,

2. kontrola ilosci pienigdza na rynku przez bank centralny (gtdwnie poprzez tzw. operacje
otwarteqo rynku) — tylko rynek pieniezny,

3. transformacja termindw,

4, efektywna alokacja kapitatu,

5. wtasciwa wycena instrumentow finansowych stanowigcych przedmiot obrotu na obu
rynkach,

6. uzyskanie dochodu przez nabywcow w/w instrumentéw finansowych.
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Dtuzny instrument finansowy

Definicja
kontrakt pomiedzy dwoma stronami requlujqgcy zaleznosc finansowgq, w jakiej obie strony

pozostajqg, przy czym jedna ze stron stwierdza, ze jest dtuznikiem drugiej i jest zobowigzana wobec
niej do spetnienia okreslonego swiadczenia mogqcego miec¢ charakter pieniezny lub niepieniezny.

Rodzaje
A. Ze wzgledu na mozliwos¢ kalkulacji wartosci strumieni pienieznych generowanych przez
instrument finansowy:
1. o statej dochodowosci (instrumenty dyskontowe oraz kuponowe o statym
oprocentowaniu)
2. o zmiennej dochodowosci (instrumenty kuponowe o oprocentowaniu zmiennym).
B. Ze wzgledu na wystepowanie odsetek:
1. dyskontowe (inwestor nabywa instrument po cenie réwnej wartosci nominalnej

pomniejszonej o dyskonto a w momencie wykupu otrzymuje warto$¢ nominalng),

2. kuponowe (inwestor nabywa instrument po cenie zaleznej od zaktadanej przez siebie YTM
a w momencie wykupu otrzymuje wartos¢ nominalng powiekszong o naroste odsetki).
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Rodzaje ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w dtuzne
instrumenty finansowe

1. Ryzyko stopy procentowej — ryzyko wystgpienia efektu finansowego (dochodu lub kosztu)
innego niz zaplanowany z powodu niemoznosci antycypowania przysztego poziomu stop
procentowych w momencie zawierania umowy finansowe;:

a) ryzyko terminowej stopy procentowej;

b) ryzyko refinansowania;

c) ryzyko zmiennosci stop procentowych.
2. Ryzyko kredytowe — ryzyko niedotrzymania zobowigzan przez emitenta.
3. Ryzyko ptynnosci — ryzyko zbyt niskiej ptynnosci rynku by otworzy¢ lub zamkngaé pozycje w

planowane] wielkosci.

4. Ryzyko przedterminowego wykupu (wystepuje jedynie w przypadku, gdy obligacja
zawiera opcje call).

5. Ryzyko walutowe (wystepuje jedynie w przypadku, gdy d.i.f. jest nominowany w walucie
obcej).
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Diuzne papiery wartosciowe

1. Skarb Panstwa reprezentowany przez Ministerstwo Finanséw emituje na rynku krajowym dwa rodzaje
papierdw dtuznych - bony oraz obligacje skarbowe.

* Bony skarbowe to dyskontowe papiery wartosciowe.

* Obligacje skarbowe sg srednio- i dtugoterminowymi instrumentami dtuznymi. Emitent (Skarb
Panistwa) pozycza od nabywcy obligacji (wierzyciela) pewng sume pieniedzy i zobowigzuje sie jg
zwroci¢ w okreslonym terminie oraz wyptacié¢ odsetki bgdz kwote dyskonta.
Oprocentowanie obligacji:
-> state, oparte o kupon ptacony rocznie:
e obligacje piecioletnie (PS),
e obligacje dziesiecioletnie (DS),
e obligacje dwudziestoletnie (WS).
-> state, oparte na dyskoncie
e dwuletnie obligacje zerokuponowe — (OK.),
->zmienne:
e obligacje trzyletnie, oparte na rentownosci stawki WIBOR 3 miesieczny (TZ),
e obligacje dziesiecioletnie, oparte na rentownosci 52-tyg. bonéw skarbowych (DZ)

2. Narodowy Bank Polski emituje: bony pieniezne NBP

3. Inne papiery wartosciowe:
-> obligacje komunalne
-> obligacje EBI
-> obligacje BGK
-> listy zastawne
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Wycena obligacji — podstawowe pojecia wartosci

cena emisyjna — (ang. issue price) jest to cena po jakiej emitent sprzedaje obligacje na rynku
pierwotnym.

wartos¢ nominalna — (ang. nominal, principal or face value) jest to ilos¢ pieniedzy jaka
powinien otrzymac obligatariusz od emitenta na koniec okresu zapadalnosci (terminu

wykupu).

Wystepuja trzy rozne relacje pomiedzy ceng nominalng i ceng emisyjng obligacji. Zatézmy, iz
wartos$¢ nominalna jest rowna 100 zt, wéwczas :
jezeli: cena emisyjna < 100 zt, obligacja z tzw. dyskontem

cena emisyjna = 100 zt, cena rowna wartosci nominalnej

cena emisyjna > 100 zt, obligacja z tzw. premia

cena rynkowa — (ang. market price or ,,clean price” ) jest to cena po jakiej w danym
momencie mona kupic¢ lub sprzeda¢ dana obligacje na rynku wtérnym. Nazywana jest
rowniez kursem gietdowym, ktory podawany jest w procentach wartosci nominalnej obligacji.

cena rozliczeniowa — (ang. ,dirty price”) jest to cena jaka rzeczywiscie ptaci osoba kupujgca
obligacje na rynku wtdrnym i sktada sie ona z ceny rynkowej i skumulowanych odsetek.
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Wycena obligacji — podstawowe pojecia wartosci

»Wartos¢ obligacji jest suma dochodow, ktore inwestor otrzyma w okresie posiadania
obligacji, przy czym dochody te sa zdyskontowane, czyli przeliczone na moment wykonywania
wyceny”.

Wzdr wyceny obligacji:

C — odsetki (ang. coupon)

|:) Z Pn P, — wartosc obligacji
(1+ I’) (1+ I’)n P, — wartosc nominalna (principal)

r — stopa dyskontowa

n —termin wykupu (w latach)

Dyskontowanie strumienia przeptywu kapitatu odbywa sie przy pomocy stopy rentownosci do
wykupu (ang. yield to maturity).
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Wycena obligacji

e obligacja ze statym kuponem
e obligacja z kuponem zerowym

e obligacja z czestszym okresem wyptaty kupondw

e stopa rentownosci
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Obligacja ze statym kuponem

Termin wykupu : 2Y
Wartos¢ nominalna : 100
Oprocentowanie: 12%
Ptatnos¢ odsetek: 1Y

Wymagana stopa dochodu okreslona przez inwestora : 14%

12 112
P = + =96,71
7 (1+o014) (1+ 04

C=0,12x100 =12
C+P,=12+100=112
R=14%=0,14

Komisja
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Obligacja z kuponem zerowym

: P&l o P P
R=2 =D ey ey T

— (1+r) @+r) | @+r) | @+r) (@+r)

Dla poprzedniego przyktadu, gdy kupon =0

100
PO = > =
(1+ 014)

Wartosc¢ obligacji jest mniejsza w przyktadzie drugim niz w pierwszym, co wydawatoby sie
intuicyjne, poniewaz w przypadku pierwszym otrzymalibySmy wiecej pieniedzy, a zatem obligacja ta
powinna by¢ odpowiednio drozsza.
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Obligacja z czestszym okresem wyptaty kuponow

C C — odsetki
nxm — P P, —wartos$¢ obligacji
P = Z m + n P,—warto$¢ nominalna
0 t nxm R — roczna stopa dyskontowa
t=1 1+ L 1+ L n- termin zapadalnosci w latach
m m m — liczba ptatnosci odsetek w ciggu roku

W tym przypadku mamy nxXm okreséw wyptat kuponéw, oraz stopa procentowa, jednego okresu, przyjmuje
wartos¢ m/n.

Zmiana czestotliwosci wyptaty kuponu z rocznej na pétroczna.

L,
. 14
_ 2 100 _ 6 6 6 106 _
P, = + = + + + =90661
= (1 . 014jt (1+014j4 (L+ 007} (1+007f (1+007f (L+007)’
2 2

wraz ze wzrostem czestosci wyptat kuponow cena obligacji maleje
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Obligacja bez okreslonego terminu zapadalnosci

W powyzszych przyktadach rozwazalismy skoriczony okres zapadalnosci. Niektorzy chcieliby raz
zainwestowac kapitat w obligacje i dozywotnio otrzymywac odsetki. Obligacje bez okreslonego terminu
zapadalnosci nazywamy konsolami lub obligacjami wieczystymi.

Wyceniane sg nastepujgco :

C C C C = | C
‘H:I: J+ 2+ T n+ t n—)m:CZ—:C_:_
(1+R)  (1+R) (1+ R) (1+R) = (1+RY R R
gdzie :
C —kupon

R — stopa rentownosci
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Stopa rentownosci

Inwestoréw interesuje rowniez rentowno$é inwestycji w obligacje gdy posiadamy jej cene nominalng, wartos¢
kuponu i cene rynkowa. Znajdujemy rentownos¢ obligacji rozwigzujgc ponizsze réwnanie wzgledem YTM (yield

to maturity).

Cena rynkowa = > ¢ — |+ £, -
S (+yrmy | (1+YTM)

Korzystajgc z przyktadu na wycene obligacji z kuponem zerowym, liczymy YTM:

100
(1+YTM)

a+yTmy? =99 _ 19995
7695

7695=

YTM =,12995-1

YTM = 014=14%
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Twierdzenia o wycenie obligacji

1. Jezeli rosnie wartosc¢ obligacji, to spada stopa dochodu (rentownos¢ obligacji) YTM i odwrotnie, jesli
spada wartos¢ obligacji, to ros$nie YTM.

2. Jesli nie zmienia sie YTM, to wielkos¢ premii lub dyskonta zmniejsza sie w miare zblizania sie do
terminu wykupu.

3. Jesli YTM nie zmienia sie, to wielko$¢ premii lub dyskonta zmniejsza sie w coraz wiekszym tempie w
miare zblizania sie do terminu wykupu.

4. Wzrost wartosci obligacji wywotany spadkiem YTM o okres$long wartos¢ jest wiekszy niz spadek
wartosci obligacji wywotany wzrostem YTM o te samg wartosc (efekt wypuktosci).

5. Procentowa zmiana wartosci obligacji wywotana zmiang YTM jest tym mniejsza, im wyzsze jest
oprocentowanie obligacji, przy zatozeniu tego samego terminu wykupu. Wtasnos¢ ta nie dotyczy

obligacji, w przypadku ktérych pozostata tylko jedna ptatnos¢ (mozna je traktowad jako obligacje

zerokuponowe).

6. Procentowa zmiana wartosci obligacji wywotana zmiang YTD jest tym mniejsza, im krétszy jest okres
do terminu wykupu (efekt terminu wykupu).
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Transakcje repo (reverse repo) i sell-buy-back (bsb)

e Repo — transakcja polegajgca na tym, ze jeden z podmiotow sprzedaje papiery wartosciowe i
rownoczesnie jest zobowigzany do ich odkupu po uzgodnionej cenie i w okreslonym
umownie terminie.

W warunkach polskich ma charakter pozyczki zabezpieczonej przewaznie bonami skarbowymi
lub bonami pienieznymi NBP - jest realizowana na podstawie jednej umowy.

e Reverse repo — transakcja polegajgca na tym, ze jeden z podmiotdw kupuje p.w. i
rownoczesnie jest zobowigzany do ich odsprzedazy po uzgodnionej cenie i w okreslonym
umownie terminie.

W warunkach polskich ma charakter lokaty w bony skarbowe lub bony pieniezne NBP, - jest
realizowana na podstawie jednej umowy.

* Transakcja sell-buy-back jest odpowiednikiem repo z tym, ze na SBB sktadajg sie 2 umowy:
1. sprzedazy papieréw wartosciowych na rynku kasowym

2. kupna tych samych papieréw wartosciowych na rynku terminowym po z gory ustalonej
cenie.

e Transakcja buy-sell-back jest odpowiednikiem reverse repo z tym, ze na BSB sktadajg sie 2
umowy:

1. kupna p.w. na rynku kasowym
2. sprzedazy tych samych p.w. na rynku terminowym po z géry ustalonej cenie.
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p:.g EFORUM BANKO\N’IOSC | FINANSE 2.5 Pozabilansowe instrumenty walutowe

Instrumenty pochodne
Instrument pochodny — instrument finansowy spetniajacy tacznie warunki:

e jego wartosc zalezna jest od okreslonego, zewnetrznego parametru cenowego, na
przyktad: stopy procentowej, ceny papieru wartosciowego, ceny towaru, kursu wymiany,
waluty obcej, indeksu opartego na cenie lub stopie procentowej lub innej zmiennej

¢ z reguty nie wymaga zadnej ptatnosci poczatkowej lub wymaga tylko niewielkiej inwestycji
poczatkowej w stosunku do kwoty kontraktu

e jego rozliczenie nastgpi w przysztosci
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Transakcje Futures

Definicja

2.5 Pozabilansowe instrumenty walutowe

przez gietde standardami, a cena jest negocjowana pomiedzy stronami.

Instrumenty sektora walutowego:
eKontrakty terminowe na USD/PLN (USD 10,000)

Instrumenty bazowe

*Opcje na kontrakty terminowe USD/PLN
eKontrakty terminowe na EUR/PLN (EUR 10,000)
*Opcje na kontrakty terminowe EUR/PLN
eKontrakty terminowe na CHF/PLN (CHF 10,000)
*Opcje na kontrakty terminowe CHF/PLN

eKontrakty terminowe na EUR/USD (USD10,000)
*Opcje na kontrakty terminowe EUR/USD

P. Mogilnicki
M. Oleszko

Norway
grants -

Kontrakt terminowy (futures) to powstate w wyniku zawarcia transakcji gietdowej zobowigzanie pomiedzy
stronami transakgcji (sprzedajgcym i kupujacym) o dostarczenie lub przyjecie towaru gietdowego (zwanego
instrumentem bazowym), w ktérej ilos¢, jakosé, czas dostawy, miejsce dostawy sg zgodne z przyjetymi

Instrumenty sektora krétkoterminowych

stop procentowych:
eKontrakty terminowe Wibor 3M
eKontrakty terminowe Wibor 1M

Instrumenty sektora towarowego:

eKontrakty terminowe na pszenice
konsumpcyjng

eKontrakty terminowe na pszenice paszowg
eKontrakty terminowe na zywiec wieprzowy
eGotodwkowy Rynek Towarowy
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p:.g EFORUM BANKO\N’IOSC | FINANSE 2.5 Pozabilansowe instrumenty walutowe

Transakcje Futures

* rynek zapewnia mozliwos¢ wykorzystania efektu dzwigni finansowej, ktéra pozwala zwielokrotnic
potencjalne zyski,

* rynek bardzo ptynny, dzieki niskim kosztom prowadzenia transakcji oraz tatwosci wejscia i wycofania
sie z rynku,

e celem tych transakcji nie jest efektywna dostawa towardw,

e Izba Rozliczeniowa, jest strong w tego typu kontraktach i ponosi odpowiedzialnos¢ za poprawng
realizacje umow i gwarantuje prawidtowe przeprowadzenie transakcji,

® obrét kontraktami terminowymi na Gietdzie odbywa sie na zasadzie wnoszenia depozytow
zabezpieczajgcych.
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e e Transakeje Futures

Kontrakt terminowy Frank Szwajcarskif/Zloty

Instrument
kurs CHF/PLN
bazowy
Kod
CcX
kontraktu
Wielkosé
10 000 CHF
kontraktu
Kwotowanie w PLN za | CHI'
Minimalna
3 0,0010 PLN/CHF
< Zmiana ceny
S
=
,E Wartosé
2 minimalnej 10 PLN
§ Zmiany ceny
(&
\ .
"g Dzienny
x limit zmiany brak limitu
5]
eyl ceny
2 —
=l Miesiace L L . )
a . miesiac biezacy. dwa nastepne oraz ostatnie miesigce trzech kolejnych kwartatow
Y] wykonania
Q
“ o ) trzecia Sroda miesigca wykonania; jezeli trzecia Sroda miesigca wykonania jest dniem,
statni
) w ktorym nie odbywa sie sesja gietdowa wowezas ostatnim dniem obrotu jest ostatni
dzien obrotu L . . L L
dzien sesyjny poprzedzajacy trzecia $rode miesiaca.
Godziny
9:15 -16:10, w ostatnim dniu obrotu kontraktem do godz. 10:30
obrotu
Pierwszy
dzieri obrotu czwartek po wykonaniu poprzedniej serii kontraktow
nowej serii KomiSja
P. Mogilnicki Tryb rozliczenie gotéwkowe w PLN do kursu sredniego oglaszanego na fixingu NBP Nadzoru
M. Oleszko wykonania w ostatnim dniu obrotu kontraktem o godz. 11:00 .
Finansowego 64
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Forward walutowy

Przedmiot transakcji: Kontrahenci majg obowigzek kupna/sprzedazy waluty po z géry okreslonym
kursie (tzn. kursie terminowym) w ustalonej dacie w przysztosci

Instrument symetryczny = umowa miedzy stronami ma charakter zobowigzania obustronnego
Parametry transakgji:

* Rodzaj Transakcji — kupno/sprzedaz Waluty Bazowej

 Kwota Transakcji Profil wyptaty
e Waluta Bazowa - Pozy e

atrata

terminowym

e Waluta Niebazowa

e Dzien Rozliczenia

e Kurs Terminowy

e Sposdb rozliczenia: netto lub brutto s
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Przeptywy dla transakcji FX Forward

N CURT*Q
Przeptywy w transakcji FX Forward A
sellN_CURTwvs. buy N_CUR1T*Q
termin forward
A
| 1 ~ N
r r >
t_1 czas
T t 0 data spot od /
dzien zawarcia dnia zawarcia
transakcl transakcji t_2
dzien rozliczenia roznic
kursowych,
badz dzien fizyczng)

wymiany przephywow v
N CURT

Komisja
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Krzywa wyceny FOREX
Kwotawania terminowych transakcji wymiany walutowej > }} —IEIE}:
(forward, swap) wystepuja na rynku w postaci punktéw . | "":! JPLNFWD- S Il = g -
swapowych. F‘LN FD RATES
HIC BidrAsk Contributor
Zrédtem danych dla pary USD/PLN jest strona PLNFWD= PLNON= t 1.3971.63 ING BANK
e PLHTM= ¥ 1.2971.62 ING BANE
(ponizej) PLNSN= H 4.0/6.5 DANSKE
PLME= T 12,7274, 859 ING BAMEK
PLMZII= . 26,5170, 87 ING BAMEK
FLMZ= 4 41 . 2876, 28 ING BAMK
Wycena terminowych transakcji walutowych moze PLM1M= + 61.06/4, 68 ING BANE
r2vimowac 2 sposoby: PLMZM= t 120.60/3.40 DEUT
brzyl POSOBY b L 1B4.7/95.7 ING BANK
1. bezpoéredni . i k6w transakecii d PLMEM= ! 354.1/75.3 ING BANK
ezposrednie porczwname warunkoéw transakcji do B oM M Sig 5reh 3 ING BANK
kwotowanych punktow swapowych. PLM1Y= 'l 05,1747, 7 IMNS BAME
. . . . PLMZ2Y = T 1247, 50057, 20 DEUT
2. budowe krzywej z implikowanymi stawkami
depozytowymi, kalkulowanymi przy uzyciu stawek 1 | | Ll

depozytowych wtasciwych dla waluty bazowej (tutaj:
USD) i punktéw swapowych.

Zazwyczaj implikowana krzywa znajduje sie ponizej krzywej depozytowej ze wzgledu na fakt, ze
transakcje pochodne niosg ze sobg mniejsze ryzyko kredytowe i ptynnosci
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Kalkulacja punktoéw swapowych

1+ r dSPT,EZ
SPT 12, PLN 365
SWapPtS sor o curiipn = d =11 Qser curirpun
.1 +r SPT . t2
SPT t2;CUR1 B
b CUR1
gdzie:
FSPTt2;PLN — stopa procentowa waluty kwotowanej (cur2 np. PLN) do daty zapadalnosci transakcji
Isera;curt — Stopa procentowa waluty bazowej (curl) do daty zapadalnosci transakcji
dsprio — okres od daty raportu do daty zapadalnosci transakgji

Qsprcura/pin — kurs spot

Z czego mozna tatwo wyliczy¢ kurs forwardowy:

QfE,GUE“I." PLN — QSPT,GUE"I."PLN + SWEthSSPT,IE:GUEH PLN

Komisja
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Budowa krzywych dochodowosci dla transakcji FxForward (1)

Podstawg obliczen stawek zerokuponowych o koricu okresu odsetkowego
powyzej SPT, jest wspotczynnik dyskonta DF;,, .,r Obliczany przy pomocy formuty:

DFTDV;SF‘T = DFTD‘?‘ZTDM 'DFTOM;SPT

Przy czym sam wspotczynnik dyskontujgcy mozna policzy¢ w nastepujacy sposob:

1
DFr-1;r2 = d
1 112
Tl
B
gdzie:
Fires — rynkowa stawka procentowa (stawka par) obowiazujgca dia okresu [t:13].
d.. — liczba dni w okresie odsetkowym [t;:t:].
B — baza odsetkowa przyporzadkowana walucie, w ktorej denominowany jest dany

przeptyw pieniezny.

Komisja
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Budowa krzywych dochodowosci dla transakcji FxForward (2)

wspotczynnik dyskonta DFppy. pyaurir, Obliczany przy pomocy formuty:
D F TDY Maturity - DF TOY SPT 'DFSPT;rL-a'arur{ry

Stawki zerokuponowe na okres odsetkowy [TDY,t] obliczane sg wg formuty:

Komisja
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FX Forward — wzor wyceny

calc FxFwd )

NPVTDYIGURE — ‘;ﬁCUR'I 'Nr:rum '(DFTDV;rz,cum 'Qrz,{:um;cu&*z - DFTD?,QCURQ 'Qrzicumscum

t — moment rozliczenia kontrakty FX Forward,

DF . 2 cum: — wspotczynnik dyskontowy waluty CUR1 dla okresu odsetkowego od today
do daty zapadalnosci kontraktu FX Forward,

mec — implikowany forwardowy
t2,CUR1/ GUR2 kurs wymiany waluty CUR1 vs. PLN obliczany na termin rozliczenia
kontraktu FX Forward,

— Zmienna binarna przyjmujaca wartos¢ 1 w przypadku, kiedy Bank zajmuje
dtuga pozycje w walucie CUR1, natomiast -1 kiedy ma w niej pozycje
krotka.

¢‘CUR1
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FX Forward — przyktad w xls

Dzien zawarcia transakcji: 31/03/2010

Dzien Spot: 02/04/2010 e policz kurs forwardowy na podstawie kalkulac;ji
Dzieri zapadalnosci transakcji: 30/06/2010 punktéw swapowych
Kurs Spot EUR/PLN: 3,8622 * policz stopy dyskontowe
WIBOR 3M: 0,0401 e policz wycene na date zawarcia transakgji
EURIBOR 3M: 0,00634
Dzien wyceny: 06/05/2010
Dzien Spot: 10/05/2010 e policz stopy dyskontowe
Dzien zapadalnosci transakcji: 30/06/2010 * policz stope zerokuponowa
Kurs Spot EUR/PLN: 3,8641 e policz wycene na date raportowa
PLN% (par rate): 0,0323
EUR% (par rate): 0,00448
Komisja
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Swap walutowy

e  Ztozenie 2 transakcji: FxSpot i FxForward
*  Wycena FxSwap = wycena FxSpot + wycena FxForward

e Sprzedaz/kupno waluty przy jednoczesnym zagwarantowaniu sobie kursu
odkupu/odsprzedazy waluty w przysztosci

N_CUR _ L
NearAmourt - N_CHURT " (Q_t?
A Przeptywy w transakcji FX Swap A
szl forward N_CUR1 vs. ouy forvard N_CUR1T*Q_t2 :
kurs wymiary w 1szej nodze = Q_11, aw 2gie] Q_2 I
I
I
I
I
I
| >
|~ / 7as
Tt | ~~ t1
moment | dzla spol od dnig tz 7
sawarcia | Zawarc a transakcji moment
transakgji | Jest to dzien realizacji przephywu w
iTrade Date) | przaphywaw w 13zg) 2giej nodze
' : nodze. (Maturity Dats)
| (Value Date) !
¥ N_CURI1
N_CURT ™ _t1 Far Amourt
Komisja
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Rynek Fx Swap

Zwigzek rynku Fx Swap z rynkiem stop procentowych -> wyjasnienie poprzez replikacje transakcji Fx Swap
Transakcja Fx Swap:

e kupno waluty A za walute B na rynku kasowym, po kursie spot S

e jednoczesna sprzedaz waluty A za walute B na rynku terminowym, po kursie forward F

e wartos¢ kontraktu w momencie zawierania jest zerowa

Replikacja Fx Swap USD/PLN:

Przeptywy w momenciet=0:

* pozyczka 1 USD po stopie rs, na termin t =1
e sprzedaz 1 USD w transakcji spot po kursie S, czyli zakup S jednostek PLN

e inwestycja S jednostek PLN po stopie rp,, na termin t

Przeptywy w momencie t = At :

e zakonczenie depozytu PLN: S (1+ rPLN At)
e zwrot pozyczki w USD: (1+ rUSD At)

Komisja
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Rynek Fx Swap

$1USD 1 S (1+ rp, At) PLN

[
»

-5 PLN b - (14 rye, At) USD

Na podstawie wartosci przysztych przeptywdw w strategii replikujgcej mozna ustalié teoretyczny kurs
terminowy wymiany walut

F _ S * (1 + rpLN At ) Istnienie rdwnosci (*) jest gwarantowane przez

arbitraz procentowo walutowy
(1 + rUSDAt )

W praktyce: kurs F jest kwotowany (niezaleznie od stép procentowych) w postaci punktéw swapowych SP :

F=S+SP/10000
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Rynek Fx Swap

Wykorzystanie rownosci (*) do budowy krzywej PLN-Forex:

S(1+ o, At)

("
(1+ ryspAt)

S+ SP/10000=

Interpretacja rp;, W réwnosci (*):

e rentownos$¢ depozytu w PLN implikowana przez poziom kwotowan
- kursu spot S
- punktow swapowych SP
- rentownos$¢ depozytu w USD r ¢,

Implikowane rentownosci rp;,, do 1Y buduja krzywa dochodowosci dla PLN do wyceny transakcji
FX Swap i FxForward.

Komisja
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Charakterystyka

Realizacja

% EFORUM BANKOWOSC | FINANSE
Transakcje Opcyjne

e Opcja jest to instrument finansowy o niesymetrycznym profilu wyptaty. Moze by¢ przedmiotem obrotu na
gietdzie.

e Opcja (w klasycznym rozumieniu) daje jej posiadaczowi ("nabywcy") prawo (lecz nie obowigzek) do nabycia
(w przypadku opcji kupna - ang. call) lub sprzedazy (w przypadku opcji sprzedazy - ang. put) danego dobra
po z gory okreslonej cenie.

* Prawo to moze by¢ realizowane w dniu:
-> wygasniecia opcji (opcja europejska)
-> dowolnym dniu od daty zawarcia kontraktu opcyjnego do daty wygasniecia wtgcznie (opcja amerykanska)
-> w kilku scisle okreslonych datach (opcja bermudzka).

