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EFEKTYWNE ZARZADZANIE
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Wstep

Dtuzne papiery wartoSciowe sa praktycznie standaryzowanag forma kredytu.
Kredytobiorca zwraca si¢ bezposrednio do posiadajacych nadwyzki kapitatu,
minimalizujac w ten sposéb koszty obstugi takiej pozyczki, ktére sa nizsze od
kosztéw obstugi kredytu bankowego.

O obligacjach méwi sig, ze sa to papiery wartoSciowe pozbawione ryzyka,
wyemitowane w serii, w ktérych emitent stwierdza, ze jest dluznikiem
wtasciciela obligacji i zobowiazuje si¢ wobec niego do spetnienia okre§lonego
Swiadczenia [7].

Kazda obligacja jest okreSlona przez trzy podstawowe charakterystyki
[6]. Sa to:

— termin wykupu,

— warto$¢ nominalna,

— warto$¢ odsetek.

Przez wiele lat nie interesowano si¢ ani zagadnieniem wyceny obligacji, ani
tez portfelami na nich opartymi. Wynikalo to z tego, ze uwazano obligacj¢ za
instrument mato zyskowny ze wzgledu na generowanie przez nig S$cisle
okres§lonego strumienia ptatnosci, ktéry praktycznie nie ulegal zmianie.

Jednak zastosowanie nowych rozwigzan spowodowato, ze strumienie te
staly si¢ mniej stabilne [1]. Wprowadzono mig¢dzy innymi obligacje z klauzula
wczesniejszego wykupu obligacji.

Efektywne operowanie portfelem obligacji jest jednak stosunkowo skom-
plikowane ze wzgledu na szereg ograniczei, wynikajacych z cech tego
instrumentu, a zwlaszcza duzej rozpigtoSci w czasie pomigdzy data zakupu
i wykupu obligacji oraz stosunkowo niewielka ptynnoScia.
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W przypadku portfela obligacji niemozliwe jest bardzo szybkie reagowanie
na zmiany rynkowe, jak to jest w przypadku portfeli ztozonych z akcji. W czasie
»Zzycia” obligacji jej cena (a wraz z nig takze rentowno$¢) ulega ciaglym
zmianom, skojarzonym ze zmianami stopy procentowej. Wzrost stopy procen-
towej powoduje spadek ceny obligacji, obnizajac jej rentowno$§é i odwrotnie.
Rentownos$é zalezy jednak nie tylko od biezacej ceny, ale takze od ryzyka
inwestycyjnego, nominalnej i rynkowej stopy procentowej, nominalu obligacji
oraz okresu, jaki pozostat do wykupu. Im dtuzszy okres do wykupu, tym ryzyko
oraz wrazliwo$¢ obligacji sgq wigksze. Zalezno§¢ pomigdzy stopa zwrotu
z obligacji o tej samej jakoS$ci kredytowej, ale réznych okresach do wykupu jest
znana pod nazwa krzywej dochodowosci, ktéra najczesciej budowana byta na
postawie obserwacji cen i stop zwrotu z obligacji skarbowych (pozbawionych
ryzyka kredytowego) [2].

W przypadku portfela ztozonego z akcji minimalizacja odchylenia standar-
dowego albo wariancji stopy zwrotu z portfela jest zwykle przyjmowanym
celem w zakresie ryzyka. Jednak takie podejscie w przypadku portfela obligacji
Jest niemozliwe. Papiery warto$ciowe, przynoszace staty dochéd, maja ograni-
czona zywotno$¢, a ich kowariancja z innymi papierami warto§ciowymi
zmienia si¢ w czasie, chocby z powodu skracania si¢ w miar¢ uptywu okresu do
wykupu. W miar¢ uptywu czasu moze ulec zmianie krzywa dochodowosci. Na
kowariancjg stop zwrotu z papieréw wartosciowych moze mieé¢ wplyw kierunek
zmian stop procentowych (w niektérych przypadkach moze nawet zmienié¢ znak
kowariancji). Gdyby kowariancj¢ stép zwrotu z papierow warto$ciowych
przynoszacych staty dochdd dato si¢ tatwo oszacowaé, wtedy proces op-
tymalizacji portfela obligacji mozna byloby przeprowadzi¢ w taki sam sposéb
Jak optymalizacje portfela akcji.

