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Streszczenie

W pracy przedstawiono sformalizowane metody 1 modele zarzadzania portfelowego na rynku
obligacji o stalym oprocentowaniu. Zasadniczy nurt prowadzonych rozwazan dotyczy
problematyki aktywnego i pasywnego zarzadzania portfelem obligacji oraz immunizacji
portfela ze wzgledu na ryzyko stopy procentowych. Podano obszerny przeglad metod i
strategii zarzadzania portfelem obligacji. Dokonano podziatu tych metod na metody aktywne,
metody pasywne oraz metody semi-aktywne, wigZzace sie z zastosowaniem tzw. immunizacji
warunkowej portfela (contingent immunization). Przedstawiono réwniez rys historyczny
rozwoju analizowanych metod oraz obszerny wykaz wybranych pozycji literaturowych.

" Praca zostanie zgloszona do publikacji w czasopismie naukowym: Bank i Kredyt, NBP.
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1. Wprowadzenie

Przedmiotem rozwazan niniejszej pracy beda sformalizowane metody i mo-
dele zarzadzania portfelowego na rynku obligacji. Przedstawimy obszerny
przeglad metod 1 strategii zarzadzania aktywnego, zarzadzania semi-
aktywnego (immunizacja) oraz zarzadzania pasywnego portfelem inwesty-
cyjnym.

W ramach strategii zarzadzania aktywnego przedstawimy strategie typu
go long - go short, strategi¢ prognozy ksztattu krzywej dochodowosci, stra-
tegig rozpigtosci pomigdzy stopami zwrotu dla réznych sektoréw rynku oraz
strategie arbitrazowa dla indywidualnych obligacji. Przedyskutujemy réw-
niez zagadnienie stosowalnosci klasycznej teorii portfelowej H. Markowitza
w odniesieniu do rynku obligacji.

Analizujac zarzadzanie semi-aktywne portfelem obligacji, przedstawi-
my zagadnienie immunizacji portfela ze wzgledu na ryzyko nieoczekiwa-
nych zmian rynkowych stép procentowych przy zatozeniu istnienia jednego
zobowiazania finansowego, oméwimy problem immunizacji przy istnieniu
calego strumienia zobowigzan, opiszemy tzw. portfele dedykowane oraz
zagadnienie warunkowej immunizacji (contingent immunization).

Dokonujac analizy metod zarzadzania pasywnego na rynku obligacji,
oméwimy strategie typu "kup i trzymaj” (biy and hold) oraz strategie indek-
sowe.

Na poczatku rozwazan, podamy klasyfikacje, rys historyczny rozwoju
analizowanych metod oraz oméwimy wybrane pozycje literaturowe.

2. Aktywne a pasywne metody zarzadzania portfelem
obligacji

Komercyjne zastosowanie sformalizowanych metod ilosciowych opracowy-
wanych dla rynku obligacji rozpoczeto si¢ na szersza skale dopiero w latach
osiemdziesiatych ubiegtego wieku. Tak wigc w tym zakresie nastapito istot-
ne opéznienie w stosunku do rynku akcji, gdzie nowoczesne metody analizy
portfelowej H. Markowitza (1959, 1987), czy tez modele pasywnego zarza-
dzania indeksowego — rozwijane byly na przetomie lat szesédziesiatych i
siedemdziesiatych.

W odniesieniu do rynku obligacji istotny jest podziat na trzy grupy me-
tod, modeli i strategii zarzadzania inwestycjami; a mianowicie metody ak-
tywne, metody semi-aktywne oraz metody pasywne. Podziat ten
zilustrowano na rysunku I, bedacym uogdlnieniem i rozszerzeniem schema-
tu podanego w pracy Fabozziego, Fonga (1994).
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Rys. 1. Schemat metod i strategii zarzadzania inwestycjami
na rynku obligacji.



Mozemy najogdlniej powiedzie¢, ze to co najsilniej odréznia metody
aktywne od metod pasywnych — to wplyw oczekiwan rynkowych co do
przyszlego ksztattu struktury terminowej stdp procentowych na strategie
inwestycyjne menedzeréw zarzadzajacych portfelami obligacji. W przypad-
ku zarzadzania aktywnego, wptyw tych oczekiwan jest najwigkszy; nato-
miast modele pasywnego zarzadzania portfelowego nieomal w ogdle nie
uwzgledniaja prognoz czy tez oczekiwan rynkowych co do przysztej postaci
struktury terminowej. Zaznaczono to symbolicznie biegnacymi w dét strzal-
kami na omawianym schemacie.

Natomiast dla modeli semi-aktywnych, wplywu zmian stép procento-
wych z uptywem czasu biezacego nie mozna - szczeg6lnie w diugich okre-
sach - Catkowicie pomina¢. Wynika to stad, ze w przypadku modeli
immunizacyjnych, parametry tych modeli (a wiec okresowos¢ 1 wypuktosé
portfeli obligacji) zaleza zaréwno od biezacego poziomu stép procentowych,
jak 1 od uptywu czasu biezacego. Nieco bardziej odporne na ryzyko stép
procentowych sag portfele dedykowane, w ktérych $cisle dopasowuje sig
przyszle strumienie pieni¢zne otrzymywane w wyniku inwestycji w obliga-
cje do przysztych strumieni zobowiazan; jednak i tu wystepuje zagadnienie
reinwestycji odsetek i zwigzany z tym problem ryzyka stopy procentowe;j.

Poszczegdlne elementy schematu prezentowanego na rysunku I, a wige
rézne metody i strategie zarzadzania portfelem obligacji oméwimy bardziej
szczegbtowo w dalszej czesci pracy. Natomiast ponizej, przedstawimy ko-
lejne etapy rozwoju analizowanych metod zarzadzania inwestycjami na ryn-
ku dtuznych papieréw warto$ciowych oraz oméwimy wybrane publikacje z
rozpatrywanej dziedziny.

* ok %

Biorac pod uwagg, ze analiza rynku obligacji wiaze si¢ $cisle z analiza
koncepcji stopy procentowej oraz analiza mechanizméw wplywajacych na
ksztaltowanie si¢ z uplywem czasu biezacego struktury terminowej stép
procentowych, za pionierskie prace z tej dziedziny nalezy uzna¢ fundamen-
talne badania Irwinga Fishera (1930): The Theory of Interest (MacMillan,
New York; reprint: A. M. Kelly, New York 1965).

Kolejnym etapem rozwoju metod naukowych dotyczacych analizy ry-
zyka stopy procentowej na rynku obligacji byla koncepcja parametréw okre-
sowosci (duration) oraz wypuklosci (convexity) sformutowana przez F.R.
Macaulaya (1938): Some Theoretical Problems Suggested by the Movement
of Interest Rates, Bond Yields and Stock Prices in the United States since
1856 (Columbia University Press, National Bureau of Economic Research,
New York). Koncepcje te wykorzystat nastepnie F.M. Redington (1952),
wprowadzajac nowe pojecie immunizacji portfela obligacji - w pracy:
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Review of the Principle of Life Office Valuation. (Journal of the Institute of
Actuaries, 1952, vol. 18, pp. 286-340).

Zagadnienie immunizacji portfela ze wzgledu na ryzyko stép procen-
towych zostalo nastgpnie uogdlnione na przypadek struktury terminowej
stép procentowych o dowolnym ksztalcie. Do pierwszych prac z tego zakre-
su nalezy zaliczy¢ prace L. Fishera, R.L. Weila (1971): Coping with the Risk
of Interest Rate Fluctuations — Returns to Bondholders from Naive and
Optimal Strategies (Journal of Business, October, pp. 408-431). W pracy tej
ograniczono sie jednak do zalozenia tylko réwnolegltych przesunig¢ nieli-
niowej krzywej dochodowosci.

Nastgpne etapy rozwoju sformalizowanych metod analizy rynku obli-
gacji wyznacza praca G. Bierwaga (1987): Duration Analysis ~ Managing
Interest Rate Risk (Ballinger Publishing Company, Cambridge, Mass.) W
pracy tej wprowadzono pojgcie “okna okresowosci” (duration window), co
pozwolifo na lepsze zrozumienie istoty odpornosci zimmunizowanych port-
feli obligacji na ryzyko nieoczekiwanych zmian stép procentowych. Godna
polecenia oraz czgsto cytowana praca przegladowa zaawansowanych metod
zarzadzania portfelem obligacji (stan wiedzy z poczatku lat osiemdziesiatych
XX w.) jest nieco wezesniejsza publikacja G.C. Kaufman, G.O. Bierwag, A.
Toevs, Eds. (1983): Innovations in Bond Portfolio Management Duration
Analysis and Immunization (JAI Press, Greenwich, Conn.).

Dalszy rozwéj sformalizowanych metod zarzadzania portfelem obliga-
¢ji, wykorzystujacych modele programowania matematycznego (gltéwnie dla
liniowych i1 kwadratowych funkcji celu) przedstawiono w zbiorczej pracy:
S.A. Zenios, Ed. (1993), Financial Optimization (Cambridge University
Press, Cambridge). .