Long put
Zysk/ .
strata Profil wyptaty Long
PUT
opcja zostaje zrealizowana, jesli Kurs wykonania X
przewidywana przez nig cena jest —»
lepsza niz cena oferowana na
wolnym rynku w danym czasie. #
———— Premia EURPLN
Prog
zvskownosei

. NUI WJY /7 ’
P. Mogilnicki Nadzoru
M. Oleszko g fan tS # p/ Finansowego 77



Rodzaje transakcji

Mozliwe modyfikacje
transakcji opcyjnych
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opcje na rynku regulowanym:

Rodzaje transakcji opcyjnych

opcje na rynku nieregulowanym (OTC):
- opcje na akcje - opcje na stope procentowg
- opcje na waluty

opcje na towary ‘
- opcje ha swapy

opcje na obligacje i stope procentowg

opcje na indeksy

opcje na kontrakty futures

przyktady opcji egzotycznych:

P. Mogilnicki
M. Oleszko

opcje barierowe (single/double, in/out, up/down)
opcje azjatyckie

opcje binarne

opcje lookback

opcje barierowe typu window

Komisja
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Cele zawierania kontraktow opcyjnych

e  Zabezpieczenia przed niekorzystnymi zmianami cen instrumentu bazowego
e Spekulacji na spadku lub wzroscie instrumentu bazowego

e Arbitrazu miedzy rynkiem instrumentéw pochodnych a rynkiem instrumentow bazowych

Komisja
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Transakcje Opcyjne — Metodyka wyceny

Model Garmana/Kohlhagena

Model ten zostat wyprowadzony przez Garmana i Kohlhagena w 1983, ktdrzy zastosowali podejscie analogiczne do
tego, jakie 10 lat wczesniej zastosowat Merton do wyceny opcji na akcje o statej stopie dywidendy. Model ten jest
jedna z wielu modyfikacji modelu Blacka-Scholesa. Model jest najczesciej stosowany do wyceny opcji walutowych

Model Drzew Dwumianowych

Model ten (dla opcji na akcje nie przynoszgcg dywidendy) zostat opracowany w 1979 przez J. Coxa, S. Rossa i M.
Rubinsteina. Zakfada sie w nim, ze zmiany cen zachodzg w sposdb skokowy. Podstawg tego modelu jest zatozenie,
ze procentowe zmiany kursu instrumentu podstawowego majg rozktad dwumianowy.

Komisja
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Transakcje Opcyjne — Zatozenia modelu G/K

* Model rozpatruje portfel wolny od ryzyka, ktérego wartosc¢ zalezy od sktadnika odzwierciedlajgcego wptyw zmian
kursu walutowego oraz sktadnika odzwierciedlajgcego uptyw czasu.

* Podstawowym zatozeniem tego modelu (odmiennym od modelu dwumianowego) jest to, ze kurs instrumentu
podstawowego zmienia sie w sposob ciggty zgodnie z geometrycznym ruchem Browna.

= udt + od:= e~N(.1)

(?'_' =& \I"IE

e Z zatozenia tego wynika, ze kursy zachowujg sie zgodnie z rozktadem logarytmiczno-normalnym.

¢ W modelu Garmana-Kohlhagena utworzony portfel jest portfelem wolnym od ryzyka przez nieskonczenie krotki
okres, co stanowi podstawowg rdznice w stosunku do metody drzew dwumianowych.

e Wszystkie koszty transakcyjne oraz podatki s3 pomijane
e Uczestnicy rynku mogg pozyczac i inwestowac srodki wedtug tej samej wolnej od ryzyka stopy procentowej

» Krétkoterminowa, wolna od ryzyka, stopa procentowa r jest stata.
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Transakcje Opcyjne — Model G/K

Cena opcji sprzedazy (put)
PtopUlt =N (e_IrdT2 (K E‘:D(_ dz) - e_rle DE’E, ED(_ dl)) L& Dat:

Cena opcji kupna (call)

R(():all — N(e—rfT1 B[t()) @(dl)_ e—rde K %D( ))BE[

nominat opcp/warranta

K cena wykonania opcji/warranta,
b Stb fixing NBP z dnia raportut, obliczony dla waluty bazowej (kurs waluty
n S, + (T r—Tr ) + 2o 0 bazowej/kurs waluty niebazowe;j),
K 2d v 2 rq wolna od rzyka stopa procentowa waluty niebazowej, odpowiga@akapitalizacj
d = ciagtej,
! gﬁ r wolna od ryzyka stopa procentowa waluty bazowejpowdadajca kapitalizaciji
ciagtej,
p, stopa procentowa ,Par Rate” odpowiagaj walucie bazowej
d2 = dl -0 \E p, stopa procentowa ,Par Rate” odpowiagtaj walucie niebazowej
t czas stochastyczny (data wyggcia - data wyceny) pozostaty do wygécia opciji,
w skali roku, na bazie dla waluty niebazowej,
p T, czas swapowy (data dostarczenia - data wyceny)sgatyodo wyganiccia opcji, w
= |n(]_+ —l) skali roku, na odpowiedniej bazie dla waluty bazpwe
10C T, czas swapowy (data dostarczenia - data wyceny)statyodo wyganiccia opcji, w
skali roku, na odpowiedniej bazie dla waluty niehag],
g zmiennd¢ (volatility), w skali roku,
p O] dystrybuanta rozktadu normalnego N(0,1),
=In(l+—2) o ) o
10C £ czynnik przyjmujacy wartgd 1 dla opcji/lwarrantéw kupionych, -1 dla
opcji/warrantéw sprzedanych,
SO flxmg NBP z dnia raportd, dla waluty niebaz jKOIniSja
P. Mogilnicki NOruja Nadzoru
M. Oleszko graﬂtS )
‘é Finansowego 82
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Transakcje Opcyjne — Model dwumianowy

Rozpatrujgc model jedno-okresowy, mozliwe sg nastepujace
scenariusze zdarzen:

e kurs waluty spadnie z poziomu S do poziomu dS, a cena opcji zmaleje
odpowiednio z poziomu ¢ do wartosci c9, (d<0),

W
(@)
[
w
(@)
c

o
%
(@)
o

e kurs waluty wzrosnie z poziomu S do wartosci uS, a cena opcji

wzrosnie do wartosci ¢, (u>0). t,

t, /' uuuS
uuS

. : : , b / \

Model jedno-okresowy mozna modyfikowaé t us \ t,
poprzez zwiekszenie liczby rozpatrywanych 0 /' uudS

okreséw. Przyktadowo rozwazaé zmiany w ciggu S /

4 dni (model cztero-okresowy). \ t, uds \

ds / ¢

\ 3 udds

a\
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Model dwumianowy — zasady wyceny

Przyktad: wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego (IB) o 10% oraz zmiane notowan w jednym
okresie. Cena wykonania (X) wynosi 21 PLN, opcja wygasa za 3 miesigce.

t

1
t, 22 PLN (wartos¢ opcji 1 PLN)
20 PLN <
18 PLN(wartosc¢ opcji 0 PLN)

Pierwszym krokiem jest zbudowanie portfela wolnego od ryzyka sktadajgcego sie z:
e dtugiej pozycji w instrumencie bazowym

» krotkiej pozycji w opcji call

Zatozenie: zmiane wartosci akcji rownowazy odwrotna zmiana wartosci opcji.

Wyznaczamy wspotczynnik zabezpieczenia (delta):

f,-fy _(22-21)-(0) _1

A = = =10,25
S, - S, 22 - 18 4

f — wartos¢ opcji (wartos¢ wewnetrzna w momencie wykonania — dla opcji call: S-X)

S — wartosc instrumentu bazowego

Indeks ,,u” oznacza ruch cen w gore, zas ,,d” —ruch w dot

Portfel wolny od ryzyka: na 1 opcje przypada 0,25 IB (lub inaczej na 4 opcje przypada 1 IB)

Komisja
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Model dwumianowy — zasady wyceny

Nastepnie obliczamy wartos$¢é portfela w przypadku wzrostu ceny IB (u) jak i jego spadku (d):
- jesli cena wzros$nie o 10%, woéwczas: 22 *0,25-1=5,5-1=4,5 PLN

- jesli cena spadnie o 10%, wéwczas: 18 *0,25-0=4,5-0=4,5 PLN

Obliczamy wartos$¢ biezgcg portfela zabezpieczonego, przy zatozeniu, ze stopa wolna od ryzyka wynosi 12%
w skali roku.

4,5*% g(70127025) = 4 37¢

Wartosc¢ opcji wynosi:

20* 0,25 - CALL = 4,376
CALL = 0,633
Wartosc¢ opcji wyzsza niz 0,633 powoduje, ze koszt budowy portfela bytby nizszy niz 4,376 PLN (stopa zwrotu

wyzsza od stopy wolnej od ryzyka). Nizsza wartos¢ opcji to wyzszy koszt budowy portfela i zarazem nizsza
stopa od stopy wolnej od ryzyka.
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Model dwumianowy - zasady wyceny

2 metoda (dla wczesniej podanych parametrow w przyktadzie):

Przyjmujemy, ze obecna wartos¢ opcji jest rowna jej oczekiwanej wartosci przysztej, zdyskontowanej
wedtug wolnej od ryzyka stopy procentowe;j.

Jesli zatozymy, ze p jest prawdopodobienstwem wzrostu, a (1-p) spadku ceny IB, to
E(S;) = p*S, + (1-p)* S,

Jesli inwestorzy sg obojetni wobec ryzyka, to wowczas oczekujg stopy zwrotu z akcji rownej stopie

wolnej od ryzyka: E(S;) = S*e"T
(w czasie t)

W naszym przyktadzie: 22*p + (1-p)*18 = 20*e012°0,25
p=0,6523 (prawdopodobienstwo)

Przyszta warto$¢ oczekiwana opcji: 0,6523*1+(1- 0,6523)*0 = 0,6523

Warto$¢é biezagca opcji: 0,6523*e0:12°0.25-0,633
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2.6 Opcje i struktury opcyjne

- Transakcje Opcyjne — Wspotczynniki wrazliwosci

Wspdtczynnik Delta (A, 6)
okresla reakcje ceny opcji na zmiane ceny instrumentu bazowego

dla opcji kupna delA€[0,1]

T

dla opcji sprzedazy dA€[-1,0] delta .y, = E = Nid,)
1= =S 1

Wspotczynnik Gamma

mierzy tempo zmian delty, czyli informuje, jak zmieni sie
wspotczynnik delta, gdy cena instrumentu bazowego zmieni
sie o jednostke (krzywizna opcji)

” Edelta N'(d,)
gamma ., = =

Dla europejskiej opcji kupna

s Sa AT
wartosé wspotczynnika dla opcji jest zawsze dodatnia

Wspotczynnik Vega

miara wrazliwosci ceny opcji na zmiany poziomu zmiennosci ceny
instrumentu bazowego (mierzonej odchyleniem standardowym

wspotczynnik przyjmuje wartosci dodatnie malejgce w miare
zblizania sie do terminu wygasniecia.

vega gy = o= SNTN'(d))
Co
P. Mogilnicki Nnoruwdy
M. Oleszko graﬂtS #
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‘Transakcje Opcyjne — Wspétczynniki wrazliwosci

Dla europejskiej opcji kupna
Wspdtczynnik theta

miara reakcji ceny opcji na zmiane dtugosci do terminu jej wygasniecia

) 3 I'd 5-3';"(27, G"'-.I‘ g
thett .y = t;C o) ;j ~RXe ¥ N(d.) i //_
a2 ) : \ /
Wartos¢ wspotczynnika dla opcji jest prawie zawsze ujemna (w \\ /
miare zblizania sie do terminu wygasniecia cena opcji zwykle I
maleje). Jest to teoretyczna wartos¢ codziennego spadku ceny opgcji. g o i

Wspbtczynnik rho/phi

okresla reakcje ceny opcji na zmiane stopy procentowej wolnej od
ryzyka (waluty bazowej lub waluty kwotowanej)

= XTe ¥ N(d,)

—

2
cR
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Transakcje Opcyjne - Kwotowania

LINKED DIZFLAYE

<EURFRA> <EURMOL> <O#FET > <

DEALING
E.z= | S |  SOC GEMERALE PAR  SGOP 1620
B &0 | E 30 | SOC GEMERALE PAR  SGOP 1619
oan | fiEn | CaLYOM PAR 16121
o sn | 00 | caLvoM PAR 18:29]
36 | iT.50 | SOC GENERALE PAR  SGOP 16100
i as | (1 &8 | SOC GEMERALE PAR  SGOP 16:08
L6z 1 1.8 |  SOC GEMERALE PAR  SGOP 18:15
s | B8] s0C.GENERALE PAR 18:23
fo. &0 | ET.10 |  SOC GEMERALE PAR 14:45)
o 18 | (.53 |  SOC GENERALE PAR 14:53

Quote; OFEURYOLSURF

[l +0 ~EURVOLSURF » @ o o & A Iy &~ = G | H1
HE IR UL SURF EUR WOLSUREACE LINKED PIFL AT

10DPUT 15DPUT 20DPUT 25DPUT 30DPUT 35DPUT 45D PUT ATH 45D CALL 40DCALL 35D CALL 30DCALL 25D CALL 20D CALL 15D CALL 10D CALL
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Przyktad wyceny transakcji opcyjnej w xls

e kwotowania rynkowe
e interpolacja ptaszczyzny zmiennosci
e wycena pojedynczej opcji

e wyliczenie grek
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Strategie Opcyjne

Ztozenie transakcji kupna/sprzedazy opcji roznego typu (moze zawierac transakcje forward)

Bull spread Profit from bull spread using call options

Polega na nabyciu opcji kupna instrumentu podstawowego o okreslonej
cenie wykonania K1 i jednoczesnej sprzedazy opcji kupna tego samego .
instrumentu z wyzszg ceng wykonania K2. Obie opcje majg ten sam termin
wygasniecia. Cena opcji kupna zmniejsza sie gdy ro$nie cena wykonania, @~ | ——————————
wobec czego wartos¢ opcji wystawionej jest nizsza od wartosci opcji

Stock price at maturity
»

N

kupionej. r ~
/ ~
______ -
Lon
Bear spread Profit from bear spread using put options
Strategia polega na nabyciu opcji kupna instrumentu podstawowego o E Nl o
okreslonej cenie wykonania i jednoczesnej sprzedazy opcji kupna na ten : ~ -
sam instrument, ale z nizszg ceng wykonania. Obie opcje majg ten sam =
termin wygasniecia. Cena opcji kupna jest wieksza dla wyzszej ceny ~ ~
wykonania, wobec czego wartos¢ opcji kupionej jest nizsza od wartosci P b Btin S
.o . 1 Stock price at miaturiity
opcji sprzedane;j. A
pCji sp ) ~ ~
~ ~
/ T — — — — -
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Strategie Opcyjne

Ztozenie transakcji kupna/sprzedazy opcji roznego typu (moze zawierac transakcje forward)
long straddle spread

Charakterystyka
Strategia inwestycyjna polegajgca na nabyciu opcji kupna i opcji Profit LONG STRADDLE
sprzedazy o tej samej cenie wykonania. Maksymalna strata or Loss
wynikajgca z zastosowania takiej strategii jest rowna sumie premii
zaptaconych z tytutu nabycia opcji, natomiast zysk jest praktycznie
nie ograniczony

Wykorzystanie 30 40 S0 gock Price
Strategia jest optacalna w sytuacji gdy spodziewana jest duza zmiana ceny at Expiration
instrumentu podstawowego, ale podobnie w przypadku krotkiej strategii "$400
motyla kierunek tych zmian jest trudny do okreslenia.

long call butterfly spread

Charakterystyka Profit
Inwestor nabywa opcje kupna o relatywnie niskiej cenie wykonania K1, or Loss + LONG BUTTERFLY
relatywnie wysokiej K3 i wystawia dwie opcje kupna o cenie wykonania k2

bedacej sSrednig z cen K1 i K3. Wartos¢ K2 powinna by¢ zblizona do

aktualnej ceny instrumentu podstawowego.

S600—

Wykorzystanie

Strategia jest optacalna w sytuacji gdy spodziewana jest stabilizacja ceny
instrumentu podstawowego. Strategie mozna skonstruowac na dwa sposoby
zarowno przy wykorzystaniu opcji kupna jak i opcji sprzedazy

P. Mogilnicki NoruJjga g
M. Oleszko graﬂts‘é~ -5400 |

£0.00

a0.00
1 Il

S0 ¢ »
Stock Price at
Expiration
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klientow

Kurs walutowy eur/pln

Przyktad strategii opcyjnej powodujacej problemy dla

A
Zysk/strata

Klient zabezpiecza sie prawidtowo
kupujgc opcje put

\

e stopniowe umacnianie PLN

¢ eksport coraz mniej optacalny — potrzeba zabezpieczenia sie
¢ najlepiej bezkosztowo !

Bariera dezaktywujaca

2

4,5

osztowq klient ptaci

-the-money dlatego musi
wystarczy musi
¢ bariere dezaktywujgcq.
P. Mogilnicki norwag
M. Oleszko
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Ryzyko przedrozliczeniowe (pre-settlement)
i rozliczneniowe (settlement)

Limity skarbowe majq na celu zabezpieczenie dziatalnosci Banku przed ryzykiem rozliczeniowym
i przedrozliczeniowym.

Ryzyko przedrozliczeniowe - wartos$é biezacej lub maksymalnej potencjalnej straty na jakg narazony jest
bank przeprowadzajgc z klientem transakcje obarczone ryzykiem rynkowym, (ryzyko zerwania umowy lub nie
wywigzania sie z zobowigzan przez klienta przed uptywem terminu rozliczenia, zwigzane ze zmiang wartosci

niezrealizowanej transakcji, wynikajgcej ze zmiany kurséw/ stawek rynkowych).

Ryzyko rozliczeniowe - to ryzyko nie wywigzania sie klienta z umowy w terminie rozliczenia, zwigzane ze

stratg wartos$ci nominalnej transakcji w dniu rozliczenia.

Przez limit rozliczeniowy rozumie sie warto$é potencjalnej straty na jakg narazony jest Bank przeprowadzajac

z klientem transakcje, ktérych rozliczenie przypada w danym dniu.

Komisja
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Obcigzenie limitéw kontrahenta

RYZYKO KONTRAHENTA
RYZYKO PRZED- RYZYKO ROZLICZENIA
ROZLICZENIOWE (pre- (settlement)

settlement)

Obciazenie limitu: Obcigzenie limitu:

wycena + PFE nominat transakcji

PFE = nominat * waga ryzyka

Komisja
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Ryzyko kontrahenta w przypadku pozycji zamknietej

1 mln USD 1 mln USD
—' :
KLIENT A BANK KLIENT B
—— =
4,2 min PLN 4,21 min PLN
Niezrealizowany Niezrealizowana
zysk strata

e Klient A zawart z Bankiem transakcje Forward na sprzedaz 1 mln USD.
e Klient B zawart z Bankiem transakcje Forward na zakup 1mln USD.

* Bank posiada zamknietg pozycje, jednak w przypadku upadku Klienta A
pozycja Banku zostaje otwarta — generowane jest ryzyko
przedrozliczeniowe

Komisja
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Diagram ryzyka rozliczeniowego i przedrozliczeniowego

okres do zapadalnosci FX Forward

>
To T1 T2 T3 Ta Ts

obcigzenie limitu pre-settlement (przed- obcigzenie limitu settlement

rozliczeniowego) = wycena+add-on (rozliczeniowego) = nominat

Komisja
o noruay 7
P. Mogilnicki Nadzoru
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PFE — Potencial Future Exposure

PFE = nominat * waga ryzyka

Nominat * w przypadku opcji jest to ekwiwalent delta.

e obcigzenie limitu dotyczy jedynie opcji kupionej przez Bank, sprzedana odcigza tylko,
gdy jest doktadnie domykajgca (ta sama para walutowa, te same daty zapadalnosci,
rodzaje opcji (put/call) oraz kursy referencyjne.

e kompensacja (nettowanie pozycji walutowej) nastepuje dla wszystkich produktow
liniowych (para walutowa, data zapadalnosci)

e wagi ryzyka majg odzwierciedlaé¢ zmiennos¢ rynkowg, przez co opisujg ekspozycje na
Waga ryzyka ryzyko, ktdre moze sie zmaterializowa¢ do momentu zapadalnosci transakcji.
e wagi ryzyka dla kazdego typu ryzyka moga by¢ wyznaczane przy zastosowaniu modelu

statystycznego z X% poziomem ufnosci, bazujgc na danych historycznych, badz tez
wyznaczone przy pomocy scenariuszy zmian czynnikow ryzyka.
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Klauzule zawarte w umowach z klientem
majace wptyw na obcgzenie limitéw

klauzula wptyw na obcigzenie limitow

1. Close out netting — to prawo do znettowania

naleznosci i zobowigzan (czyli ,, kwot zamkniecia”)

w przypadku przedterminowego zamkniecia
transakcji (early termination).

Prawo takie oznacza, ze
ekspozycja Banku z tytutu MtM
jest liczona netto.

2. Money Market close out netting — prawo do Mozliwoéé kompensacii
znettowania naleznosci i zobowigzan z tytutu oznacza zmniejszenie
lokat i depozytow MM w przypadku early wykorzystania limitéw MM.
termination.

3. Repo close out netting — prawo do znettowania Mozliwos¢ kompensacji
naleznosci i zobowigzan z tytutu transakgji oznacza zmniejszenie
papierami warto$ciowymi w przypadku early wykorzystania limitow na
termination. papierach wartosciowych

4. Credit _support Annex - prawo do zgdania Mozliwo$¢ wprowadzenia
ztozenia/uzupetnienia zabezpieczenia w trakcie preferencyjnych wag ryzyka

zycia transakgcji

Komisja
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Mechanizm depozyiw zabezpieczajcych

Klient posiada limit przedrozliczeniowy

e Po przekroczeniu okreslonej kwoty limitu przedrozliczeniowego (np. 10% lub 500 TPLN)
klient jest proszony o ztozenie kaucji na rachunku kaucji lub rachunku zabezpieczajgcym.

 Kwota pobieranego zabezpieczenia jest na ogoét korygowana w gore.

W efekcie nie dostarczenia odpowiedniego zabezpieczenia bank ma prawo zamkng¢
otwarte transakcje klienta i wypowiedzie¢ umowe ISDA.

Klient posiada limit gotowkowy

e 0Od klientow pobierana jest kaucja w momencie zawarcia transakcji (X% nominatu),
ktdra nastepnie korygowana jest o wartosé¢ wyceny (podobnie jak depozyty
zabezpieczajgce na transakcje np. futures na gietdzie)

Komisja
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Przyktad procesu zarzgdzania mechanizmem zabezpieczen

<
>
COLLATERAL Zwrot/wymagane
zabezpieczenie
T iRaporty orzystania> Credit Risk
I ' limitow
: LIMITY :
5 F/O i, B/O
* :
Ewidencja .
transakeji T
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FRA — Forward Rate Agreement

Definicja to umowa, w ramach ktdrej dwaj kontrahenci ustalajg wysokos¢ stopy procentowej, ktora bedzie
obowigzywata w przysztosci dla okreslonej kwoty wyrazonej w walucie transakcji dla z gory
ustalonego okresu.

Charakterystyka e kontrakty FRA sg instrumentami bezkosztowymi,.
e kontrakty FRA sg instrumentami jednowalutowymi.

Rozliczenie standardowo rozliczenie kontraktu FRA nastepuje w dniu spot od dnia ustalania (zafixowania) stawki
referencyjnej. Rozliczenie polega na dokonaniu ptatnosci zdyskontowanej réznicy odsetek narostych
od nominatu wg stopy kontraktowe;j i referencyjnej

Cel * zabezpieczenie wartosci przysztej jednorazowej ptatnosci, ktérej wysokos¢ zalezy od
ksztattowania sie stawki referencyjne;j

np.: zabezpieczenie wartosci pozyskanych depozytéw (strata w przypadku
wzrostow na krétkim koricu krzywej stawek referencyjnych) poprzez kupno
kontraktu FRA (w sytuacji wzrostu stawek long FRA odnotowuje zysk),

* zabezpieczenie wartosci zagregowanej pozycji bilansu wzgledem ryzyka stopy procentowej,

e spekulacja w zakresie przysztego ksztattowania sie krzywej stawek referencyjnych.
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FRA — Rodzaje transakgji

rlit EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

INMOWADY JNOSE JEST NASZA DOMEMNSA

Oznaczenie Data ustalgnla stopy . Koniec okresu (od dzi $) Bazowa stopa procentowa
procentowej (od dzi $)
1x3 1 miesiac 3 miesigce 3-1 =2 miesieczny WIBOR
1x4 1 miesigc 4 miesigce 4-1 = 3 miesieczny WIBOR
Ix7 1 miesigc 7 miesiecy 7-1 = 6 miesieczny WIBOR
2x5 2 miesigce 5 miesiecy 5-2 = 3 miesigce WIBOR
2x8 2 miesigce 8 miesiecy 8-2 = 6 miesieczny WIBOR
3Xx6 3 miesigce 6 miesiecy 6-3 = 3 miesigce WIBOR
3x9 3 miesigce 9 miesiecy 9-3 = 6 miesieczny WIBOR
4x/ 4 miesigce '/ miesiecy /-4 = 3 miesigce WIBOR
4x10 4 miesigce 10 miesiecy 10-4 = 6 miesieczny WIBOR
5x8 5 miesiecy 8 miesiecy 8-5 = 3 miesieczny WIBOR
5x11 5 miesiecy 11 miesiecy 11-5 = 6 miesieczny WIBOR
6x9 6 miesiecy 9 miesiecy 9-6 = 3 miesieczny WIBOR
6x12 6 miesiecy 12 miesiecy 12-6 = 6 miesieczny WIBOR
7x10 7 miesiecy 10 miesiecy 10-7 = 3 miesieczny WIBOR
9x12 9 miesiecy 12 miesiecy 12-9 = 3 miesieczny WIBOR
12 x 18 12 miesiecy 18 miesiecy 18-12 = 6 miesieczny WIBOR
15x 18 15 miesiecy 18 miesiecy 18-15 = 3 miesieczny WIBOR
18x 21 18 miesiecy 21 miesiecy 21-18 = 3 miesieczny WIBOR
18 x 24 18 miesiecy 24 miesiece 24-18 = 6 miesieczny WIBOR
21x24 21 miesiecy 24 miesiece 24-21 = 3 miesieczny WIBOR
Komisja
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Przyktadowy kontrakt PLN kupno FRA 1x4 (a); sprzedany (b)

a) b)
CF(r_ref) CF(r_FRA)
A
I
™ 3M | M 3M
A N | A
I
1Y M) Ve N
H > L | | .
/4 time I I : time
/‘ |
10 t fixing t_maturity :
t_spot t*depo_end |
- I
t_settlement A4 v
I
tidepo_start CF(r_FRA) CF(r_ref)
t, — moment zawarcia transakcji — trade date,
Eoing — moment ustalenia wysokosci stawki referencyjnej r.. (moment
wygasniecia kontraktu) — fixing date,
toooment — moment rozliczenia kontraktu (rozliczenia roznicy odsetkowej),
geere — moment rozpoczecia okresu odsetkowego,
glene — moment zakonczenia okresu odsetkowego,
r. — stawka referencyjna okreslona w specyfikacji kontraktu,
Femg — stawka kontraktowa jest  ustalona w dniu zawierania kontraktu
Komisja
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FRA - przyktad rozliczenia

Transakcja ,buy FRA PLN WIBOR 1x4 at ask:4.05” oznacza otrzymanie odsetek od 3-miesiecznego
depozytu, ktdrego okres odsetkowy rozpoczyna sie za 1 miesigc (stawka procentowa depozytu zostanie
ustalona przez fixing WIBOR 3M za 1 miesigc) w zamian za ptatnosé stawki kontraktowej 4.05.