1. Aktywne zarzadzanie portfelem

W najbardziej ogélnym sensie aktywne zarzadzanie portfelem polega na
dazeniu do osiagnigcia maksymalnego zwrotu przy danym poziomie ryzyka [3].
Nacisk potozony jest na maksymalizacj¢ zwrotu, ale przy utrzymaniu okres-
lonego poziomu ryzyka. Jest to gtéwna réznica pomiedzy strategiami aktyw-
nymi a pasywnymi, w ktérych nacisk potozony jest na ryzyko, a zwrot nizszy od
maksymalnego jest catkowicie akceptowalny. Strategie aktywne sa jednak
preferowane, jesli chodzi o dlugi horyzont lub wysokg tolerancje ryzyka. Gdy
nacisk potozony jest na oczekiwany zwrot, kluczowa staje si¢ rola prognoz.
Wszystkie aktywne strategie zarzadzania portfelem budowane sa na podstawie
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prognozy wartosci wybranego czynnika determinujacego warto$¢ okreSlonej
kategorii aktywow inwestycyjnych. Aktywne strategie zarzadzania portfelem
obligacji moga wykorzystywac prognozy przysztych stop procentowych lub
rozpigtos$¢ stop zwrotu [2].

Proces aktywnego zarzadzania portfelem rozpoczyna si¢ od ustalenia
oczekiwaf inwestora co do stopy zwrotu oraz ryzyka, jakie jest w stanie
zaakceptowad. Na tej podstawie tworzy si¢ liste zakupéw instrumentow
finansowych, symuluje wartosci stopy zwrotu (bgdace wyrazem oczekiwan co
do poziomu st6p procentowych, zmian krzywej dochodowodci, ryzyka kredyto-
wego oraz marzy) oraz stara dazy¢ do optymalizacji portfela. Po wykonaniu
symulacji poréwnuje si¢ utworzony portfel z portfelem, ktéry stanowi punkt
odniesienia. Proces ten przedstawia rysunek 1.

Portfel (lista zakupow) Portfel (punkt odniesienia)
Y . y
: poréwnanie :
Symulacja stopy » Symulacja stopy zwrotu
4 : : 4
B orownan g
Optymalizacja < p 25 > Optymalizacja

Rys. 1. Schemat aktywnego zarzadzania portfelem
Zrodto: [3]

Nalezy zaznaczyé, ze punkt odniesienia moze stanowi¢ nie tylko jeden
odregbny portfel, ale takze zbiér portfeli.

Do aktywnych strategii zarzadzania portfelem obligacji zaliczamy strategie:
oczekiwanego poziomu stop procentowych,
krzywej dochodowosci,
rozpigtosci stop zwrotu,
indywidualnego doboru papieréw wartoSciowych.

2. Strategia oczekiwanego poziomu stép procentowych

Wsréd wymienionych powyzej aktywnych strategii zarzadzania portfelem
obligacji ta nalezy prawdopodobnie do najbardziej ryzykownych, niemniej
jednak do najbardziej popularnych, najczgsciej stosowanych w praktyce i ta
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wlasnie strategia glownie bedzie dalej szczegétowo rozpatrywana (pozostate
zostang pokrétce oméwione). Je§li jednak inwestor prawidlowo przewidzi
kierunek zmiany stopy procentowej, to jego zyski moga osiagna¢ o wiele lepsze
warto$ci niz inne inwestycje.

Strategia ta polega na probie zabezpieczenia si¢ przed spadkiem cen
obligacji (spowodowanym wzrostem stopy procentowej) poprzez zoptymalizo-
wanie (wydtuzenie lub skrdcenie) czasu trwania portfela. Przewidywanie stop
procentowych obejmuje:

— kierunek zmian stop zwrotu,

— wielko$¢ zmian stép procentowych dla poszczegdlnych okresow,

— momenty pojawienia si¢ zmian.