Istotng praca dajaca podstawy dla sformutowania modeli matematycz-
nych aktywnego zarzadzania portfelem obligacji jest publikacja G.C. Bab-
cocka (1984): Duration as a Link between Yield and Value (Journal of
Portfolio Management, Summer, pp. 58-65; Corrections — Fall). Wczesniej,
praca ta byla rozpowszechniana w postact raportéw wewnetrznych G.C.
Babcock (1976) oraz G.C. Babcock, T.C. Langetieg (1978). Model Babcoc-
ka dotyczy jednoindeksowego modelu rzeczywistej stopy zwrotu z inwesty-
cji w obligacjg, w obecnosci ryzyka stopu procentowej (realized yield). W
modelu tym zatozono, ze tzw. krzywa dochodowosci, bedaca interpretacja
graficzna struktury terminowej stép procentowych jest ptaska (co na ogét nie
jest spetnione). Uogélnienie tego modelu na przypadek krzywej dochodowo-
sci o dowolnym ksztalcie — oraz przy dodatkowym zatozeniu proporcjonal-
nych zmian tej krzywej — mozna znalez¢é w publikacjach autora niniejszej
pracy; Jakubowski (2004a, 2006a).

Dalszym rozwinieciem modelu G.C. Babcocka sa dwuwskaznikowe
modele rzeczywistej stopy zwrotu z inwestycji w obligacje. W modelach
tych na ogét zaklada sig, ze gléwnymi czynnikami wptywajacymi na

4




losowo$¢ jednookresowej stopy zwrotu z obligacji (period-by-period return)
sa zmiany poziomu krétkookresowej stopy procentowej spot — jako czynnik
pierwszy; oraz zmiany rozpigtosci pomigdzy stopami krétkoterminowymi a
stopami diugoterminowymi ~ jako czynnik drugi. Do pierwszych opracowan
z tego zakresu nalezy zaliczy¢ prace M. Brennana, E. Schwartza (1983):
Duration, Bond Pricing and Portfolio Management oraz J. Nelsona, S.
Schaefera (1983), The Dynamics of the Term Structure and Alternative Port-
folio Immunization Strategies. Obie te prace opublikowano w cytowanej juz
pracy zbiorowej Kaufmana, Bierwaga, Toevsa (1983).

Nieco pé6zniej, opracowano kolejne modele dwuwskaZnikowe: por. E.J.
Elton, M.J. Gruber, P. Naber J. (1988), Bond Returns, Immunization and the
Return Generating Process (W: Sarnat M., Szego G., Eds., Studies in Ban-
king and Finance, North-Holland, New York), E.J. Elton, M.J. Gruber, R.
Michaely (1990), The Structure of Spot Rates and Immunization (Journal of
Finance, XLV, No. 2, June, pp. 621-641) i inne.

Oddzielnym, bardzo szerokim zagadnieniem, ktdre $ci§le wiaze sie z
rynkiem obligacji jest identyfikacja, analiza i modelowanie dynamiki zmian
struktury terminowej stép procentowych spor #, (the term structure of inte-
rest rates); gdzie ¢ - termin zapadalnosci zobowiazan. Jak juz wspomnieli-
$my, w najprostszych modelach zarzadzania portfelem obligacji (czgsto
cytowanych z podrecznikach akademickich z teorii finanséw) zaklada sig, ze
tzw. krzywa dochodowosci (yield curve) bedaca reprezentacja graficzna
struktury terminowej — jest ptaska. Zalozenie to, wiazace si¢ z przyjeciem,
ze wszystkie stopy procentowe spot sg sobie réwne, niezaleznie od rozpa-
trywanych terminéw zapadalnosci zobowigzan — jest oczywiscie duzym
uproszczeniem. W rzeczywistoéci krzywa dochodowos$ci moze zmieniad
swoje nachylenie, moga réwniez nastepowaé nieoczekiwane zmiany stopnia
krzywizny tej zaleznosci. Ilustracjg¢ typowego przebiegu rosnacej krzywej
dochodowosci przedstawiono na rysunku 2; natomiast na rysunku 3 podano
przykladowa ewolucj¢ ksztaltu krzywej dochodowos$ci z uptywem czasu
biezacego 7, dla odlegtych od siebie chwil 7, 7,, 75.

Na podstawie badan empirycznych, wyréznia sig cztery podstawowe
rodzaje krzywych dochodowosci: krzywa rosngca (normal), krzywa malejg-
ca (inverted), krzywa plaska (flat) oraz krzywa tukowata (hump-shaped);
por. Elton, Gruber (1995), Kulikowski, Jakubowski, Bury (1995). W zwiaz-
ku z powyzszym, w analizie ryzyka inwestycyjnego w odniesieniu do rynku
obligacji wyrdznia si¢ tzw. ryzyko ksztattu (the shape risk) struktury termi-
nowej stép procentowych. Chodzi w tym przypadku o to, ze w najprostszych
modelach immunizacji portfela obligacji zaktada sig, Zze mozliwe sg wylacz-
nie réwnolegle przesunigcia krzywej dochodowoéci (w gére lub w dét).
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Rys. 2. Struktura terminowa stép procentowych spot 1,
okre$lonych dla terminéw zapadalnosci £ =1,...,T , rozpatrywana
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Rys. 3. Ilustracja zmiany struktury terminowej stop procentowych spot r,
z uplywem czasu biezacego 7 = 7,,7,,75;
t=1,2,3,..,T -terminy zapadalnosci zobowigzan.



Co wigcej, w pierwszych modelach tego typu zaktadano réwniez, ze struktu-
ra terminowa stép procentowych jest ptaska. Zatozenia te generowaty okre-
$lone ryzyko portfeli zimmunizowanych, wiazace si¢ z nieprzystosowaniem
opracowywanych modeli do rzeczywistych zmian krzywej dochodowosci
(tzw. immunization risk). Podstawowa miarg takiego ryzyka jest indeks Fon-
ga-Vasicka; G.Fong, O. Vasicek (1984): A Risk Minimizing Strategy for
Portfolio Immunization (Journal of Finance, December, pp. 1541-1546).

Z przedstawionych powyzej uwag wynika, ze duze znaczenie dla opra-
cowywania zaawansowanych metod zarzadzania portfelowego na rynku
obligacji maja iloSciowe modele dynamiki zmian struktury terminowej stép
procentowych. Jedna z pierwszych prac empirycznych z tego zakresu, wyko-
rzystujaca analize regresyjna losowych zmian stép procentowych spot dla
réznych terminéw zapadalnosci, byla praca F.J. Jonesa (1991): Yield Curve
Strategies (Journal of Fixed Income, September, pp. 43-51). A mianowicie,
F.J. Jones zauwazyl, ze losowe zmiany ksztattu struktury terminowej stop
procentowych podobne sg — w koncowej fazie ruchu w gére Jub w dét — do
ruchu skrzydet lecacego motyla.

Autor ten wydzielit oraz statystycznie uzasadnil nastgpujaca sekwencjg
zmian ksztattu krzywej dochodowos$ci obowiazujacej dla rynku w USA; dla
ruchu w gére — przesunigcie réwnolegte, wyplaszczenie, dodatnie “‘przesu-
nigcie motylowe” (positive butterfly), oraz dla ruchu w dét — przesunigcie
réwnolegie, nachylenie, ujemne “przesunigcie motylowe” (negative butter-
fly); por. rysunek 4a,b. Dodatnie przesunigcie motylowe (“skrzydla w gér¢™)
krzywej dochodowosci prowadzi do wyplaszczenia tej krzywej w koficowej
fazie jej ruchu do géry. Natomiast ujemne przesuniecie motylowe (*“skrzydta
w dét”) prowadzi do zwigkszenia stopnia krzywizny krzywej dochodowosci
w trakcie koncowej fazy jej ruchu w dét. Nastepnie, przedstawione powyzej
przesunigcia struktury terminowej stép procentowych w gére i w dét — po-
wtarzajq si¢ (wg F.J. Jonesa) cyklicznie. Oczywiscie przedstawiony powyzej
deterministyczny opis kolejnych faz zmian krzywej dochodowosci dotyczy
tylko pewnego usrednionego obrazu ruchu tej krzywej. W rzeczywistosci
opis ten nalezaloby wzbogaci¢ czynnikiem losowym — np. w postaci addy-
tywnie oddzialywujacego procesu stochastycznego, reprezentujacego losowe
zaklécenie analizowanego ruchu.

Szczegblnie obiecujaca metoda badawcza, jaka moze by¢ wykorzystana
do empirycznego modelowania dynamiki zmian struktury terminowej stop
procentowych - jest metoda analizy czynnikowej (factor analysis), por.
Harman (1967). Metoda ta umozliwia zastapienie duzej liczby skorelowa-
nych ze soba zmiennych opisujgcych dane zjawisko, znacznie mniejsza licz-
ba zmiennych nieskorelowanych, zwanych czynnikami giéwnymi (principal
factors).
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ruch w gore.

