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Od obligacji do swapcji

lle to kosztuje ?



Wzgledny udziat w rynku instrumentéw pochodnych
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Jaka jest cena pienigdza ?
Zwyczajowo jest to procent kapitatu jaki podlega obrotowi.
Taka definicja nie jest wygodna.

Wygodniej jest odnie$¢ ten procent do jednostkowego kapitatu.
Witedy méwimy o stopie procentowej.



Jak poprawnie zdefiniowaé stope procentowg

Rozwazmy pozyczke kapitatu N.

Optata za te pozyczke zaleze¢ powinna nie tylko od wieloSci
kapitatu N, ale takze od czasu na jaki pozyczamy te pienigdze.
Optfata ta powinna zaleze¢ takze od tego czy pozyczamy dzis,
czy tez dzis chcemy sie uméwic na pozyczke, ktérg
zaciggniemy za miesiac.

Stép procentowych moze wiec byc¢ wiele.

Jedna zasada obowigzuje powszechnie:
stope procentowa podaje sie zawsze jako stope
odniesiong do jednego roku.

Jesli kapitat N pozyczamy na okres inny niz 1 rok, to musimy
znaé regute wedtug ktérej stope roczng przelicza sie na okresy
0 innej dtugosci.



Obligacje

Zaczniemy od definicji abstrakcyjnej obligacji (zero-kuponowej).

Obligacja zero-kuponowa o czasie zapadalnosci T jest to
papier wartosciowy, ktéry gwarantuje wiascicielowi wyptate
jednostki waluty w chwili T. Cena w chwili t < T obligacji o
czasie zapadalnosci T oznaczana jest symbolem P(t, T).

Z definicji tej wynika, ze P(T, T) = 1. Zatozenie, ze pienigdze
mozna przechowywac bez ponoszenia dodatkowych kosztéw,
prowadzi do wniosku, ze P(t, T) < 1 dlakazdego t < T (w
normalnych warunkach P(t, T) < 1dlat < T, co oznacza, ze
obligacje zero-kuponowe sg sprzedawane z dyskontem).
Przyjmujac jako instrument podstawowy obligacje
zero-kuponowe mozemy zdefiniowaé kilka stép procentowych.



Stopy procentowe — definicje

Stopg terminowg (forward interest rate) w chwili t na okres
[S, T] nazywamy iloraz

_InP(t, T)—InP(t,S)
T-S ‘

Dysponujagc stopg terminowg mozemy zdefiniowac stope
natychmiastowg (spot interest rate) na okres [S, T|

R(S, T)=R(S;S, T),

R(t;S,T) =

a takze chwilowg stope terminowg (instantaneous forward rate)

f(t.T)= lim R(t:S.T) = —% InP(t, T),

i chwilowg stope natychmiastowg (instantaneous spot rate)

r(t) = f(t, 1).



Obligacje abstrakcyjne — wyjasnienie

Obligacje te nazwalismy abstrakcyjnymi, poniewaz chcemy
mie¢ takie obligacje dla kazdego T < T*, gdzie T* jest
horyzontem inwestycyjnym.

Ponadto chcemy, aby byty to obligacje o gtadkiej zaleznosci
ceny od czasu zapadalnosci (aby istniaty odpowiednie
pochodne).

Takich obligacji nie ma na rynku !

Ale korzystajgc z tych obligacji mozna zdefiniowaé wazny
obiekt — krzywg dyskontowa.

Pokazemy pézniej jak krzywa dyskontowg mozna zbudowac
korzystajac z instrumentow dostepnych na rynku finansowym.
Poniewaz z krzywej dyskontowej potrafimy odczyta¢ czes¢
zdefiniowanych wczes$niej stop procentowych, mozemy méwic
o tych stopach takze na rzeczywistym rynku.



Krzywa dyskontowa

Krzywa dyskontowa to funkcja
T— P(t,T).

Oznacza to, ze dla kazdej chwili czasu t mamy inng krzywa
dyskontowa.

=) o o -
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wspélczynnik dyskontowy
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czas (w latach)



Krzywa stop forward

Poniewaz f(t,T) = —% In P(t, T), to z gtadkiej krzywej
dyskontowej mozna wyliczy¢ stopy forward.

