Ryzyko stopy procentowe]
- zabezpieczanie za pomocg opcji

Rynki Finansowe ©Anna Chmielewska

Caplets and Floorlets

» Opcje opiewajgce na wysokosé
terminowej stopy procentowej
» Alternatywa dla FRA

> CapletNxM @ i% - kupno daje prawo
ptaci¢ i% w zamian za stope rynkowg w
okresie of N-tego do M-tego miesigca.

> Floorlet N x M @ i% - kupno daje prawo
otrzymywac i% w zamian za stope
rynkowg w okresie of N-tego do M-tego
miesigca.

Rynki Finansowe ©Anna Chmielewska
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Kto uzywa tych opcji

» Kupujacy caplet chce spekulowac na wzrost
stopy terminowej lub sie przed takim
wzrostem chronic

» Kupujacy floorlet chce spekulowac na
spadek stopy terminowej lub sie przed
spadkiem zabezpieczyc¢

Rynki Finansowe ©Anna Chmielewska

Caplets and Floorlets

» Opcje opiewajgce na wysokosc¢ terminowe;
stopy procentowej
» Alternatywa dla FRA

» Jaki bedzie poziom wykonania ustalony dla
opcji ATM Caplet 6x9,
a jaki ATM Flooret 6x97?

» Jaki bedzie poziom wykonania ustalony dla
opcji OTM Caplet 3x12,
a jaki ITM Flooret 3x127?

Rynki Finansowe ©Anna Chmielewska
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Caplets and Floorlets

> Kupites opcje WIBOR Caplet 6x12 z ceng
wykonania 7%, kiedy jg wykonasz?

» Kupites$ opcje $LIBOR Flooret 3x12 z ceng
wykonania 3%, kiedy jg wykonasz?

» Wystawites opcje WIBOR Caplet 6x12 z
ceng wykonania 6%, kiedy zarobisz petng
premie?

» Wystawite$ opcje $LIBOR Flooret 3x12 z
ceng wykonania 3%, kiedy bedziesz
pokrywac réznice kursowe?

Rynki Finansowe ©Anna Chmielewska

Jak dziata caplet — przyktad1

» Uruchomites inwestycje i wiesz, ze za pot
roku bedziesz potrzebowat PLN 10 min
kredytu obrotowego (rocznego). 12M
WIBOR teraz to 6,5%. Boisz sie, ze stopy
wzrosng...

> Wobec tego decydujesz sie zabezpieczy¢
przed wzrostem stdép za pomocg opcji
caplet 6x18

Rynki Finansowe ©Anna Chmielewska
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Jak dziata caplet? — rozliczenie

> Kupujesz (ATM) 6x18 caplet @ 6% z nominatem PLN 10 min
» Data transakcji 16 Gru 2008

> Data waluty 18 Gru 2008

> Wygasniecie opcji (expiry) 18Czer2009

» Zapadalnos$¢ kontraktu (maturity) 18Czer2010

> Cena 0,30% p.a.

> Jesli 16 Czer 2009 widzimy kwotowania
spot (czyli na 18/06) 12M WIBORu powyzej
6%, to wykonujemy opcje otrzymujgc

(12MWIBOR - 6%) x10.000.000 x 365/365

(1+12MWIBOR x365/365)
Rynki Finansowe ©Anna Chmielewska
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Jak dziata caplet? — rozliczenie
> Kupujesz (ATM) 6x18 caplet @ 6% z nominatem PLN 10 min
> Data transakcji 16 Gru 2008
> Data waluty 18 Gru 2008
> Wygasniecie opcji (expiry) 18Czer2009
» Zapadalnos$¢ kontraktu (maturity) 18Czer2010
> Cena 0,30% p.a.
> Jesli 16 Czer 2009 widzimy kwotowania
spot (czyli na 18/06) 12M WIBORu ponizej
6%, to nie wykonujemy opcji i tracimy
premie
Rynki Finansowe ©Anna Chmielewska
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Jakie sg pozycje caplet i flooret?
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Ktora opcja bedzie drozsza

»Caplet@7% czy Caplet@8%

» Floorlet@5% czy Floorlet@4%

» Czy ceny opcji beda zalezne od
zmiennosci? Jesli tak to o jakg zmiennosc¢
chodzi?

Rynki Finansowe ©Anna Chmielewska
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Przyktad 2

» Przedsiebiorstwo wyemitowato 5 letnie
obligacje na PLN 100 mIn. o zmiennej
stopie procentowej, ptacgc potroczny
kupon: 6MWIBOR+50pb

» Czego sie boi dyrektor finansowy?

» Jesli zabezpieczat by sie na rynku IRS to
chciatby ptaci¢ czy dostawac statg stope?

» Czy dzieki opcji bedzie chciat sobie
zapewni¢ minimalny czy maksymalny
poziom WIBOR?