Jezeli et > Tera , to nabywca FRA otrzymuje zdyskontowang rdznice ptatnosci odsetkowych
depo _tdepo
dend start
N [qrref - rFRA) B
AD = :
epo _ ¢
1+r dend settlement
ref
w tsettlement
Jezeli r, <r

ref FRA

, to nabywca kontraktu FRA dokonuje, na rzecz kontrahenta, ptatnosci w wysokosci powyzszej zdyskontowanej

roznicy. W przypadku sprzedazy kontraktu FRA oznacza dokonywanie ptatnosci od depozytu w zamian za
otrzymanie stawki kontraktowej.
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FRA — wycena i kwota rozliczenia

Wycena kontraktu FRA jest przeprowadzana od momentu zawarcia transakcji do momentu ustalenia wysokos$ci stawki
referencyjne;j:

ﬂ depo _ t depo
end start
NPV =N r_, —reqa) LD
¢ zmienna binarna, przyjmujgca wartosc 1 dla kupionego kontraktu FRA, zas -1 dla
sprzedanego
DF depo , . d
TDY teng wspétczynnik dyskonta dla okresu odsetkowego [TDY; t&ee
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FRA - przyktad kwotowania

1 Quoke: PLNFRA

FLNFE A

SPLMYIEW: <PLMIRS® <PLMOIS: <PLMFRA> <PLNWOL> <PLMNf
[2.E8 | E.84 | DI BANE WAR,
E. 81 | B.&7 | DI BANK WAR,
[4.17 | B.20 | FKO BP SA N
g 21 | 424 | PEO BF SA AR
[1. 24 | B27 1 PKO BP SA WA
[a.28 | EE1 | PEO BP SA Al
[4.31 ] B =4 | PED BP SA Il bl
[a.35 | B .38 | PKO BP SA Al
[4.4z | s 1 PKO BF SA Al
4. 48 | E.51 | PKO BP SA AW
[A.E55 | E.58 | PKO BP SA Al
la.24 RIES | PEO BP SA A
[4. 38 | B35 | PEO BF SA A1)
l4. 2% | |44z | PKO BP SA AL
E a7 | 47 | PKO BP SA Al
l4. 43 | B52 | FKO BP sA WA
[4.54 | S 1 PKO BP SA AW
[4.85 | E80 | PEO BP SA Al
E.is0 | EiEgE | BE HANDLOWY  WAW
5. 45 | E.51 | DI BANE AR
E. &3 1 B | DI BANEK WAR,
E. o8 | E.1Z | DI BANK WAR
E. 570 | E.&670 | BK HANDLOWY  WAW

| I
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2.9 Pozabilansowe instrumenty stopy procentowe;j

Zbiorcze rynkowe kwotowania
kontraktow FRA dla waluty CUR
znajdujq sie w systemie Reuters
na stronie CURFRA.

Verasxe —

gdzie:

N — nominat kontraktu
rax— fixing stopy

rea— Stopa kontraktu
D — liczba dni

B — baza odsetkowa
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Swap procentowy - Interest Rate Swap (IRS)

e kontrakt IRS (ang. Interest Rate Swap) jest instrumentem finansowym, w ramach ktérego dochodzi do
wymiany pomiedzy stronami ptatnosci odsetkowych narostych od ustalonego nominatu. Ptatnosci
odsetkowe nalezne i ptatne stanowig dwie nogi kontraktu IRS;

e kontrakty IRS sg instrumentami jednowalutowymi i bezkosztowymi;
e w grupie kontraktow IRS typu plain vanilla dochodzi do wymiany ptatnosci odsetkowych obliczonych wg:

-> statej stopy procentowej w zamian za ptatnosci uzaleznionych od stopy zmiennej (fixed vs.
floating), np. IRS 5Y rec WIBOR3M vs. pay 4%,

-> zmiennej stopy procentowej w zamian za ptatnosci uzaleznionych od innej zmiennej stopy
zmiennej (floating vs. floating) — kontrakty te noszg rdwniez nazwe basis swap, np. IRS 5Y rec
WIBOR3M vs. pay WIBOR6M.

e narynku miedzybankowym kontrakty IRS fixed vs. floating kwotowane sg poprzez podanie stawki statej,
natomiast kontrakty IRS floating vs. floating przy pomocy spreadu natozonego na krzywe stawek
referencyjnych.

e kontrakty IRS sg kontraktami rozliczanymi przy pomocy uregulowania zobowigzan netto, nie ma tak jak w
umowach kredytowych wymiany kwot nominalnych
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Strony transakcji IRS

Ptatnik stopy statej:

e kredytobiorca finansujgcy sie na bazie stopy zmiennej, ktory obawia sie wzrostu stop
procentowych

e inwestor posiadajacy statoprocentowg obligacje, ktory obawia sie wzrostu stop
procentowych

Otrzymujacy statqg stope:

e kredytobiorca finansujgcy sie na bazie stopy statej, ktory obawia sie spadku stop
procentowych

e inwestor posiadajgcy papiery zmiennokuponowe, ktory obawia sie spadku stop
procentowych i chce zabezpieczy¢ sobie zwrot z inwestycji na obecnym poziomie
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Przyktad hedgingu poprzez IRS (1)

Sytuacja firmy A — zatozenia:
e Firma A wyemitowata obligacje kréotkoterminowe o wartosci 100 min PLN;
e Oprocentowanie papierow to WIBOR 3M, czas trwania programu to jeden rok;

e Firma A uznata, ze prawdopodobieristwo kolejnych obnizek stop procentowych jest
mate, istnieje natomiast ryzyko, ze rynkowe stopy procentowe moga wzrosngg;

e Aktualny poziom kwotowan IRS na rok stanowi dogodng okazje do ustalenia
kosztow finansowania wyemitowanych papieréw na znanym poziomie, do
wygasniecia programu
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Przyktad hedgingu poprzez IRS (2)

Parametry transakcji — zatozenia:
e Firma A kupifa rocznego IRSa, opartego na 3M WIBOR po 6,00% p.a.;

e Co kwartat Firma A bedzie ptacita Bankowi odsetki oparte na statym
oprocentowaniu 6,00% p.a., a w zamian bedzie otrzymywac¢ odsetki oparte na 3M

WIBOR;

e Rozliczenie bedzie odbywac sie wytgcznie w wysokosci roznicy miedzy ptaconymi
strumieniami odsetkowymi.
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Analiza przeptywow w transakcji IRS

4 Otrzymane platnosci oparte na WIBORze

Dodatni 4 ‘
cash flow : :

E 0,30 4

6,30E 56,10 ?5!90

® e . © ' >

l 3M l 6M l 9M Im. OKRES
Ujemny
cash flow 6,00 6,00 6,00 6,00

Stata platnosc¢ 6% z tytulu IRS

Otrzymane ptatnosci oparte na WIBOR pokrywajg zobowigzania odsetkowe z tytutu
emisji obligacji. W efekcie zmieniamy oprocentowanie kredytu ze zmiennego na
state.
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Wycena kontraktu IRS

Wycena rynkowa kontraktow IRS polega na porodwnaniu ze sobg zsumowanych biezgcych wartosci ptatnosci
odsetkowych stanowigcych naleznosc i zobowigzanie. Biezgce wartosci obliczane na podstawie wspoétczynnikow
dyskonta obowigzujacego dla danego okresu odsetkowego [TDY;moment rozliczenia odsetek].

I\”:)\/TDY - mloating [(Pv_rfg)?ting - PV‘IFIIS(\?d)

Dla wysokosci i-tej statej ptatnosci odsetkowej oblicza sie przy pomocy formuty:

rfixed *
CF fixed _— N ti ti+1
U B Droating — zmienna binarna, przyjmujgca wartos¢ 1 dla kupionego kontrakiu IRS, za$ -1
Ss e . ) L, o dla sprzedanego,
a wartosc¢ biezaca ,,nogi” statej na dzien raportu TDY:
pfixed — wysokos¢ ustalone] stawki statej kontraktu (stawka kontraktowa),
m Hoatin _ . . . . .
PV fixed _ CFﬁxed DF raoee wysokgs_c stawki forward (badz stawka ustalona odnoszaca sie do narostej
DY ti TDY ti+1 ptatnosci odsetkowej) obowigzujace] dla okresu odsetkowego [tk tk+1],
=1
d,,. — liczba dni w pojedynczym okresie odsetkowym [ti, ti+1],
z kolei wysokos¢ k-tej statej ptatnosci mw _

i

. ) : liczba okresdéw odsetkowych odpowiednio stawki statej i zmiennej.
odsetkowej oblicza sie przy pomocy formuty:

r floating % d
fixed _— tk,tk +1 tk,tk +1
CF/® =N

B

a wartosc¢ biezaca ,,nogi” zmiennej na dzien raportu TDY:

w
fixed _— fixed
PVTDY - Z C Ftk [D FTDY th+1
k=1
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Przyktad IRS w xls

* pobieranie stawek rynkowych do wyceny
e tworzenie krzywej zerokuponowe;j
e interpolacja

e wycena kontraktu IRS
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Kontrakty OIS

Kontrakt OIS (ang. Overnight Indexed Swap) jest procentowym instrumentem typu swap fixed vs floating.

Polega on na rozliczeniu netto rdoznicy odsetek ptatnosci, ktdrych wysokosci uzaleznione sa:

-> od stawki zmiennej (dzienna referencyjna stawka jednodniowa),

-> od stawki statej (stawka kontraktu ustalona w momencie zawierania transakgc;ji).

a) b)
rec ﬂoating rec fixed
I
|
termin kontraktu OIS |
l A
|V D I > [ ] | T >
/ ! N czas I F ! I I czas
t o t"‘depon end+ I
moment 10D +
zawarcia " moment .
transakcji t diﬁ%lefnd pay fixed  rozliczenia pay floating
t*depol_start pierwszego kontraktu OIS
poczatek okresu Waluta Nazwa RIC
PIETWSZEQ0  yieatkoweqgo PLN POLONIA POLONIA=
okresu lokaty O/N EUR EONIA EONIA=
odsetkowego
; usD FED FUNDS USONFFE=
lokaty O/N
GBP SONIA SONIAQSR=
CHF TOIS TOISFIX1
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Wycena kontraktu OIS

I\IPVTDY ﬂloatlng [(P 'I'fllg\?ting - PV‘IfIg(\e(d)

gdzie na dzien raportu TDY, wartos$¢ biezgca nogi statej wynosi:

PV'ITII:))(sd = CFﬁxed |:IDFTDY t

I _settlement
OIS
przy czym wysoko$¢ odsetek naliczonych wg ustalonej, statej stawki kontraktowej I wynosi
oIS
r= [d
CE™ed = N teng " et~
B

z kolei biezgca warto$¢ nogi zmiennej:
floating — floating
PV;y - =CF [(DFy

przy czym wysokos¢ odsetek jest obliczana na podstawie stopy sredniej dla wszystkich
jednostkowych okreséw odsetkowych:
AVG
r |]:Itdepo n. tdepo 1

CFroating — N Ed 1 Ustart
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CIRS (Cross-Currency Interest Rate Swap)

CIRS jest umowg pomiedzy dwiema stronami, ktore zobowigzujg sie do
wymiany serii ptatnosci odsetkowych w dwadch réznych walutach, naliczanych
od uzgodnionej kwoty nominalnej i dla ustalonego okresu.

CIRS stuzy zapewnieniu korzystniejszego finansowania czy tez zwrotu z
inwestycji poprzez zabezpieczenie dtugoterminowego ryzyka stop
procentowych i ryzyka walutowego jednoczesnie.

Schemat dziatalnia CIRS jest podobny do schematu dziatania IRS

Komisja
. NOruJay 7
P. Mogilnicki Nadzoru
M. Oleszko g fan tS -@" # Finansowego

117



2.9 Pozabilansowe instrumenty stopy procentowej
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Mozliwe kombinacje transakcji CIRS

Waluta 1 . Waluta 2 FxSwa

% state % state P
Waluta 1 . Waluta 2

% state % zmienne
Waluta 1 R Waluta 2

% zmienne % state
Waluta 1 . Waluta 2 .
> Basis Swap

% zmienne

P. Mogilnicki
M. Oleszko

% zmienne
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Kierunek przeptywu odsetek kontraktu CIRS

a) b)
N _EUR N_CHF N_CIIIr N_CUR
F' A — A A . A
rec 30 floating CHF rac 3M floating EUR
n A n A
| |
! A | * | . i 4
— = — =
| I ime | | ime
¥ v
pay 3M Mosling EUR pary SM floating CHF
 J ¥ A v
MN_CHE N_EUR M EUR N CHF
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CIRS instrumentem walutowym

W wiekszosci transakcji zawieranych przez klientéw korporacyjnych
zawieranych na rynku jest pozbawiona poczgtkowej wymiany kapitatéw

Brak poczgtkowej wymiany oznacza otwarcie (lub zamkniecie istniejgcego)
ryzyka walutowego. CIRS ,bez wymiany poczgtkowej umozliwia otwarcie
dtugoterminowych pozycji walutowych”.
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Cechy standardowego kontraktu swap

e kwota nominalna pozostaje w niezmienionej wysokosci przez caty czas trwania kontraktu. Jest ona
wyrazona w jednej walucie i jest podstawg do obliczania ptatnosci na podstawie stawki zaréwno statej jak i
zmiennej

e dzien rozpoczecia kontraktu to dzien spot (dzi$ + 2 dni).

e data wykupu okres$lona jest w momencie zawarcia kontraktu.

e stata stopa procentowa okreslona jest w momencie zawarcia kontraktu i pozostaje stata przez caty okres
jego trwania

¢ stopa zmienna oparta jest na standardowym indeksie stop procentowych
e ptatnosci odsetkowe przypadajg na ten sam okres odpowiadajgcy dtugosci trwania stopy zmiennej

* nie wystepujg przeptywy kwoty nominalnej na poczatku i koncu kontraktu
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Modyfikacje standardu

e kontrakty o zmiennej kwocie nominalnej (tzw. swap amortyzowany).
e kontrakty w ktorych stopa stata:

rosnie (step-up)

maleje (step-down)
e kontrakty z opdznionym startem, w ktdrych data rozpoczecia kontraktu jest pewng datg w przysztosci
(forward swaps). Swap taki jest kombinacjg dwdch swapdw zaczynajgcych sie od daty spot, lecz réznej
dtugosci

e cirsy z mozliwo$éig rozliczenia nomiatéw w dacie przeptywdw odsetkowych zwany set-up (reset)

e kontrakty, w ktorych obie strony dokonujg ptatnosci na bazie stopy zmiennej lecz wzgledem réznych stop
procentowych (basis swap)

e kontrakty, w ktorych wystepuje marza przy stopie zmienne;.
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Opcja na stope procentowa (CAP/FLOOR)

e Kontrakt CAP mozna traktowac jako wielookresowg opcje, ktérej instrumentem
pierwotnym jest ustalona stawka referencyjna.

e W sktad kontraktu CAP/FLOOR wchodzi szereg jednookresowych opcji stopy procentowej
— caplet/floorlet. Instrumentem pierwotnym kazdego z nich jest ustalona stawka
referencyjna (np. WIBOR 3M). Poza pierwszym, instrument caplet/floorlet mozna
traktowac jako forward start opcje.

e W odrdznieniu od kontraktéw IRS, przeptywy pieniezne z instrumentéw caplet/floorlet
nastepujg standardowo po okresie odsetkowym (in arrears payment).

e Kontrakt caplet/floorlet jest instrumentem warunkowym (ang. contingent claim), ktory
przyznaje prawo nabywcy (buyer) do zgdania od wystawcy (writter) do realizacji
okres$lonej transakcji w sytuacji, kiedy zostanie spetniony warunek (okreslony w dniu
zawarcia transakgcji).

e W zamian za przyznane prawo nabywca ptaci premie (ang. premium) na rzecz wystawcy.
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2.9 Pozabilansowe instrumenty stopy procentowe;j

Przyktadowa struktura przeptywow

KR_1
payoff 3 A am M M
| <R 3
A | A N A
A S
% r v $ \
1 | | ) | >
Al ' '. # | /‘l time
/o I // |
/ }f / | I / | /
1 0 (trace date) /| t fixing2 | \ t fixing3, tfixing4, /
t_fixing’l | | | |
/ | | 1 | /
Cactiriant t_settlement| t_maturity
tAdepaly_start t*depol_end t"depa4_end
| |
b) | | |
roforcr‘co“ : '
rate level | : :
| | |
) | I I
rfxngl b ———— = ——0- _ | | |
N ~ | |
r_fixing3 - — —f — — — — — — e 7# N |
; \ | S |
rK 7 T
, N NN
rfiingd | T T T T 7T T T B it ey St — '*‘ """" ~
gy l-— \—.J AN I | N\
r_tixingZ 1 | | WIBOR3M
| | |
[ | | R
: : : time
| | | |
c) | | | |
4 [ | KR_2 |
payoff [ | [ |
| 3M | 3M IT 3 | 3M KR 4
| | |
| | o A oot
| AL | | AL
I/ T TY —\:
! | | | | .
/ I "] I\ / I / [ fl fima
t_Ditrace dare) / t_fixing? t_fixing3 T;ﬁxingd /
t_fixing1 / /
Lselllermnent t_setlementl t_maturity
t"depc_start l*dzpul_end "depod_end

struktura przeptywow
przyktadowego nabytego kontraktu
CAP rozliczanego ,,in arrears” 1Y
maturity 3M reset (a);

ksztattowania sie poziomu stawki
referencyjnej WIBOR3M (b);

struktury przeptywéw z nabytego

kontraktu FLOOR (c).
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Kwota rozliczenia

i-tego instrumentu caplet/floorlet

depo i _tdepo_i

KR; = glmax| O;¢ E(rfixing_i - rK)tend B =—IN

¢ — | zmienna binarna, przyjmujgca wartos¢ 1 dla nabytego kontraktu, zas -1
dla kontraktu wystawionego,

[ﬂ — | zmienna binarna, przyjmujgca wartosc 1 dla capletu, zas -1 dla floorlet,

suma kwot rozliczen wystepujacych w kontrakcie CAP/FLOOR obliczona na date raportu TDY

KRy = ZKRi DDFTDY,t

_ settlement _i
n — | liczba pojedynczych instrumentéw caplet/floorlet wchodzgcych w sktad
transakcji CAP/FLOOR,
- obliczony na podstawie krzywej waluty zgodnej z danym przeptywem
DFroy ¢ _settiement _i KR, [TDY;teemeni] WSPOtczynnik dyskontowy dla okresu odsetkowego
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IRO — model wyceny

i-tego instrumentu caplet/floorlet

tdepo i tdepo [
— end ! tstart
MV' TDY =N DDFTDY Tsettiement _i Iﬂ/ gsgo t ggr’to ' |:IN( ) IE(N l// m
gdzie: W —  zmienna binarna, przyjmujgca wartos¢ 1 dla capletu, zas -1 dla floorlet,
. — stawka kontraktu CAP/FLOOR (ang. cap rate/floor rate) ustalona w dniu
zawarcia transakcji,
e = implikowana stawka forward dla okresu odsetkowego obejmujgcego
fere ™t ¢7°-"-=**-" obliczona na podstawie krzywej obowigzujaca na date raportu,
o, zmiennos¢ stawki forward rl , ...,
N(x) wartos¢ funkcji dystrybuanty ciggtej zmiennej losowe] X o standardowym
normalnym rozktadzie prawdopodobienstwa w punkcie x.
pld depo_ 1. gdepa i 2
inl | L O e ~ e 1§ L
2 B N(x)=—=— [e 2du
d.= ? oraz 12T
T T ItCE!DD i. f.O'EDO i 1\ — o
It S end start
2\ B
n
Wartos¢ rynkowa kontraktu CAP/FLOOR wynosi: MV oy = Z MV, 1oy

i
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Réznorodnosc transakcji towarowych

Towary
N S— — — | —
Energia | Stal | ~ Metale  Zwierzeta hodowlane ' Produkty rolne
—FRopa naftowa WTI | i:merzmmna — Pszenica
—Ropa naftowa Brent _ Bazowe | Sdachetne | Wolowina ~ Rzepak
—Gaz ziemny — Aluminium Zloto — Kukurydza
— Benzyna bezolowiowa ~Cyna Srebro - Ryz
" Diesel — Cynk Platyna - Soja
—Wegiel — Miedz - Olej sojowy
— Nikiel  Sruta sojowa
— Otow — Cukier
~ Kakao
— Bawelna
~ Sok pomaranczowy
- Kawa
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Gietdy towarowe

Najbardziej popularne gietdy, gdzie obraca sie towarami to

* New York Mercantile Exchange (NYMEX), lokalizacja — New York. Handluje sie tam energetycznymi
towarami i metalami

e Intercontinental Exchange (ICE) - lokalizacja - Atlanta. Handluje sie towarami energetycznych, a
w szczegdlnosci mniej popularnych rynkdw rolnych, takich jak kakao. Na popularnosci w kontekscie towaréw
rolnych zyskata szczegdlnie po przejeciu gietdy NYBOT (New York Board of Trade).

e London Metal Exchange (LME) - najbardziej popularna gietda metali na $wiecie. Poziomy zapaséw

w magazynach LME s3 pilnie sledzonym wskaznikiem. Coraz wyrazniej po pietach depcze jednak chirska gietda
zlokalizowana w Shanghaju. To co dzieje sie na rynku aluminium czy miedzi coraz czes$ciej okreslane jest przez
pryzmat tej wtasnie gietdy.

e COMEX — New York Commodity Exchange jest obecnie cze$cig CME (ponizej). Jest to uznana marka
w kontekscie obrotu metalami szlachetnymi.

 Chicago Mercantile Exchange (CME) to synteza pierwotnej gietdy CME z NYMEX oraz Chicago Board
of Trade (CBOT). Po szeregu fuzji obejmuje peten zakres surowcéw. Trudno znalez¢ taki, ktéry nie ma
zorganizowanego rynku wtasnie w ramach CME Group, a pomysty na nowe instrumenty najczesciej
urzeczywistniane sg witasnie tu.

¢ LIFFE - London International Financial Futures and Options Exchange (niezbednego , 0” nie umieszczono
z praktycznych wzgleddw).
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Rynki towarowe

Dane z rynkow towarow i energii

Produkt Symbol] Jednostka Cena 1%;:"2_ ‘%.rlrln uzr.r_'niés_ 5::'::;:3 fr
12 mies. Q2 2010 2010
Ztoto, LBMA spot XAU USDfuncje 1175,15] -4,66% 7.25% 22.88% 1 061 1120 1080
Srebro, LBEMA, spot XAG USDfunce 17,69 -8,62% 4.52% 20,23% 16,47 18,7 18,5
Platyna, LEMA, spot XPT USDfuncje 1505]) -12,30% 2,56% 30,54% 1416 1820 1 650
Stal (Med.), LME, 3M futures FMD3 USDit 438 -9,33% 6,84% 34,62% 426 600 650
Aluminium, LME, 3M futures MAL3 USDit 2 055] -219% -7,85% 42.51% 2 006 2 230 2 070
Cyna, LME, 3M futures MSMN3 USDit 17 600y 0,28% 3,83% 28,94% 15 791 18 5000 17 700
Cynk, LME, 3M futures MZN3 USDit 1891) -7,98% -26,13% 24 ,65% 2071 2 250 2 260
Miedz, LME, 3M futures MCU3 USDit 6 845] -1,17% -7,19% 48,48% 6 538 7 850 7970
Mikiel, LME, 3M futures MMI3 USDit 21 3500 -0,95% 15.25% 66,93% 18 871 22 0000 19 200
Otow, LME, 3M futures MPEB3 USDit 1811] -6,65% -25,53% 25,85% 2109 2150 2 380
Ropa, NYMEX, 1M futures Clel JUSDibarytke 70,04] -219% -11,74% 13.57% 75 73 66
Pszenica, MATIF, c1 futures BlL2c1 EUR/t 139,000 3.54% 5,90% -5,85% 130 120 150
Pszenica, CBOT, c1 futures Nl UScibuszel 472,00 1,83% -12,83% -22 94% 507 440 580
Rzepak, MATIF, c1 futures COMc1 EURJt 302,25] -0,82% 5.13% -6,06% 286 300 360
Soja, CBOT, cl futures Sci UScibuszel 941,001 -0,74% -9,50% -19,30% 1019 920 1250
Kukurydza, MATIF, c1 futures EMAc EUR/t 152,50 4.10% 12,96% -4,98% 134 130 160
Kukurydza, CBOT, c1 futures Ccl UScibuszel 369,00 3.43% -10,98% -14,24% 366 310 450

* Prognozy odnosza sie do srednich arytmetycznych cen w danym okresie. Zrodio pozostatych danych — Thomson Reuters.

Dane w raporcie wediug stanu na 23.05.2010 (ceny zamkniecia). O ile nie jest wskazane inaczej, analizy dotycza nastepujacych cen: metale szlachetne —
spot, stal i metale bazowe — 3-mies. kontrakty futures, ropa naftowa — 1-mies. kontrakt futures, produkty rolne — najblizej wygasajacy kontrakt futures.
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Towary

Pochodne transakcje towarowe jako produkty zabezpieczajace

-> zabezpieczenie danego poziomu cen na przysztosc

-> na poczatku gtéwnie z fizyczng dostawg, obecnie raczej poprzez odpowiednie rozliczenia (mozliwos¢
zabezpieczenia w oparciu o kontrakt finansowy jedynie indeksowany o ceny danego towaru).

Pochodne transakcje towarowe jako produkty spekulacyjne
-> bez fizycznej dostawy

-> utrzymujg ptynnosé rynku, co zmniejsza koszty transakcyjne i uatrakcyjnia rynek
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Elementy ryzyka transakcji na towarach

Stopy procentowe w ramach cen forward (na ktorych kontrakty terminowe bazujg) uwzgledniany jest
koszt utraconych korzysci bedacy stopg wolng od ryzyka. Ceny forward przez
ten pryzmat (przy innych czynnikach niezmienionych) zawsze bedg wyzsze od cen
spot.

Koszty magazynowania  wraz z wydtuzaniem okresu zycia kontraktu rosng koszty magazynowania towaru
oraz koszty transportu.

Convenience yield czyli element wyceniajacy subiektywne odczucia, jaki preferowany jest termin posiadania

Przyktad: Jezeli zaktad chemiczny obawia sie, ze w przysztosci mogq nastqgpic trudnosci

z odbiorem gazu, spétka gotowa bedzie wiecej ptaci¢ za surowiec na dzis, niz narazac
sie na wysokie koszty wstrzymywania i ponownego uruchamiania produkcji, gdyby
w przysztosci miato dojsc¢ do zawieszenia dostaw. W tym wypadku koszty wynikajgce
z convenience yield sq wysokie. Jezeli nie ma tego typu obaw i dostawy nie sq
zagrozone, convenience yield jest niskie.
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Contango/Backwardation

Efekt Contango

Stopy procentowe + Koszt magazynowania > Convenience yield - Nymex WTI Crude "Futures Curve”

ceny w terminach pézniejszych
sg wyzsze od wczesniejszych.

Efekt Backwardation Kursin USD/Barrel

Stopy procentowe + Koszt magazynowania < Convenience yield

ceny w terminach pdzniejszych
sg nizsze od wczes$niejszych

83 L

@’@'@@\Q\“\\\'\{\»{\,{b»{b.\u\m@{g@@\%
e el
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Kontrakty Quanto Swap

e Quanto Swap to swap na stopy procentowe miedzy dwoma stopami
procentowymi w réznych walutach, ale gdzie ptatnosci sg rozliczane w tej

samej walucie.