Rysunek ilustruje 3 podstawowe ksztatty krzywej stép forward:
opadajaca, wznoszacg i garbata.

stopa forward
IS




Krzywa dyskontowa na rzeczywistym rynku

Krzywa dyskontowg mozemy zbudowac tylko na dzis, bo tylko
dzis znamy ceny obligac;ji.

Krzywej dyskontowej na przyszie daty nie mozemy zbudowac,
bo nie ma danych.

Na rynku sg dostepne obligacje rzadowe. To nie sg zwykle
obligacje zero-kuponowe, ale to nie jest powaznym problemem.
Wazniejszy jest fakt, czy codziennie mamy podawane ceny tych
obligacji. Ceny sprzedazy tych obligacji przez rzad znamy tylko
w nielicznych dniach (rzady zwykle sprzedajg obligacje co jakis
czas: raz w tygodniu, raz w miesiacu, . ..).

Istnieje rynek wtdrny tych obligacji (OTC), ale jest to rynek
chimeryczny. Niektére obligacje sa przedmiotem transakcji na
tym rynku czesto, ale inne bardzo rzadko.

W efekcie krzywg dyskontowg musielibysmy tworzy¢ z bardzo
matej liczby punktéw (czasem nie wiedzac, ktore ceny sg
wiarygodne).



Krzywa dyskontowa miedzybankowa

Bardziej wiarygodng krzywa dyskontowg dostaniemy
wykorzystujgc instrumenty na rynku miedzybankowym.

Stopa LIBOR L(t, T, T + ¢) na okres § oznacza stope
procentowg terminowg widziang z chwili czasu t dla depozytu
zatozonego w chwili T i rozwigzanego po okresie ¢, j.

Lt, T, T+0)=R(t; T, T +9).

Stopa f(t, T) jest zwigzana ze stopg LIBOR zwigzkiem

T+d

SL(E T, T+0) = exp(/ f(t, u)ou) 1.

.
Wynika stad takze zwigzek z krzywg dyskontowg

P(t, T)— P(t, T + )

HET T 0 = = 5p 6 T+ 6)

Zwykle czas t jest dobrze znany i stosuje sie uproszczony zapis
stop LIBOR L(T, T + 6).



Tworzenie krzywej dyskontowej z danych LIBOR

Zatbzmy, ze mamy dane o stopach LIBOR6M dla pewnych dat
zapadalnosci.

stopa forward
IS

Aby stworzy¢ z tych danych krzywg dyskontowg nalezy
aproksymowac wartosci posrednie. Jak?



Aproksymacja liniowg ?

stopa forward

5 10 15 20 25 30

czas (w latach)




Aproksymacjg wielomianowg ?

stopa forward

czas (w latach)




Aproksymacjg krzywg Nelsona-Siegela ?

stopa forward

5 10 15 20 25 30

czas (w latach)




"Dobra” krzywa dyskontowa

Dobra krzywa dyskontowa musi:

@ nie prowadzi¢ do arbitrazu,’ w szczegélnoéci musi by¢
Scisle malejaca,

@ musi by¢ wystarczajgco gtadka aby mozna obliczy¢ z niej
stope forward,

@ stopy forward wynikajace z krzywej musza by¢
realistyczne.

' Arbitrazem nazywamy taka strategie inwestycyjna, ktéra startujac z
zerowego kapitatu, nie doprowadzi do bankructwa (ujemnego kapitatu) a z
dodatnim prawdopodobienstwem przyniesie zysk, czyli dodatni kapitat.



Cena obligacji (kuponowej)

Obligacjag kuponowa o statym oprocentowaniu r o nominale N i
czasie zapadalnosci T, nazywamy papier wartosciowy, ktory w
w ustalonych momentach czasu Ty < T, < --- < T, wyptaca
wiascicielowi kupony w wysokosci rN a w chwili T, takze
nominat N.