Jesli w danym okresie stopy procentowe nieoczekiwanie rosng — stosun-
kowo najmniej na warto$ci tracg obligacje krétkoterminowe, a gdy stopy
procentowe nieoczekiwanie obnizaja si¢, obligacje o krétkim czasie trwania
zyskuja na warto$§ci mniej niz obligacje diugoterminowe. Zatem aktywnie
zarzadzajac portfelem i oczekujac spadku stop procentowych, nalezaloby
zwigkszy¢ udzial obligacji o odlegtych terminach wykupu (lub zatrzymac
kapitat, kt6ry juz posiada) i mniejszych kuponach. Gdy spodziewany jest wzrost
Stop procentowych — nalezy podjac przeciwne kroki.

Ryzyko tego portfela jest przede wszystkim funkcja zmian czasu trwania,
czyli wykupu. Gdy terminy wykupu sa skracane w celu zatrzymania kapitatu,
znaczny dochdd moze zosta¢ po§wigcony i szansa na zyski kapitatowe utracona,
jesli wbrew przewidywaniom inwestora stopy procentowe spadna, zamiast
wzrosna¢ [5]. Mechanizm ten przedstawia rysunek 2.

okres przewidywania
wzrostu stopy
procentowe;j
spadek stopy procentowej
l koszt utraconych mozliwosci
| . dhugosé ,,zycia” obligacji
v iz dhugoterminowej

moment skrocenia przy
optymalizacji portfela

Rys. 2. Koszty utraconych mozliwo$ci w mechanizmie
przewidywania wzrostu stopy procentowej przy faktycznym jej spadku

Ze wzoru na warto$¢ biezaca inwestycji (1) mozna wyznaczy¢ oplacalno§¢
danej inwestycji, ktéra mozna utozsamia¢ z zyskiem mozliwym do osiagnigcia
przez inwestora [6]:
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n C P
WO = 1
Q ,Z,(1+YTM)'+(1+W‘M)"’ )

gdzie:
WO - warto$¢ obligacji,
C, — dochdd z tytutu posiadania obligacji, jaki otrzymu-
je si¢ w okresie 7,
YTM (yield to maturity) — stopa dochodu z obligacji do terminu jej wykupu,
n — liczba okreséw posiadania obligacji,
P — cena zakupu obligacji.

Jesli inwestor posiada portfel skladajacy si¢ z pigcioletnich obligacji,
ktérych cena nominalna (réwna cenie zakupu) wynosi 100 PLN, oprocen-
towanie 6,5% w stosunku rocznym (odsetki wyptacane raz na rok), a warto§é
YTM z obligacji o podobnym charakterze wyst¢pujacych na rynku 4,5%, to
szacowana biezaca warto$¢ pojedynczej obligacji z tego portfela obliczona na
podstawie wzoru (1) wyniesie 108,78 PLN (wszystkie obliczenia dokonywane
dla jednej obligacji):

7 6,5 i 6,5 X 6,5 % 6,5 .
L (140,045)" T (140,045)% " (1+0,045)% ' (1+0,045)*
6,5 100

=108,78.
Jr(14—0,045)5+(1+0,045)5
Przewidujac wzrost stopy procentowej o jeden punkt procentowy do
poziomu 5,5%, a co z tym zwiazane takze spadek ceny obligacji (warto$é
biezaca obligacji osiagnie wtedy warto$¢ 104,27 PLN):

s 05 i 6,5 " 6,5 s 6,5 .
2 (140,055) " (140,055)% " (14+0,055)° ' (1+0,055)*
6,5 100