Np. zamiana oprocentowania opartego na PLN WIBOR, na
oprocentowanie oparte na LIBOR CHF ale odsetki tak samo ptatne w PLN
wiec nie ma ryzyka kursowego. Lub odwrotnie zmiana z LIBOR CHF na

WIBOR i ptatnosci w CHF.

e Daje on mozliwos¢ obnizenia kosztow obstugi finansowania, bez
dodatkowego ryzyka walutowego
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Zasada dziatania transakcji Quanto Swap

1. Inwestor ma pozyczone srodki w PLN (np. po stawce WIBOR)

2. W celu obnizenia kosztéw kredytu chciatby ptaci¢ odsetki wzgledem stopy LIBOR CHF.
3. Moze w tym celu zawrzec transakcje CIRS, ktdra zmieniajac stawke procentowa naraza
go na ryzyko walutowe przy wymianie kapitatu.

Kredytobiorca nie chce wystawiac sie zarowno na ryzyko walutowe jak i ryzyko stopy
procentowej !

Dlatego zawiera transakcje Quanto Swap.

Oszacowanie efektu quanto nastepuje poprzez uwzglednienie korelacji miedzy stopa
LIBOR CHF a kursem CHF/PLN.

g eXF(IOUCHF/ PLNULIBORCHFT)
W efekcie otrzymujemy zmiane stawki WIBOR na stawke LIBOR CHF *efekt quanto
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Zalety i Wady transakcji Quanto Swap

Zalety Wady
e mozliwe znaczne obnizenie kosztow e brak zabezpieczenia ryzyka stopy
odsetkowych kredytu procentowej
* brak ryzyka kursowego e ryzyko zmiany relacji stop procentowych

e w przypadku zwiekszania sie réznicy WIBOR vs LIBOR CHF

miedzy stopg WIBOR a LIBOR CHF
struktura moze byc jeszcze bardziej
optacalna
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Produkty Strukturyzowane - konstrukcja

*  Produkt strukturyzowany sktada sie z:

— Obligacji zerokuponowej: zapewnia gwarancje zwrotu kapitatu w dacie
zapadalnosci

— Opcji: mozliwos$¢é uczestnictwa we wzroscie aktywow bazowych (indeksy, akcje,
fundusze, surowce, itd.)

Potencjalny
zysk
- Opcja Odsetki
gwarantowane
Zainwestowany
kapitat
apia -< Kapitat
pracujacy Zwrot kapitatu
N—
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Produkty strukturyzowane - charakterystyka

Charakterystyka

e Wysokos$¢ kuponu uzalezniona od wynikéw jednego lub wiecej instrumentdéw bazowych
*  Najczesciej z gwarancjg kapitatu w dacie wykupu
e  Zgwarantowanym kuponem lub bez

e  Pozwala na zajecie ekspozycji na wybrany rynek walutowy, kapitatowy, towarowy, itd.

Zalety Wady
e  Dywersyfikacja portfela *  Mozliwy wysoki zysk jednak rzadko realizowany
*  Potencjalne zyski przewyzszajgce tradycyjne formy *  Obecnie alternatywne lokaty bardzo wysoko
oszczednosci takie jak lokaty i obligacje oprocentowane
*  Dostep do zagranicznych rynkdw bez ponoszenia e (Czesto dtugi okres inwestycji

optat oraz ryzyka walutowego e  Skomplikowane metody wyceny — ciezko okreslié

*  Brakryzyka utraty kapitatu — 100% zwrot kapitatu w aktualng wartosc transakcji
terminie zapadalnosci

Dla banku mozliwos¢ pozyskania depozytéw po
bardzo atrakcyjnej cenie
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Przyktady inwestycji: ekspozycja na rynek towarowy

e  Zainteresowanie klientéw rynkiem — FORMA PRAWNA: Strukturyzowane
towarowym surowcami sprzyja rozwojowi Certyfikaty Depozytowe (SCD)
instrumentow powigzanych z cenami — WALUTA: PLN
surowcow dopasowanych do potrzeb klienta —  OKRES INWESTYCJI: 48 miesiacy lub 18
indywidualnego miesiecy

— WARTOSC NOMINALNA: 1000 PLN

* Inwestycja pozwala na nabycie ekspozycji na —  WSKAZNIK ODNIESIENIA:

rynki towarowe koszyk surowcéw ztozony z :
ropy naftowej West Texas Intermediate,

e Atrakcyjny kupon w poréwnaniu do aluminium, miedz i ztoto
tradycyjnych form inwestowania — ZYSK:

* Potencjalny zysk nieograniczony

* Do sumy zmian koszyka, z ktérych liczona jest e 80% partycypacji w srednim
Srednia wzrostow nie bierzemy pod uwage wzroscie koszyka dla 48 miesiecy
spadkow, ktére wliczamy jako zero czyli brak lub 40% partycypacji dla 18
zmiany wartosci koszyka miesiecy
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Przyktady inwestycji: ekspozycja na rynek walutowy

— FORMA PRAWNA: Strukturyzowane

. Oferta skierowana do Klientow, ktdrzy Certyfikaty Depozytowe (SCD)

przewidujg ostabienie EUR wzgledem PLN w

.. .. — WALUTA: PLN
okresie inwestycji
— OKRES INWESTYCII:
6 miesiecy
e Wypftata kuponu nastepuje, gdy —  WARTOSE¢ NOMINALNA:
przewidywania klienta, co do zmian kursu 7 000 000 PLN
EUR/PLN okazj sig stuszne — WSKAZNIK ODNIESIENIA:
Kurs walutowy EUR/PLN
— ZYSK:

e W zaleznosci od poziomu kursu
rynkowego EUR/PLN w Dniu
fixingu

e (QOdsetki w wysokosci 4,5% p.a. gdy
kurs EUR/PLN spadnie do
poziomu 3,9495

e (QOdsetki w wysokosci 9,5% p.a. gdy
kurs EUR/PLN spadnie do
poziomu 3,7795
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Skutki braku zarzadzania ryzykiem walutowym ksiedze
bankowej

Przyktad liczbowy: Bank udziela kredytu walutowego i nie zarzadza ryzykiem walutowym

/ r N
Wspo’rczynr’nk. 11,4%
wyptacalnosci

Aktywa % | CHF | Kurs CHFPLN [Ekwiwalent PLN Pasywa %[ PLN Catkowity wymog 14
Pozycja bilansowa Pozycja bilansowa < Wymoég Kapitatowy
T=0 Z tytutu ryzyka 6
Portfel Kredytéw kredytowego
. Depozyty - -
Hipotecznychw CHF | 5 | 100 2 200 g 8| 180 Wymog Kapitatowy
. (zapadalnos¢ 1 rok)
(zapadalnosé¢ 1 rok) Z tytutu ryzyka 8
Kapitat 20 walutowego
T=1
Portfel Kredytow
Hipotecznych w CHF 105 1.6 168 Depozyty 194,4
Kapitat 20
Wynik -26,4
Wynik - Kapitat -6,4
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Definicja pozycji walutowej

Pozycja walutowa:

e niedopasowanie miedzy aktywami a pasywami utrzymywanymi w okreslonej walucie obcej

e miara ekspozycji na ryzyko walutowe

W banku istniejg dwie pozycje walutowe rézniagce sie sposobem kalkulacji:

* pozycja ekonomiczna (wewnetrzna, dla zarzadzania);

* pozycja ksiegowa (zewnetrzna, dla NBP).

Pozycja ekonomiczna obejmuje:

e wynik ekonomiczny skarbu wyrazony w walutach oryginalnych,

dla opcji walutowych: ekwiwalent delta oraz rozliczenia netto dokonywane w walutach obcych (nie obejmuje
premii opcyjnych).
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Pomiar ksiegowej pozycji walutowej

Pozycja ksiegowa Pozycja ksiegowa obejmuje

® mierzona zgodnie z zasadami zawartymi w e walutowe salda bilansowe;
regulacjach Komisji Nadzoru Finansowego i ustawie

L walutowe salda pozabilansowe (transakcje biezace,
o rachunkowosci;

terminowe, opcyjne, ztozone);
e stanowi podstawe obliczania wymogu kapitatowego salda zfotowe indeksowane do walut obcych.
z tytutu ryzyka walutowego;
e nieodwotalne gwarancje lub inne instrumenty o
zblizonym charakterze, jezeli dla tych instrumentéw
istnieje duze prawdopodobienistwo, ze zostang

uruchomione oraz ze stang sie nieodwotalne,

* jest sporzgdzana codziennie przez Zespot
Sprawozdawczosci NBP — tzw. raport B0212.

e przyszte koszty lub przychody walutowe w czesci
zabezpieczonej przed ryzykiem walutowym.

Zespot Sprawozdawczosci dokonuje kalkulacji pozycji ksiegowej sumujac hastepujace wartosci

salda walutowe kont z zespotéw 0-6 (z wytgczeniem konta 590 — pozycja wymiany);

¢ salda walutowe kont pozabilansowych 940 (wymiana walut na date spot) i 942 (terminowe operacje
wymiany FxForward, FxSwap, wymiana kapitatowa CIRS na date forward);

e ekwiwalent delty dla opcji walutowych;

Komisja
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Rdznice miedzy pozycja ksiegowa a ekonomiczng

Przyktad
Instrument Pozycja ksiegowa Pozycja ekonomiczna Uwagi
lam  zapadte i naroste odsetki w * zapadte i naroste odsetki w CCY lub
LoanDepo CcY * zapadte odsetki w CCY i wycena wg.
NPV w CCY
Irs / Cirs e zapadte i naroste odsetki w * zapadte odsetki w CCY i wycena wg.
CCY (dla ksiegowego portfela NPV w CCY
zabezpieczajgcego) lub
e zapadte odsetki w CCY i
wycena wg. NPV w CCY
Obligacje e przeptywy zrealizowane w CCY | ¢ przeptywy zrealizowane w CCY Wszystkie elementy pozycji ksiegowego sg
(kupno/sprzedaz) (kupno/sprzedaz) obliczane w ramach kolejki FIFO.
e zapadte i naroste odsetki w e zapadte i naroste odsetki w CCY
ccy * naroste dyskonto/premia w CCY
* naroste dyskonto/premiaw * rdznica miedzy wyceng rynkowg a
ccy ksiegowg w CCY (z wyjatkiem emisji
wtasnych)
* wycena transakcji na date forward w
CCY
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Efektywne zarzadzanie ryzykiem walutowym

Postulat:
e kalkulacja ekonomicznej pozycji walutowej powinna obejmowacé wszystkie operacje walutowe
przeprowadzane przez bank — czyli rowniez te, ktdre sg rejestrowane wytacznie w Ksiedze Gtéwnej Banku (nie

ewidencjonowane w systemie F/O);

e cel: umozliwienie dealerowi skarbu zarzadzanie catg pozycjg walutowg banku w systemie F/O.

Realizacja postulatu:

¢ interfejs, za pomocy ktérego co x min. wprowadzana jest do systemu F/O transakcja FxSpot wyréwnujace;j
pozycje walutowg w F/O do poziomu pozycji w Ksiedze Gtdwnej (KG),

e marginalna cze$¢ pozycji (wynikajgca np. z rezerw, odsetek) jest wprowadzana do systemu F/O codzienng
transakcjg FxSpot (tzw. ,deal korygujacy”).

Komisja
P. I\gcigilrllicki S(r)arhl‘ég g % Nadzoru
M. Oleszko # Finansowego 144



»24« EFORUM BANKOWOSC | FINANSE 3. Zarzadzanie ryzykiem walutowym ksiegi bankowej
Deal korygujacy

Sposab obliczenia wartosci transakcji korygujacej:

Ksiega Gtowna
Zewnetrzne transakcje z F/O
bilans

Pozycja brakujgca w F/O

pozabilans :
Zewnetrzne transakcje z F/O

ekwiwalent delta } Zewnetrzne transakcje z F/O
- /
e minus . rowna sie
pozycja ksiegowa — codzienny raport zewnegtrzne tr:?msakqe z warto$c¢ transakgji
B0212 dla NBP F/O w raporcie B0212 korygujace]
P. Mogilnicki Nnorwa
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Koncepcja portfela replikacyjnego

Poszczegodlne portfele wydzielone w ramach zarzadzania ryzykiem sg
narazone na rozne rodzaje ryzyka co oznacza potrzeba dostosowania
indywidualnych narzedzi zarzgdczych

A P P&L Ryzyko
Portfel handlowy MtM 1-dniowy VaR, RORAC
Portfel Inwestycyjny MtM 10-dniowy VaR, RORAC

Zmiennos¢ marzy na wyniku

Portfel bankowy NIl I odsetkowym

Koncepcja portfela replikacyjnego ma za zadanie ustabilizowanie marzy
banku realizowanej na wyniku odsetkowym w dtugim horyzoncie czasu
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Elastycznosc stop procentowych — model liniowy jednej zmiennej

CR_,=CR +a*Ar !

Zatozenia

- stopy procentowe klientowskie (CR) zmieniajg
sie proporcjonalnie do zmian stop rynkowych.
Relacja (a) miedzy nimi jest stata niezaleznie od
poziomu stawek rynkowych

St% klientowskie (CR)

- reakcja stop klientowskich jest symetryczna
tzn. tak samo reaguje na spadek czy wzrost
stop rynkowych

v

St% rynkowa (r)

Zalety Wady

- tatwe do prognozowania i interpretacji - nie bierze pod uwage efektu wzrostu
elastycznosci wraz ze wzrostem rentownosci
(skala zbieznosci powinna by¢ zwigzana z
poziomem konkurencyjnosci na rynku)

- w petni addytywne w przekroju catego
portfela (Srednia wazona elastycznosci
poszczegdlnych elementow)
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4. Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej ksiegi bankowej

Elastycznosc stop procentowych — model funkcji wyktadniczej
jednej zmiennej

CR_, =CR +Ar*r/(r +c)

Zatozenia

- stopy procentowe klientowskie (CR) reaguja
silniej na wzrost stép rynkowych. Reakcja jest
na wzrost stop jest silniejsza niz na ich spadek

- elastycznosc¢ stép klientowskich zbliza sie do
100% gdy stopa rynkowa wzrasta do
oczekiwanych/satysfakcjonujgcych pozioméw

Zalety

- uwzglednia niestabilnos¢ w relacji pomiedzy
zmianami stop klientowskich w reakcji na
zmiane stop rynkowych

- jesli jest poprawnie wdrozona moze pomdc w
analizie wptywu w sytuacji ekstremalnych

P. Mogilnicki NOoruja U
M. Oleszko graﬂtS #

St% klientowskie (CR)

v

St% rynkowa (r)

Wady
- trudna do policzenia (wymaga przyjecia
subiektywnych zatozen)

- trudna do replikacji — wymaga nieliniowych
instrumentow zabezpieczajgcych

- nie addytywna, wymaga stosowania symulacji
w celu agregacji na poziomie portfela
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4. Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej ksiegi bankowej

Elastycznosc stop procentowych — model funkcji wyktadniczej
jednej zmiennej

CR_=CR +a*Ar+b*AC+c*AL+.....

Zatozenia

- stopy procentowe klientowskie (CR) reaguja
proporcjonalnie do stép rynkowych (r),
wskaznika konkurencyjnosci (c), ogélnego
poziomu ptynnosci gospodarstw domowych (L)
oraz innych czynnikow (...).

- czynniki elastycznosci (a, b, ¢, ...) sg stabilne w
czasie

Zalety

- umozliwia uwzglednienie wszystkich
czynnikdw majacych wptyw na dochod
odsetkowy

- moze wyjasni¢ catg zmienno$¢ dochodu
odsetkowego

- w petni addytywna na poziomie portfela

Wady
- trudno stworzyé ten model (wybér czynnikéw)
- nie daje informacji jaka powinna by¢ strategia

zabezpieczajaca (jak zabezpieczy¢ np. poziom
ptynnosci gospodarstw domowych)

P. Mogilnicki
M. Oleszko

noruay
grants -

Komisja
& Nadzoru
Finansowego 149



4. Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej ksiegi bankowej

»24« EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

Zabezpieczenie efektu elastycznosci stop procentowych

Replikacja (zabezpieczenie) oznacza statg ...co wptywa na rownowazenie
elastycznos¢ wzgledem stép rynkowych elastycznosci...

A

Wynik odsetkowy spada
.............. szybciej niz zysk z replikacji

Elastycznosc
Elastycznosc

v

St% rynkowa (r) 5t% rynkowa (r) Wynik odsetkowy wzrasta

wolniej od strat na replikacji
Niemniej w rzeczywistosci przebieg
krzywej moze by¢ troche inny ...

A ...l ostatecznie na wynik zabezpieczenia

Elastycznosc

—
>

St% rynkowa (r) Komisja
P. Mogilnicki N (f'jarhlég g 7 Nadzoru
M. Oleszko g # Finansowego 150




P:d EFORUM _B.AN KO\NIOSC | FINANSE 4. Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej ksiegi bankowej

Podstawy prawne rachunkowosci zabezpieczen

e ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe (Dz.U.Nr 140, poz.939 z pdzniejszymi
zmianami),

e ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2002 r.Nr 76, p0z.694 z
pdZniejszymi zmianami),

e rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegétowych zasad
uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw

finansowych (Dz.U.Nr 149, poz.1674),

e rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2001 r. w sprawie szczegélnych zasad
rachunkowosci bankdw (Dz.U.Nr149, poz.1673 z pdzniejszymi zmianami),

e Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci 39, Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena

e Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej 7, Instrumenty Finansowe:
ujawnianie informac;ji

Komisja
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P:d EFORUM .B_AN KO\NIOSC | FINANSE 4. Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej ksiegi bankowej
Warunki dla rachunkowosci zabezpieczen

Bank stosujgc rachunkowos¢ zabezpieczen uwzglednia przy wycenie zabezpieczanych aktywoéw lub
pasywow warto$¢ nabytych dla ich zabezpieczenia instrumentéw finansowych oraz zmiany ich wartosci,
zapewniajgc spetnienie nastepujacych warunkdw (Rozporzadzenie, MSSF):

1) w momencie ustanowienia zabezpieczenia sporzgdzana jest sformalizowana dokumentacja powigzania
zabezpieczajgcego.

2) zabezpieczajacy instrument finansowy bedacy przedmiotem kontraktu i zabezpieczane za jego pomocg
aktywa lub pasywa charakteryzujg sie podobnymi cechami, wrazliwos$cig na zmiany stopy procentowej
lub na zmiany kursu waluty,

3) Bank przewiduje, ze zabezpieczenie bedzie odznaczato sie wysoka skutecznoscig réwnowazeniu zmian
wartosci godziwej lub przeptywow srodkéw pienieznych, zgodnie z udokumentowang strategia
zarzadzania ryzykiem, dotyczgcga tego konkretnego powigzania zabezpieczajgcego,

4) skutecznosc¢ zabezpieczenia mozna wiarygodnie ocenié, czyli mozna wiarygodnie wyceni¢ wartos¢
godziwg zabezpieczanej pozycji lub przeptywy srodkdw pienieznych z niej pochodzgce oraz wartosé

godziwg instrumentu zabezpieczajacego,

5) zabezpieczenie jest na biezgco wyceniane i zaktada sie jego wysoka skutecznosé w catym okresie jego
wykorzystania.

Komisja
. NnoruJay 7
P. Mogilnicki Nadzoru
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rl4 EFORUM _B.AN KO\NIOSC | FINANSE 4. Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej ksiegi bankowej
Pozycje podlegajace zabezpieczeniu i zabezpieczajgce

Bank moze przyjqc za pozycje zabezpieczane nastepujgce pozycje bilansu:

1. Sktadniki aktywow - jego czesé lub grupa aktywdw jak np.:
kredyty obrotowe klientdw detalicznych i korporacyjnych,
kredyty konsumpcyjne klientéw detalicznych,
kredyty hipoteczne klientdw detalicznych i korporacyjnych,
kredyty komercyjne klientdw detalicznych i korporacyjnych,

2. Sktadniki pasywow - jego czes¢ lub grupa aktywow jak np.:
depozyty odnawialne klientdw detalicznych i korporacyjnych,

3. Uprawdopodobnione przyszte zobowigzania np. koszty walutowe, ewnet. przychody w formie marz walutowych.

4. Planowana przyszta transakcja

Bank nie moze przyjqc za pozycje zabezpieczane miedzy innymi:

1. Instrumenty pochodne

2. Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci

Instrumenty zabezpieczajqce:

W zasadzie wszystkie instrumenty pochodne moggq zostac zakwalifikowane jako instrumenty zabezpieczajgce
jesli bedq redukowaty zmiennosc zabezpieczanych przyptywow pienieznych (za wyjgtkiem opcji wystawionej,
lub strategii opcyjnej ktorej funkcja wypfaty jest zbiezna z wystawiong opcjq netto).

Komisja
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P:d EFORUM _B.AN KO\NIOSC | FINANSE 4. Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej ksiegi bankowej

Rachunkowos¢ zabezpieczen kredytow denominowanych w CHF

Problem

Kredyty walutowe finansowane depozytami w PLN i zamieniane na walute obcg przy uzyciu transakcji CIRS.

Cel

zapewnienie finansowania w obcej walucie (niespekulacyjny).

Ujecie w ksiegach

Wycena CIRS wedtug wartosci godziwej ?é Wycena kredytow wedtug zamortyzowanego kosztu

/ \

koszt pozyskania waluty obcej w transakcjach CIRS (tzw. basis spread)
wzroést z kilku punktow bazowych do powyzej stu w ostatnich latach,
dlatego Banki, bez rachunkowosci zabezpieczen wykazg wysokie
wirtualne zyski z wyceny transakgji CIRS.

Do wartosci godziwej nie wyceniane sg kredyty,
gdyby byty (do statej marzy ponad LIBOR)
generowatyby straty.

Komisja
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P:d EFORUM _B.AN KO\NIOSC | FINANSE 4. Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej ksiegi bankowej

Rachunkowos¢ zabezpieczen kredytow denominowanych w CHF

Redukcja niedopasowan — rachunkowosc¢ zabezpieczen przeptywow pienieznych

® zmiana wartosci godziwej transakcji CIRS z tytutu zmiennosci basis spread’u jest odnoszona na kapitat z tytutu
rachunkowosci zabezpieczen, a nie do rachunku wynikow

» dodatnie punkty swapowe na transakcjach CIRS (naliczone odsetki netto przychodowe i kosztowe sg
przeklasyfikowane z wyniku na operacjach finansowych do marzy odsetkowe;.

. B

Bank uniezaleznia wynik od zmiennosci basis spreadu transakcji niespekulacyjnych i
prezentuje wiasciwg z ekonomicznego punktu widzenia punktu widzenia marzy
odsetkowej

Komisja
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P:d EFORUM _B.AN KO\NIOSC | FINANSE 4. Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej ksiegi bankowej

Zastosowania rachunkowosci zabezpieczen

e zabezpieczenie wartosci godziwej obligacji statoprocentowych Skarbu Panstwa
zaklasyfikowanych do kategorii DDS za pomocg IRS.

e zabepieczenie ryzyka walutowego z tytutu kosztow walutowych za pomocg transakgji
Fx Forward lub CIRS.

¢ zabezpieczenie przychoddw walutowych (np.: w postaci prowizji) transakcjami FX
Forward lub FxSpot.

e zabezpieczenie inwestycji netto w podmioty zagraniczne posiadajgce inng walute
raportowq (funkcjonalng) niz spétka matka za pomoca kredytéw walutowych.

Komisja
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P. Mogilnicki Nadzoru
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P:J EFORUM BAN KO\NIOSC | FINANSE 4. Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej ksiegi bankowej

Test skutecznosci zabezpieczenia

‘2 Ocena efektywnosci Stosowanie rachunkowosci
Efektywnosc (E,) . . . .
zabezpieczenia zabezpieczen
100% doskonata efektywnos¢ mozliwe
80% < E, <125% efektywne mozliwe
80% >E, lub E, >125% nieefektywne niedopuszczalne

Komisja
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Metody wyznaczania krzywej dochodowosci

KRZYWA DOCHODOWO&CI - PLN

6,60%
6,40% -
6,20% -
6,00% -
5,80% -
5,60% -
5,40% -
5,20% — T T T

L0444 A4 Q

Zrédto: opracowanie wtasne
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5. Metody wyznaczania krzywej dochodowosci

»24 EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

Krzywa dochodowosci

Stopa procentowa — miernik przychodu, jaki przystuguje
posiadaczowi kapitatu z racji udostepnienia go innym

Stopa procentowa biezgca — stopa procentowa
obowigzujgca od dzisiaj do wybranego terminu w
przysztosci (np. WIBOR 1M, EURIBOR 3M)

Stopa procentowa terminowa — stopa procentowa
obowigzujgca od wybranego momentu w przysztosci do
innego terminu w przysztosci

Komisja
.. NnoruJay 7
P. Mogilnicki Nadzoru
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5. Metody wyznaczania krzywej dochodowosci

72 EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

Krzywa dochodowosci

dochodowosci

Stopy natychmiastowe

Komisja
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5. Metody wyznaczania krzywej dochodowosci

7% EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

Krzywa dochodowosci

R
e
n ptaski
t
0]
w | /0w T
o A
O zgarbiony
: .
¢ |/ Tl
............. odwrocony cen.

Zrédto: opracowanie wtasne Eokisn
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5.1 Teorie zwigzane z krzywg dochodowosci

72 EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

MODELOWANIE KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

KRZYWA PLN

6,0000%

5,5000%

5,0000% = =
4,5000%

4,0000% /

3,5000%
3,0000%

2,5000%
2,0000%

Zrédto: oprocentowanie wtasne

Relacja pomiedzy stopami dochodowosci papieréw
wartosciowych o réznych terminach do wykupu.

* teoria oczekiwan

e teoria ptynnosci

» teoria segmentacji rynkunoryjay Komisja
M. Oleszko grants _é- A7 Nadzoru
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MODELOWANIE KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

Teoria oczekiwan

Neutralnos¢ inwestoréw wobec ryzyka

Teoria zaktada, ze oczekiwany zysk z inwestycji w instrument
dtugoterminowy jest rowny reinwestycjom z transakcji o
krotszym horyzoncie inwestycyjnym.

W celu utrzymania powyzszej relacji, niezbednymi uczestnikami
rynku sg spekulanci.

(1 +ios) * (1+i612) = (1+i0,12)

Terminowe stopy procentowe odzwierciedlajg oczekiwany
poziom stop procentowych

Koisiisi
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MODELOWANIE KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

Teoria preferencji ptynnosci

Teoria zaktada, ze na rynku oprocz spekulantow sg takze
uczestnicy, dla ktérych wazny jest horyzont inwestycji.
Dla tych inwestorow wazna jest premia za ryzyko cenowe
terminu inwestycji, ktorg przeprowadzajg (ptynnosc
instrumentow).

R =r + premia za ryzyko

Terminowe stopy procentowe nie odzwierciedlajg doktadnie
oczekiwan dotyczacych przysztego poziomu stop procentowych

Keiiiss
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MODELOWANIE KRZYWEJ DOCHODOWOSCI
Teoria segmentacji rynku

Teoria zaktada, ze inwestorzy na rynku dziataja w okreslonych
segmentach zgodnych z ich horyzontem inwestycji:

e krotkoterminowo: spekulanci

e Srednioterminowo: banki, przedsiebiorstwa

e dtugoterminowo: fundusze inwestycyjne, ubezpieczeniowe i
emerytalne - ponoszg ryzyko reinwestycji

Roznica w poziomie dochodowosci w poszczegolnych

segmentach zalezy od popytu i podazy instrumentow w danym
segmencie.