Znajac krzywa dyskontowg P(t, T) na moment czasu t mozna

obliczy¢ cene takiej obligacji w chwili t:

P(t) = Zn: P(t, T)rN + P(t, Tp)N.
i=1



Kontrakty wymiany procentowej — SWAP (IRS)

Kontrakt wymiany procentowej (IRS) sktada sie z dwéch
strumieni pienieznych, tzw. nég kontraktu. Strona kontraktu IRS
otrzymuje/ptaci ptatnosci wystepujace na jednej nodze
kontraktu w zamian za co ptaci drugiej stronie/otrzymuje od
drugiej strony kontraktu ptatnosci drugiej nogi. Wyr6zniamy
dwa rodzaje n6g kontraktéw wymiany procentowe;j:
@ noge statg (ang. fixed leg) — odsetki sg liczone wedtug
statej stopy,
@ noge zmienng (ang. floating leg) — odsetki sg liczone
wedtug zmiennej stopy.
Z kazdg noga kontraktu zwigzana jest struktura dyskretnych dat
T; (tenor), j=0,...,m. Daty To,..., Tn_1 sg datami ustalania
wielkosci przeptywow (reset dates), daty Ty, ..., T, sg datami
przeptywow (settlement dates) a m nazywa sie dtugoscia
trwania kontraktu.



Noga stata kontraktu IRS

Noga stata kontraktu to strumien ptatnosci C(T;) nastepujacych
w chwilach T;,i=1,..., M (T jest terminem zapadalnosci
kontraktu), na ktéry sktadajg sie odsetki wyliczone wedtug
ustalonej w kontrakcie statej stopy «

C(T;)) = kAN,

gdzie A; = (T; — Tj_1) jest dtugo$cig okresu odsetkowego
obliczong wedtug wtasciwej dla stopy kontraktu konwencji a N;
jest nominatem, od ktérego w okresie odsetkowym [T;_q, Tj)
liczone sg odsetki.
Ostatnia ptatno$¢ musi takze uwzglednia¢ ptatno$¢ nominatu.
Stad

C( TM) =N+ cAyNy.



Noga zmienna kontraktu IRS

Noga zmienna kontraktu to strumien ptatnosci C(T;)
nastepujacych w chwilach T;,i=1,...,J (T; = Ty jest
terminem zapadalno$ci kontraktu),? na ktéry sktadajg sie
odsetki wyliczone wedtug zmiennej przysztej stopy rynkowej

A A

LIBOR L*(T;_1, T;) powigkszonej o marze m
C(T) = (L*(Tier, Ti) + mAN;,

gdzie A; = (T; — T;_4) jest diugoscig okresu odsetkowego dla
nogi zmiennej a N; jest nominatem, od ktérego w okresie
odsetkowym [T;_+, T;) liczone sa odsetki. Dodatkowo C(T)
powigkszamy o sptatge nominatu N.

2Okresy odsetkowe dla nogi statej i zmiennej moga by¢ rézne; wazne jest
tylko aby oba strumienie ptatnosci konczyty sie w tym samym momencie.



Losowe stopy LIBOR

Przy wycenie nogi zmiennej kontraktu SWAP wprowadzilismy

stope LIBOR L*(T, S). Stopa ta jest stopag procentowg jaka

bedzie obowigzywata w okresie [T, S).

W chwili t < T jest to zmienna losowa.

Aby przeprowadzac obliczenia dla tej stopy podobnie jak dla

deterministycznej stopy LIBOR L(t, T, S) wprowadzmy losowy

czynnik dyskontowy D(T, S). WielkoS¢ D(T, S) jest wartosScig

w chwili T instrumentu, ktéry w chwili S ptaci jednostke waluty.

Wtedy

D(T,T)—-D(T,S)
A(T,S)D(T,S) ’

gdzie A(T, S) jest dtugoscia okresu [T, S) liczong wedtug
wtasciwej konwencji.

Zauwazmy, ze w momencie T stopa L*(T, S) jest znana i
rowna L(T, T,S).

L(T,S) =



Cena kontraktu SWAP

Dla uproszczenia przyjmijmy, ze terminy ptatnosci nogi statej i
zmiennej sg jednakowe a nominat jest staty i rowny N.
Przyjmijmy takze, ze marza m = 0 (to nie jest istotne zatozenie,
bo m # 0 mozna sprowadzi¢ do przypadku m = 0 modyfikujgc
statg stope k).