————
-

- przesuniecie réwnolegle
- - - i ¢

zwigkszenie nachylenia

zwickszenie krzywizny

.
[

Rys. 4b. Sekwencja skorelowanych przesunig¢ krzywej dochodowosci;
ruch w dél.

Umozliwia to ortogonalizacje omawianego problemu oraz znaczne
zmniejszenie wymiarowosci badanego zagadnienia. Kazdy z otrzymanych
czynnikéw gtéwnych moze by¢é rozpatrywany jako pewna syntetyczna miara
tych zmiennych wyjsciowych, ktére sa najsilniej z tym czynnikiem skorelo-
wane. W zwiazku z tym czynniki te maja na ogdt (cho¢ nie zawsze) okreslo-
ng interpretacje.



W modelach czynnikowych struktury terminowej stép procentowych,
analiz¢ na ogdt Scisle skorelowanych ze soba stép procentowych spot
(Zotreeor Torrees Typ ) ZAStEpUje sig analizq ortogonalnych czynnikéw giéwnych
(F,,...,F,; m<<T); zazwyczaj wystarczajacq dokladnos¢ uzyskuje si¢ dla

m =3 Jub 4 czynnikéw. Nastepnie wprowadza si¢ pojecie tzw. czynnikowej
okresowosci (factor duration) oraz czynnikowej wypuklosci (factor convexi-
ty). Parametry te obrazuja wrazliwo$¢ wartoéci biezacej obligacji na losowe
zmiany czynnikéw gléwnych, ktérych zmiennos¢ w czasie reprezentuje lo-
sowe zmiany stép procentowych spot. Z powyzszego wynika, ze parametry
czynnikowej okresowosci oraz czynnikowej wypuklosci sg parametrami
wektorowymi o liczbie sktadowych réwnej liczbie analizowanych czynni-
kéw. Zagadnienia te oméwiono szerzej m. in. w pracy autora ~ Jakubowski
(2006D).

Pierwszy model czynnikowy struktury terminowej stép procentowych
opracowal K. Garbade; por. K. Garbade (1986): Models of Fluctuations in
Bond Yields — an Analysis of Principal Components (Bankers Trust Compa-
ny, Money Market Center, Technical Report, New York, June 1986) oraz K.
Garbade (1989): Polynominal Representations of the Yield Curve and its
Modes of Fluctuations (Bankers Trust Company, Money Market Center,
Technical Report No. 53, July 1989). Kolejna, czgsto cytowana publikacja z
tego zakresu, jest praca R. Littermana, J. Scheinkmana (1991): Common
Factors Affecting Bond Returns (Journal of Fixed Income, June 1991, pp.
54-61). W pracy tej zidentyfikowano trzy gtdwne czynniki wplywajace na
zmiang ksztaltu krzywej dochodowosci; a mianowicie czynnik poziomu
(F,), czynnik nachylenia (F,) oraz czynnik krzywizny (F).

Nalezy podkresli¢, ze cytowane powyZej prace sa potwierdzeniem wy-
nikéw, uzyskanych niezaleznie i za pomoca innej metodologii — przez F.J.
Jonesa (1991).

Prace F.J. Jonesa (1991), K. Garbade’a (1986, 1989) oraz R. Litterma-
na, J. Scheinkmana (1991) dotyczyly rynku amerykariskiego. Analiz¢ czyn-
nikowg dla rynku stép procentowych w Danii przeprowadzit H. Dahl (1993):
A Flexible Approach to Interest Rate Risk Management (In: S.A. Zenios,
Ed., Financial Optimization, Cambridge University Press, pp. 189-209). W
pracy tej zidentyfikowano cztery gtéwne czynniki F,, F,, F, i F, oddzia-
fywujace na ksztalt struktury terminowej stép procentowych. Pierwsze trzy
czynniki miaty identyczng interpretacjg, jak uzyskano to dla rynku w USA.
Natomiast czynnik F,, o wyraZnie najmmiejszej istotno$ci — nie dat sig w
sposdb czytelny zinterpretowacd.

Réwniez w Polsce pojawity si¢ pierwsze prace z omawianego powyzej
zakresu; wspdtwykonawcg tych badan byt autor niniejszej pracy. Opracowa-
nia te dotyczyly analizy czynnikowej rynku bonéw skarbowych oraz
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obligacji o statym kuponie, dla comiesigcznych danych analizowanych dla
okresu 1992-1996. Podobnie jak dla wspomnianych powyzej modeli, dla
rynku finansowego w Polsce zidentyfikowano trzy gtéwne czynniki wpty-
wajace, z uptywem czasu biezacego, na ksztatt krzywej dochodowosci; por.

Kulikowski, A. Jakubowski, H. Bury (1995): Analiza czynnikowa struktury
czasowej stdp procentowych oraz inflacji w Polsce (Raport badawczy IBS
PAN, PSWD 5/95, Warszawa) oraz R. Kulikowski, A. Jakubowski, H. Bury
(1996): Analiza czynnikowa i modelowanie struktury czasowej stdp procen-
towych oraz inflacji — z dlugim horyzontem (Raport badawczy IBS PAN,
PSWD 13/96, Warszawa).

Obok wymienionych powyzej przyktadowych prac empirycznych,
istotne znaczenie majg réwniez prace teoretyczne, w ktérych starano sig
wyjas$ni¢ podstawowe mechanizmy rzadzace dynamika zmian struktury ter-
minowej stép procentowych. W pracach tych wprowadza sie kolejno: poje-
cia stép procentowych spot, implikowanych stép procentowych forward
(rozpatrywanych w chwili biezacej dla przysziych okreséw), oczekiwanych
jednookresowych stép procentowych spot, oczekiwanych jednookresowych
stép procentowych forward (rozpatrywanych o jeden okres wprzéd — dla
przyszlych okreséw), parametr premii ptynnosci (liquidity premium), para-
metr premii za zmiane preferowanego srodowiska, itp.

Badania teoretyczne nad ksztaltem oraz zmianami struktury terminowe;j
stép procentowych dotycza w wigkszym stopniu sposobu funkcjonowania
analizowanego rynku finansowego oraz okreslonych oczekiwan i zachowan
gléwnych podmiotéw tego rynku, niz zagadnien makroekonomicznych. W
badaniach tych wyréznia si¢ trzy podstawowe czynniki wpltywajace na
ksztalt struktury terminowej stép procentowych w danej chwili biezacej
(Haugen, 1993); a mianowicie:

(1) Rynkowe oczekiwania co do kierunku przysztych zmian stép procen-

towych;

(i) Wptyw tzw. premii za utrate ptynnoscei na oczekiwana stope zwrotu z
inwestycji;

(iii) Nieefektywnos¢ rynku finansowego, wyrazajaca si¢ mozliwymi
utrudnieniami w przeptywie srodkéw finansowych z rynku instrumen-
téw dlugoterminowych na rynek instrumentéw krétkoterminowych i
odwrotnie (tzw. segmentacja rynku).

W obszarze analizowanych prac badawczych wyréznia sie tzw. kla-
syczne i neoklasyczne teorie struktury terminowej stép procentowych. Ist-
niejg cztery giéwne kierunki teorii klasycznych.. Kazda z tych teorii
koncentruje si¢ gtéwnie nad jednym z wyrdznionych powyzej czynnikéw,
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uznajac go za zasadniczy dla analizowanych rozwazar - pozostale za$ uwaza
si¢ za czynniki marginalne, tj. ktérych wptyw nie odgrywa istotnej roli. Pod-
stawowe kierunki tych badan sa nastgpujace (podane publikacje dotycza
pierwszych historycznie prac dotyczacych rozpatrywanych teorii):

(i)  Teoria "czystych' oczekiwan (Pure expectations theory);
Fisher (1930): "The Theory of Interest. MacMillan", New York, oraz
F.A. Lutz (1940): "The Structure of Interest Rates". Quarterly Journal
of Economics, November 1940, pp. 36-63.

(ii)  Teoria preferencji pltynnosci (Liquidity preference theory);
J.R. Hicks (1946): "Value and Capital". Oxford University Press,
London, 2-nd ed., pp. 141-145.

(iii) Teoria preferencji srodowiskowych (Preferred habitat theory),
F. Modigliani, R. Sutch (1966): "Innovations in Interest Rate Policy".

American Economic Review, May 1966, pp. 178-197.

(iv) Teoria segmentacji rynku (Market segmentation theory);
J.M. Culbertson (1957): "The Term Structure of Interest Rates". Quar-
terly Journal of Economics, November 1957, pp. 489-504.

Schemat blokowy obrazujacy wzajemne powiazania analizowanych
teorii struktury terminowej stép procentowych podano na rysunku 5.