Koisiisi
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5.1 Teorie zwigzane z krzywg dochodowosci
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MODELOWANIE KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

KSZTALT TEORIA OCZEKIWAN PREFERENCIJI SEGMENTACIJI RYNKU
PLYNNOSCI
NORMALNY tagodny wzrost stop Stopy procentowe bez Wieksza ptynnosé rynku
procentowych zmian krétkoterminowego
ROSNACY Zwyzka stop Zwyzka stop Wieksza ptynnosé rynku
procentowych procentowych krétkoterminowego
ODWROCONY Spadek stop Spadek stop Wieksza ptynnosc¢ rynku
procentowych procentowych dtugoterminowego
ZGARBIONY Wzrost stdp a Wzrost stop a Roztozenie popytu
nastepnie ich spadek nastepnie ich spadek pomiedzy krotkim i
dtugim segmentem
rynku

Zrédto: oprocentowanie wtasne

P. Mogilnicki
M. Oleszko
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Komisja
# Nadzoru
Finansowego

166



O 535S 0 ~+3> M=

(28

5. 1 Teorie zwigzane z krzywg dochodowosci

7% EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

Krzywa dochodowosci — zmiany krzywej

— o o e
—_—
_—
—
—
=
-

przesuniecie rownolegte

O~

przegiecie

zgarbienie

Zrédto: oprocentowanie wtasne

czas Komisja
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ZMIANY KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

Segment krotkoterminowy
e oczekiwania rynku co do decyzji RPP
e ptynnosc¢ rynku miedzybankowego

Segment diugoterminowy

e oczekiwania konwergencyjne

e dane makroekonomiczne

e operacje inwestorow zagranicznych

Koisiisi
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5. 2 Budowa segmentow krzywej dochodowosci

7% EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

MODELOWANIE KRZYWEJ DOCHODOWOSCI
Struktura krzywej dochodowosci (0#PLNZC=R).

KRZYWA PLN

6,0000%
5,5000% e —

5 0000% ///'_ ——
4.5000% /
4,0000%

3 5000% /

3,0000%

2.5000%
E;UUUU% T T T T T T T

Zrédto: oprocentowanie wtasne
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5. 2 Budowa segmentéw krzywej dochodowosci
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. PR Quote: WIBOR= =1
Budowa krzywej dochodowosci = tc-ve -2 2m25

FLW IEBOR FOCUS

—la(x]
e B B =
. FLN FRA& FOCUS
e Depozyty miedzybankowe
° k . | | KREDYT
KO nt ra ty FRA | ENE | E%5 |  KREDYT BK
= | ozt | KREDYT BK
P k = | Fza | KREDYT BK
Kontra ty IRS lz1 | E.z8 |  KREDYT BK
. . = | =0 |  KREDYT BK
° bI k b Ez= | =4 | KREDYT BK
o Iga CJe SKaroowe == | == | KREDYT BK
PR | 4. 44 | KREDYT BE
= | F5o |  KREDYT BK
Thstrument . JRwotowanie . |Stawka ZCR =2 | 57 |  KREDYT BK
Tenor |Rynek |zrédtowy zrédtowe ACT/365 i la. 29 | l4.24 |  KREDYT BK
i1 Quote: PLNIRS
ON Depozyt O/N 2,30 7 G :jgz : :jjf : KREOTT B
T/N = Depozyt T/N 2,41 2,38 Lt 4310 |4:41 I |4:46 |  KREDYT BK
SW n Depozyt SW 3,22 3,07 <PLNVIEW> <PL ) L <PLNVO [Ese | iS85 | BROKER
2W ) Depozyt 2W 3,35 3,33 [a. 52 | 57 ] KREDYT BK
1M Depozyt 1M 3,51 3,49 DANSKE [FREE) | [ 24 ] KREDYT BE
3M DepOZyt 3M 4’17 4'14 4., 3400 S, 0200 DAMSKE BAME 5.2 | 27 | KREDYT BK
6M FRA 3X6 4,25 4,09 , | DANSKE BANK EEENNNN FEESNENN  <REOYT BK
oM FRA 6X9 4,37 4,21 (SHCTA| [FNENNNN|  <REDYT BK
: . | | DANSKE BANK E.oo | E-13 | KREDYT BK
12M E ERA 9X12 4,57 4,32 | | DANSKE BAMK .62 | E.&7 | KREDYT BK
15M > FRA 12X15 4,88 4,45 | | DANSKE BANK |
18M FRA 15X18 5,21 4,59 Sao0 | Eoszon | DANSKE BAMNK
21M FRA 18X21 5,48 4,74 s4o0 | E.s200 | DANSKE BAMNK
2Y — |IRS 2Y 4,97 4,86 5400 | BiBZ00 | DANSKE BANK
2 5300 | EIBI00. | DANSKE BaNK
10Y IRS 10Y 5,57 5,59 L S070 | [E.5870 | Bk HAMDLOWY
doz0 | El5730 | BK HANDLOWY
20 4050 | BEi@850 | BK HANDLOWY
A 0
Komisja
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5. 2 Budowa segmentdw krzywej dochodowosci
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MODELOWANIE KRZYWEJ DOCHODOWOSCI
Konwencje rynkowe — kapitalizacja stop procentowych

rocznie: 1/df=1+r)"T.
potrocznie: 1/df=@Q+r/2)M(2T).
kwartalnie: 1/df=1+r/4)™(4T).
miesiecznie: 1/df=(1+r/12) " (12 T).
dziennie: 1/df=(1+1r/365) " (365T).
ciggta: 1/df =exp(rT).

prosta 1/df=(1+rT)
dyskontowa 1/df=1/(1-rT)

Df — czynnik dyskonta
r- stopa procentowa
T - czas

Komisja
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5. 2 Budowa segmentdw krzywej dochodowosci

72 EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

MODELOWANIE KRZYWEJ DOCHODOWOSCI
Konwencje rynkowe — kapitalizacja stop procentowych

Anl

EEY PLNAB3WAY=PL an m“wmﬂﬂmsﬁ
4.3700 4.4200 PEKAC SA
_ 4 6400 4 6900 PEKAC SA
N :ss00 4.9000 PEKAD SA
BN s.o0m0 5.0500 PEKAD SA
W s 51500 PEKAC SA
Y PLNABSW2Y=PL ::-:Iuﬁuwmnnms“ PLN2Y E_ 51850 5.2350 PEKAD SA
43700 - 4.4200 PEKAO SA CE 52 52900 PEKAD SA
- S sz 5:5250 PEKAOSA

43 1 44200

1628 GMT
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MODELOWANIE KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

5. 2 Budowa segmentdw krzywej dochodowosci

Budowa krzywej dochodowosci — bootstrapping
Konwersja rentownosci instrumentow kuponowych na

zerokuponowe.
DF: = (1 - (1*S(pF))/(1+i)

ield suma DF DF zC

1Y 5,7850 0,9453136

2Y 5,5050 1,8438118 0,8984982 5,497314
3Y 5,5500 2,6942793 0,8504675 5,547372
aY 5,6200 3,4977081 0,8034288 5,624131
5Y 5,6750 4,2561704 0,7584623 5,684962
6Y 5,7200 4,9717843 0,7156139 5,735349
7Y 5,7550 5,6468104 0,6750261, 5,774938
3Y 5,7850 6,2833203 0,6365099 5,809425
oY 5,8050 6,8837204 0,6004 5,83217
10Y 5,8300 7,4494192 0,5656989 5,862335
e 0raNts

Komisja
& Nadzoru
Finansowego
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»24 EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

MODELOWANIE KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

INTERPOLACJA KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

Interpolacja krzywej dochodowosci

« . Czynniki dyskontowe
* liniowa
. pE 1.2
* logarytmiczna 1
 kwadratowa e -
e forwardowa 0 .
04
0.2
0 T T T T T T T T T T
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 M
czas w latach
®oDF

Komisja
P. Mogilnicki 8 (r:.)arH'Eg g 7 Nadzoru
M. Oleszko # Finansowego 174



P:d EFORUM BANKO\N’IOSC | FINANSE 5. 3 Interpolacja krzywej dochodowosci

MODELOWANIE KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

INTERPOLACJA KRZYWEJ DOCHODOWOSCI
T1, DF1

N T2, DF2
T, DF
t y DF

Interpolacja liniowa 3Y 1095 4,9998%  0,8634
taul = ((t2 - t) / (t2 - t1)) * df1 5Y 1825 5,3051%  0,7717
tau2 = 1-((t2-t) / (t2 - t1)) AY 1460 0,817437
DF = taul + tau2 * df2 taul 0,666667

tau2 0,4

Komisja
P. Mclngilrlm(icki S(r)arhl'ég g % Nadzoru
M. Oleszko # Finansowego 175



P:d EFORUM BANKO\N’IOSC | FINANSE 5. 3 Interpolacja krzywej dochodowosci

MODELOWANIE KRZEYWEJ DOCHODOWOSCI

INTERPOLACJA KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

T1, DF1
T2, DF2
T, DF
t Y DF
Interpolacja logarytmiczna 3Y 1095 4,9998%| 0,8634
y1=-Ln(df1)/t1 5Y 1825| 5,3051%  0,7717
y2 = -Ln(df2) / t2 4Y 1460 0,816843
tau = (Ln(t) - Ln(t1)) / (Ln(t2) - Ln(t1)) 1 0,000134134
y=yl+(y2-yl) *tau y2 0,000142005
DF = Exp(-y * t) tau 0,563170795
y 0,000138567

Koisiisi
P. Mogilnicki N (r:_)arrL_]l'Eg g % szlzlzj:u
M. Oleszko g # Finansowego 176



P:d EFORUM BANKO\N’IOSC | FINANSE 5. 3 Interpolacja krzywej dochodowosci

MODELOWANIE KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

INTERPOLACJA KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

T1, DF1
T2, DF2
T, DF
t y DF

Interpolacja kwadratowa 3Y 1095/ 4,9998%  0,8634
y1=-Ln(df1)/t1 5Y 1825 5,3051% 0,7717
y2 =-Ln(df2) / t2 4Y 1460 0,818024
tau=(tA2-t172)/(t2722-t112) Wi 0,000134134
y=yl+(y2-yl) *tau y2 0,000142005
DF = Exp(-y * t) tau 0,4375

y 0,000137578

Komisja
P. leagilrlm(icki SParHég g % Nadzoru
M. Oleszko # Finansowego 177
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MODELOWANIE KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

INTERPOLACJA KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

T1, DF1
T2, DF2
T DF
Interpolacja forwardowa t y DE
tau = (t-t1)/(t2 - t1) 3Y 1095 4.9998% 0,8634
_ A1 L * A
DF = df1 * (1-tau) * df2 " tau 5Y 1825 53051% 0,7717
4Y 1460 0,816263
tau 0,5

Komisja
P. Mogilnicki norwag
P. Mogiln graﬂtS Nadzoru
- Oleszko # 178 Finansowego 178
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INNOWACY JNOSE JEST NASZA DOMENGA

MODELOWANIE KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

INTERPOLACIJA KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

0,94 +

0,93 4
380 400 420 440 460 480 500
—® kwadratowa —r—szZescienna - forwardowa ——liniowa —e—logarytmiczna

Komisja
L norway 7
P. Mogilnicki Nadzoru
M. Oleszko g ran tS # Q Finansowego 179
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MODELOWANIE KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

INTERPOLACJA KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

Krzywe sklejane (cubic spline)

Generowanie gfadkiej powierzchni krzywych reprezentujgcych pary danych w
celu uzyskania:

- Interpolacji danych

- Dopasowywania danych (bazowe krzywe sklejane)

krzywa zerokuponowa

5,0000%

4,0000%

3,0000% X
./.7 A .

2,0000% 7 o

1,0000%

0,.0000%

on ™M AW 1M o 2M 3M eM 9M o 2V 2Y

Komisja
P. Mclagilrlm(icki S(r)arhl'ég g 7 Nadzoru
M. Oleszko # 40 Finansowego 180




P:d EFORUM BANKO\N’IOSC | FINANSE 5. 3 Interpolacja krzywej dochodowosci

MODELOWANIE KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

INTERPOLACJA KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

Poszczegdlne kroki obliczeniowe

e wielomian trzeciego stopnia dla par sgsiednich weztéw
y=a*t"3 + b*t"2 + c*t+d

e drugie pochodne weztéw ograniczajg wielomiany (réwne 0)

* funkcja, pierwsza i druga pochodna sg ciggte

* interpolacja

Komisja
P. I\gcigilrlm(icki S(r)arhl'ég g 7 Nadzoru
M. Oleszko # 41 Finansowego 181



% EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

MODELOWANIE KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

INTERPOLACJA KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

dni krzywa
ON 1 2,4290%
TN 2| 2,8444%
1W 7 3,2044% 5.0000% krzywa zerokuponowa
1M 31] 3,5755% 1,5000% A
2M 62| 3,6330% 4,0000% /
3M 92| 3,6553% 3,5000% -
6M 182  3,4500% 3,0000% v
OM 2731 4,0000% 2,5000% —../-/
1Y 365 4,1762% 2,0000% . . ; ; ; ; . ; ; :
DY 7300  4,6908% 1 2 7 31 62 92 182 273 365 730

Zrédto: opracowanie wiasne

Komisja
P. Mclagilrlm(icki S(r)arhl'ég g 7 Nadzoru
M. Oleszko # 42 Finansowego 182



»24« EFORUM BANKOWOSC | FINANSE
MODELOWANIE KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

INTERPOLACJA KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

5. 3 Interpolacja krzywej dochodowosci

CUBIC LINIOWA réznica

ON 1 2,4290% 2,4290% 0,0000%
3M 92l  3,6553% 3,6553% 0,0000%
4 123  3,6242% 3,5846% 0,0396%
5 152  3,5081% 3,5184% -0,0103%
6M 182  3,4500% 3,4500% 0,0000%
7 2100  3,5506% 3,6192% -0,0686%
8 2400  3,7648% 3,8005% -0,0357%
oM 2731 4,0000% 4,0000% 0,0000%
10 3000 4,1121% 4,0517% 0,0603%
11 3300  4,1624% 4,1092% 0,0532%
1Y 365  4,1762% 4,1762% 0,0000%
13 3900  4,1870% 4,2114% -0,0244%
14 4200 4,2087% 4,2537% -0,0450%
15 4500  4,2389% 4,2960% -0,0572%
16 4800  4,2761% 4,3383% -0,0623%
17 5100  4,3191% 4,3806% -0,0615%
18 5400  4,3667% 4,4229% -0,0563%
19 5700  4,4175% 4,4652% -0,0477%
20 6000  4,4703% 4,5075% -0,0372%
21 6300  4,5238% 4,5498% -0,0260%
22 6600  4,5767% 4,5921% -0,0154%

A Mogilnicki 23 6900 46278 NOMUJAYU 4,6344% -0,00
2\Oleszko 7300  4,6908% (lJllS j 4,6908% o,o%

Zrédto: opracowanie wtasne

Komisja
Nadzoru

Finansowego

183



»24 EFORUM BAN

KOWOSC | FINANSE

MODELOWANIE KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

INTERPOLACJA KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

Pordwnanie interpolacji
5,0000%
4.5000%
4,0000%
3.5000% /
3,0000%
/ =t CUBIC
2.5000% 4 == LI O A
2,0000%
H N EH N AT NSNS S M om0 S S S S DS
T Y = S e Y e S i B == L oy B~ B e SO e R 1 R ¥ o Y R ¥ NN o TR = = TR, e R R B S == Y S = N = B o
T B N I N N R B o s B S SV BT S PR T= R T =S v
Zrédto: opracowanie wtasne Komisja
P. Mogilnicki norwa Q Nadzoru
M. Oleszko graﬂts# )
Finansowego

5. 3 Interpolacja krzywej dochodowosci

184



6. Metody zarzadzania ryzykiem rynkowym

»24« EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

Metody zarzadzania ryzykiem rynkowym
* luka stopy procentowej

e duracja

* metoda punktu bazowego

e dochdd odsetkowy netto

 modele wartosci zagrozonej (VAR)

* miary i modele zmiennosci

e miary ryzyka bazowego i opcji klienta

Koisiisi
P. Mogilnicki N Parhl'ég g % szlzlzjfu
M. Oleszko g # Finansowego 185
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Analiza luki (gap analysis) - zastosowanie

e podstawowa miara analizy ryzyka stopy procentowej

e rOznica pomiedzy aktywami wrazliwymi na zmiane
stopy procentowej a pasywami wrazliwymi na zmiane
stopy procentowej w danym przedziale czasowym

e okreslenie wielkosci niedopasowania aktywow i
pasywow pod wzgledem terminow zmiany
oprocentowania

e estymacja koniecznosci przeszacowania pozycji
aktywow/pasywow

Komisja
.. NnoruJay 7
P. Mogilnicki Nadzoru
M. Oleszko g ran tS # p Finansowego 186
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Analiza luki (gap analysis) - zastosowanie

e okreslenie wartosci ryzyka stopy procentowej

e wprowadzenie limitdw na otwarte pozycje w stopie
procentowej

e obliczenie wrazliwosci wyniku odsetkowego na
Zmiane stop procentowych

e podstawa do wprowadzenia innych miar pomiaru
ryzyka stopy procentowe;

Koisiisi
P. Mogilnicki N Parhl'ég g % szlzlzjfu
M. Oleszko g # Finansowego 187
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6. 1 Luka przeszacowania stopy procentowe;j

Sposoby zarzgdzania ryzykiem stopy procentowej
Luka przeszacowania stopy procentowe;j

LUKA DODATNIA

AKTYWA > PASYWA

LUKA UJEMNA

AKTYWA < PASYWA

przedziat Luka stopy procentowej
AKTYWA PASYWA LUKA LUKA
SKUMULOW
ANA
<1M 300 100 200 0
3M 150 -150 -200
6M 300 -300 -50
1Y 250 250 250
3Y
5Y
SUMA 550 550
Inicki NOruway
P. Mogilnicki
M. Oleszko graﬂtS #

Komisja
& Nadzoru
Finansowego 188
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Luka przeszacowania stopy procentowe;j
PROCES BUDOWY LUKI STOPY PROCENTOWE)

WYODREBNIENIE ! PODZIAL |
POZYCJI {  PRODUKTOW POD !
WRAZLIWYCH | = |  WZGLEDEM i md
NA RYZYKO | OPROCENTOWANIA
* KREDYTY o STALE
: zf\z%m(l « ZMIENNE
¢ INSTRUMENTY POCHODNE * ZARZAD
OBLICZENIA | i ZMAPOWANIE | _
PREZENTACJA LUKI PRZEPLYWOW
AKTYWA PASYWA LUKA . 100’ 2010-01-12 B
<1M 300 100 200 14D- IM -
P 3K/Iﬁ ilnicki N > norwa g
M. Oleszko graﬂtS #

6. 1 Luka przeszacowania stopy procentowe;j

Sposoby zarzgdzania ryzykiem stopy procentowej

USTALENIE DAT
PRZESZACOWANIA |
GENEROWANIE
PRZEPLYWOW

* RZECZYWISTE
* SZACOWANE

USTALENIE
PRZEDZIALOW
CZASOWYCH

*0-7D
*7D-14D

Komisja
& Nadzoru
Finansowego 189



6. 1 Luka przeszacowania stopy procentowe;j

»24« EFORUM BANKOWOSC | FINANSE
Sposoby zarzgdzania ryzykiem stopy procentowej

Luka przeszacowania stopy procentowe;j
Kredyt korporacyjny

Kapitat: 10 mIn PLN, data zapadalnosci 3 lata, zmiana
oprocentowania kwartalnie

dzisiaj 3 miesiace przedziat | Luka stopy procentowej 3 lata
0- 1M
3M H STOPA PROCENTOWA
1Y i PLYNNOSC
3Y

Komisja
P. Mogilnicki S(r:.)arhl'ég g % Nadzoru
M. Oleszko # Finansowego 190
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6. 1 Luka przeszacowania stopy procentowe;j

Sposoby zarzgdzania ryzykiem stopy procentowej

Luka przeszacowania stopy procentowe;j
Obligacja korporacyjna

Nominat: 100 min PLN, data zapadalnosci 1 rok,
Oprocentowanie state, odsetki ptatne kwartalnie

4 0l

dzisiaj 3 miesigce 6 miesiecy 9 miesiecy 1 rok
przedziat | Luka stopy procentowej
0-1M
3M H STOPA PROCENTOWA
6M i PLYNNOSC
1y
Komisja
P. Mogilnicki n(r:.)arrl']l'ég g 7 NadZO}ru
M. Oleszko 9 ‘é. Finansowego 191



6. 1 Luka przeszacowania stopy procentowe;j

»4 EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

Luka przeszacowania stopy procentowe;j

Depozyt miedzybankowy

Kapitat: 100 mIn PLN, data zapadalnosci 9 miesiecy,
oprocentowanie state, odsetki ptatne raze nominatem

dzisiaj 3 miesigce 6 miesiecy 9 miesiecy 1 rok
przedziat | Luka stopy procentowej
1M
3M H STOPA PROCENTOWA
i PLYNNOSC
6M
1y

Komisja
P. Mc;gilrlm(icki S(r)arhl'ég g % Nadzoru
M. Oleszko # Finansowego 192



6. 1 Luka przeszacowania stopy procentowe;j

»24« EFORUM BANKOWOSC | FINANSE
Luka przeszacowania stopy procentowe;j

Kontrakt IRS w PLN, nominat 100 mln PLN, data zapadalnosci 3 lata, odsetki
otrzymywane zmienne WIBOR 6M + 3%, odsetki state 7% ptatne rocznie

dzisiaj 3 miesigce 6 miesiecy I 1 rok 3 lata
przedziat Luka stopy Luka stopy
procentowej (A) | procentowej (P)
1M
3M
L AkTywa
6M Bl PAsYWA
1Y

Komisja
P. Mc;gilrlm(icki S(r)arhl'ég g % Nadzoru
M. Oleszko # Finansowego 193



6. 1 Luka przeszacowania stopy procentowe;j

%4 EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

Luka przeszacowania stopy procentowe;j
Kontrakt kupiony FRA w PLN, 1x3, nominat 10 min PLN, stawka 4%

dzisiaj 1 miesigc 3 miesigce 6 miesiecy 1 rok
przedziat Luka stopy Luka stopy
procentowej (A) | procentowej (P)
1M
M L AkTywa
6M i PASYWA
1Y

Komisja
P. Mc;gilrlm(icki S(r)arH'Eg g % Nadzoru
M. Oleszko # Finansowego 194



6. 1 Luka przeszacowania stopy procentowe;j

»24« EFORUM BANKOWOSC | FINANSE
Luka przeszacowania stopy procentowe;j

Transakcja FX Forward EUR/PLN, termin zapadalnosci 40 dni,
nominat 10 min EUR, kurs 4.2 PLN (kupno EUR)

dzisiaj 1 miesigc 3 miesigce 6 miesiecy
przedziat Luka stopy Luka stopy I
procentowej (A) | procentowej (P)
1M
3M u EUR
6M i PLN
1Y

Komisja
P. Mc;gilrlm(icki SParHég g % Nadzoru
M. Oleszko # Finansowego 195



Luka przeszacowania stopy procentowe;j

Luka stopy procentowej — ryzyko zmiany wartosci z tytutu
zmiany stop procentowych

LUKA
DODATNIA

‘ STOPY PROCENTOWE t

Komisja
o noray % Nidacre
M. Oleszko # Finansowego 196




Luka przeszacowania stopy procentowe;j

Luka stopy procentowej — ryzyko zmiany wyniku z tytutu
Zzmiany stop procentowych

LUKA
DODATNIA

f STOPY PROCENTOWE ‘

Komisja
P. Mogilnicki B(r:.)arrl%‘ég g % Nadzoru
M. Oleszko # Finansowego 197
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Luka przeszacowania stopy procentowe;j

Zmiana wyniku odsetkowego

6. 1 Luka przeszacowania stopy procentowe;j

Wzrost stopy Spadek stopy
procentowe] procentowe]
Luka dodatnia (A>P)
Luka ujemna (A<P)
Luka neutralna (A=P)
A [ i
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Luka przeszacowania stopy procentowe;j

Bank ma nastepujgce pozycje: depozyt o terminie do zapadalnosci 43 dni o
wartosci 100, rachunki biezgce o zmianie oprocentowania za 25 dni o
wartosci 200, oraz kredyty 2-letnie o wartosci 150 o zmianie
oprocentowania za 25 dni, kredyty 5-letnie o zmianie oprocentowania za 55
dni o wartosci 120 oraz kredyty o oparte o stata stope o zapadalnosci za rok

o wartosci 80.

termin AKTYWA PASYWA LUKA

1M
3M
12M

Koisiisi
P. Mogilnicki N Parhl'ég g % Nzglzlz]ju
M. Oleszko g # Finansowego 199
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Luka przeszacowania stopy procentowe;j

Bank ma nastepujgce pozycje: kredyty hipoteczne 20-letnie o stawce
opartej o sSredni 3-miesieczny LIBOR, oprocentowanie przeliczane co
miesigc, 25-ego dnia miesigca, o rownej sptacie kapitatu, w wysokosci 100
mIn CHF (kurs biezgcy 2.4 CHF/PLN) oraz transakcje FX SWAP CHF/PLN w
wysokosci 105 mln CHF o terminie zapadalnosci 34 dni.

CHF PLN
termin AKTYWA PASYWA LUKA termin AKTYWA PASYWA LUKA
M M
3M 3M
12M 12M

Komisja
. NnoruJay 7
P. Mogilnicki Nadzoru
M. Oleszko g ran tS # p Finansowego 200
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Luka przeszacowania stopy procentowe;j

Bank ma nastepujgce pozycje: kredyty inwestycyjne 5-letnie oparte o 1-
miesieczny WIBOR z konca miesigca plus marza 200 p.b. oprocentowane obecnie
7%, w wysokosci 100 min PLN oraz kredyty rolnicze 3-letnie oparte o 1-0
miesieczny WIBOR z korica miesigca *1.4, obecnie oprocentowane 7%.