FSo(r) =PVioat(0) — PVjixea(0)
M
=NP(0, To) — NP(0, i) — N& > P(0, T)A;
i=1
Wartos¢ nogi statej

M M
PViiea(0) = > P(0, T)C(Ti) = kN> P(0, Ti)Aj+ P(0, Tw)N.
i=1 i=1



Cena kontraktu SWAP —c.d.

Warto$¢ nogi zmiennej
M ~
PVioat(0) = Y P(0, T)C(T;

M
=N P(0, T)L*(Tizy, T)Ai + P(0, Tw)N.
i=1
Z definicji
D(T,T)—-D(T,S)
A(T,S)D(T,S) ’
wiec P(0, Tj)L*(Ti-1, Ti)A; = P(0, T;)(
P(0, Ti—1) — P(O, T)
Poniewaz D(T, S)p (TS) = 1, wigc posiadanie D(TS) jednostek
pienieznych w chwili Sjest rownowazne posiadaniu 1 jednostki
w chwili T. Stad 7) jednostek (losowych) w chwili T; jest
réwnowazne 1 jednostce w chwili T;_1, a to jest rbwnowazne
P(0, T;_1) jednostkom w chwili 0.

L(T,S) =

1 _
oy~ D=



Poprawna wycena SWAP

Model rynku finansowego:

@ istnieje na rynku miara martyngatowa spot P*,

@ wartosci czynnikéw dyskontowych D(t, T) zdyskontowane
wartoscig rachunku bankowego Bt sg martyngatami
wzgledem P*,

@ stopy LIBOR L(T;_4, T;) utozsamiamy ze stopami LIBOR
forward F(T;_y, Ti_1, T}), gdzie F(t, T, S) = ZLIS70S),

@ stopy LIBOR forward F(t, T;_1, T;) sa martyngatami
wzgledem miary Pr..

Na takim rynku

M
B
FSi(r) = - |3 g (F (6, Tior, T) — )8
i=1 i

]:t} )

gdzie B; oznacza warto$¢ rachunku bankowego w chwili t.



Stopa swapowa

Stopg swapowg (przyszta) nazywamy taka stope x, przy ktorej
wartos¢ kontraktu SWAP w chwili t < Ty wynosi zero

M —
w(t To, Taa) = (P(t, To) — P(t T (D2 P(LTAY)
i=1

Jesli znamy stope swapowa, to cene kontraktu SWAP na
dowolng inng statg stope mozna tatwo obliczy¢ ze wzoru

FSi(k) = FSi(k) — FSt(s(t, To, Ti))

M
= (K(t, To, Tu) — k) Y _ P(t, TH)A,.

i=1



Krzywa dyskontowa raz jeszcze

Stopy LIBOR, ktére stuzyty nam do konstrukcji krzywej
dyskontowej znane sg jedynie dla czaséw do 2 lat.

Dla dtuzszych okres6w zapadalnosci, aby zbudowaé krzywa
dyskontowg (miedzybankowg) dysponujemy stopami
swapowymi.

Jak zobaczyliSmy to ostatnio, stopa swapowa, to stopa po
ktorej dyskontujemy wszystkie przeptywy finansowe w
kontrakcie SWAP, aby dosta¢ zerowg warto$¢ kontraktu.
Zatbzmy dla uproszczenia, ze ptatnosci w kontrakcie SWAP
nastepujg raz w roku.

Jesli znamy czynniki dyskontowe do 2 lat oraz znamy stope
swapowg w kontrakcie na 3 lata, to mozemy wyznaczy¢
czynnik dyskontowy na 3 lata. Nastepnie na 4 lata, 5 lat itd.



Krzywa dyskontowa raz jeszcze — c.d.

To postgpowanie zatamuje si¢ w dwoch przypadkach:

1) nie mamy stop swapowych podawanych w kolejnych latach
(bo kontrakty o pewnej dtugosci nie sg standardowo
kwotowane)

2) ptatnosci sg czestsze niz raz w roku a stopy swapowe sg
podawane tylko dla petnych lat.