T 0055 T r00557 0+
i chcac odzyska¢ kapital oraz prawdopodobnie zamieni¢ go na inne aktywa
o charakterze krétkoterminowym (w przypadku wzrostu stopy procentowej
obligacje krétkoterminowe traca relatywnie mniej niz dtugoterminowe), inwes-
tor wykupuje wspomniang obligacj¢ przed czasem, otrzymujac tylko czes$é
dochodéw i ponoszac dodatkowe koszty zwigzane z przedwcezesnym wykupem
(pominigte w obliczeniach, niemniej nie nalezy zapominaé o ich istnieniu).
Jednak jesli prognozy okaza si¢ bledne i stopa wzrostu zamiast wzrosnaé,
spadtaby, straty inwestora mozna policzy¢ dwojako. Jesliby stopa procentowa
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spadla o jeden punkt procentowy do poziomu 3,5%, to wartoS¢ jaka przed-
stawiataby obligacja inwestora, wyniostaby:

e 6,5 + 6,5 - 6,5 5 6,5 >
37(140,035)! " (140,035)% " (1+0,035)% " (1+0,035)*
foah 100
: =113,55.
T 150035 T (170.035)°

Zatem strat¢ inwestora mozna okre§li¢ jako réznice WO, oraz WO,, wynosi ona
co najmniej 4,77 PLN na kazdej obligacji tego typu, wchodzacej w skiad
portfela (przy pominigciu dodatkowych kosztéw wykupu).

Natomiast przy zalozeniu, Ze inwestor wykupit pigcioletnia obligacj¢ po
okresie dwdch pelnych lat, biezaca warto$¢ tejze (WO,) wyniosta:

SN0 77 6,5 i 100
T (140,045)! * (140,045)% * (140,045)

wo, S~ 104.

Mozna zatozyé, ze zysk inwestora wyni6st w tym przypadku 4 PLN na jedna
obligacje. Optymalizujac swdj portfel, §rodki finansowe otrzymane z wykupu
pigcioletniej obligacji (bez reinwestycji zysku) zagospodarowano na zakup innego
instrumentu (z krétszym terminem wykupu). Instrumentem tym jest obligacja
trzyletnia (o tej samej cenie nominalnej) o oprocentowaniu 5,35%, ktéra zostata
przetrzymana do terminu wykupu. Biezaca warto$¢ tejze obligacji wyniosta:

5,35 D9 00 100

WOs =008t T (10,042 T 110047 " (15004)

=103,74.

Suma zyskéw uzyskana przez inwestora w tej sytuacji wyniosta tylko 7,74
PLN (4 +3,74), ktéra w poréwnaniu z biezaca warto$cig pigcioletniej obligacji
przetrzymanej do pierwotnego momentu wykupu (WO, =113,55, zysk 13,55)
jest wyraznie mniej korzystna dla inwestora.

Jednak zakladajac, Ze cala inwestycja przewidziana byla na pig¢ lat mozna
trzyletnia obligacj¢ potraktowac nie jako ,,nowa” inwestycj¢ (gdzie t=1, 21 3),
lecz jako przediuzenie (dopelnienie) pigcioletniej obligacji, co zmienia postaé
rzeczy (t=3, 4, 5) i znacznie wplywa na zysk inwestora:

5,35 5,35 Ajak 100

= ~96.
7 (140,04)3 L (1 +0,04)4+(1 +0,04)° s (140,04)°

Jak wida¢, w takim przypadku inwestor nie osiaga zadnego zysku, gdyz
nadwyzka osiagnig¢ta z pigcioletniej obligacji (+4) zostaje zniwelowana przez
»Strat¢” z trzyletniej obligacji (—4).
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Sytuacja przedstawia si¢ podobnie w przypadku, gdy inwestor chce wykupic
obligacje pigcioletnig po 3 latach i zamieni¢ ja na dwuletnig. Gdy traktujemy
dwuletnia obligacj¢ jako catkiem nowa inwestycje, zsumowany zysk wynosi
9,3 PLN (przyktad: WO, oraz WOy), co nadal jest osiagnigciem gorszym niz
mozliwe 13,55 PLN, jesli inwestor nie zmienitby swojej decyzji, a w przypadku
dopelnienia obligacji pigcioletniej przez dwuletnia zysk jest réwny zero
(przyktad: WO, oraz WO,).

AR R e S
~(1+0,045)1 " (1+0,045)2 " (1+0,045)> " (1+0,045)

wo, s~105,5.