PLN - MARZA PLN - MNOZNIK
termin AKTYWA PASYWA LUKA termin AKTYWA PASYWA LUKA
1M 1M
3M 3M

Jak zmieni sie oprocentowanie i wynik odsetkowy, jezeli na koniec miesigca WIBOR

spadnie 0 200 p.b.? PLN - MNOZNIK
PLN - MARZA
oprocentowanie 7,5%
oprocentowanie 7%
odsetki 583 tys.
odsetki 583 tys. miesieczne
miesieczne

Komisja
— noruJay 7
P. Mogilnicki Nadzoru
M. Oleszko g ran tS # p Finansowego 201



»24« EFORUM BANKOWOSC | FINANSE
Luka przeszacowania stopy procentowej (przyktad raportu)

6. 1 Luka przeszacowania stopy procentowe;j

Bilans Pozabilans
Luka
A P Luka A P Luka catkowita
[tys.
[tys. PLN] [tys. PLN] PLN] [tys. PLN] | [tys. PLN] | [tys. PLN] [tys. PLN]
State 52 878,0 53 520,1 6422 | 302425 | 458893 | -15646.8 -16 289,0
Zmienne 1047,3 -1 047,3 0,0 -1 047,3
Bank 360,5 12 113,1 11 752,7 0,0 -11 752,7
1M 52 657,7 64 793,1 1213531 | 369342 | 353850 | 154922 -10 586,09
2 M 266,5 266,53 | 13672,8| 104285 | 3244,36 2 977,84
3M 580,7 841,9 -261,20 6 373,0 75,9 6 297,09 6 035,90
4 M 0,00 782.1 - 782.14 782.14
5M 0,00 0,00 0,00
SI\II\IﬂinnICkI 1748 rm]r74| %%I ;lelzjfu =29
M. Oleszko grants - V/
Finansowego
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Luka przeszacowania stopy procentowe;j

ZALETY WADY

« PROSTA METODOLOGIA * BRAK RYZYKA BAZOWEGO

« t ATWE WDROZENIE * GRUPOWANIE W PRZEDZIALY

 tATWA INTERPRETACIA * UJECIE STATYCZNE

 SZYBOSC OBLICZEN e NIE UWZGLEDNIA NIELINIOWOSCI
 ZAKEADA ROWNOLEGLE

PRZESUNIECIA KRZYWE)

Komisja
P. leagilrlm(icki SParHég g % Nadzoru
M. Oleszko # Finansowego 203



6. 1 Luka przeszacowania stopy procentowe;j

»24 EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

Luka przeszacowania stopy procentowe;j

e wzgledny wspotczynnik luki (luka/aktywa ogétem)

min PLN LUKA AKTYWA L/A
SKUMULOWANA

BANK 1 100 5000 2%

BANK 2 200 6000 3%

e wspotczynnik wrazliwosci (aktywa wrazliwe/pasywa wrazliwe)

min PLN AKTYWA PASYWA A/P
BANK 1 1000 1100 90%
BANK 2 2200 2000 110%
Komisja
ogilnicki NOrwa
v Otk grants%} % ;‘T;Z‘:;‘;Cgo »
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Luka przeszacowania stopy procentowe;j

Termin
) przeszacowan
Pozycje ia 1)
Ogotem <=1D (1D-7D] |(7D-1M] | (IM-3M]|(3M-BM]|(6M-12M] >12M

Aktywa 6 820 220 500 2 650 1200 250 1900 100
Lokaty w bankach 820 120 200 500
Papiery wartosciowe 2950 100 200 150 700 200 1500 100
Portfel kredytowy 3050 0 100 2000 500 50 400
aktywa wrazliwe 6720 6 500 6 000 3350 2 150 1900 -
skumulowane
Pasywa oprocentowane 6 520 850 1070 3100 1200 300 0 0
Depozyty od bankéw 220 150 70
Depozyty klientowskie 4700 700 1 000 3000
Emisje wlasne 1600 100 1200 300
pasywa wrazliwe 6520 5670 4600 1500 300 0 -
skumulowane
luka
luka skumulowana
wspotczynnik wra  zliwo $ci
skumulowany
aktywa ogétem
wzgl edny wspotczynnik
|uki Komisja
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6. 1 Luka przeszacowania stopy procentowe;j

»24 EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

Luka przeszacowania stopy procentowe;j - limity

Luka stopy procentowej moze zosta¢ wykorzystana jako narzedzie zarzadcze
ograniczania ryzyka w formie limitow.
W tym celu poszczegdlne pasma luki nalezy ‘urocznié’ i kontrolowac poziom ryzyka w
odniesieniu do rocznego horyzontu czasowego.
* imit globalny otwartej rocznej luki stopy procentowej
e sublimity na waluty
e sublimity na poszczegdlne pasma czasowe

wykorzystani
tys. PLN max udziat limit wykorzystanie wolny przekroczenie e
PLN 90% 720 000,0 250 000,0 280 000,0 0,0 34,7%
EUR 40% 320 000,0 120 000,0 200 000,0 0,0 37,5%
USsD 20% 160 000,0 150 000,0 10 000,0 0,0 93,8%
total 100% 800 000,0 520 000,0 280 000,0 0,0 65,0%
Komisja
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Luka przeszacowania stopy procentowe;j - limity

tys. PLN
okres wykorzystanie przekroczenie| przekrocze
waluta mnoznik ((miesigce)|/limit ekwiwalent| nominalne |wykorzystanie| nominat nie
PLN 0,08 1 250 000 930 000 77 500 0 0
PLN 0,17 2 250 000 -350 000 58 333 0 0
PLN 0,25 3 250 000 125 000 31250 0 0
PLN 0,33 4 250 000 234000 78 000 0 0
PLN 0,42 5 250 000 -5000 2 083 0 0

Komisja
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Sredni czas trwania - duracja

Wynaleziona przez Macaulaya w 1938, nie byta uzywana do
lat 70.

Miara stuzgca do oceny poziomu wrazliwosci ceny danego
instrumentu dtuznego (portfela instrumentow) na zmiane
rynkowej stopy procentowej

Sredni czas trwania instrumentu finansowego — moment w
ktorym przeptywy z instrumentu rownowazg jego cene
zakupu

D = >(t*PV)/>(PV), t - okres

Kisiiiies
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Sredni czas trwania - duracja

OSTATNI PRZEPLYW —‘

KUPONY

DURACJA
ZAPADALNOSC

Komisja
P. Mclngilrlm(icki S(r)arH'ég g % Nadzoru
M. Oleszko # Finansowego 209



»24 EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

Sredni czas trwania - duracja

5-letnia obligacja o nominale 100, rocznym kuponie 6% oraz
stopie rynkowej 5%.

t CF PV t*PV

LW N

SUMA

DURACJA

Koisiisi
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6.2 Duracja
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Sredni czas trwania - duracja

Duracja zmodyfikowana i BPV (punkt bazowy)

Duracja zmodyfikowana pokazuje przyblizona
wartosc¢ zmiany ceny obligacji wzgledem zmiany
stopy procentowej

DM =D/ (1+y)

AP = - DM * Ay

Kisiiiies
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Sredni czas trwania - duracja

Obligacja o duracji 4,48 roku, stopa rynkowa
5%

DM = 4,48 / (1+0,05) =

Jezeli stopa procentowa wzrosnie o 100 BPV,
czyli 0,01, to

AP=-4,26 *0,01 = , czyli dla obligacji o
wartosci 1 mln PLN, zmiana wartosci wyniesie
e PLN

Komisja
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Sredni czas trwania - duracja

6.2 Duracja

cena
Cena rzeczywista
duracja >
Stopa procentowa
Komisja
P. Mogilnicki S(r:.)arhl'ég $~ % Nadzojru
M. Oleszko
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Sredni czas trwania - duracja

Wypuktosé

Wypuktosc jest wartoscig, ktora pozwala
uchwycic¢ krzywizne krzywej zmiany ceny
obligacji

W = % * S(PV*t(t+1)/SPV*(1+y)A2

Komisja
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Sredni czas trwania - duracja
5-letnia obligacja o nominale 100, rocznym kuponie 6%

oraz stopie rynkowej 5%.
t CF PV PV*t*(t+1)
1
2
3
4
3
wypuklosé K

W . Wl B B . W | /
P. Mogilnicki ToTOJo
M. Oleszko g ants # Nadzoru
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Duracja i wypuktosc
Catkowita przyblizona zmiana ceny obligacji

Zmiana ceny obligacji =

- duracja zmodyfikowana * zmiana stopy
procentowe]j

+ wypuktos¢ * zmiana stopy procentowej A2

Komisja
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Duracja i wypuktosc

cena

wypuktosc

\/

. ~ .
duracja “—— Cena rzeczywista

Stopa procentowa

Komisja
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Duracja i wypuktosc

Zmiana stop procentowych o 100 b.p.

Wzrost stép procentowych

duracja -4,26%
wypuktosc 0,11%
zmiana catkowita %

Spadek stop procentowych

duracja 4,26%
wypuktosc 0,11%
zmiana catkowita %
ogilnicki ﬂOFLlJa
v Otk grants%-

Z

Komisja
Nadzoru
Finansowego
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Duracja i wypuktos¢ — Portfel aktywow

Duracja moze by¢ uzyta w zarzadzaniu ryzykiem stopy
procentowej nie tylko dla pojedynczego instrumentu ale réwniez
dla portfeli aktywow.

Duracja portfela jest rowna sumie duracji poszczegdlnych
instrumentow wazonych ich udziatem w portfelu.

D portfela =5 D instrumentu * udziat instrumentu

Komisja
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Duracja i wypuktos¢ — Portfel aktywow

Bank posiada w portfelu 3 obligacje, 100 min PLN o duracji
3.5 roku, 200 mln PLN o duracji 5 lat, 350 min PLN o duracji
2 lata.

Duracja portfela wynosi

3.5*%100/ + *200/650 + roku

Przy stopie rynkowej na poziomie 5%, duracja
zmodyfikowana portfela wynosi /(1+0,05), czyli.

Zmiana wartosci portfela przy zmianie stop procentowych o
1 b.p. wyniesie ...... tys. PLN

Komisja
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Duracja

Wypuktos¢ a zmiana ceny
AP =W * Ay"2

Zmiana stop procentowych o 100 b.p., wypuktosc
obligacji wynosi 25,85, czyli korekta zmiany ceny z
tytutu wypuktosci wyniesie ....... %

Komisja
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Duracja kapitatu wtasnego banku

Duracja kapitatu jest miarg, ktora moze by¢ uzyta do
pomiaru wrazliwosci catego bilansu na zmiany stop
procentowych.

e ustalenie sposobu obliczenia wartosci biezgcej aktywow
(APV) oraz pasywow banku (PPV)
e duracja aktywow (DA) i pasywow (DP) jest srednig wazong
z tych pozycji

APV *DA — PPV*DP

Dk =
APV - LPV

Komisja
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Duracja kapitatu wtasnego banku

Bank posiada aktywa o wartosci biezgcej 200 min PLN i
duracji 2 lata, pasywa (bez kapitatu witasnego) o wartosci
biezacej 175 mln PLN i duracji 1.5 roku.

Wartosc¢ kapitatu wtasnego wynosi 30 min PLN.

Duracja kapitatu wynosi:

[( * )—( ¥ )N/( =—175)= lat
Duracja zmodyfikowana przy stopie rynkowej (5%) wynosi

D mod = /(1+0,5) = 25 lat
BPV =-25* 0.0001 * 30 = 76 tys. PLN

Komisja
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Duracja kapitatu wtasnego banku

Zabezpieczanie bilansu przed ryzykiem stopy procentowej na
bazie duracji.

Duracja instrumentu zabezpieczajgcego powinna zneutralizowac
duracje kapitatu. Nalezy wybrac duracje dostepnych
instrumentow i obliczy¢ kwote transakgji.

(duracja transakcji IRS — 4 lata)

0=1[(200 * 2) - (175 * 1.5) —x*4] / (200 — 175)
X =166 min PLN.

Komisja
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Wartos¢ ekonomiczna kapitatu wtasnego banku

Wartos¢ ekonomiczna kapitatu wtasnego (economical value of
equity) jest wartoscig kapitatu obliczong na podstawie
wartosci rynkowej aktywow pomniejszong o wartosc¢ rynkowa
Pasywow.

EVE = APV — PPV

EVE=200-175=25

Komisja
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Duracja — wiasciwosci

Duracja rosSnie gdy:
e wydtuza sie zapadalnosé,
e rosnie stopa dyskontowa

Duracja maleje gdy:

e wzrasta kupon

e wzrasta czestotliwos¢ kuponu
e wzrasta rentownosc obligacji

Duracja obligacji zerokuponowej jest rowna zapadalnosci

Duracja obligacji zmiennokuponowej jest rowna okresowi do
zmiany kuponu

Komisja
P. Mogilnicki BPathég g 7 Nadzoru
M. Oleszko # Finansowego 226



»24 EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

Duracja — ograniczenia

e zaktada liniowg zaleznos¢ pomiedzy ceng instrumentu a
Zzmiang stopy procentowej

* najlepsze wyniki sg osiggane dla bardzo matych zmian
stopy procentowej

e nie uwzglednia zmiennosci stop procentowych oraz
korelacji pomiedzy stopami procentowymi

e bardzo dobry wskaznik dla instrumentow
standardowych kwotowanych na ptynnym rynku

Komisja
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Metoda punktu bazowego

Metoda punktu bazowego polega na okresleniu
procentowej zmiany ceny instrumentu przy
zatozeniu bardzo matej zmiany stop procentowych (1
punkt bazowy — 0,0001).

DM =D/ (1+y)

APs = - DM * 0,0001

Komisja
.. NnoruJay 7
P. Mogilnicki Nadzoru
M. Oleszko g ran tS # & Finansowego 228



»24 EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

Sredni czas trwania - duracja

Obligacja o duracji 4,48 roku, stopa rynkowa
5%
DM = 4,48 / (1+0,05) =

Jezeli stopa procentowa wzrosnie o 1 BPV, czyli
0,0001, to

AP =-4,26 * 0,0001 =, czyli dla obligacji o
wartosci 1 mln PLN, zmiana wartosci wyniesie
e PLN

Komisja
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Duracja - limity BPV

w min PLN [ limit | wykorzystanie | wolny limit | przekroczenie | wykorzystanie

PLN 15 8 7 0 53%

EUR 10 2 8 0 20%

Komisja
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Dochdd odsetkowy netto (net interest income)

Dochdd odsetkowy netto — rdznica pomiedzy odsetkami otrzymywanymi a
ptaconymi przez bank.

Wysokos¢ dochodu odsetkowego netto banku zalezy od charakteru jego pozycji
generujacych odsetki:

* wrazliwe pasywa — oprocentowanie pasywow banku dostosowuje sie do
warunkow rynkowych szybciej niz oprocentowanie jego aktywoéw

» wrazliwe aktywa — oprocentowanie aktywow banku dostosowuje sie do
warunkdéw rynkowych szybciej niz oprocentowanie jego pasywow

Badanie zmiennosci dochodu odsetkowego netto pozwala okresli¢ wptyw zmian
stop procentowych na wynik odsetkowy.

* przesuniecig rownolegte stop procentowych

* przesuniecia modelowane

Mechanizm generowania zmian wyniku moze by¢ oparty na luce lub z
wykorzystaniem pojedynczych lub zagregowanych kontraktéw

Komisja
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Zmiany dochodu odsetkowego netto

Scenariusz Kategoria [30 Nov 2009 |31 Dec 2009 |31 Jan 2010 [28 Feb 2010 [31 Mar 201030 Sep 2010 [31 Oct 2010 [30 Nov 2010 [Total
Scenariusz bazowy Aktywa 15520961 23676327 25644671 26974322 28305488 30421733] 29967 645 108 574 598| 488 062 727
Scenariusz bazowy Pasywa -13 250 599] -28 720 178| -31 816 396| -34 771 731} -37 150 397| -40 197 569| -39 806 724| -41 462 321]-446 461 659
Scenariusz bazowy Total 2270362 -5043851] -6171725 -7797409] -8844909 -9775836] -9839079 67112278 41601068
Spadek stép 0 100 b.p. |Aktywa 15520904 19060 200] 20853482 22419 627] 23656 302[ 25285194 25107 240 88 064 500] 400 617 358
Spadek stép 0 100 b.p. |Pasywa -13 251 469] -20 767 433| -23 579 648| -27 074 680| -29 193 597| -31 633 260] -31 626 491 -33 123 723|-348 613 13§|
Spadek stép 0 100 b.p. [Total 2269435 -1707233| -2726166 -4655053] -5537295 -6348066] -6519 250 54940777 52004 220
\Wzrost stép o 100 b.p. |Aktywa 15521019 28372 601] 30487675 31538382 32961211 35223 024] 34608 802 128 912 449|574 638 777
\Wzrost stop 0 100 b.p. |Pasywa -13 259 693| -36 756 743| -40 100 068| -42 478 392| -45 113 605| -48 411 624{ -47 746 781| -49 665 424|-543 521 874
\Wzrost stép o 100 b.p. [Total 2261325 -8384141] -9612393 -10940009| -12 152 395| -13 188 600] -13 137 980[ 79247 026 31116 904

e, Mogliicki noruway o
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Zmiany dochodu odsetkowego netto

6.4 Dochdéd odsetkowy netto

PRZESUNIECIE (p.b.)lzmiana
120 187 999
Pozycje odsetkowe narazone Termin . Poziom
. przeszacowania
na ryzyko krzywej FYEETY ryzyka
dochodowosci Razem <=1D (1D-7D] (7D-1M ] (1M-3M ]| (3M-6M ] ( ] >12M | bazowego
srodek przedziatu 0 4 15 60 135 180 365
Kredyty 2 410 000 75 000 100 000 2100000 | 110000 25000 - -
stopa rynkowa
Depozyty 760 200 10 000 - 220200 30000 | 500000 - -
Luka 1649 800 65 000 100 000 1879 800 80000 | -475 000 - -
. - 11 868 241 644 11030 1890 - - 266 433
zmiana
1200 - 25 338 3008 37 808 - - |- 67 355
papiery Aktywa 830 000 75 000 300 000 400 000 30000 - 25000 -
wartosciowe  |pasywa - - - - - - - -
Luka 805 000 75 000 300 000 400 000 30000 - -
. Aktywa 9 000 35 605 46 027 3008 - 1521 - 95 162
zmiana
Pasywa - - - - - - - -
. Lokaty 550 000 250 000 100 000 200 000 - - -
miedzybankowe
Depozyty 1480 000 130 000 50 000 1300 000 - - -
Luka - 930000 120 000 50000 |- 1100 000 - - -
Jmiana Aktywa 30 000 11 868 23014 - - - - 64 882
Pasywa 15 600 5934 149 589 - - - - |- 171123
Kredyty 3790 000 426 477
suma
Depozyty 2 240200 i K andicia - 238478
- 13
P. Mogilnicki norwag Nadzoru
M. Oleszko graﬂtS # )
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Dochdd odsetkowy netto (net interest income)

6.4 Dochdéd odsetkowy netto

AKTYWA |wazone % |[PASYWA |wa zone % |[NIlroczne | ANI
150 5% 200 3% 1,5 -0,5
120 5,50% 100 4,20% 2,4 0,2
80 7% 5,6 0,8
9,5 0,5
5%
Szacowana zmiana stop 100 b.p.
Komisja
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6.5 Modele wartosci zagrozonej (VAR)
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Modele wartosci zagrozonej (VAR)
Wartos¢ zagrazona (VAR):

Wartas¢ VAR jest wysokacig straty banku na skutek
zmian parametrow rynkowych, ktdra nie zostanie
przekroczona w danym czasie (np. 1 dyjgrzy
zatazonym poziomie prawdopodokistwa (np. 99%

0 A m
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6.5 Modele wartosci zagrozonej (VAR)
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Modele wartosci zagrozonej (VAR)

Metody obliczeniowe:
 wariancji — kowariancji (Risk Metrics)
» symulacja historyczne

» symulacje Monte Carlo

Komisja
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6.5 Modele wartosci zagrozonej (VAR)
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Metoda wariancji - kowariancji

« wprowadzona przez JP Morgan w 1994 roku
» zaklada zgodnig stop zwrotu z rozktadem normalnym
» uwzgkdnia korelagi pomedzy ra&znymi aktywami (VAR portfela)

 nie uwzgeédnia nieliniowdci (opcje)

Rozktad zmiennosci kursu EUR/PLN

mm Czestosc

normalny

Komisja
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6.5 Modele wartosci zagrozonej (VAR)
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Metoda wariancji - kowariancji

VAR =W * o * a * pierwiastek(t)

W — wartos¢ aktywow

0 —zmiennos¢

o — wartos¢ dystrybuanty rozktadu normalnego
t - czas

Jaka jest wartosc zagrozona pozycji w wysokosci 1 min EUR, przy zmiennosci dziennej
na poziomie 1% przy poziomach ufnosci 95% oraz 99%, przy kursie referencyjnym 4
EUR/PLN ?

zmiennosé 1,00% 1,00%
pozycja 1 000 000,00, 1000 000,00
poziom ufnosci 99% 95%
dystrybuanta 2,33 1,64
VAR 93 053,91 65 794,15
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6.5 Modele wartosci zagrozonej (VAR)
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Metoda wariancji - kowariancji

VAR portfela = pierwiastek[(W*o)T * R * (W*t) |* a * pierwiastek(t)

W* o — wektor wartos¢ aktywow i zmiennosci
0 —zmiennos¢

R — macierz korelacji zmian czynnika ryzyka

a — wartos¢ dystrybuanty rozktadu normalnego
t - czas

Jaka jest wartosc zagrozona portfela ztozonego z pozycji w wysokosci 1 min EUR, przy
zmiennosci dziennej na poziomie 1% oraz 0.5 mln USD przy zmiennosci dziennej na
poziomie 1,4% przy poziomach ufnosci 95% oraz 99%? Kursy referencyjne
odpowiednio 4 EUR/PLN oraz 3 USD/PLN, wspodtczynnik korelacji zmiany kursow
walutowych - 0,82.

lle wyniesie VAR przy pozycji w USD réwnej — 1.5 min USD?
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6.5 Modele wartosci zagrozonej (VAR)
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Metoda wariancji - kowariancji

VAR portfela = pierwiastek[(W*o)T * R * (W*t) |* a * pierwiastek(t)

W* o — wektor wartos¢ aktywow i zmiennosci
0 —zmiennos¢

R — macierz korelacji zmian czynnika ryzyka

a — wartos¢ dystrybuanty rozktadu normalnego
t - czas

Jaka jest wartosc zagrozona portfela ztozonego z pozycji w wysokosci 1 min EUR, przy
zmiennosci dziennej na poziomie 1% oraz 0.5 min USD przy zmiennosci dziennej na
poziomie 1,4% przy poziomach ufnosci 95% oraz 99%? Kursy referencyjne
odpowiednio 4 EUR/PLN oraz 3 USD/PLN, wspodtczynnik korelacji zmiany kursow
walutowych - 0,8.
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6.5 Modele wartosci zagrozonej (VAR)

Metoda wariancji - kowariancji

EUR usD
zmiennosé 1,00% 1,40%
pozycja 4 000 000,00, 1500 000,00
poziom ufnosci 99% 99%
dystrybuanta 2,33 2,33
VAR 93 053,91 48 853,31
EUR USD wrdT 40 000,00, 21 000,00
EUR 1 0,8
USD 0,8 1| korelacja 56 800,00, 53 000,00
3 385 000
w*d 000,00
pierwiastek 58 180,75
VAR 135 348,67
N noruJay 7 e
- VIOgHinickl Nadzoru
M. Oleszko graﬂtS # & Fifiits freso n1




6.5 Modele wartosci zagrozonej (VAR)

%4 EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

Metoda wariancji - kowariancji

ZALETY

* szybkos¢ obliczen

* fatwos¢ symulacji

* fatwos¢ zmiany przedziatéw ufnosci

WADY

* rozktad normalny

* instrumenty liniowe

e szacowanie parametrow (zmiennosé i korelacje)

Komisja
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6.5 Modele wartosci zagrozonej (VAR)

%4 EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

Symulacja historyczna

Symulacja historyczna polega na obliczeniu wartosci zagrozonej za pomocg
analizy faktycznie zrealizowanych stép zwrotu z portfela.

Na podstawie danych stop zwrotu wyznaczana jest wymagana wartosé
kwantyla rozktadu.

- Zmiany Zmiany S )
Wartoéé , wartodci ‘ ortowanie
pozycji ' stop ' fel wynikow

zwrotu portrela
. L . Wartos¢
lle wyniesie wartosc zagrozona dla AETOION
portfela z zadania poprzedniego? &
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6.5 Modele wartosci zagrozonej (VAR)
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Symulacja historyczna

dane pozycja EUR |pozycja USD |portfel zmiana sortowanie |numer
obserwac;j
a EUR UsD 1 000 000 -500 000
1 4,3362| 3,2632 4336200, -16316000 2704600 0 -58 500 252
2 4,3511 3,2419 4351100, -1620950 2730150 25550 -48 650 251
3 4,3724] 3,2145 4372 400, -1607 250 2765 150 35000 -47 550 250
4 4,3998 3,2250 4399 800, -16125000 2787300 22 150 -46 500 249
5 4,3943| 3,2078 4394300, -1603900[ 2790400 3100 -44 250 248
6 4,4757| 3,2898 4 475700, -1644900 2830800 40 400 -43 300 247
7 4,4762| 3,2979 4476 200, -1648 950 2827 250 -3 550 -40 650 246
8 4,4773] 3,3281 4477300, -1664 0500 2813250 -14 000 -39 850 245
9 4,3821 3,2141 4382 100, -1607 050 2775050 -38 200 -38 200 244
10 4,3573| 3,1907 4357300, -15953500 2761950 -13 100 -37 350 243
11 4,4079| 3,2049 4 407 900 -1602 450 2805 450 43 500 -36 000 242
12 4,4016] 3,1543 4401 600] -1577 150 2824 450 19 000 -35 000 241
13 4,4135 3,1578 4413500 -1578900[ 2834600 10 150 -34 900 240
14 4,4386| 3,1948 4438 600] -1597400 2841200 6 600 -31 700 239
P, Mogiick NoruJjay e
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Symulacja historyczna

ZALETY
* szybkos¢ obliczen
* nie wymaga estymacji parametréow

WADY

* zaleznosci historyczne

* brak testow warunkow skrajnych

* jeden rozktad

* brak prognozy (1 dzien)

» dostepnos¢ danych dla instrumentow

P. Mogilnicki NoruJjga g
M. Oleszko graﬂtS #

6.5 Modele wartosci zagrozonej (VAR)
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Symulacje Monte Carlo

6.5 Modele wartosci zagrozonej (VAR)

Symulacja Monte Carlo polega na przyjeciu zatozonego rozktadu dla symulacji
zmiany danych rynkowych, a nastepnie wygenerowaniu kilku tysiecy
obserwacji stop zwrotu.

Wybor
modelu
(proces i
parametry)

P. Mogilnicki
M. Oleszko

2

Generowanie
liczb

Obliczenie

wartosci
pseudolosowych »

portfela

# iteracje

norway
grants -

il

Wartosé
zagrozona
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A Portfel
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6.5 Modele wartosci zagrozonej (VAR)

Metody VaR: symulacja Monte-carlo

A
Rozktad zmian wart. portfelaw T
0.20
015 B-quantile [e——>
v \S——
0.10 - 28 ‘At'JAH""‘ —
0.05 -
/" ‘."A'NAX. VN e
0.00 —
a- quantlle
-0.05 — =
-0.10
Komisja
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Symulacje Monte Carlo

ZALETY

» doktadnos¢

* dowolnos¢ rozktadow stép zwrotu

* zmiany przedziatéw ufnosci

* testy warunkéw skrajnych

* mozliwos¢ wyceny instrumentéw nieliniowych

WADY

* ryzyko modelu

* moce obliczeniowe
e czasochtonnos¢

P. Mogilnicki Norwd g
M. Oleszko graﬂtS #

6.5 Modele wartosci zagrozonej (VAR)
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Earnings-at-risk

Metoda pomiaru zmian wyniku odsetkowego oparta na symulacji zmian stopy
procentowe;j

Zysk narazony na ryzyko (Ear), to takie odchylenie in minus zysku w zadanym okresie
od jego oczekiwanej wartosci, ze prawdopodobienstwo, iz takie odchylenie nastapi,
albo, ze bedzie jeszcze wieksze, jest rdwne zadanemu poziomowi istotnosci, a. Innymi
stfowy istnieje (1- a) szans, ze zysk odchyli sie od wartosci oczekiwanej o mniej niz EaR.