Jak to wynika z przedstawionej ilustracji, dwa podstawowe nurty badan
teoretycznych i zastosowaniowych nad struktura terminowsa stép procento-
wych to teorie oczekiwan i teoria segmentacji rynku. W ramach teorii ocze-
kiwan wyrézni¢ mozna z kolei trzy teorie: teori¢ czystych oczekiwan (wraz z
jej odmiana — tj. neoklasyczng teoria oczekiwan), teori¢ preferencji ptynno-
$ci oraz teori¢ preferencji srodowiskowych. Teorie te faczy ze soba jeden
element - a mianowicie przekonanie, ze gtéwnym czynnikiem oddziatywuja-
cym na stopy procentowe forward sa rynkowe oczekiwania co do przyszlych
rocznych stép procentowych spot. W teorii czystych oczekiwan uwaza sie,
ze oczekiwania te sa wylaczna przyczyna ksztattowania si¢ okre$lonego
poziomu stép forward, a tym samym 1 calej struktury terminowej stép pro-
centowych. Stad tez nazwa tej teorii (tj. pure expectations theory).

Z kolei w teorii preferencji ptynnosci i w teorii preferencji $rodowi-
skowych zaklada sig, ze na warto$¢ stép procentowych forward oddziatywu-
ja dodatkowo pewne parametry premii. W pierwszym przypadku jest to
premia za utratg ptynnosci, natomiast w drugim - premia za zmian¢ prefero-
wanego segmentu rynku. Dlatego tez teorie te sa nazywane niekiedy
teoriami ,,obcigzonych” oczekiwan (biased expectations theories); Fabozzi
(1995). Teoria preferencji srodowiskowych (nazywana réwniez teorig prefe-
rowanego $rodowiska lub teorig naturalnych preferencji) ma pewne cechy
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wspdlne z powstalg wczesniej teoria segmentacji rynku. Na omawianym
schemacie zaznaczono to linia przerywana.

. R Teoria segmentacji rynku
Teorie oczekiwan Culbertson (1957)
T ] A
Teoria czystych oczekiwan Teoria preferencji i
Fischer (1930), Lurz (1940) plynnosci Hicks (1946) E
]
V2 iV i
1
Neo-klasyczna teoria Teoria preferencji !
oczekiwan srodowiskowych i
Cox, Ingersoll, Ross (1981) Modigliani, Such (1966) €=
0 Y[ )
Teorie "czystych" Teorie "obcigzonych”
oczekiwan oczekiwan
. \

Rys. 5. Teorie struktury terminowej stép procentowych.

W literaturze przedmiotu podkresla sig¢, Ze na ogét zadna z tych teorii
nie jest dostatecznie uniwersalna, aby wyjasni¢ caloksztalt ztozonych zagad-
nienl dotyczacych ksztattowania sie rynkowych stép procentowych. Prawdo-
podobnie teorie te nalezy stosowal oddzielnie - dla poszczegdlnych
segmentéw rynku finansowego, badZ tez naprzemiennie - w zaleznosci od
stopnia rozwoju tego rynku w danym kraju. Istnieje tez mozliwos$¢ - ale tyl-
ko w ograniczonym stopniu - faczenia niektérych elementéw rozpatrywa-
nych teorii w celu wyjasnienia ksztaltu krzywej dochodowosci
charakteryzujacej rynek finansowy danego kraju, na rozpatrywanym etapie
rozwoju. Z powyzszego wynika, ze okreslonego znaczenia nabieraja tez w
tym aspekcie badania empiryczne majace na celu weryfikacje podstawo-
wych zatozen analizowanych teorii w praktyce; por. Dobson et.al. (1976,
1978), Carleton, Cooper (1976); Fama (1975, 1976, 1984), Wood 1993) oraz
— dla rynku finansowego w Polsce — Swieton (2002), Ziarko-Siwek, Kamiti-
ski (2003) i inni.

Obszerny przeglad zagadnien dotyczacych teorii 1 praktyki rynku stép
procentowych mozna znalez¢ w bardzo dobrze napisanej pracy S. D. Smitha
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1 R. E. Spudecka (1993): Inzerest Rates — Principles and Applications (The
Dryden Press, Fort Worth).

Neoklasyczne spojrzenie na teori¢ oczekiwan co do ksztaltowania si¢
struktury terminowej stdp procentowych przedstawili J. Cox, J. Ingersoll Jr.
oraz S. Ross (1981): A Re-examination of Traditional Hypotheses about the
Term Structure of Interest Rates (Journal of Finance, September 1981, pp.
769-799). Autorzy ci podali i dokonali interpretacji kilku odmian teorii
oczekiwan (tzw. hipoteza lokalnych oczekiwaf); méwi sig nawet w tym
przypadku o "nowoczesnej teorii oczekiwan". Ponadto, opracowany przez
nich model CIR (od pierwszych liter nazwisk autoréw) byt jednym z pierw-
szych modeli ewolucji stopy procentowej, w ktérych wykorzystuje si¢ for-
malizm stochastycznych réwnaf rézniczkowych Ito oraz procesy ruchu
Browna; por. J. Cox, J. Ingresoll Jr., S. Ross (1985): A Theory of the Term
Structure of Interest Rates (Econometrica, 1985, pp. 385-407).

Model CIR stanowit dosy¢ istotng modyfikacje modelu O.A. Vasicka
(1977): An Equilibrium Characterization of the Term Structure (Journal of
Financial Economics, 1977, pp. 177-188) oraz modelu L. Dothana (1978):
On the Term Structure of Interest Rates (Journal of Financial Economics,
1978, pp. 385-407).

Wspomniane powyzej prace zapoczatkowaly rozwdj nowej generacji
sformalizowanych modeli stochastycznych ewolucji w czasie stép procen-
towych oraz metod wyceny opcji na stopy procentowe. Obszerny przeglad
literatury dotyczacej nowoczesnych metod modelowania struktury termino-
wej stép procentowych zawiera doskonale napisana praca: R. Gibson, F.S.
Lhabitant, D. Talay (2001): Modeling the Term Structure of Interest Rates —
A Review of the Literature (RiskLab Research Report, The Project on Inte-
rest Rate Risk Management and Model Risk, Zurich, June). Dogtebng anali-
z¢ wigkszosci zagadnien dotyczacych estymacji oraz interpretacji struktury
terminowej stép procentowych zawiera praca N. Andersona, F. Breedona,
Deacon M. et al. (1997): Estimating and Interpreting the Yield Curve
(J. Wiley & Sons, Chichester). Godna polecenia jest tez publikacja: A.
Adams, D. Bloomfield, P. Booth, P. England (1995), Investment Mathemati-
¢s and Statistics (Kluwer Law Intern., London ).

Réwniez w jezyku polskim pojawily sie pierwsze prace z omawianego
zakresu. Wymieni¢ tu nalezy przede wszystkim obszerna i przystepnie napi-
sang prace: A. Weron, R. Weron (1998): Inzynieria finansowa (WNT, War-
szawa) oraz pracg¢ D. Gatarka i R. Maksymiuka (1998): Wycena i
zabezpieczenie pochodnych instrumentow finansowych (K.E. Liber, War-
szawa); praca ta jest z kolei napisana bardzo skrétowo i stanowi swego
rodzaju przewodnik po omawianej problematyce (bez nadmiernego wglebia-
nia si¢ w szczegdty matematyczne).

Na oddzielna uwage w tej dziedzinie zastuguje bardzo zaawansowana
merytorycznie praca: Jakubowski J., Palczewski A., Rutkowski M., Stettner
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L. (2003): Matematyka finansowa — Instrumenty pochodne (WNT, Warsza-
wa). W pracy tej przedstawiono dosy¢ obszerny wyklad podstaw zastosowart
analizy stochastycznej na rynkach finansowych; w tym — dla celéw modelo-
wania struktury terminowej stép procentowych. Dla oséb o zaawansowanej
wiedzy z zakresu nowoczesnej teorii procesOw stochastycznych (teoria mia-
ry, martyngatly, stochastyczne réwnania rézniczkowe, catka ito) interesuja-
ca i wartosciowa bedzie praca: Musiela M., Rutkowski M. (1997),
Martingale Methods in Financial Modelling (Berlin-Heidelberg, Springer
Verlag); praca ta jest szeroko cytowana w $wiatowej literaturze przedmiotu.

Przeglad wigkszosci wspéiczesnie opracowanych modeli struktury ter-
minowej stép procentowych zawiera réwniez praca: M. Krawczak, A.
Miklewski, A. Jakubowski, P. Konieczny (2000): Zarzqdzanie ryzykiem
inwestycyjnym (Wyd. IBS PAN, Ser. Badania Systemowe, t. 25, Warszawa)
oraz nowsza praca tych autoréw: M. Krawczak, A. Jakubowski, P. Koniecz-
ny, R. Kulikowski, et al. (2003): Aksywne zarzqdzanie inwestycjami finan-
sowymi (Akademicka Oficyna Wyd. EXIT, Warszawa).