G5 y 6,0 " 100
87 (140,035)' ' (140,035)% " (140,035)>

wo ~103,8,
6,0 6,0 100

WO. =
Qs (1 +0,O35)4+(1 +0,035)° +(1 + 0,035

)5z94,5.

Metoda ta cho¢ ryzykowna ma tez swoje plusy. Dostosowywanie portfela,
stymulowane przewidywaniem wzrostu stép, oznacza mniejsze ryzyko cal-
kowitej utraty kapitatu. Kiedy skracany jest czas trwania, najgorsze co si¢ moze
przytrafi¢, to zmniejszenie dochodu z odsetek (przyktad z WO, i WOs; WO,
i WOy) lub przepadnigcie zyskéw kapitatowych (koszty utraconych mozliwosci
— przyktad z WO, i WOg; WO, 1 WO,).

Gdy inwestor zaktada, ze stopy procentowe sg szczytowe oraz ze krzywa
dochodowosci jest malejaca (co oznacza, ze kupony obligacji obniza si¢ wraz
z jej ,dojrzatoscia”) zamienia on wtedy wysokokuponowe krétkookresowe
obligacje na obligacje o dluzszym okresie wykupu, jednocze$nie poSwigcajac
biezace dochody. Mechanizm ten ukazuje rysunek 3.

okres przewidywania

spadku stopy
procentowej
wzrost stopy procentowej
spadek ceny obligacji

|___l/—‘)R, dhugosé ycia”
zamienionej obligacji

moment zamiany obligacji krtko- na
dhugoterminowe przy optymalizacji portfela;
poswigcenie biezacych dochodow

Rys. 3. Utrata biezacych dochodéw w mechanizmie przewidywania
spadku stopy procentowej przy faktycznym jej wzroscie
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Przyktad liczbowy ukazuje sytuacjg, w ktdrej inwestor zamienia po dwéch
latach obligacje trzyletnia na pigcioletnia

DI30 i Shiah i 100
(1+0,035)" * (1+0,035)* " (1+0,035)*

WO, o= ~103,5,

gdzie po pelnym okresie warto$¢ trzyletniej obligacji biezaca warto$¢ wyniosta-
by 105,2 PLN.

W przypadku gdyby inwestor zaczekal z wykupem obligacji trzyletniej
do terminu i nastgpnie zakupil takze obligacje trzyletnia (przy obnizonej
cenie ze wzgledu na wzrost stopy procentowej), wtedy po dwéch pelny
okresach (sze$¢ lat) osiagnatby warto$¢ biezaca inwestycji w wysokosci
6,58 PLN, gdy po siedmiu latach (dwa lata obligacji trzyletniej oraz
pie¢ lat dlugoterminowej) wzréstby on tylko o okoto 0,83 PLN, ktore
zapewne zostalyby pochioni¢te przez dodatkowe koszty wykupu przed
terminem.

Prognozy stop procentowych mozna wykorzysta¢ do konstruowania innych
strategii aktywnych. Wysoko$¢ stop procentowych decyduje na przyktad
o wartoSci opcji dotaczonej do obligacji lub zawartych instrumentach hi-
potecznych.

3. Strategia krzywej dochodowosci

Strategie krzywej dochodowosci (przedstawiajacej zalezno$¢ pomigdzy okre-
sem do wykupu a stopg zwrotu) to strategie, w ktorych portfel jest konstruowany
W taki sposob, aby przynosit korzy$ci w przypadku wystapienia oczekiwanej
zmiany ksztattu tej krzywej. Krzywa dochodowo$ci moze przesuwaé sig
réwnolegle (wtedy gdy wszystkie stopy procentowe zmieniajg si¢ o tyle samo)
lub nier6wnolegle (zmiana nachylenia krzywej lub jej krzywizny). W literaturze
spotyka si¢ przyjmowanie réznych danych do mierzenia nachylenia krzywej,
jednak zawsze jest to rozpigto$¢ pomigdzy stopa zwrotu z wybranych skar-
bowych obligacji dlugoterminowych oraz krétkoterminowych. Zmniejszenie tej
relacji powoduje sptaszczenie krzywej dochodowosci, natomiast wzrost — wy-
pietrzenie. Typowe przesunigcia krzywej dochodowo$ci przedstawia rysunek 4.