Najczesciej (dla wiekszosci walut) oba te przypadki zachodzag
jednoczesnie.

Co wtedy?

Musimy przyjac jakas regute aproksymaciji czynnikéw
dyskontowych a nastepnie rozwigzywac¢ zadanie
samouzgodnienia czynnikow dyskontowych.

To jest skomplikowane numerycznie (pierwiastki nieliniowego
réwnania) i nie ma twierdzenia, ktére gwarantuje istnienie
jednoznacznego rozwigzania.



Capy i floory

Kontrakt cap na stope procentowg jest kontraktem opcyjnym o
ustalonej strukturze czasowej (tenor) 0 < To < Ty < - < Tp,
w Kktorym wystawca opcji zobowigzuje sie zaptacic
posiadaczowi opcji w kazdym terminie T;, i =1, ..., n, roZnice
miedzy bazowg stopg LIBOR ustalong w momencie T;_ a
stopg referencyjng K, jesli stopa bazowa przekracza stope
referencyjna.

Ptatnos¢ jest odniesiona do warto$ci nominalnej kontraktu
(ptaci sie procent od wartosci nominalnej).

Kontrakt floor to analogiczny kontrakt, w ktorym ptacona jest
réznica miedzy stopg referencyjng a stopg bazowa, jesli stopa
bazowa jest nizsza niz stopa referencyjna.

W standardowym kontrakcie stopa bazowa LIBOR to stopa
L(Ti -1, Ty).

Cap mozna traktowac¢ jako sume pojedynczych opcji (capletéw)
ptatnych w momentach T;. Analogicznie floor sktada sie z sumy
floorletow.



Wzor Blacka

Cena capletu o terminie zapadalnosci T;_1 i stopie
referencyjnej K na okres [T;_1, T;] dana jest wzorem Blacka
CplB(Oa Ti—'l? Ti> K) = P(Oa Tl)(TI - TI—1)CB(,:I(O)7 K7 Vi)a
Cs(Fi(0), K, vi) = Fi(0)®(di) — K&(ag),
gazie
In(F;/K) 4 v2/2 In(Fi/K) — v?/2
d1 = v ! ; d2 = v 5
fi fi

Fi = F(0, T;_4, T;) jest stopg forward na okres [T;_1, Tj] a
V,-2 = 7-,‘_11/'72—1_71 .

vT,_, W ostatnim wzorze jest rynkowg volatility capletu o
terminie zapadalnosci T;_,, ktora z volatility stop forward
zwigzana jest zaleznoscig

2 L
2= Tm/o o2(t)at




Skad wzor Blacka?

Wzér Blacka wynika z przyjetego ad hoc zatozenia, ze
dynamika stopy LIBOR forward F(t, T, S) opisywana jest
geometrycznym ruchem Browna (bez dryfu) wzgledem pewnej
miary Q

dF(t, T,S) = F(t, T,S)ocdW;,

gdzie W; jest jednowymiarowym standardowym ruchem
Browna wzgledem Q a o jest dodatnig deterministyczng funkcja
o(t).

Przy tych zatozeniach wzér Blacka jest szczeg6ing postacia
wzoru Blacka-Scholesa.

Istnienie takiej miary i dynamiki mozna wykazac przy pewnych
technicznych zatozeniach w modelu Heatha, Jarrowa i Mortona
(HJM) dynamiki stopy forward f(t, T).

Ale istnienie odpowiednich miar oraz ewolucji stop LIBOR
forward dla wszystkich capletéw wchodzgcych w sktad capa
stato sie mozliwe dopiero dzigki pracom Musieli i Rutkowskiego.



Wykorzystanie wzoru Blacka do wyceny capéw

Typowa tabela kwotowan volatility capow.