Natomiast obszerna analiz¢ i poréwnanie klasycznych teorii struktury
terminowej stép procentowych oraz liczne przyklady obliczeniowe ilustruja-
ce zmiennos$¢ w czasie tej struktury i wynikajace stad ryzyko stép procento-
wych, zawiera praca autora: A. Jakubowski (1996): Modelowanie stricktury
czasowej stop procentowych (IBS PAN, Raport Projektu Badawczego KBN,
Nr PB 536/H02/96/10-G37, Warszawa); por. réwniez (Stawinski, 1996).

Powracajac do gtéwnego nurtu naszych rozwazan, dotyczacych sforma-
lizowanych metod i strategii zarzadzania inwestycjami na rynku obligacji,
wymienimy teraz kilka najbardziej typowych zagranicznych publikacji
ksigzkowych z tego zakresu, jakie pojawily si¢ w ostatnich latach na rynku
wydawniczym. Szeregujac te publikacje chronologicznie, sg to:

e H.G. Fong, F.J. Fabozzi (1985): Fixed Income Portfolio Management.
Dow Jones-Irwin, Homewood, Il

e L.G. Douglas (1988): Yield Curve Analysis — the Fundamentals of Risk
and Return. New York Institute of Finance, New York.

e T.S.Y. Ho (1990): Strategic Fixed Income Investinent. Dow Jones-Irwin,
Homewood, Il

e F.J. Fabozzi, F. Modigliani (1992): Capital Markets — Institutions and
Instruments. Prentice-Hall, Englewood Cliffs, N.J.

¢ F.J. Fabozzi (1993): Fixed Income Mathematics. Probus, Chicago, I1L

e J.C. Van Horne (1994): Financial Market Rates and Flows. Prentice-
Hall, Englewood Cliffs, N.J.
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e F.J. Fabozzi, G. Fong (1994): Advanced Fixed Income Portfolio Mana-
gement — The State of Art. Probus, Chicago, Ill.

e F.J. Fabozzi (1995): Investment Management. Prentice-Hall, Englewood
Cliffs, N.J.

e F.J. Fabozzi, T.D. Fabozzi, Eds (1995): The Handbook of Fixed Income
Securities. Irwin, Burr Ridge, Ill., 4-th ed.

e R.E. Dattatreya, F.J. Fabozzi (1995): Active Total Return Management
of Fixed-Income Portfolios. Irwin, Burr Ridge, 1I1.

e F.J. Fabozzi (1996): Bond Portfolio Management. F.J. Fabozzi Associa-
tes, New Hope, Penn.

e B. Tuckman (1996): Fixed-Income Securities. J. Wiley, New York.

e F.J. Fabozzi (2000): Bond Markets, Analysis and Strategies. Prentice
Hall, Upper Saddle River, N.J., 4-th ed.

Przedstawione pozycje ksiazkowe, oprécz tego, ze sa ,,zdominowane”
przez jednego autora, a mianowicie przez Prof. Franka J. Fabozzi (School of
Management, Yale University) — maja jeszcze jedna wspélng ceche. Sa to
publikacje napisane na dosy¢ niskim poziomie zaawansowania matematycz-
nego. Poruszana w nich problematyka zarzadzania portfelami obligacji
przedstawiana jest w duzym stopniu opisowo, a podstawowe wzory z obsza-
ru matematyki finansowej podawane sa na ogét bez wyprowadzef. Ograni-
czono si¢ w zasadzie do ilustracji tych wzorédw za pomoca prostych
przykladéw liczbowych, czesto nie podajac w ogdle ogdlnych sformutowan
matematycznych analizowanych zaleznosci.

Natorniast zaletag omawianych prac jest podanie w nich wielu réznorod-
nych przyktadéw, tabel i wykreséw wzigtych z praktyki rynkow finanso-
wych; gléwnie dotyczy to rynku amerykanskiego. Dodatkowa zaleta jest
réwniez to, ze mozna znalez¢ w tych pracach bogate wykazy literatury
przedmiotu, przy czym odwotania do tych pozycji literaturowych — dotycza
z kolei silnie zaawansowanych matematycznie prac publikowanych w spe-
cjalistycznych czasopismach naukowych takich, jak:

e Journal of Finance,

e Journal of Banking and Finance,

Journal of Portfolio Management,

Journal of Fixed-Income,

Journal of Financial Engineering,

Journal of Financial and Quantitative Analysis,
Finance and Stochastics,

Financial Analysis Journal,
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e Applied Mathematical Finance
e Furopean Journal of Financial Modelling.

Wymieni¢ tutaj nalezy réwniez polskie czasopisma naukowe, w
ktérych w ostatnich latach pojawia si¢ coraz wiecej interesujacych i warto-
§ciowych prac z omawianej dziedziny; tj. Materialy i Studia NBP, Bank i
Kredyt, Rynki Terminowe.

L

Powr6cimy teraz do analizy poszczegdlnych elementéw ogdlnego
schematu metod i strategii zarzadzania inwestycjami na rynku obligacii,
przedstawionego na rysunku 1. Na rysunku tym wyrézniono umownie trzy
grupy metod zarzadzania: metody aktywne, metody pasywne oraz strategie
immunizacyjne i dedykowane, ktére mozna zakwalifikowaé do grupy metod
semi-aktywnych (lub semi-pasywnych).

3. Zarzadzanie aktywne

Jak wspomnieliSmy, w przypadku zarzadzania aktywnego, wplyw prognoz
(czy tez oczekiwan) co do przyszlych stép procentowych na strategie inwe-
stycyjne jest dominujacy. Wynika to z samej istoty tych metod zarzadzania.
Portfele zarzadzane aktywnie sa jednoczesnie najsilniej narazone na ryzyko
stép procentowych.

3.1. Strategie: go long - go short

W strategiach tych wykorzystuje si¢ fakt, ze wartos¢ obligacji jest od-
wrotnie proporcjonalna do poziomu rynkowej stopy procentowej. A ponadto
obligacje (badz portfele obligacji) sa tym silniej wrazliwe na zmiany stép
procentowych, im wyZsze sa parametry okresowosci (duration) tych obliga-
cji. Réwniez, dla dwéch obligacji o tej samej okresowosci obligacje o wigk-
szej wypuktosci (convexity) charakteryzuja si¢ lepszymi wlasciwosciami niz
obligacje o mniejszej wypuklosci, o ile bierzemy pod uwage rynek o plaskiej
strukturze terminowej stop procentowych. Wynika to z wypuklego ksztattu
zalezno$ci wartosci biezacej P obligacji od poziomu stopy procentowej.

Dla ptaskiej struktury terminowej stép procentowych spot, tj. gdy roz-

patrujemy tylko jedna stopg procentowa r =ry, =...=r, =...= 7y, zaleznosé
ta jest nastgpujaca:
T
C
P=PV= e, (1
g (1+r) )
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gdzie PV - warto$é biezaca obligacji (present value), C, = C
(t=1,..,T-1) - warto$¢ kuponu, C; =C+ N - wartos¢ kuponu C plus
warto$¢ nominalna N obligacji; T - okres do wykupu, r -rynkowa stopa
procentowa wyrazona w skali jednego okresu odsetkowego (np. 1 roku).

Natomiast parametr D okresowosci Macaulaya obligacji definiuje sig
jako wspélezynnik elastycznosci wartosci P obligacji ze wzgledu na
wzgledng zmiane czynnika 1 plus stopa procentowa (wzigty ze znakiem
minus), tj.

T
dl+r) _ _OP 1+r tC, b @

II'>

D 13
P I+r ar P - (1+7)

A zatem, przy zadanym poziomie stopy procentowej r , okresowos¢ D
obligacji jest jednoznacznie okreslona przez warto$¢ kuponu C oraz przez
dtugos¢ okresu do wykupu T . Parametr okresowosci D, obligacji O; jest
wiec miarg ryzyka tej obligacji ze wzgledu na nieoczekiwane zmiany dr
stopy procentowe] w stosunku do poczatkowego poziomu r . Jest to pewien
parametr wewngtrzny obligacji odzwierciedlajacy wplyw ryzyka stép pro-
centowych na jej wartos¢.

Parametr wypukltosci Macaulaya obligacji definiuje si¢ natomiast na-
stepujaco:

a1 9P (1+r)°

1 G+ )G
Y 209 P 2; A+r) )

Strategia go long — go short polega — ujmujac to skrétowo — na tym, Ze
inwestor ,,zaktada si¢ z rynkiem”, w ktérym kierunku zmienia si¢ stopy pro-
centowe. W sytuacji, gdy inwestor prognozuje spadek przysztych stép pro-
centowych, to powinien on kupowa¢ obligacje o mozliwie jak najwyzszej
okresowosci; bo wowczas, wzrost warto$ci tych obligacji bedzie najwigkszy.
Méwiac doktadniej inwestor ten powinien kupowaé portfel obligacji o pa-
rametrze okresowosci znacznie przewyzszajacym diugo$é zakiadanego ho-
ryzontu inwestycyjnego. Jest to tzw. strategia go long.