Trudno§¢ w stosowaniu tej strategii wynika gltéwnie z tego, ze oprocz
prognozowania kierunku zmiany krzywej dochodowo§ci trzeba réwniez pro-
gnozowac rodzaj przesunigcia.

9 Zeszyty Naukowe
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przesunigcia rownolegle w gore

zmiana | res do wykupu
stopy o t | s ] :
zwrotu HE T | nstrumenty instrumenty
krétkoterminowe $rednioterminowe dtugoterminowe

przesunigcia rownolegte w dot
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wypietrzenie Krzywej —:=—:=—:=:=: == —
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Rys. 4. Typowe przesunigcia krzywej dochodowosci
Zrodto: [2]

Istnieja trzy rodzaje strategii krzywej dochodowosci [2]:

— strategia koncentracji (bullet strategy) — portfel zbudowany jest z papie-
réw o tym samym terminie wykupu,

— strategia objecia (barbell strategy) — portfel oparty jest na instrumentach
o dwoch réznych terminach wykupu,

— strategia rownomiernych platnosci (ladder strategy) — portfel jest tak

konstruowany, by w Scisle okre§lonych réwnych okresach wykupywane

byty pakiety papieréw warto$ciowych o zblizonej wartoSci.
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4. Przyklad empiryczny

Przedstawiony ponizej przykitad empiryczny odnosi si¢ gtéwnie do dwoch
strategii i oparty jest na faktycznych danych, pochodzacych z rynku. Wspom-
niane strategie to strategia oczekiwanego poziomu stép procentowych oraz
strategia krzywej dochodowosci, ktérych doktadne zaprezentowanie byto giow-
nym celem tegoz artykutu.

Przyjete zatozenia konieczne do wykonania obliczen sa nast¢pujace: inwes-
tor kupuje okreslong liczbg obligacji za sume 1 000 000 PLN (w zwiazku z tym
liczba obligacji uzalezniona jest od ich ceny). W czasie trwania danego okresu
inwestycji portfel sktada si¢ tylko z obligacji jednej emisji. W obliczeniach
pomini¢te sg koszty dodatkowe (np. koszty wczeSniejszego wykupu). Inwestor
dokonuje zakupu obligacji pigcioletniej w pazdzierniku 1998 roku. Cena jednej
obligacji wynosi 87,08 PLN, oprocentowanie 13,59%, a stopa procentowa
13,00%. Na podstawie tych danych mozemy obliczy¢ WO tejze obligacji
(jednej), gdyby zostata przetrzymana przez inwestora do dnia wykupu (WO, ,):

[ihagii o8 (esii 4 iS0e mele el
1401359 T(170.1359)2 T (140.1359)° | (1+0,1359)
11.83 87.08

—88.89.

5013695 T 30.1359)5 °%

WO,,=

Inwestor z wszystkich zakupionych obligacji (czyli z zainwestowanego miliona)
osiagnat catkowity zysk w wysokosci 20 751,66 PLN.

Jednak jesli inwestor przewidywal wzrost stép procentowych, jego portfel
obligacji przestawat by¢ dla niego optymalnym. Wykupit pigcioletnia obligacje
po dwdéch latach i ponownie (bez reinwestycji zysku) zainwestowal w ,,dopet-
nienie” do pigciu lat (horyzont inwestycji), czyli obligacj¢ trzyletnig (cena
800,31; oprocentowanie 12,74%; stopa procentowa 4,7%; gdzie t=3, 4, 5).
Zysk wyniost (dla pojedynczej obligacji):

11,83 k! 11,83 o 87,08
1(0,1359) " (140,1359)% * (1+0,1359)*

W012= =88729’

102 3 102 % 102 s 800,31
(140,047)> " (140,047)* " (1+0,047)°> * (140,047)°

WO,y = —801,99.