STK _IATM 0.0200 0.0225 0.0250 0.0300 0.0350
1Y 0.0116) 0.5202 0.5020 0.5060 0.5110 0.5220 0.5340
18M 0.0152 0.4996 0.4700 0.4610 0.4550 0.4520 0.4550
Y 0.0182] 0.4645 0.4530 0.4390 0.4300 0.4210 0.4180
3Y 0.0250] 0.3703 0.4050 0.3850 0.3700 0.3500 0.3400
4y 0.0278]  0.3297] 0.3840 0.3630 0.3450 0.3200 0.3050
5Y 0.0299 0.2980 0.3670 0.3450 0.3260 0.2980 02800
&Y 0.0316} 0.2730 0.3520 0.3300 0.3110 0.2810 0.2600
7Y 0.0330; 0.2523 0.3380 0.3160 0.2970 0.2670 0.2450
ay 0.0342 0.2358 0.3260 0.3050 0.2860 0.2550 02330
oy 0.0351 0.2229 0.3170 0.2960 0.2770 0.2470 02230
10Y 0.0360] 0.2124 0.3090 0.2890 0.2710 0.2400 0.2160
12Y 0.0375] 0.1962 0.2980 0.2780 0.2600 0.2300 02080
15Y 0.0392 0.1802 0.2850 0.2660 0.2490 0.2180 0.1960
20Y 0.0402; 0.1675 0.2710 0.2530 0.2370 0.2080 0.1850

*1 and 2 years are vs 3m



Wykorzystanie wzoru Blacka do wyceny capdéw c.d.

Volatility kwotowane na rynku nie sg wartosciami volatility
capletéw, ale wielkos$cig, ktdra przy wycenie capa jako sumy
capletéw ma te samg warto$¢ we wzorze Blacka dla wszystkich
capletow, czyli zgodnie z konwencjg rynkowg cena capa o
terminie zapadalno$ci T; dana jest wzorem

Z(T Ti-1)P(0, T))Ca(Fi(0), k. v/ Tie1v ™).

Aby odzyskac volatility poszczeg6lnych capletow musimy
rozwigzac rébwnanie, w ktérym powyzsze wyrazenie
przyréwnamy do
j
S (T = Tiz1)P(0, T))Ca(Fi(0). k, /T v5P)
i=1

i rozwigzemy ze wzgledu na u?_aﬁ/et.
Al



Wykorzystanie wzoru Blacka do wyceny capdéw c.d.

Rozwigzanie takie jest mato skomplikowane jesli mamy

kwotowane volatility capdéw dla wszystkich kolejnych maturity,

np. dla capéw na LIBOR6M mamy kwotowanie co 6M. Wtedy

obliczy¢é mozemy warto$ci u%aﬁ/e’ robigc rekurencje po j

startujgc od j = 1 az do najdtuzszej maturity.

Kiedy volatility jest kwotowane nie dla wszystkich maturity

mozemy postapi¢ dwojako:

@ dokonac interpolaciji brakujgcych wartosci volatility i

zastosowac standardowg procedure rekurencyjnego
obliczania volatility capletow;

© przyjac, ze volatility capletéw dla brakujgcych kwotowan
jest taka sama jak dla kolejnego dostepnego kwotowania;
wtedy nalezy rozwigzac¢ nieco trudniejsze zadanie
algebraiczne polegajgce na odwrdceniu wzoru Blacka dla
kilku r6znych czaséw zapadalnosci jednoczes$nie.



Wykorzystanie wzoru Blacka do wyceny capdéw c.d.

Zadanie odwracania wzoru Blacka posiada zwykle poprawne
rozwigzanie. Poprawnos¢ polega na tym, ze otrzymane
rozwigzanie jest dodatnie.

Ale istnienie dodatniego rozwigzania nie jest oczywiste.
W koncu szukamy miejsca zerowego skomplikowanej
nieliniowej funkciji

A+ v2/2 A—v2/2
0= Ao(A502) o (A-L12)
Doswiadczenia numeryczne pokazujg, ze przy braku
niektorych kwotowan, poprawne rozwigzanie fatwiej jest
otrzymac korzystajgc wytacznie z wartosci kwotowanych na
rynku niz dokonujgc interpolacji brakujacych wielkosci.