EaR = pozycja * oprocentowanie® czas * przedziat ufnosci

* Wybor rozktadu zmian krzywych

e Ustalenie podziatu przesunieé (réwnolegte, zmiana ksztattu, garbate)
e uruchomienie symulacji

* przemnozenie wynikdéw rozktadu przez pozycje

* odczytanie wynikow rozkfadu

e symulacja zmiany dochodu odsetkowego

Komisja
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Earnings-at-risk

Wyniki:
e Zmiany dochodu w danym przedziale
3 4 0,25 0,25
L ] L ] ¥ ¥
PLN usb EUR CHF JPY GBP
Zmiana catkowita
0,6% 0,0% -0,3% 1,2% -0,3% -0,8% NI
1M 3,13 -0,04 -1,46 -0,34] -0,04] 0,01 0,11
2M -1,04 -0,02 0,23 0,19 0,00 -0,03] 0,04
3M -1,78 0,03 1,20 0,00 0,01 -0,03] -0,01]
4AM 1,76 0,04 0,21 0,02 -0,01] -0,07] 0,20
5M -0,09 -0,00 -0,05 0,00 0,00 -0,03] 0,18
6M -0,28 -0,00 0,07 -0,00 0,00 -0,00 0,15
M 0,50 0,01 0,14 0,00 0,00 -0,01] 0,26
8M 0,09 0,00 0,04 0,00 0,00 -0,01] 0,28
9M 0,02 -0,00 0,07 0,00 0,00 -0,00 0,30
10M -0,01 0,00 -0,01 0,00 0,00 -0,00 0,29
11M -0,04 0,00 -0,01 -0,00 0,00 -0,00 0,27
12M 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,27
P. Mogilnicki norwag
M. Oleszko graﬂtS #

6.6 Miary i modele zmiennosci
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Earnings-at-risk

Wyniki:
* zmiany dochodu oraz wartosci rynkowej kapitatu

Name Min ~ Mean Max 5% 95%

P i T 00 e
—oAl, URFTeSS oAl RS

. i
Zmiana NII I 4,4% - 0,0% 6,1% - -1,1% - 1,1%

%
"-461881 - 1,28  3463,95 - 85724 869,51

3.
<y
-]
o
=
<
m
4/

461,22 1 218,92 Fundusze wtasne
5% conf.Ivl NI '1, 14% -0,07%
95% conf.lvl 1,16% 0,07%
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Miary ryzyka bazowego

Ryzyko bazowe — ryzyko wynikajgce z niedoskonatego powigzania ze sobg stop
procentowych instrumentow finansowych, ktére maja ten sam okres
przeszacowania.

np. kredyt oparty o 1-o miesieczny WIBOR, ze stawkg zmieniang miesiecznie oraz
certyfikat depozytowy oparty o 3-miesieczny WIBOR zmieniany co miesigc

Pomiar ryzyka bazowego ma miejsce w procesie badania zmian wyniku
odsetkowego.

Produkty, ktore biorg udziat w analizie wyniku powinny by¢ pogrupowane w taki
sposob aby moc wyodrebnié poszczegdlne indeksy.

Komisja
. NOruJay 7
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Miary opcji klienta

Ryzyko opcji klienta zwigzane jest z jego prawem do zerwania produktéw, ktore
posiada w banku, tj. przedptacenia kredytow oraz zerwania depozytow.

Mechanizm uwzglednienia opgcji klienta:

e analiza przedptat kredytow o statym oprocentowaniu
e analiza zerwan depozytéw

* zestawienie zerwan

* korekta luki stopy procentowe;j

Kt
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Miary opcji klienta

Zerwania depozytow

NR_REF WALUTA|NOMINAL |PLN DATA_ WALUTY |[ZAPADALNOSC  |[KLIENT OKRES_P |OKRES_R [TYP
1725236|USD -382,33 -1 089,76 2009-10-05 2010-01-05 1090274 4 3AAA
1882686|PLN -8 000,00 -8 000,00 2009-11-03 2010-02-03 1152090 4 2|BBB
1680002PLN -31 002,31 -31 002,31 2009-11-17 2010-02-17 1152194 3 1AAl
1829157|PLN -100 000,00 -100 000,00 2009-07-17 2010-07-19 1548747 13 6/AA2
1050003PLN -1 139,83 -1139,83 2009-11-08 2010-02-08 1548994 4 2BA2
1624190PLN -24 382,96 -24 382,96 2009-10-25 2010-01-25 1549647 3 2BA3

Przedpfaty kredytéw

data_waluty data_zapadalnosci klient numer_ref |okres pierwotny [okres trwania |saldo saldo pln [typ kontraktu waluta
2009-04-30 2021-04-30[3071506 |1792403 16 9| 192601,61/192 601,61|N58A PLN
2008-08-21 2010-08-19/3039389 |1635948 25 18] 3121,44] 3121,44N61B PLN
2007-03-22 2010-03-05/3030675 (1377854 37 35 278 278,00[N82A PLN
2008-04-30 2010-04-29/13053930 1577584 24 22 955,75 955,75N55B PLN
2004-09-13 2019-09-02/1101600(841276 18 13 160655/ 160 655,00N76A PLN
2009-03-03 2010-02-25/1772149|1754145 12 11 18952,3] 18 952,30N46A PLN
2007-09-28 2011-09-30[2355802 |1462808 49 29 4,5 4,50K02A PLN
2009-05-08 2011-05-31/3072574 1796078 25 9 43,62 43,62K02B PLN
2000-01-24 2012-10-10/1745910 [350045 15 12 2,01 2,01N12B PLN
2007-02-06 2012-01-31/3031358 (1339034 31 7 601,4 601,40K02B PLN
Komisja
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Miary opcji klienta

terminy
data 1M-3M 3M-6M 6M-9M 9IM-12M
09-sty 150 30 12 10
09-lut 100 25 1 30
09-mar 120 80 5 12
09-kwi 80 25 9 40
09-maj 250 30 23 20
09-cze 200 45 14 70
09-lip 130 20 18 10
09-sie 45 33 21 45
09-wrz 20 12 4 33
09-paz 135 45 8 40
09-lis 100 23 12 21
09-gru 200 10 15 16
Srednia 128 32 12 29
max 250 80 23 70
min 20 10 1 10
P. Mogilnicki norLUaU
M. Oleszko graﬂtS #

6.6 Miary ryzyka bazowego i ryzyka opcji klienta

Korekta poszczegdlnych pasm w
analizie luki

Przeniesienie wartosci
sumarycznej do przedziatu 7-o
dniowego
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p:.g EFORUM .B.AN KO\NIOSC | FINANSE 7.7. Sposoby zarzadzania ryzykiem stopy portfelowej w

portfelu instrumentéw finansowych

Metody zarzadzania ryzykiem stopy
procentowej w portfelu instrumentéow
finansowych

e zarzgdzanie luka stopy procentowej
e strategia harmonizacji

e strategia immunizacji

e strategia indeksacji

e strategia krzywej dochodowosci

Komisja
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7.1 Zarzadzanie lukg stopy procentowej
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Zarzadzanie lukg stopy procentowe;j
e Zarzadzanie luka ksiegi bankowej

Pozycje bilansowe Pozycje pozabilansowe
Okres In Out Net In Out Net netto
[ths PLN] [ths PLN] [ths PLN] [ths PLN] [ths PLN] [ths PLN] [ths PLN]
State 1481 657,2 7 835 748,8 -6354091,6] 8758 137,5 7 890 357,5 867 780,0 -5486 311,
zmienne 408 663,2 1299 766,8 -891 103,5 0,0 -891 103,5
zarzad 8 262 866,1 1488 422,8 6774 443,3 0,0 6774 443,3
1M 8752 145,9 8 664 632,3 87 513,51] 4 138 020,5 3694 810,8 443 209,70 530 723,21
2 M 763 405,1 913 934,4 -150 529,22 2 152 002,5 2194 932,5 -42 930,01 -193 459,23
3M 324 018,4 677 766,1 -353747,77 1117 975,3 1132 164,9 -14 189,56 -367 937,33
1M 131 997,9 67 434,5 64 563,400 931 963,5 586 734,8 345 228,72 409 792,11
5M 98 776,6 55 802,5 42 974,11 423 002,4 488 650,7 -65 648,28 -22 674,18
* Domykanie pozycji z ksiegg handlowg transakcjami wewnetrznymi
* |okata wewnetrzna 4M na 400 min PLN
Komisja
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Zarzadzanie lukg stopy procentowe;j
* domykanie pozycji rynkowych
* transformacja aktywow

Bank ma otwartg dtugg pozycje w luce stopy procentowej w okresie 5 lat —
zakupione obligacje o statym oprocentowaniu w wysokosci 100 min PLN.

Mozliwe sposoby zamkniecia luki:

* sprzedaz obligacji

* sprzedaz obligacji i zakup instrumentow krdotkoterminowych
* transakcja IRS

— i obligacja
N u irs
6 miesiecy 5 lat
Okres LUKA LUKA NETTO Okres LUKA LUKA NETTO
BILANS POZABILANS BILANS POZABILANS
6M 6M 100 100
5Y 100 100 5Y 100 -100 0

Komisja
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Zarzadzanie lukg stopy procentowe;j

Bank ma otwartg dtugg pozycje w luce stopy procentowej w okresie 6 miesiecy i
chce zamkngac te pozycje.

o o . Okres LUKA LUKA NETTO
Mozliwe sposoby zamkniecia luki: BILANS | POZABILANS
* depozyt miedzybankowy 6M
e transakcja FRA 6X9
5Y 100 100
u fra

i ‘ irs
6 miesiecy ‘ ‘ 5 lat

Okres LUKA LUKA NETTO Okres LUKA LUKA NETTO
BILANS | POZABILANS BILANS | POZABILANS

6M 100 100 6M 0 0

5Y 100 | -100 0 5Y 100 |-100 0

Komisja
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Strategia harmonizac;ji

e Strategia zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych, w celu
minimalizacji ryzyka reinwestycji w okreslonym horyzoncie czasowym

* dopasowywanie przeptywow pienieznych z portfela do charakterystyki
zobowigzan do uregulowania

* wytgcznym ryzykiem dotykajgcym portfela jest ryzyko stopy
procentowe] (w przypadku portfeli wielu emitentéw o réznym ratingu)

instrumenty . B
— e — — l
| |
. 1 2 Czas (lata)
zobowigzania

Kom1s;a
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Strategia harmonizac;ji

Bank wyemitowat serie 3-letnich certyfikatow depozytowych oprocentowanych
4% rocznie. Certyfikaty sg czesciowo umarzane co roku (1 rok 20% nominatu, 2
rok 30% nominatu. Bank zainwestowat uzyskane srodki w portfel obligacji.
Przygotuj zabezpieczenie portfela za pomocg mechanizmu harmonizacji.

Dostepne instrumenty:

* Roczne Bony skarbowe, rentownos¢ 4%

* Obligacja 2-letnia, 6% rocznie, kupon pfatny co 6 miesiecy

* Obligacja 6-letnia, 5% rocznie, kupon ptatny co roku

* Obligacja korporacyjna 3-letnia, 8% rocznie, kupon ptatny co roku

zobowigzanie zobowigzanie |odsetki  finstrumentl |nettol instrument2 netto2 instrument3 |netto
nominat 100 000,00
stopa % 4%
emisja 2009-12-31
2010-06-30
1 spiata 2010-12-31
2011-06-30
2 spiata 2011-12-31
2012-06-30
3 spiata 2012-12-31

Komisja
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Strategia harmonizac;ji

Zalety:
* Dobre dopasowanie eliminuje ryzyko
* Przystepna i zrozumiata

wady:

* Trudnosci z dobrym dopasowaniem

 Daty przeptywoéw (wptywy musza by¢ wczesniej)

* Krotkoterminowa stopa procentowa (reinwestycje)
e Drozsza od strategii immunizacji

Komisja
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Immunizacja

e Strategia zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych, w celu
minimalizacji ryzyka reinwestycji w okreslonym horyzoncie czasowym

* Maksymalizacja dochodu ogétem przy zapewnieniu pewnosci stopy
zwrotu w zadanym okresie bez wzgledu na wahania stop procentowych

* Immunizacja zapewnie wzajemne zniesienie ryzyka stopy procentowej
oraz ryzyka reinwestycji

e Budowa instrumentéw strukturyzowanych

Kryteria budowy portfela:

* horyzont czasowy
e gwarantowana stopa zwrotu
e niewrazliwos¢ na zmiany stép procentowych

Komisja
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Immunizacja

Inwestor dokonuje inwestycji w ponizszg obligacje. Jaki czas trwania inwestyc;ji
zapewni mu staty zwrot bez wzgledu na zmiane stép procentowych?

OBLIGACIJA 2
czas do zapadalnosci (lata) 5
kupon 6%
rentownos$é 7%
95 899,80
czynnik
dyskonta |PV t*PV PV*t*(t+1)
1 6 0,9346 5,61 5,61 11,21495
2 6 0,8734 5,24 10,48 31,44379
3 6 0,8163 4,90 14,69 58,77345
4 6 0,7629 4,58 18,31 91,54743
5 106 0,7130 75,58 377,88 2267,296
suma 95,89980 426,97 2 460,28
duracja (lata) 4,45
duracja zmodyfikowana 4,45229554
wypuktosc 22,4077631

Komisja
. NnoruJay 7
P. Mogilnicki Nadzoru
M. Oleszko g ran tS # p Finansowego 264



»24 EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

Immunizacja

Inwestor dokonuje inwestycji w ponizszg obligacje. Jaki czas trwania inwestyc;ji
zapewni mu staty zwrot bez wzgledu na zmiane stép procentowych?

okres inwestycji
nowa
nowa rentownos¢ zmiana |cena 2 3,5 4 4,45 5
4% -3% 108,90 117,79 124,92 127,400 129,67 132,49
5% -2% 104,33 115,02 123,76 126,81 129,63 133,15
6% -1% 100,00 112,36 122,62 126,25 129,60 133,82
7% 0% 95,90 109,80 121,52| 125,71 129,59 134,50
8% 1% 92,01 107,32 120,45 125,18 129,59 135,19
9% 2% 88,33 104,94 119,43 124,69 129,62 135,91

Ochrone inwestycji inwestora zapewnia czas jej trwania zblizony do duracji
obligacji

Norway
grants -

P. Mogilnicki
M. Oleszko
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Immunizacja portfela

7.3 Strategia immunizacji

Inwestor chce otrzymac 100.000 PLN w okresie 3-letnim. Na rynku dostepne
sg nastepujace obligacje:

Obligacje maja ptatnosci

kuponowe roczne,

rentownos¢ do wykupu

zapadalno
obligacja |$¢ kupon|duracja |cena
1 2 6% 194
2 4 4% 3,77
3 5 7% 4,41

wynosi 5%

Portfel immunizowany musi spetniaé
nastepujgce warunki:

wl+w2-=1

wl*D1 +w2*D2 = 3, gdzie

wl, w2 — udziaty poszczegdlnych obligacji
D1, D2 — duracje poszczegolnych obligacji

Inwestor konstruuje portfel z obligacji 1 oraz 2

wl+w2-=1

wl1*1,94 + w2%*3,77 = 3

P. Mogilnicki
M. Oleszko

Komisja
norway 7

Nadzoru
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Immunizacja portfela

7.3 Strategia immunizacji

Inwestor chce otrzymac 100.000 PLN w okresie 3-letnim. Na rynku dostepne
sg nastepujace obligacje:

zapadalno
obligacja |$¢ kupon|duracja |cena
1 2] 6% 1,94 101,86
2 4 4% 3,77 96,45
3 5 7%| 4,41] 108,66

Portfel immunizowany musi spetniaé

nastepujgce warunki:

wl+w2-=1

wl*D1 +w2*D2 = 3, gdzie

Obligacje maja ptatnosci
kuponowe roczne,
rentownos¢ do wykupu
wynosi 5%

wl, w2 — udziaty poszczegdlnych obligacji
D1, D2 — duracje poszczegolnych obligacji

Inwestor konstruuje portfel z obligacji 1 oraz 2

wl+w2-=1

wl1*1,94 + w2%*3,77 = 3

P. Mogilnicki
M. Oleszko

Komisja
NOruay 7

Nadzoru
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Immunizacja portfela

Sprawdzenie zachowania portfela inwestora

zmiana stop 4% 5% 6%
obligacja 1
cena 103,77 101,86 100
liczba 357 357 357
wartosé 37 045,89] 36 364,02 35 700,00
obligacja 2
cena 100 96,45 93,07
liczba 519 519 519
wartosc 51 900,00; 50 057,55 48 303,33
wartosc portfela 88 945,89 86 421,57 84 003,33
wartos¢ oczekiwana 88 899,64 86 421,57 83 961,93
réznica 46,25 0,00 41,40
NOruJa g 7 Komisja
P. Mogilnicki Nadzoru
M. Oleszko graﬂtS # & Fitnsowsos 268



24 EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

Immunizacja portfela

Zalety:

e tatwosc¢ zastosowania
* przejrzysta

e skuteczna

Ograniczenia:

 koniecznos¢ aktualizacji sktadu portfela (zapadalnosci)
e koszty transakcyjne

e dobdr obligacji (rozne rentownosci)

Komisja
P. l\ng”rILiCki S(r)arhl'ég g % Nadzoru
M. Oleszko # Finansowego 269



»24 EFORUM BANKOWOSC | FINANSE 7.4 Strategia indeksadji

Zarzadzanie portfelem — strategia indeksac;ji

Pasywna strategia zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych,
ktora polega na utrzymywaniu takiego portfela instrumentow
finansowych, ktéry odzwierciedla pewien indeks i ktdrego stopa
zwrotu bedzie mozliwie najbardziej zblizona do zwrotu z indeksu.

e strategia tania

* wyniki zgodne z rynkiem

* minimalne zarzadzanie wtasne

 brak analizy rynku, stép procentowych, itp.

Dobdr indeksu:

 sktonnos¢ do ryzyka (kredytowe)

e cel inwestycji (zmiennos¢ indeksu)

e ograniczenia prawne w budowie indeksow

Koisiisi
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Zarzadzanie portfelem — strategia indeksac;ji

Indeksy:

* Indeks rynku obligacji skarbowych

* Indeks rynku obligacji korporacyjnych
* Indeks obligacji dtugoterminowych

Konstrukcja portfela:

e liczba obligacji (dywersyfikacja)

e ptynnosc¢ instrumentow

* koszty transakcyjne

e dostosowywanie portfela (raz na miesigc)

* reinwestycje (gotowka lub instrumenty krotkoterminowe)
* minimalne kwoty transakgji

* transakcje jako wielokrotnos¢ kwoty minimalnej

e elastycznos¢ inwestycji

e algorytm transakcyjny

Komisja
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P. Mogilnicki Nadzoru
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Zarzgdzanie portfelem — strategia indeksacji

Proces budowy portfela wzorowanego na indeksie

Wybor indeksu

Podziat emitenci
dostepnych duracja
iInstrumentow oprocentowanie

Wybor nowe przecenione
instrumentow obecne

niedowartosciowane

GO OIRC

., Minimalizacja
Wartosc .
. , odchylenia od struktury
instrumentéw .
indeksu

Komisja
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Zarzadzanie portfelem — krzywa dochodowosci

Strategia zarzadzania portfelem instrumentow finansowych oparta na
aktywnej obserwacji rynku:
 brak efektywnosci rynku
e przewidywanie stop procentowych
* rownolegte zmiany stép procentowych
* zmiany ksztattu krzywej

Oczekiwania rynku:
* Wzrost stop procentowych — spadek ceny obligacji
» Spadek stop procentowych — wzrost ceny obligacji

Koisiisi
P. Mogilnicki N Parhl'ég g % szlzlf)j:u
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Zarzadzanie portfelem — krzywa dochodowosci

Oczekiwania rynku (réwnolegte przesuniecia):
e Wzrost stop procentowych — spadek ceny obligacji
e Spadek stop procentowych — wzrost ceny obligacji

Na rynku dostepne s3 trzy obligacje, zarzadzajacy oczekuje spadku stop
procentowych o 50 b.p.

duracja wzgledna
zmodyfikow [zmiana [zmiana
zapadalnos¢ |cena duracja ana ceny ceny
OBLIGACJIA 1 2 96,33 1,96 -1,96 0,94 0,98%
OBLIGACJA 2 5 95,79 4,53 -4,53 2,17 2,27%
OBLIGACJA 3 7 111,16 5,70 -5,70 3,17 2,85%

W celu wykorzystania efektu spadku stép procentowych zarzgdzajgcy powinien
wybrac obligacje o najwiekszej duracji.

Komisja
. NnoruJay 7
P. Mogilnicki Nadzoru
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Zarzadzanie portfelem — krzywa dochodowosci

Bullet strategy (strategia pocisku):

Strategia inwestycyjna zaktada konstrukcje portfela w jednym okreslonym
segmencie krzywej dochodowosci —np. 5 lat

Zaktada zmiane jednego punktu/segmentu na krzywej dochodowosci

1,5000%
4,0000% /

3,5000% el %

3,0000% /./
2,5000% - /

2,0000%

5 0000% krzywa zerokuponowa ?

1 2 7 31 62 92 182 273 365 730

* zmiany makroekonomiczne
e zachowanie inwestorow
* informacje rynkowe

Komisja
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Zarzadzanie portfelem — krzywa dochodowosci

Bullet strategy (strategia pocisku):
5-letnia stopa procentowa ma wartos¢ 5%, delaer oczekuje jej spadku do

4%. Obligacja benchmarkowa ma kupon 6%. Jakg zmiane ceny
wygeneruje ta zmiana?

100
6%
lata % ytm df pv ytm1l pvl

1 3% 3%
2 3,25% 3%
3 3,50% 4%
4 4,50% 5%
5 5% 4%

cena

Zmiana

Co moze zrobic dealer jezeli oczekuje wzrostu stop?

Komisja
. NnoruJay 7
P. Mogilnicki Nadzoru
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» L 8. Szacowanie wymogu kapitatowego z tytutu
P EFORUM BAN KO\NIOSC | FINANSE ryzyka walutowego

Szacowanie wymogu kapitatowego z tytutu ryzyka
walutowego

* metoda podstawowa

* metoda wartosci zagrozonej

Komisja
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Wyznaczanie pozycji pierwotnych
Zakres operacji

* operacje bilansowe

* transakcje pozabilansowe (transakcje pochodne)
 pozabilansowe transakcje biezgce (2 dni robocze)
* pozabilansowe transakcje terminowe (> 2 dni robocze)
* pozabilansowe transakcje opcyjne

Typowe operacje pozabilansowe

* transakcje zamiany stép procentowych (IRS)

* transakcje zamiany stopy bazowej (swap bazowy)

e terminowe umowy stopy procentowej (FRA)

* transakcje terminowe futures na stope procentowg
* opcje na stope procentowy

* transakcje zamiany walutowo-procentowe;j (CIRS)

* terminowe umowy walutowe (fx forward)

* transakcje terminowe futures walutowe

* opcje walutowe

Komisja
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8.1 Wyznaczanie pozycji pierwotnych

Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka walutowego

Wyznaczanie pozycji pierwotnych

Operacje bilansowe

* Operacje, ktérych wynikiem sg aktywa i zobowigzania walutowe

* Kredyt inwestycyjny w wysokosci 10 min EUR
* Depozyt klientowski w wysokosci 100 tys. USD

 Lokata miedzybankowa w wysokosci 500 tys. USD
* Depozyt miedzybankowy w wysokosci 3 min EUR
e kurs EUR/PLN - 4, kurs USD/PLN - 3

Pozycja walutowa w tys.

waluta aktywa pasywa pozycja pozycja PLN
USD
PLN
razem
v norujay 7 ol
M. Oleszko grants - & g;‘z‘:;‘;cgo
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Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka walutowego
Wyznaczanie pozycji pierwotnych

Transakcje pozabilansowe (FX SPOT/FX FORWARD)
Bank zawart 3 miesieczng transakcje kupna 1 min EUR za PLN po kursie 3.1,

kurs biezgcy USD/PLN — 3 PLN
Dekompozycja

FX FORWARD = POZYCZKA W WALUCIE A , WYMIANA
WALUT ORAZ LOKATA W WALUCIE B

o

. POZYCZKA
WYMIANA |« z WPLN
BANK
WALUT FUR
3 LOKATA W
Pozycja walutowa w tys. EUR
waluta aktywa pasywa pozycja pozycja PLN
USD
PLN ﬂorwag / Komisja
IMogilnicki
e grants - Nadzord
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Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka walutowego
Wyznaczanie pozycji pierwotnych

Transakcje pozabilansowe (FX SPOT/FX FORWARD)

Bank zawart 3 miesieczng transakcje kupna 1 min EUR za USD po kursie 1.3,
kurs biezgcy EUR/PLN — 4 PLN, kurs biezgcy USD/PLN - 3 PLN

Dekompozycja

FX FORWARD = POZYCZKA W WALUCIE A , WYMIANA

o

WALUT ORAZ LOKATA W WALUCIE B X
. POZYCZKA
WYMIANA |0 z WER
WALUT BANK
usD
3 LOKATA W
Pozycja walutowa w tys. USD
waluta aktywa pasywa pozycja pozycja PLN
UsD
PLN ﬂorwag / Komisja
.|Mogilnicki Nadzoru
| grants - sl -
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Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka walutowego

Wyznaczanie pozycji pierwotnych

Transakcje pozabilansowe (CIRS)

Bank zawart 2 letnig transakcje CIRS o nominale 1 min EUR, w ktérej bedzie
ptacit odsetki w EUR po stopie statej 2%, a otrzymywat odsetki w PLN po
stopie statej w wysokosci 5%, po statym kursie 4 PLN

8.1 Wyznaczanie pozycji pierwotnych

Dekompozycja v S48
CIRS = KREDYT UDZIELONY W WALUCIE A, KREDYT EUR
OTRZYMANY W WALUCIE B il
KREDYT 2 1 KREDYT
OTRZYMANY BANK UDZIELONY W
W EUR PLN
Pozycja walutowa w tys.
waluta aktywa pasywa pozycja pozycja PLN
EUR
P / Komisja
. M(I)éilnicki BF}BIF]LEE E‘J} Nadzoru
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Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka walutowego
Wyznaczanie pozycji pierwotnych

Transakcje pozabilansowe (CIRS)

Bank zawart 3 letnig transakcje CIRS o nominale 1 min EUR, w ktérej bedzie
ptacit odsetki w USD po stopie statej 2%, a otrzymywat odsetki w EUR po
stopie statej w wysokosci 3%, po statym kursie 1,3 EUR/USD, kurs biezacy
EUR/PLN — 4 PLN, kurs biezgcy USD/PLN - 3 PLN

Dekompozycja evr S48
CIRS = KREDYT UDZIELONY W WALUCIE A, KREDYT
OTRZYMANY W WALUCIE B usc 111
KREDYT , . KREDYT
OTRZYMANY >  BANK |€ UDZIELONY W
W USD EUR

Pozycja walutowa w tys.

waluta aktywa pasywa pozycja pozycja PLN
EUR
e ABFEHDY AP
' Nadzory
M| GRZREN grants s ‘{Z , o —
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8.1 Wyznaczanie pozycji pierwotnych

Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka walutowego

Wyznaczanie pozycji pierwotnych
Transakcje pozabilansowe (OPCJE WALUTOWE)

Bank zawart 3-miesieczng transakcje kupna opcji walutowej call o nominale 1 min
EUR, po kursie 4.12 PLN. Delta opcji wynosi 0.3. Kurs biezgcy EUR/PLN wynosi 4 PLN.

Dekompozycja

Ekwiwalent delta = wspdtczynnik delta * nominat opcji

NOMINAL 1 : 2 : EKWIWALENT
OPCIJI DELTA DELTA
Pozycja walutowa w tys.
waluta aktywa pasywa pozycja pozycja PLN
EUR
razem .
ik NOruJoy 7“9"“"’*
P. Mogilnicki Nadzoru
M. Oleszko graﬂtS # p Fifiits freso
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Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka walutowego
Wyznaczanie pozycji pierwotnych

Transakcje pozabilansowe (OPCJE WALUTOWE)

Bank zawart 3-miesieczng transakcje kupna opcji walutowej put o nominale 1 min
EUR, po kursie 4.12 PLN. Delta opcji wynosi - 0.7. Kurs biezgcy EUR/PLN wynosi 4 PLN.