Dla calego portfela zysk osiagnat warto§¢ 16 025,09 PLN (13 930,8 +
+2 094,29). Wyraznie widaé, ze inwestor na skutek podjecia nieoptymalne;j

Q%
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decyzji (btad w ocenie kierunku zmiany stopy procentowej lub zmiany ksztattu
krzywej dochodowosci) stracit mozliwo$¢ osiagnigcia wyzszych zyskow (w
przypadku gdyby pozostawit w portfelu obligacje pigcioletnie).

Przypadek ten mozna rozpatrzy¢ takze z drugiej strony. Jesli inwestor miat
w portfelu tylko obligacje dwuletnie (WO, ,; zysk 13 930,8 PLN), po wykupie
ktérych chcial zainwestowa¢ w obligacje trzyletnie, lecz prawidlowo przewi-
dzial kierunek zmiany stopy procentowej (lub zmiang ksztattu krzywej do-
chodowosci) i natychmiast (tzn. bez zadnego zysku) zamienit dwuletnie na
pigcioletnie, to zyskat co najmniej 4726,57 PLN (20 751,66 — 16 025,09).

5. Strategia rozpietosci stop zwrotu

W strategii rozpigtoSci stép zwrotu portfel inwestycyjny jest konstruowany
w taki sposéb, by umozliwiat osiagnigcie zysku, wynikajacego z oczekiwanej
zmiany rozpigtoSci stop zwrotu z obligacji nalezacych do réznych sektor6w
rynku [2]. Transakcje, w ktérych zarzadzajacy dokonuje zamiany obligacji,
poniewaz uwaza, ze zgodnie z dotychczasowym do$wiadczeniem aktualna
rozpigto$¢ stop zwrotu dwdéch obligacji jest anormalna, lecz do kofica horyzontu
inwestycyjnego osiagnie spodziewang warto$¢, nazywane sa swapami rozpigto-
$ci stop zwrotu.

W strategii tej nalezy bra¢ pod uwage takze czynniki makroekonomiczne
(m.in. ogblny stan gospodarki — recesja, ekspansja), gdyz jej skuteczno$é zalezy
od prawidtowego przewidzenia zmian warunkéw ogélnoekonomicznych oraz
wiaze si¢ nierozerwalnie z ryzykiem kredytowym.

6. Strategia indywidualnego doboru papieréw

Istnieja strategie aktywnego zarzadzania, ktére sa wykorzystywane przez
zarzadzajacych do identyfikacji niedowarto$ciowanych papieréw wartoscio-
wych. W najpopularniejszych strategiach emisje uwaza si¢ za niedowartos-
ciowane, gdy ich stopa zwrotu jest wyzsza od stép zwrotu z papierow
wartoSciowych o zblizonej ocenie inwestycyjnej lub gdy oczekiwany jest
spadek ich stopy zwrotu (rownowazny ze wzrostem ceny). Transakcja, w ktorej
zarzadzajacy dokonuje zamiany jednej obligacji na druga, charakteryzujaca si¢
takg sama stopa kuponowa, terminem do wykupu i oceng ryzyka kredytowego,
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lecz oferujaca wyzsza stopg zwrotu, nazywa si¢ swapem podstawienia. Moz-
liwos¢ dokonywania transakcji tego typu jest mozliwa ze wzglgdu na niska
efektywno$¢ rynku kapitalowego. Gtéwne ryzyko przy dokonywaniu transakcji
swapu podstawienia polega na tym, ze obligacje zbywana i nabywana moga
nieznacznie si¢ ro6zni¢ (nie sa identyczne; réznica jest tak niewielka, ze
w odczuciu inwestora nie ma zadnego znaczenia). Ta nawet niewielka rdéznica
(najczesciej w terminie do wykupu lub oprocentowania) moze spowodowag, ze
osiagnigte zyski ostatecznie wcale nie beda tak znaczaco lepsze od pierwotnie
zatozonych. Strategie aktywne wykorzystywane na rynku instrumentéw hipo-
tecznych maja na celu identyfikacj¢ tych obligacji, ktore sa niedowarto§ciowane
dla danej szybko$ci splat przedterminowych i ceny instrumentu. Inne za$
polegaja na takim konstruowaniu portfela, ktéry cechuje si¢ lepsza charakterys-
tyka stopy zwrotu dla szerokiego zakresu stop procentowych i scenariuszy
zmian ksztaltu krzywej dochodowos$ci niz dost¢gpne na rynku papiery wartos-
ciowe o takim samym czasie trwania.