Swapcje

Swapcja z czasem wykonania T i ceng referencyjng x jest
kontraktem opcyjnym, w ktorym wiasciciel opcji ma prawo
wejs¢ w chwili T = Ty w kontrakt SWAP o ustalonej strukturze
czasowej (tenor) Ty < Ty < --- < T, ze stopg referencyjng k.

W praktyce wystepujg dwa rodzaje opcji:

@ payer swaption, gdy wiasciciel opcji ma prawo wejs¢ w
kontrakt payer swap, czyli kontrakt, w ktérym dostaje noge
statg kontraktu a ptaci noge zmienna,

@ receiver swaption, gdy wiasciciel opcji ma prawo wejs¢ w
kontrakt receiver swap, czyli kontrakt, w ktérym ptaci noge
statg kontraktu a dostaje noge zmienna.

Przy wycenie tych opcji przyjmuje sig, ze nominat kontraktu
SWAP N = 1.



Wzér Blacka dla swapcji

Cena swapcji o terminie zapadalnosci Ty i stopie referencyjnej
k na kontrakt SWAP o strukturze czasowej To < Ty < --- < Ty
dana jest wzorem Blacka

PS(0) =Y P(0, T)Ai(k(0, To, T)d(hy) — d(h)),
i=1

gazie

In(k(0, To, Tp)/K) + v2/2 h In(x(0, T, Tn)/K) — v2/2

hy =
4 4

(0, Ty, Tn) jest stopa swapowa kontraktu SWAP (stopa przy
ktorej wartos¢ tego kontraktu jest zero) a v jest pewng statg
zalezna od tenora kontraktu SWAP (volatility stop swapowych).



Wykorzystanie wzoru Blacka do wyceny swapcji

To jest duzo trudniejsze zadanie niz dla capéw.

Tablica rynkowych kwotowan volatility swapciji

1Y |2y 3Y |4y |5Y |6Y |7Y |8Y |8Y [10Y |15Y |20Y
1Y | 0.424] 0.346] 0.315] 0.295|0.281|0.267|0.258|0.251|0.247|0.243[0.225] 0.222
2Y | 0.296| 0.266] 0.250] 0.240)0.232|0.225]0.220(0.217{0.215/0.213|0.202| 0.201
3Y |0.246( 0.227] 0.215] 0.208|0.205|0.201|0.187]0.195(0.194|0.194(0.186{ 0.187
4Y | 0.215| 0.201] 0.193] 0.190]0.188]0.185]0.182{0.180{0.178|0.178|0.174| 0.177
5Y 10.191{ 0.181] 0177 0.1?€|0.1?4 0.171]0.169|0.168|0.167]0.167|0.165] 0.169
7Y | 0.160] 0.156[ 0.154] 0.154]0.153[0.151]0.151]0.150[0.151]0.151]0.154[ 0.159
10Y | 0.134] 0.132] 0.132] 0.134]0.136(0.137]0.138{0.139(0.141|0.142|0.149| 0.154
15Y | 0.126] 0.124] 0.128] 0.131)0.135|0.138]|0.141/0.143[0.145|0.146/0.150| 0.157
20Y | 0.144] 0.145[ 0.150] 0.155[0.158[0.161]0.162]0.163]0.163]0.164[0.169| 0.176

Wartosci w pierwszej kolumnie to czas zycia swapcji (swaption

maturity).

WartosSci w pierwszym wierszu to czasy zycia kontraktéw

SWAP, na ktére wystawiona jest swapcja.




Wykorzystanie wzoru Blacka do wyceny swapcji — c.d.

Tablica jakg musimy z kwotowan rynkowych stworzy¢.
Element Sp, , tej tablicy to volatility stopy LIBOR forward na
moment T,_1 na okres [Ty_1, Tm).
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Brak zgodnosci modelu rynku capow i swapciji

Nie moze istnie¢ model w ktérym jednoczes$nie sg
log-normalne stopy LIBOR forward, ktére pozwalajg
wyprowadzi¢ wzér Blacka dla capletow oraz stopy
swapowe, ktére pozwalajg wyprowadzi¢ wzér Blacka dla
swapciji.

Ten problem czeka na
rozwigzanie !