Dekompozycja
Ekwiwalent delta = wspdtczynnik delta * nominat opcji

NOMINAL 1 : 2 : EKWIWALENT
OPCIJI DELTA DELTA
Pozycja walutowa w tys.
waluta aktywa pasywa pozycja pozycja PLN
EUR
razem IaWaWal BN L1 / A Koml's]a
P. Mogilnicki ToOT g

gy /, / Nadzoru
M. Oleszko g 3 tS # k Finansowego 285
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Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka walutowego

Metoda podstawowa
Wartos¢ wymogu kapitatowego wynosi:
0, jezeli pozycja walutowa catkowita < 2% funduszy wtasnych banku

* 8% wartosci pozycji walutowej catkowitej, jezeli pozycja walutowa catkowita
> 2% funduszy wtasnych banku

Pozycja walutowa netto

Suma pozycji w danej walucie

* Pozycja dfuga — wartosci dodatnie
* Pozycja krotka — wartosci ujemne

Pozycja walutowa catkowita
Suma wartosci bezwzglednej z pozycji netto (dtugich lub krétkich)

Komisja
. NnoruJay 7
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Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka walutowego
Metoda podstawowa - cwiczenie

tys. . : , . Lo pozycja

PLN bilansowe bilansowe pozabilansowe pozabilansowe pozycja ne tto catkowita
diugie (+) krotkie (-) diugie (+) krotkie (-)

uUsD 0,00 130 000,00 380 000,00 0,00

EUR 0,00 300 000,00 290 000,00 0,00

CHF 1 000 000,00 0,00 0,00 1 050 000,00

GBP 0,00 50 000,00 45 000,00 0,00

tys. 2% funduszy

PLN fundusze wtasne wiasnych wymaog kapitatowy

A. 1 000 000,00

B 5 000 000,00

. Komisja
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Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka walutowego

Metoda wartosci zagrozonej
e pozycje walutowe

e parametry cenowe

e czas utrzymywania (10 dni)
e poziom istotnosci (0,01)

Wymag kapitatowy - kwota wieksza z: liczba przekroczeri k
7 7 . . . =4 3
e wartos¢ zagrozona z dnia poprzedniego <5 )
e Srednia arytmetyczna wartosci 5 35
zagrozonych z poprzednich 60 dni 7 3,65
roboczych, pomnozona przez 8 3,75
wspotczynnik korygujacy k 9 3,85
>10 4

Komisja
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Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka walutowego
Weryfikacja historyczna

Proces codziennego porownywania obliczonych wartosci VAR dla poprzednich
250 obserwacji, uwzgledniajacy:

e Zmiane parametrow cenowych

* Zmiane wielkosci i struktury pozycji podlegajgcych objetych modelem wartosci
zagrozonej

800,00 4
600,00 A

400,00

Weryfikacja
historyczna ma
niewiele powigzania
z modelem
wyliczania wartosci
zagrozonej

200,00 A

3
F . |
£ 1geupros | 20030623

-20000 A

-40000 A

-60000 o

o PaL e +VaR s VaR Komisja
P. Mogincri e~ ~F—~ < NadZOI’U
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Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka walutowego
Wybor metody: podstawowa a VAR

min PLN zmiennosc¢ dzienna 0,8%
fundusze 100 poziom ufnosci 0,01
fundusze (2%) 2 K 3
Wymog (8%) 0,16 Wymog 0,112
Kk 4
Wymaog 0,149
Limit 2% funduszy wtasnych
120 Wielko$¢ wymogu
o kapltaquego w
metodzie
80 : I I | | Zaawansowanej moze
| , . .
(1] wilntluse S ST ST T S T T S ST T T byc mnlejsza
m2%
40 ;
i Wielko$¢ oszczednosci w kapitale jest
20 znacznie mniejsza od kosztow
0 wdrozenia metody zaawansowanej
1

Banki utrzymujg pozycje walutowe

otwarte na niewielkich poziomach w

Pozycje walutowe < 2% wartosci stosunku do funduszy wtasnych

funduszy wtasnych nie generuja TR
wymogu kapitatowego noruJay Na dzo}ru
M. Oleszko graﬂtS #

Finansowego 290
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P:d EFORUM BAN KO\NIOSC | FINANSE tytutu ryzyka stopy procentowej

Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka stopy procentowe;

Metoda podstawowa
Metoda sredniego zaktualizowanego okresu zwrotu

Metoda wartosci zagrozone;j

Komisja
:/-I “gCIJgilrII(iCki S(f?ar H‘Eg g % Nadzoru
- Oleszko # Finansowego 291



Y EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka stop procentowych

Metoda termindw zapadalnosci

1) Obliczenia dla pozycji netto w instrumencie bazowym:
e wartosc kuponu:

egrupa A->=3%

e grupa B< 3%

e termin rezydualny transakgji

2) Przypisanie pozycji do stref

Komisja
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9.1 Metoda terminéw zapadalnosci

Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka stop procentowych

»24« EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

Metoda termindw zapadalnosci

Przedziaty terminéw zapadalnosci (terminy rezydualne) Mnoznik Zatozona zmiana
(w %) stop
procentowych (w
%)
Grupa A Grupa B

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

1 do 1 miesiaca do 1 miesiaca 0,00 -
Pierwsza 2 > 1-3 miesigce > 1-3 miesigce 0,20 1,00
3 > 3-6 miesiecy > 3-6 miesiecy 0,40 1,00
4 > 6-12 miesiecy > 6-12 miesiecy 0,70 1,00
5 > 1-2 lata >1-1,9 lat 1,25 0,90
Druga 6 > 2-3 |ata >1,9-2,8 lat 1,75 0,80
7 > 3-4 |ata > 2,8-3,6 lat 2,25 0,75
8 > 4-5 lat > 3,6-4,3 lat 2,75 0,75
9 >5-7 lat >4,3-5,7 lat 3,25 0,70
Trzecia 10 > 7-10 lat >5,7-7,3 lat 3,75 0,65
11 > 10-15 lat >7,3-9,3 lat 4,50 0,60
12 >15-20 lat >9,3-10,6 lat 5,25 0,60
13 > 20 lat >10,6-12 lat 6,00 0,60
14 >12-20 lat 8,00 0,60
15 > 20 lat 12,50 0,60

e, Mogliicki noruway o
M. Oleszko graﬂtS # .a Zoru
Finansowego 293



Y EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka stop procentowych

Metoda termindw zapadalnosci

3) Dopasowywanie pozycji i wazenie

Wymaég kapitatowy
10%|pozycji dopasowanych w przedziatach
40%|pozycji dopasowanej w strefie 1
30%|pozycji dopasowanej w strefie 2
30%|pozycji dopasowanej w strefie 3
40%|pozycji dopasowanych pomiedzy strefg 1i 2
40%|pozycji dopasowanych pomiedzy strefg 2i 3
150%|pozycji dopasowanych pomiedzy strefg 1i 3
100%|pozycji globalnych netto

4) tgczny wymaog jest suma wymogow dla poszczegdlnych walut
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Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka stop procentowych

Metoda termindw zapadalnosci

Oblicz wymog kapitatowy dla obligacji 5-letniej o kuponie 6%, przy zatozeniu
rentownosci do wykupu na poziomie 4%. Nominat pozycji 10 min PLN.

wartos¢ godziwa 10 890 364,47
mnoznik 2,75%
zmiana 0,70%
termin 5,00
pozycja 299 485,02
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Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka stop procentowych

Metoda termindw zapadalnosci

Oblicz wymog kapitatowy dla portfela ztozonego z nastepujacych pozycji:

e obligacji 5-letniej w PLN o kuponie 6%, przy zatozeniu rentownosci do
wykupu na poziomie 4%. Nominat pozycji 10 min PLN.

e Transakcji fx forward EUR/PLN (kupno EUR) o wartosci 10 min EUR, po
kursie 4,15, kurs biezacy 4, stopy procentowe — EUR 2%, PLN — 4%, czas
do zapadalnosci 100 dni

Wymog kapitatowy PLN EUR

10%|pozycji dopasowanych w przedziatach

40%|pozycji dopasowanej w strefie 1

30%|pozycji dopasowanej w strefie 2

30%|pozycji dopasowanej w strefie 3

40%|pozycji dopasowanych pomiedzy strefg 1i 2

40%|pozycji dopasowanych pomiedzy strefg 2 i 3

150%|pozycji dopasowanych pomiedzy strefg 1i 3

100%|pozycji globalnych netto

suma

Komisja
. NnoruJay 7
P. Mogilnicki Nadzoru
M. Oleszko g ran tS # & Finansowego 296




» L 9.2 Metoda zaktualizowanego sredniego
»24 EFORUM BANKOWOSC | FINANSE 2wrotu

Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka stop procentowych

Metoda zaktualizowanego Sredniego okresu zwrotu

1) Obliczenia dla pozycji netto w instrumencie bazowym:

e wartosc godziwa

* rentownos¢ do wykupu

e sredni okres zwrotu

* zaktualizowany sredni okres zwrotu

2) Przypisanie pozycji do stref

Strefa Zaktualizowany $redni okres Zatozona zmiana
zwrotu instrumentu bazowego | rentownosci do wykupu
pozycji pierwotnej (w latach) (w %)
(1) (2) (3)
1 do 1,0 1,00
2 >1,0-3,6 0,85
3 >3,6 0,70
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»24 EFORUM BANKOWOSC | FINANSE 2wrotu

Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka stop procentowych
Metoda zaktualizowanego Sredniego okresu zwrotu

3) Dopasowywanie pozycji i wazenie

Wymog kapitalowy

2%|pozycji dopasowanych w poszczegolnych strefach

40%|pozycji dopasowanych pomiedzy strefg 11 2

40%|pozycji dopasowanych pomiedzy strefg 21 3

150%|pozycji dopasowanych pomiedzy strefg 11 3

100%|pozycji globalnych netto

4) tgczny wymaog jest sumg wymogow dla poszczegdlnych walut
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Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka stop procentowych

Metoda zaktualizowanego Sredniego okresu zwrotu

Oblicz wymog kapitatowy dla obligacji 5-letniej o kuponie 6%, przy zatozeniu
rentownosci do wykupu na poziomie 4%. Nominat pozycji 10 min PLN.

wartos¢ godziwa 10 890 364,47
zmiana rentownosci 0,70%
duracja zmodyfikowana 4,32
pozycja 329 136,30
wymog kapitatowy 329 136,30
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»24 EFORUM BANKOWOSC | FINANSE 2wrotu

Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka stop procentowych
Metoda zaktualizowanego Sredniego okresu zwrotu

Oblicz wymog kapitatowy dla portfela ztozonego z nastepujacych pozycji:

e obligacji 5-letniej w PLN o kuponie 6%, przy zatozeniu rentownosci do
wykupu na poziomie 4%. Nominat pozycji 10 min PLN.

e Transakcji fx forward EUR/PLN (kupno EUR) o wartosci 10 min EUR, po
kursie 4,15, kurs biezacy 4, stopy procentowe — EUR 2%, PLN — 4%, czas
do zapadalnosci 100 dni

Wymog kapitatowy PLN EUR
2%|pozycji dopasowanych

40%|pozycji dopasowanych pomiedzy strefg 1i 2

40%|pozycji dopasowanych pomiedzy strefg 2i 3

150%|pozycji dopasowanych pomiedzy strefg 1i 3
100%|pozycji globalnych netto
suma

Komisja
. NnoruJay 7
P. Mogilnicki Nadzoru
M. Oleszko g ran tS # & Finansowego 300




Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka stop procentowych

Metoda wartosci zagrozonej

8 8. Wymog kapitatowy z tytutu ryzyka ogdlnego stdp procentowych oblicza sie metoda wartosci
zagrozonej, zgodnie z nastepujgcymi zasadami:

1) bank moze stosowa¢ metode wartosci zagrozonej do obliczania fgcznego
wymogu kapitatowego z tytutu ryzyka ogdlnego stdp procentowych, zgodnie z zatgcznikiem nr 19 do
uchwaty, przy czym jako parametry cenowe nalezy rozumiec¢ rentownosci do wykupu instrumentéw
powszechnie uznawanych na danym rynku za wolne od ryzyka kredytowego (w szczegdlnosci:
instrumenty skarbowe, hipotetyczne depozyty i lokaty wynikajgce z dekompozycji pozabilansowych
transakcji terminowych na stope procentowg oparte na S$rednich stopach procentowych rynku
miedzybankowego);

2) bank moze uwzgledni¢ w obliczeniach, o ktérych mowa w 8 5, ryzyko
szczegdlne instrumentéw diuznych poprzez przyjecie, ze parametrami cenowymi odpowiadajgcymi
pozycjom w tych instrumentach sg ich rzeczywiste rynkowe rentownosci do wykupu;

3) dla kazdej waluty nalezy:
a) zdefiniowac co najmniej sze$¢ przedziatéw termindw zapadalnosci,
b) okresli¢ odrebne parametry cenowe jako rentownosci do wykupu reprezentacyjne dla
kazdego z przedziatow, o ktérych mowa w lit. a,
c) zaklasyfikowac pozycje pierwotne do odpowiednich przedziatow, o ktérych mowa w lit. a;
4) model wartosci zagrozonej w zakresie ryzyka ogdélnego stép procentowych

musi uwzglednia¢ zrézinicowanie poziomdéw rentownosci do wykupu dla rdinych instrumentéw
bazowych.
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Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka stop procentowych

Metoda wartosci zagrozonej
 przeptywy z tytutu ryzyka stopy procentowe;j (daty)
* mapowanie do weztéw
e zmiennos$¢ weztow
* macierz korelacji

* obliczenia VAR
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p:.q EFORUM BANKQ\N’IOSC | FINANSE 9.3 Metoda wartosci zagrozonej
Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka stop procentowych

Metoda wartosci zagrozonej

mapowanie przeptywow do weztéw
Proces przypisania przeptywow do weztdéw, na ktérych mierzona jest zmiennos¢

Actual
Cashflows

- >

5 /6\‘ T YEHLs

» T

FRiskMetrics
Cashflows

5 6 T’ .ﬂ}'ea:rs

Mapowanie przeptywdw zachodzi z zachowaniem nastepujgcych wtasnosci:
1.Wartosci rynkowej
2.Ryzyka (wariancji)
3.Znaku przeptywow,
Podejscie to umozliwia zachowanie charakterystyki portfela bez koniecznosci zwiekszania punktow
ryzyka
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Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka stop procentowych

Metoda wartosci zagrozonej

* identyfikacja weztdw pomiedzy ktérymi znajduje sie punkt danych
* interpolacja zmiennosci

* roztozenie wartosci biezgcej punktu z zachowaniem wariancji
Variance .. ) = Variancda ., +(1-a)0

lub

upper)

2 —_ 2 2 _ _ 2 2
Uoriginal =a [alower T 2 [C)’ [(1 C)’) [10 [Ulower [Uupper T (1 0’) [aupper

Gdzie:

‘:T,j.-:gm: - oryginalna wariancja przeptywu

::Tf:,w_, - wariancja wezla przed przeptywem

T oper - wariancja wkzla po przeplywie

o - parametr mapowania

e - wspotczynnik korelac)i pomiedzy weztami.
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p:.q EFORUM BANKQ\N’IOSC | FINANSE 9.3 Metoda wartosci zagrozonej
Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka stop procentowych

Metoda wartosci zagrozonej

Wyznaczenie O z rownania (6) prowadzi do nastepujacej pary rozwigzan:

_ —biaxb2—4ac

2a
Gdzie:
3 ol
I 1 _9
{I — G-;-G"H'é‘.' + G-l.',?pé" - _,I':: - G-:.-G"h'é'.' - JL‘,!“P&"’
ol
-7 . . —7 gl
b=2-p-0o,,. O per — 27 T ey
) il
= gl.;ppe.r _Jari'gi'nié

Rozwigzaniem jest O nalezgce do przedziatu <0,1>. Oryginalny przeptyw
mapowany jest do poprzedzajgcego wezta w wielkosci a * biezgca wartos¢ oraz
do nastepnego wezta w wielkosci (1- a) *biezaca wartosé.
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Szacowanie wymogu z tytutu ryzyka stop procentowych

Metoda wartosci zagrozonej

lata stopa DF zmiennos$¢ wariancja mapowanie [VAR - punkt
5 6,605% 0,72629 0,5000% 0,000025 0,3405 0,363%
6 6,675% 0,67862 0,600% 0,000036 0,407%
7 6,745%  0,63324 0,7000% 0,000049 0,6595 0,443%
wsp. korelacji 0,75 0,600%VaR
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9.4 Szacowanie zmiany wartosci

P‘I*l EFORUM BANKO\NIOSC | FINANSE ekonomicznej kapitatu

Szacowanie zmiany wartosci ekonomicznej banku w przypadku
nagtej zmiany stép

k=2 e 110096
KW

Oznaczenia:

WE,,- zZmiana wartosci ekonomicznej uwzgledniajaca przesuniecie stép procentowych.
KW- wartos$¢ kapitaléw wlasnych Banku
Wsk- wartos$¢ wskaznika informujaca o wplywie zmiany wartosci ekonomicznej (wywolanej

nieoczekiwana zmiang stdp procentowych) na wartosé kapitaléw wlasnych Banku.

Wartosc¢ graniczna Wsk <20%

Kt
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9.4 Szacowanie zmiany wartosci

P‘I*l EFORUM BANKO\NIOSC | FINANSE ekonomicznej kapitatu

Szacowanie zmiany wartosci ekonomicznej banku w przypadku
nagtej zmiany stép

WE= ii PVa; - ii PVp;

j=1 i j=li=1
Oznaczenia:
WE- wartos$¢ ekonomiczna
Pva — wartos¢ biezaca aktywdéw dla danej waluty w danym przedziale
PVb - wartos$¢ biezaca pasywow dla danej waluty w danym przedziale
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9.4 Szacowanie zmiany wartosci

P,:*d EFORUM BANKO\NIOSC | FINANSE ekonomicznej kapitatu

Szacowanie zmiany wartosci ekonomicznej banku w przypadku
nagtej zmiany stop

PLN przesuniecie 0,02
przedziat
(miesigce) aktywa pasywa luka % PV
1 100 75 25 5% 24,89856018 7,0% 24,85944111| -0,03912
2 100 50 50 5,50% 49,55581174 7,5% 49,40094541] -0,15487
3 100 100 5,50% 98,67039916 7,5% 98,20823002| -0,46217
4 0 0 5,50% 0 7,5% 0 0
300 125 175 173,1247711 172,47
zmiana 0,66
kapitat
wtasny 125 0,52%
PLN przesuniecie 0,02
przedziat
(miesigce) aktywa pasywa luka % PV
1 100 75 25 5% 24,90 7,0% 24,86 -0,04
50 -50 5,50% -49,56 7,5% -49,40 0,15
24 100 100 5,50% 89,85 7,5% 86,53 -3,31
36 200 200 6,00% 167,92 8,0% 158,77 -9,16
400 125 275 233,11 220,76
zmiana 12,35
kapitat
wiasny 125 9,88%
Komisja
P. Moginick norujay Nodaor
M. Oleszko graﬂtS # )
Finansowego 309



pI{ EFORUM BANKO\N’IOSC | FINANSE 10. Szacowanie kapitatu wewnetrznego

dla ryzyka stopy procentowe;j ksiegi
bankowej

Szacowanie kapitatu wewnetrznego dla ryzyka stopy procentowej
ksiegi bankowej

* ryzyko stawki bazowej

* ryzyko krzywej dochodowosci
* ryzyko opcji klienta

* ryzyko stop dtugoterminowych
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Szacowanie kapitatu wewnetrznego dla ryzyka stopy procentowej
ksiegi bankowej

e okreslenie istotnosci ryzyka stopy procentowej
* metoda ekspercka
e udziat wyniku odsetkowego

» okreslenie zmiany stop procentowych

* metoda ekspercka
* metoda analizy wartosci ekstremalnych
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Szacowanie kapitatu wewnetrznego

Uwzglednienie ryzyka bazowego

Uwzglednienie zmiany ryzyka bazowego w kapitale ekonomicznym polega na
zbadaniu wptywu zmiany stép procentowych na wynik odsetkowy banku z pozyc;ji
banku opartych o wybrane indeksy przy zatozeniu utrzymywania pozyc;ji.

Zatozone przesuniecie poszczegdlnych indeksow ryzyka bazowego, np. WIBOR 1M,
WIBOR 3M, stopa redyskonta weksli.

Metody obliczeniowe:

* Proste: zagregowana analiza luki w podziale na czynniki ryzyka bazowego
e Zaawansowane: analiza zmiany wyniku na poszczegdlnych kontraktach
Zatozone przesuniecie:

* analiza ekspercka

* analiza szeregu czasowego
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10. Ryzyko bazowe

Szacowanie kapitatu wewnetrznego
Uwzglednienie ryzyka bazowego

PRZESUNIECIE (p.b.) zmiana
30 38025
. . Termin Poziom
Pozycje odsetkowe narazone przeszacowania ryzyka
naryzyko bazowe Razem <=1D (1D-7D ] (7D-1M] | (1M-3M]| bazowego
srodek przedziatu 0 4 15 60
Redyskonto weksli |JAktywa 901 000 1000 100 000 800 000 -
sredni mnoznik 0,80 0,95 1,30
Redyskonto weksli |Pasywa 450 000 - 50 000 400 000 -
Sredni mnoznik 0,60 0,80
Luka 451 000 1 000 50 000 400 000 -
miana 24 2819 29918 - 32761
- 890 9 205 - - 10096
Aktywa 2 000 000 - - 2 000 000 -
WIBID/WIBOR 1M Pasywa 1 500 000 - - 1 500 000 -
Luka 500 000 - - 500 000 -
Jmiana - - 57 534 - 57 534
- - 43 151 - - 43 151
Aktywa 105 000 75 000 - - 30 000
WIBID/WIBOR 3M Pasywa 30 000 10 000 - 20 000 -
Luka 75 000 65 000 - - 20 000 30 000
Jmiana Aktywa 2 250 - - 752 3002
Pasywa 300 - 575 - - 875
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Szacowanie kapitatu wewnetrznego

Uwzglednienie ryzyka krzywej dochodowosci

Uwzglednienie zmiany ryzyka krzywej w kapitale ekonomicznym polega na zbadaniu
wptywu zmiany stop procentowych na wynik odsetkowy banku z pozycji o terminach
zmiany stawki oprocentowania do 1 roku przy zatozeniu utrzymywania pozyc;ji.

Zatozone przesuniecie krzywej rynkowe;j.

Metody obliczeniowe:

* Proste: zagregowana analiza luki w podziale na czynniki ryzyka bazowego
e Zaawansowane: analiza zmiany wyniku na poszczegdlnych kontraktach
Zatozone przesuniecie:

* analiza ekspercka

* analiza szeregu czasowego
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Szacowanie kapitatu wewnetrznego

Uwzglednienie ryzyka krzywej dochodowosci

10. Ryzyko krzywej dochodowosci

PRZESUNIECIE (p.b.) zmiana
120 187 999
Termin .
. . . Poziom
Pozycje odsetkowe narazone przeszacowania ryzyka
na ryzyko krzywej dochodowosci -
yEyROKTZyWe] Razem <=1D (1D-7D ] (7D-1M] | (1M-3M] | (3M-6M ] (6M]12M bazowego
$rodek przedziatu 0 4 15 60 135 180
Kredyty 2410000 75 000 100 000 2 100 000 110000 25 000 -
stopa rynkowa
Depozyty 760 200 10 000 - 220200 30 000 500 000 -
Luka 1649 800 65 000 100 000 1879 800 80000 | -475 000 -
miana - 11 868 241 644 11 030 1890 - 266 433
1200 - 25338 3008 37 808 - - 67 355
papiery Aktywa 830000 75 000 300 000 400 000 30 000 - 25 000
wartosciowe Pasywa - - - - - - -
Luka 805 000 75 000 300 000 400 000 30 000 - -
. Aktywa 9 000 35 605 46 027 3 008 - 1521 95 162
zmiana
Pasywa - - - - - - -
. Lokaty 550 000 250 000 100 000 200 000 - - -
miedzybankowe
Depozyty 1480 000 130 000 50 000 1300 000 - - -
Luka - 930000 120 000 50000 | - 1100 000 - - -
Jmiana Aktywa 30000 11 868 23014 - - - 64 882
Pasywa 15 600 5934 149 589 - - - - 171123
suma Kredyty 3790 000 426 477
Depozyty 2 240 200 - 238478
Komisja
P. Mogilnicki norwag Nadzoru
M. Oleszko graﬂtS #

Finansowego 315



/Y EFORUM BANKOWOSC | FINANSE

Szacowanie kapitatu wewnetrznego
Uwzglednienie ryzyka opcji klienta

Uwzglednienie zmiany ryzyka opcji klienta w kapitale ekonomicznym polega na
zbadaniu wptywu produktow zerwanych przez klientéw na wynik odsetkowy banku.
Proces przeprowadzany na wyodrebnionych produktach:

* Depozyty o statym oprocentowaniu

» Kredyty o statym oprocentowaniu

Zatozone przesuniecie krzywej rynkowe;.
Analiza danych historycznych zerwan produktow:

e Srednie zerwania
* min/max
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Szacowanie kapitatu wewnetrznego

Uwzglednienie ryzyka opcji klienta

10. Ryzyko opcji klienta

RYZYKO OPCIJI KLIENTA
WYMOG 41
wczesniejsze sptaty Ogodtem (1M-3M) (3M-6M ] (6M-12M ] >12M
- zaktadany spadek
stop 360 150 120 50 40|max
- zaktadany wzrost
stép 145 80 50 10 5|min
zrywalnos¢
- zaktadany spadek
stop 800 500 200 100 min
- zakfadany wzrost
stop 380 200 100 80 max
przedziat 2 4,5 9 12
zmiana stop
wzrost 50 14 2 0 - 16
spadek -50 33 | 8 0 -k 41
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Szacowanie kapitatu wewnetrznego
Uwzglednienie ryzyka zmiany stop dtugoterminowych

Uwzglednienie ryzyka zmiany stop dfugoterminowych mozna przeprowadzic¢ jako
oszacowanie zmiany wartosci portfela papierow wartosciowych o statym
oprocentowaniu przy zatozeniu zmiany krzywej dochodowosci w wybranych
punktach.

Zatozone rownolegte przesuniecie krzywej rynkowe;.
Metody obliczeniowe:
* Proste: nominaty, zagregowane pozycje

e Zaawansowane: analiza zmiany wyniku na poszczegdlnych kontraktach

Zatozone przesuniecie:
* analiza ekspercka

Komisja
. NnoruJay 7
P. Mogilnicki Nadzoru
M. Oleszko g ran tS # & Finansowego 318
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Szacowanie kapitatu wewnetrznego

Uwzglednienie ryzyka zmiany stop dtugoterminowych

10. Ryzyko opcji klienta

RYZYKO KRZYWEJ DLUGOTERMINOWE)
PRZESUNIECIE (p.b.)[zmiana
49910
. . Termin .
Pozycje odsetkowe nar.azone przeszacowania Poziom
na ryzyko krzywej ryzyka
dochodowosci Razem 3 4 5 10 >10 bazowego
srodek przedziatu 3 4 5 7,5 15
OBLIGACIE kupon

DS1013 5% 100 000 100 000

PS0415 5,50% 200 000 200 000

DS1019 5,50% 600 000 600 000

WS0922 5,75% 300 000 300 000
SUMA 100 000 200 000 600 000 300 000

KRZYWA 5,00% 5,50% 5,70% 6,00% 7,00%

przesuniecie (p.b.) 100 100 100 100 100
nowa krzywa 6,00% 6,50% 6,70% 7,00% 8,00%
zmiana 2422 6971 26 355 14 161 49910
. Moginick norua o
M. Oleszko graﬂtS # AQSOEY
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