Podsumowanie

Przedstawione w artykule najczeSciej stosowane aktywne strategie zarzadzania
mogg by¢ stosowane do wszystkich instrumentdéw rynku aktywdOw hipotecz-
nych. Oméwione zostaty (ze szczeg6lnym uwzglgdnieniem strategii oczekiwa-
nego poziomu stop procentowych) aktywne strategie w przypadku portfela
obligaciji.

W strategiach tych zyski osiagane sg na podstawie oczekiwan, dotyczacych
zmian czynnikOw wplywajacych na ceny aktywéw, a wige czynnikéw okres-
lajacych zachowanie si¢ danych aktyw6w (danej emisji obligacji) w okreslonym
horyzoncie czasowym (horyzoncie inwestycji). Nalezy jednak pamigtaé, ze
obligacje nie sg az tak ptynnym instrumentem jak bytoby to pozadane i inwestor
nie zawsze moze wykupi¢ obligacje przed terminem, w momencie kiedy bedzie
uwazal, ze nalezaloby to uczyni¢ (istnieja co do terminéw wczesniejszego
wykupu $ciste obwarowania prawne), aby optymalizowaé utworzony przez
siebie portfel.

Do silnych i stabych stron poszczegdlnych strategii naleza:

e Strategia oczekiwanego poziomu stop zwrotu — stosunkowo najwigksze
zyski w poréwnaniu z innymi strategiami (jeSli kierunek zmiany zostat
prawidtowo przewidziany), znikome prawdopodobienstwo cigglego osig-
gania ponadprzecigtnego zysku ze wzgledu na czeste wahania stopy
procentowe;j.
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o Strategia krzywej dochodowo$ci — mozliwo$¢é wyboru sposrdéd trzech
wariantéw tejze strategii najbardziej odpowiadajacego inwestorowi (Scis-
le okreslone reguty), potrzeba prognozowania nie tylko kierunku zmiany
krzywej dochodowosci, ale réwniez rodzaju przesunigcia.

o Strategii rozpigtoSci stop — dywersyfikacja ze wzgledu na inwestycje
w roznych sektorach rynku (mozna takze powiazaé z transakcja zwang
swapem rozpigtosci stop zwrotu), Sciste powiazanie z ryzykiem kre-
dytowym.

e Strategia indywidualnego doboru papieréw — petna dowolno$¢ i ukierun-
kowanie na preferencje inwestora, mozliwo$¢ nietrafnego dokonania
transakcji swapu podstawienia.

Oprécz strategii aktywnych istnieja takze inne strategie inwestowania
w portfele obligacji, takie jak strategia uodpornienia portfela czy strategia
dopasowania dochoddéw [4], lecz kazda z nich podobnie jak strategie aktywne
wigze si¢ z okreS§lonym ryzykiem i trudno$ciami praktycznego jej zastosowania
(z powodu ograniczenn prawnych danego instrumentu, jego niepodzielnosci
itp.), co nie powinno powodowaé catkowitego ich ignorowania i odrzucenia.

W obecnej sytuacji gospodarczej najlepszym rozwigzaniem byiby portfel
skoncentrowany nie na jednym typie instrumentéw, lecz portfel mieszany, na
przyktad obligacji i akcji, gdzie obligacje stanowityby podstawe (pewnego rodzaju
zabezpieczenie co do minimalnego poziomu zagwarantowanego zysku), natomiast
akcje pozwolityby na duzo sprawniejsze przeprowadzanie zmian sktadu portfela.
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EFFECTIVE MANAGEMENT OF BONDS PORTFOLIO

Summary

This paper presents four different ways of active management of a portfolio
consisting of bonds only. Effective managing in this case is more complicated than
in case of a stock or share portfolio because of numerous specific regulations
established by the authorities. The main problem is caused by the big gap between
the time of purchase and sale of the bonds included in the portfolio.