Przyktad 2- CFO boi sie 0 2 lata

» Przedsiebiorstwo wyemitowato 5 letnie (PLN100
min); 6MWIBOR+50pb. Chce zabezpieczy¢ 2
lata...
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Przyktad 2- co robi CFO

»Dyrektor kupuje trzy opcje caplets ze
stopg wykonania 7% i nominale
zgodnym z nominatem obligaciji.

»Bank podat cene 40bp up front za te
opcje .

Rynki Finansowe ©Anna Chmielewska
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Przyktad 2- efekt zabezpieczenia
» Obligacja 6M WIBOR+50bp
> Koszt 3 caplets@7% to 40pb od PLN
100mIn
» Jaka maksymalna stopa efektywna?
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Przyktad 2- koszt opcji

» Opcje daje zabezpieczenie do konca
drugiego roku, dlatego jej koszt amortyzujemy
przez ten okres

» Daje to koszt ok. 22bp (zanualizowana

potroczna)
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Przyktad 2- efekt transakcji
» CFO zapewnit sobie koszt obligacji w
okresach od 6. do 24. miesigca na poziomie
nie wiekszym niz 7,72%
> Kiedy CFO skorzysta z instrumentu?
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Cap & Floors

» Serie nastepujgcych po sobie opcji
caplets/floorets z tym samym poziomem
stopy wykonania nazywamy opcjg
CAP/FLOOR

> Cena CAP = suma cen opcji caplets

» Cena FLOOR = suma cen opc;ji floorets

Rynki Finansowe ©Anna Chmielewska
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Interest Rate Collars

» Poniewaz opcje sg drogimi instrumentami,
to koszt ich wystawienia jest czesto
CczeSciowo ograniczany poprzez
wystawienie opcji drugiego typu.

> | tak zabezpieczajgc sie przed wzrostem
stop za pomocg kupna CAP, wystawiamy
opcje FLOOR z nizszg stopg wykonania;

> natomiast zabezpieczajgc sie przed
spadkiem stép za pomocg kupna FLOOR,
wystawiamy opcje CAP z wyzszg stopg
wykonania.

Rynki Finansowe ©Anna Chmielewska
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Interest Rate Collars

> Zalety:
nizszy koszt
waski przedziat wahania stopy

> Wady:
Koniecznos¢ oddania czesci korzysci gdy stopy
zmienig sie na naszg korzysc

Rynki Finansowe ©Anna Chmielewska
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Interest Rate Collars — jak mogtby uzy¢ go
dyrektor z przyktadu 2

» Mogtby zredukowac koszt kupionego cap-a,
za pomocg wystawienie floor np. na
poziomie 5%. Zatozmy, ze za taki floor
dostatby 20pb.

> W ten sposob dyrektor finansowy
zredukowat koszt zabezpieczenia o 20pb.
Co dat z zamian?

» Zapewnit, ze bedzie ptacit przez ten okres
przynajmniej 5% WIBOR, nawet jesli
faktyczny bytby nizszy.

Rynki Finansowe ©Anna Chmielewska
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Interest Rate Collars — all-in-cost

» Skoro teraz dyrektor finansowy za
transakcje ptaci up-front 20pb

o
3
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Interest Rate Collars
> Przy wystawianiu opcji pamietamy o
zagwarantowaniu linii kredytowej na
pokrycie strat mark to market
22
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Swapcje

» Podobnie jak cap-y i floor-y pozwalajg
zabezpieczy¢ ryzyko stopy kilku
nastepujgcych po sobie transakcji.

» Pozwala ptacic¢ /otrzymywac stope statg w
zamian za rynkowg przez okreslony okres
czasu w przysztosci

» Podstawowg roznicg jest to , ze swapcja to
jeden kontrakt (z jednym terminem
wykonania), a nie suma kilku niezaleznych
opciji.

Rynki Finansowe ©Anna Chmielewska
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Mozliwe pozycje w swapcjach

> Long a payer swaption — ma prawo
ptaci¢ statg stope (umowng) i otrzymywac
zmienng (rynkowg)

» Long a receiver swaption — ma prawo
otrzymywac statg stope w zamian za
ptacenie zmiennej

» Short a payer swaption — ma obowigzek
ptaci¢ zmienng stope w zamian za statg

» Long a receiver swaption — ma
obowigzek ptacic statg stope w zamian za
zmienng

Rynki Finansowe ©Anna Chmielewska
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Swapcja vs. cap/floor

» Ktory instrument daje wiekszg ochrone:

7,5% 1 into 3 year payer swaption

0,5 into 1,5 year cap @ 7,5% (czyli 3 pojedyncze
caplety@7,5% na okresy 12x24, 24x36, 36x48)?

» Ktory instrument zatem bedzie tanszy?
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