Natomiast w przypadku, gdy prognozujemy wzrost stép procentowych,
powinni$my tworzy¢ portfel obligacji o mozliwie najnizszym parametrze
okresowosci, a dokladniej — okresowo$¢ portfela powinna byé znacznie krét-
sza od horyzontu inwestycyjnego. Strategie taka nazywamy wdwczas strate-
gia go short. Uzasadnienie teoretyczne powyzszych faktéw mozna znalezé w
pracy Bierwaga (1987).

Przedstawiona powyzej skrotowo strategia go long — go short dotyczy-
fa zatozenia, ze struktura terminowa stop procentowych jest w przyblizeniu
plaska i mozliwe sa wylacznie réwnolegle przesunigcia tej struktury tj.
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Tl ==l ==l =T, oraz

dry, =...=dry, =...=dry, =dr, _ )

gdzie r,, - stopa procentowa spot dla okresu [0, 7], t =1,...,T .

Jednym z najprostszych uogdlnien modelu (4) dynamiki zmian struktu-
ry terminowej jest zatozenie, ze krzywa dochodowosci moze mie¢ dowolny
ksztalt, przy czym mozliwe sa tylko réwnolegte przesunigcia tej krzywej
(Fisher, Weil, 1971), tj,

g - FE Iy F o F s, oraz

dry =...=dry, =...=dry =dr. )

Strategi¢ go long — go short mozna rozszerzy¢ na jeszcze bardziej
og6lny przypadek krzywej dochodowosci o dowolnym ksztalcie oraz nie-
véwnoleglych przesunigé tej krzywej, o ile tylko mozliwe sa wytacznie pro-
porcjonalne zmiany wartosci stdp procentowych spot r,, powigkszonych o
wartosc 1, tj.

din) dtn) - yog 7. ©)
1+r, I+,

Uzasadnienie tego faktu, sprowadzajace si¢ do uogdlnienia jednoindeksowe-
go modelu Babcocka (1984) rzeczywistej stopy zwrotu z inwestycji w obli-
gacje - mozna znalez¢ w pracy autora; Jakubowski (2003); por. réwniez
Zaremba (1995).

Jak juz wspomniano, inwestor realizujacy strategi¢ go long — go short,
powinien réwniez zwr6ci¢ uwage na parametr wypukiosci obligacji. A mia-
nowicie, dla dwéch obligacji o tej samej okresowosci zachodzi nast¢pujaca
zaleznos$¢: im wigksza jest wypukios¢ obligacji, tym wigkszy jest wzrost
wartosci obligacji przy spadku rynkowej stopy procentowej oraz — tym
muiejszy jest spadek wartosci obligacji przy wzro$cie rynkowej stopy pro-
centowej.

Powyisze stwierdzenie jest prawdziwe zaréwno dla przypadku plaskiej
krzywej dochodowosci (i jej réwnolegtych przesunigc), jak i dla kezywej
dochodowosci o dowolnym ksztalcie i zmianach stép procentowych spot
przebiegajacych wedtug schematu (6). Ponadto, stwierdzenie to jest réwniez
prawdziwe, o ile zatozymy krzywa dochodowoici o dowolnym ksztalcie
przy czym zmiany stop procentowych spot zachodza wediug schematu:

dtr) _,mddtn) o 7 )

I+, 1+rn,
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gdzie Le (0,1) - parametr zidentyfikowany na podstawie danych z przeszto-
$ci; por. Zaremba (1995).

Zatozenie schematu (7) zmian stdp procentowych spot jest zwiazane z
czesto obserwowana w praktyce sytuacja, ze wzgledne zmiany diugotermi-
nowych stép procentowych spot sg znacznie mniejsze niz wzgledne zmiany
stop krétkoterminowych. W tym tez sensie wzdr (7) jest bardziej ogélny niz
wzor (6).

Z powyzszego wynika, Ze inwestor aktywnie zarzadzajacy portfelem
obligacji powinien (dla wybranej uprzednio wartosci parametréw okresowo-
$ci) dobiera¢ portfel o maksymalnie mozliwej wypuktosci. Mozna ponadto
wykaza¢, ze portfelem takim jest tzw. portfel sztangowy (barbell portfolio);
por. Zaremba (1998). Portfel sztangowy charakteryzuje si¢ tym, Ze strumie-
nie finansowe zwiazane z tym portfelem sa zgrupowane wokét najkrétszych
i najdtuzszych terminéw zapadalnosci. Idealng konstrukcjg portfela sztan-
gowego jest portfel sktadajacy si¢ z ,.najkrétszej” z istniejacych na rynku
obligacji czysto-dyskontowych oraz z obligacji czysto-dyskontowej mozli-
wie ,,najdtuzszej”; por. rysunek 6.

Ryzyko inwestycyjne wynikajace ze stosowania strategii go long — go
short moze wynika¢ z co najmniej dwéch zrédel; a mianowicie, z ryzyka
niedopasowania zatozonego modelu dynamiki zmian struktury terminowej
stép procentowych do rzeczywistych zmian tej struktury oraz z ryzyka bted-
nej prognozy co do przysztego poziomu stép procentowych.

Ryzyko ksztaltu struktury terminowej. Przedstawiona powyzej skrétowo
strategia go long — go short aktywnego zarzadzania portfelem obligacji wig-
zala si¢ z przyjeciem okreslonego modelu dynamiki zmian struktury termi-
nowej stép procentowych. Poczawszy od modeli najprostszych (4) i (5), w
ktérych zatozono wylgcznie réwnolegle przesunigcia (pfaskiej lub niepta-
skiej) krzywej dochodowosci, poprzez zatozenie proporcjonalnych zmian
czynnika jednos¢ plus stopy procentowe spot — model (6), az do najbardziej
ogdlnego modelu (7), w ktérym zaklada sig, Ze zmiany te s w zasadzie pro-
porcjonalne, ale nalezy dodatkowo uwzgledni¢ pewien ,,wspSiczynnik thu-
mienia” wyrazony poprzez parametr L€ (0, 1).

Oté6z problem tkwi w tym, ze tak naprawde — przyszie nieoczekiwane
zmiany struktury terminowej moga niekiedy znaczaco odbiegaé od zatozo-
nych schematéw tych zmian wyrazonych poprzez wzory (4) - (7). Tak wiec
nawet o ile inwestor prawidtowo przewiduje ogdlny kierunek przysztych
zmian stép procentowych (to znaczy ruch tych stép w gore lub w dét), decy-
zje inwestycyjne tego inwestora moga by¢ obarczone znacznym bledem
wynikajacym z przyblizonego (lub wrecz biednego) oszacowania przysziego
ksztattu krzywej dochodowosci.
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Ryzyko blednej progrozy. Ryzyko to wynika bezposrednio z faktu, ze inwe-
stor zarzadzajacy portfelem obligacji moze si¢ srodze pomyli¢ co do swych
prognoz przyszlego kierunku ruchu stép procentowych spor. Prognozy te sa
na ogdt ksztaltowane na podstawie dwéch czynnikéw: prognozy polityki
banku centralnego (lub obecnie w Polsce - Rady Polityki Pienigznej) decy-
dujacego o poziomie krétkoterminowych stép procentowych oraz prognozy
przysztych rocznych stép procentowych spot, wynikajacej z okreslonego
ksztattu biezacej struktury terminowej stép procentowych. Analiza kazdego
z tych dwéch czynnikéw moze prowadzi¢ do blednych wnioskéw.

W szczegdlnodei, analiza ksztattu krzywej dochodowosci jest bezpo-
$rednio powiazana z rodzajem teorii struktury terminowej stép procento-
wych, jaka obowigzuje dla danego rynku finansowego. O ile inwestor w
swych decyzjach kieruje si¢ teoriq czystych oczekiwan, to inwestor ten ze
wzrastajacego charakteru krzywej dochodowosci wyciagnie bezposredni
wniosek o tym, ze przyszle roczne stopy procentowe spot beda wzrastaty.
Jest to bowiem podstawowy postulat tej teorii. Otz problem tkwi w tym, ze
czesto dla danego rynku nalezatoby przyjac nie teorie czystych oczekiwan, a
— na przyklad — teori¢ preferencji plynnosci. Wéwczas wzrost biezacej
krzywej dochodowosci wcale nie musi §wiadczy¢ o oczekiwaniach rynku, ze
przyszle roczne stopy procentowe spot bgda wzrastaty. Istnienie okreslonych
wartodci parametréw tzw. premii za utrat¢ ptynnosci (liquidity premium)
moze bowiem powodowac, Ze nawet przy wzrastajacej kizywej dochodowo-
Sci — oczekiwane przez rynek przyszle stopy procentowe spot sa w przybli-
zeniu state, badz tez sg one wrgcz malejace; por. Smith, Spudeck (1993) —
s. 117, Jakubowski (1996) —s. 97.

3.2 Strategie prognozy ksztaltu krzywej dochodowosci
(Yield curve strategies)

Rzeczywista stopa zwrotu z inwestycji w obligacje rozpatrywana dla
horyzontu czasowego réwnego jednemu okresowi odsetkowemu (tzw. pe-
riod-by-period return), zalezy ogélnie rzecz biorac nie tylko od zmiany
bezwzglednego poziomu stép procentowych spot. Zalezy ona réwniez od
przysziej zmiany ksztattu obowigzujacej dla danego rynku krzywej docho-
dowosci, a wiec od tego czy nastapi efekt ,,splaszczenia” tej krzywej (flatte-
ning) — czy tez krzywa ta stanie si¢ bardziej stroma (steepening).

Tak wigc kolejna z omawianych tu metod aktywnego zarzadzania port-
felem obligacji wigze si¢ z prognozowaniem przyszlego ksztattu krzywej
dochodowosci, a ujmujac to dokladniej — dokonuje si¢ w tym przypadku
prognozy przyszlej rozpigtosci (tj. spreadu) pomig¢dzy dlugoterminowymi
stopami procentowymi a stopami krétkoterminowymi. Strategia dostosowy-
wania struktury portfela inwestycyjnego do przewidywanego przysziego
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ksztattu krzywej dochodowosci, jest w literaturze amerykafiskiej okreslana
jako: yield curve strategy, Fabozzi (2000).

Polega to na przeprowadzeniu badan symulacyjnych dotyczacych gene-
rowania réznych scenariuszy przyszlych zmian ksztaltu krzywej dochodo-
wosci, a nastepnie bada sie wptyw tych zmian na efektywnos¢ inwestycyjna
wynikajaca ze stosowania trzech klas portfeli obligacji: portfeli typu
barbell (sztanga), portfeli typu bullet (pocisk) oraz portfeli typu ladder (dra-
bina). Przyktadowe strumienie finansowe, charakteryzujace kazdy z wymie-
nionych typéw portfeli zilustrowano na rysunku 6. Portfel barbell
charakteryzuje si¢ maksymalnym ,rozrzutem” strumieni finansowych w
stosunku do portfela buller, w ktérym strumienie te sa skupione wokét jed-
nego punktu na osi czasu. Portfel ladder jest portfelem posrednim —
strumienie finansowe tego portfela sa roztozone réwnomiernie wzdluz osi
czasu; od najkrétszych terminéw zapadalnosci — do terminéw najdtuzszych .

Portfele powyzszych trzech typéw najtatwiej byloby skonstruowac do-
konujac zakupu do kazdego z tych portfeli — wylacznie obligacji czysto-
dyskontowych o odpowiednich terminach zapadalnosci. W przypadku braku
na analizowanym rynku wszystkich niezbednych do powyzszych celéw ob-
ligacji czysto-dyskontowych, w celu uzyskania odpowiedniej aproksymacji
struktur strumieni finansowych typu barbell, bullet 1 ladder - mozna postu-
zy¢ si¢ zakupem obligacji wielokuponowych o odpowiednich wartosciach
nominalnych oraz o odpowiednich terminach do wykupu (terms to maturity).
Oczywiscie, w tym (bardziej realnym w praktyce) przypadku, wykresy roz-
patrywanych strumieni finansowych dla kazdego z trzech typéw portfeli
bedg tylko pewnym przyblizeniem "idealnych" struktur prezentowanych na
rysunku 6.

Interesujace jest nastepujace zagadnienie. Przyjmijmy, ze dla zatozonej
dynamiki zmian krzywej dochodowosci — niech to bedzie na przyktad dy-
namika wynikajaca ze wzoru (5) - skonstruowano portfele o trzech podanych
powyzej wlasnosciach. Przyjmijmy réwniez, ze portfele te dobrano w taki
sposéb, ze parametry okresowosci D tych portfeli sg jednakowe. Owa okre-
sowos$¢ D reprezentowana jest na rysunku 6 przez polozone w tym samym
miejscu punkty podparcia "dzwigni" tworzonych dla kazdegoz trzech anali-
zowanych przypadkéw — przez osie poziome. Na osiach tych umieszczono
"cigzary" (po. pionowe slupki) reprezentujace rozklad w czasie strumieni
finansowych rozpatrywanych portfeli typu barbell, bullet i ladder. Zauwaz-
my, ze w kazdym z trzech analizowanych przypadkéw owe dzwignie sa w
réwnowadze.

Z powyiszego wynika interesujgca interpretacja fizyczna parametru
okresowosci D dowolnego portfela obligacji, jako $rodka masy wspomnia-
nych "ciezaréw" - tj. strumieni finansowych tego portfela. Oczywiscie
podana interpretacja odnosi si¢ w réwnej mierze do pojedynczej obligacji — a
nie tylko do portfela tych waloréw.

21




W analizowanym powyzej przypadku mozna nietrudno udowodnié, ze
portfel typu barbell bedzie portfelem o najwiekszej wypuktosci, portfel
bullet bedzie charakteryzowal si¢ najmniejsza wypukloscia oraz portfel
ladder bedzie portfelem o posredniej wypukiosci; por Zaremba (1995).

Portfel
barbell

0 1
Portfel
bullet
F—t f >t
0 1 T
Portfel
ladder
~+— 1 I 1 1 ‘ 1 1 1 1 T }t
0 1 Q T

Rys. 6. Ilustracja rozktadu strumieni finansowych portfeli typu
barbell, bullet, ladder — o tej samej okresowosci D
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W dalszych rozwazaniach, zatozymy trzy mozliwe rodzaje przysztych
zmian struktury terminowej stdp procentowych: tj. przesunigcia réwnolegte
krzywej dochodowosci, ruchy zwiekszajace stromos¢ tej krzywej oraz ruchy
w kierunku ,,wyplaszczenia” jej przebiegu. Zauwazmy, ze te dwa ostatnie
typy zmian analizowanej krzywej sg niezgodne z zalozonym w schemacie
(5) postulatem, ze rozpatrujemy co prawda krzywa dochodowosci o dowol-
nym ksztalcie, jednak mozliwe sa jedynie réwnolegle przesuniecia tej krzy-
wej.

Dla kazdej z postulowanych powyzZej zmian struktury terminowej stép
procentowych, mozemy nastgpnie obliczy¢ rzeczywista (jednookresowa)
stope zwrotu z inwestycji w kazdy z trzech typéw analizowanych portfeli.
Badania takie przeprowadzili R.E. Dattatreya i F.J. Fabozzi (1995). Okazato
sig, ze dla stosunkowo znacznego zakresu zmian stép procentowych, strate-
gia barbell okazata si¢ najlepsza strategia inwestycyjna w przypadku, gdy
oczekujemy ruchu krzywej dochodowosci w kierunku jej sptaszczenia; por.
tez Van Horne (1994). Rowniez, strategia barbell zapewniala najwyzsza
rzeczywista stope zwrotu, w przypadku znacznych przesuni¢é réwnolegltych
krzywej dochodowoéci oraz w przypadku znacznych ruchéw w kierunku
zwiekszenia stromosci tej krzywej.

Natomiast strategia bullet (tj. o silnie skoncentrowanych strumieniach
finansowych) okazywata si¢ by¢ lepszq strategia w przypadkach nieznacz-
nych zmian stép procentowych prowadzacych do przesunie¢ réwnolegtych
krzywej dochodowosci oraz prowadzacych do zwigkszenia jej stromosci ale
tylko w ograniczonym zakresie.

Cytowane powyzej badania symulacyjne, jakkolwiek doprowadzity do
dosy¢ uzytecznych wnioskéw, powinny by¢ powtérzone przy bardziej ogél-
nych zalozeniach co do dynamiki mozliwych zmian struktury terminowej; tj.
przy zatozeniach, przedstawionych za pomoca wzoréw (6), (7) lub w jaki-
kolwiek inny, bardziej ogdlny sposéb; por. Bierwag (1987), Fabozzi, Fong
(1994), Litterman, Scheinkman (1991). Przyjgcie przez R.E. Dattatreya i F.J.
Fabozziego poczatkowego zatozenia, ze mozliwe sa tylko réwnolegte prze-
suniecia analizowanej krzywej dochodowodci, obliczenie na tej podstawie
parametréw okresowosci i wypuktosci rozpatrywanych trzech typéw portfe-
li, a nastgpnie badanie — co si¢ wydarzy, gdy przesunigcia tej krzywej nie
beda jednak réwnolegle — wydaje si¢ bowiem by¢ zbyt duza niekonsekwen-
cja.

Ujmujac to dokladniej, zawsze, gdy definiujemy parametry okresowo-
Sci i wypuktosci obligacji (badz portfeli obligacji) ~ musimy przyja¢ pewne
zatozenia co do mozliwej dynamiki przysztych zmian struktury terminowe;j
stép procentowych. Chodzi w tym przypadku tylko o to, zeby zatozenia te
nie byly tak silnie ograniczajace, jak mialo to miejsce w przypadku
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cytowanych badan R.E. Dattatreya i F.J. Fabozziego. Jednak sam kierunek
badan tego typu jest interesujacy i moze mie¢ duze znaczenie z punktu wi-
dzenia zastosowan praktycznych.

3.3. Strategie prognozy rozpigtosci pomigdzy stopami zwrotu
dla réznych sektoréw rynku (Yield spread strategies)

Rynki obligacji charakteryzuja si¢ duza réznorodno$cia dtuznych instrumen-
téw finansowych bedacych przedmiotem codziennych transakcji na duze
kwoty, odbywajacych si¢ zaréwno w ramach rynkéw krajowych, jak i ryn-
kéw miedzynarodowych. Rynki te mozna — w zaleznosci od przyjgtego kry-
terium — podzieli¢ na réZne sektory. Mamy zatem:

(1) Podzial ze wzgledu na typ emitenta: obligacje skarbowe, obligacje
korporacyjne (zwane tez przemyslowymi), obligacje municypalne
(samorzadowe), obligacje hipoteczne, obligacje ,$mieciowe” (junk
bonds) i inne.

(ii) Podzial ze wzglgdu na poziom ryzyka niewyptacalnosci emitenta
(tzw. ryzyko kredytowe): obligacje skarbowe (wolne od ryzyka), obli-
gacje AAA, obligacje AA,..., obligacje BB, obligacje B,..., itd.

(iii) Podzial ze wzgledu na wysokos$¢ kuponu (tj. wyplacanych odsetek):
obligacje o wysokim kuponie — sprzedawane z premia dla emitenta
(premium bonds); obligacje o kuponie, wynikajacym z poziomu bie-
zgcych stép procentowych — sprzedawane po cenie réwnej wartosci
nominalnej (par bonds); obligacje o niskim kuponie — sprzedawane z
dyskontem dla inwestora (discount bonds); obligacje o zerowym ku-
ponie — tj. obligacje ,czysto-dyskontowe” (pure-discount bonds, ze-
ros).

(iv) Podziat ze wzgledu na termin wykupu (maturity): obligacje krétko-
terminowe (1 rok — 3 lata), obligacje srednioterminowe (5 — 10 lat),
obligacje dlugoterminowe (10 — 30 lat).

Oczywiscie podzialéw takich, jak to przedstawiono powyzej moze byé
znacznie wigcej; np. obligacje indeksowane i obligacje o statym kuponie,
obligacje z opcja wczesniejszego wykupu (callable bonds), obligacje za-
mienne na akcje (convertible bonds) i wiele innych; por. Jakubowski (1994).

Rozpatrywane w tym punkcie strategie prognozy rozpietosci pomigdzy
stopami zwrotu z obligacji mozna w zarysie przedstawi¢ nastgpujaco. W
przypadku obligacji nalezacych do wymienionych powyzej sektoréw rynku
(1)-(iv) ksztattujq si¢ na og6t pewne stale, zidentyfikowane na podstawie
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danych historycznych — réznice pomigdzy dochodowoscia YIM (yield to
maturity) téznych obligacji wywodzacych si¢ z tego samego sektora. Na
przykiad, obligacje skarbowe (a wigc praktycznie wolne od ryzyka kredyto-
wego) charakteryzujg si¢ na ogét mniejsza dochodowoscia niz obligacje
korporacyjne typu BB.

Z kolei obligacje korporacyjne zapewniajg mniejsza dochodowosé w
poréwnaniu z obligacjami ,,$mieciowymi”, charakteryzujacymi si¢ najwigk-
szym ryzykiem niewyplacalnosci emitenta. Wynika to bezposrednio z okre-
$lonej premii za ryzyko, jakiej zadaja inwestorzy kupujacy obligacje o
okreslonym poziomie ryzyka kredytowego. Po prostu obligacje obarczone
wiekszym ryzykiem, musza by¢ sprzedawane taniej w stosunku do obligacji
0 wyZszym poziomie bezpieczenstwa oraz zapewniajacych te same (lub
podobne) strumienie finansowe. Stad tez, dochodowos¢ YTM obligacji
obarczonych ryzykiem jest wyzsza; inaczej nikt by po prostu takich obligacji
nie kupowat.

Analizowane w tym przypadku zagadnienie aktywnego zarzadzania
portfelem obligacji polega na tym, ze inwestorzy instytucjonalni obserwuja
uwaznie biezgce réznice w dochodowosciach obligacji z danego sektora,
tworzac rozbudowane komputerowe bazy danych; por. Douglas (1995). Réz-
nice te w literaturze zachodniej okre$la sig jako tzw. spread. W przypadku,
gdy zauwazona réznica w rozpigtosci dochodowodci jest dla danej obligaciji
zbyt duza w poréwnaniu z danymi historycznymi (tj. cena jest ,,zbyt niska”),
obligacja taka jest natychmiast kupowana. Inwestorzy wierza bowiem, ze
zbyt niska wycena danej obligacji zostanie przez rynek w analizowanym
horyzoncie inwestycyjnym zniwelowana; a wigc cena takiej obligacji wzro-
$nie — co bedzie Zrédtem dodatkowych korzysci inwestycyjnych.

Rozpatrywane tu strategie analizy spreadu stosuje si¢ réwmniez w sto-
sunku do grup obligacji nalezacych do réznych sektoréw rynku. Na przy-
klad, o ile inwestor zauwazy, ze spread pomiedzy obligacjami
korporacyjnymi a obligacjami skarbowymi jest "zbyt duzy” — liczba obliga-
cji skarbowych jest redukowana w danym portfelu, natomiast liczba obliga-
cji korporacyjnych jest powigkszana. Strategie¢ taka nazywa si¢ strategia
wymiany migdzyrynkowej (intermarket spread swaps).

Zarysowana powyzej skrétowo strategia prognozy rozpigto$ci pomig-
dzy dochodowoscia obligacji réznych typdw (yield spread strategy) zostala
bardziej obszernie oméwiona m.in. w pracach F.J. Fabozziego (1995, 1996,
2000). W pracach tych opisano réwniez kilka odmian rozpatrywane;j strate-
gii, w zaleznosci od rodzaju analizowanego sektora rynku obligacji.
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3.4 Strategie arbitrazowe dla indywidualnych obligacji

S4 to strategie polegajace na analizie biezacych cen rynkowych poszczegdl-
nych obligacji i poréwnywaniu tych cen z teoretycznymi wartosciami bieza-
cymi (present values, intrinsic values) tych instrumentéw finansowych,
wynikajacymi z metody zdyskontowanych na chwilg biezaca strumieni pie-
nigznych. Jest to tzw. metoda DCF (Discounted Cash Flow). Zgodnie z me-
toda DCF, biezaca warto$§¢ wewnetrzna PV obligacji jest rGwna

=y S @®)
1=l (1"‘72)[),

gdzie C,=C (t=1,.,T -1) - wartos¢ kuponu, C, =C+ N - warto$¢ kupo-
nu plus warto$¢ nominalna obligacji; T - okres do wykupu, r,, - stopa pro-
centowa spot dla okresu [0,7], wyrazona w skali jednego okresu (np. 1
roku). Wzér (8) jest uogdlnieniem wzoru (1) na przypadek krzywej docho-
dowosci o dowolnym ksztalcie.

Postepujac zgodnie ze strategia arbitrazowa stwierdzamy, ze o ile bie-
zaca cena rynkowa F, obligacji jest nizsza niz jej warto$¢ wewnetrzna PV,
to obligacja taka jest niedoszacowana przez rynek. Obligacja taka powinna
by¢ wigc kupowana, bowiem zaklada si¢ ze rynek w dluzszym okresie jest
jednak efektywny w sensie réwnania wyceny (8). Tak wiec przyszle ceny
rynkowe analizowanej obligacji powinny wzrosnaé¢ do warto$ci wewngtrznej
PV, co bedzie zrédlem dodatkowych zyskéw. Oczywiscie odwrotna sytu-
acja ma miejsce, gdy cena rynkowa F, jest wyzsza niz warto$¢ wewnetrzna
obligacji PV . Obligacja taka jest bowiem przewarto$ciowana przez rynek, a
zatermn — powinna by¢ ona natychmiast sprzedana.

Omoéwiona powyzej skrétowo strategia arbitrazowa, jest w zasadzie
pewnym szczegblnym przypadkiem przedstawionej w poprzednim punkcie
strategii prognozy rozpigetosci pomigdzy dochodowosciami obligacji z réz-
nych sektoré6w rynku. Réznica jest taka, ze w przypadku tej ostatniej — anali-
zuje si¢ w zasadzie cale grupy obligacji nalezacych do danych sektoréw, a
nie pojedyncze obligacje.

Szersza interpretacje strategii arbitrazowej, wynikajacej z zastosowania
réwnania wyceny obligacji (8) — a w tym oméwienie tzw. prawa jednej ceny
(the law of one price) — mozna znalez¢ m.in. w pracy Eltona, Grubera
(1995).
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