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Wstep

Inwestowaniu i pozyskiwaniu kapitatu stuzy wiele dtuznych instrumentéw finan-
sowych, wsrod ktorych najwigksza grupe stanowia obligacje o stalym oprocentowaniu,
inaczej obligacje proste (straight bonds). W okresach inflacji, charakteryzujacych
si¢ wzrostem stop procentowych, emitenci tych obligacji napotykaja jednak na
trudno$ci w pozyskiwaniu kapitatu, poniewaz narazaja one inwestorow na wysokie
ryzyko kursowe. Na rynkach obligacji pojawiaja si¢ wtedy obligacje o zmiennym
oprocentowaniu, ograniczajace to ryzyko i odpowiadajace oczekiwaniom inwestorow.
Konkretne warunki rynku kapitalowego, w ktérych funkcjonuja emitenci i inwe-
storzy, sg z kolei przyczyng powstawania réznych wariantéw obligacji o zmiennym
oprocentowaniu, majacych czegsto cechy innowacji, do obligacji o znamionach spe-
kulacyjnych wiacznie. Celem artykutu jest zaprezentowanie obligacji o zmiennym
oprocentowaniu, zwlaszcza ztozonosci ich struktur, oraz zalet i wad dla gtéwnych
uczestnikow rynku tych obligacji.
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1. Ogolna charakterystyka instrumentu

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu ( floating rate notes, floaters, FRNs) naleza
do dtuznych instrumentow finansowych, ktorych kupony odsetkowe w okreslonych
momentach czasowych (reset dates) sg dopasowywane do poziomu niezaleznej stopy
referencyjnej, inaczej okreslonego indeksu. Stanowia one przyktad automatycznej
konwersji wysokoS$ci oprocentowania. Na rynku europejskim najczgsciej stosowanym
indeksem jest stopa procentowa rynku pieni¢znego (EURIBOR). Ptatno$ci kuponowe
dokonywane sg co 3, 6, 9 lub 12 miesiecy i na nowo ustalane dla kolejnych okresow
odsetkowych. Odstep miedzy ptatnosciami kuponowymi odpowiada dlugosci indeksu.
Korekta kuponu odsetkowego w regularnych odstgpach odzwierciedla zmiang krzywej
czasowej struktury stop procentowych [Gallati, 2004, s. 125]. Ustalenie wysokoS$ci
stopy referencyjnej nastepuje w zaleznosci od warunkéw emisji na 2-3 dni robocze
przed rozpoczeciem kolejnego okresu odsetkowego, a ptatnosci odsetek przypadaja
na koniec okresu. Kupony odsetkowe korygowane sg najczesciej o wielkos¢ spreadu,
podawanego w punktach bazowych (tzw. quoted margin). Spread jest znany z gory
i z reguty staly przez caty okres zycia obligacji. Jego wysokos$¢ zalezy od zdolnos$ci
kredytowej emitenta. Ma warto$¢ dodatnig (agio) w przypadku emitentéw o wysokiej
zdolnosci kredytowej Iub ujemna (disagio), kiedy sg oni mato wiarygodni.

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu emituje si¢ na okres 5—10 lat. Stanowia
one dtugoterminowe instrumenty finansowe, ktérych kupony odsetkowe sa powigzane
z krétkoterminowymi stopami rynku pieni¢znego. Naleza tym samym do instru-
mentow finansowych o charakterze pieni¢zno-kapitalowym. Inwestor lokuje kapitat
na relatywnie dtugi okres, otrzymujac odsetki jak przy krétkoterminowej lokacie
pieni¢znej [Diedrigkeit, 1991, s. 139]. Obligacje o zmiennym oprocentowaniu majg
okreslone wady i zalety zarowno dla inwestorow, jak i emitentow.

Obligacje te sg atrakcyjne dla inwestorow, gdy krotkoterminowe stopy procentowe
ksztaltuja si¢ powyzej stop dlugoterminowych, tzn. w warunkach wyst¢powania
ujemnej krzywej dochodowos$ci. Angazuja oni kapitat, jezeli prognozuja wzrost
stop procentowych w krotkim okresie. Inwestorzy korzystaja ze wzrostu stop pro-
centowych, poniewaz w kolejnych okresach odsetkowych otrzymuja coraz wyzsze
ptatnosci kuponowe. Ponosza jednak ryzyko osiggania nizszych dochodéw, gdy stopy
referencyjne spadng.

Z punktu widzenia wysokosci ryzyka cenowego obligacje o zmiennym oprocento-
waniu w poroéwnaniu z prostymi majg dla inwestoréw pewne zalety. Obligacje proste
reaguja znacznym spadkiem kursow, gdy rosng stopy procentowe. W tej sytuacji emi-
tenci nie sg w stanie oferowac potencjalnym inwestorom tych obligacji bez narazenia
ich na ryzyko cenowe. Inwestorzy chcg natomiast zapewni¢ sobie oprocentowanie
zblizone do rynkowego bez ponoszenia tego rodzaju ryzyka. Obligacje o zmiennym
oprocentowaniu ograniczajg natomiast ryzyko cenowe wynikajace ze wzrostu stop
procentowych, zwlaszcza wraz z nasilajaca si¢ inflacjag. Zmiana ogolnego poziomu
stop procentowych ma bowiem tylko nieznaczny wplyw na ceng tych obligacji. De-
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cyduje o tym czestotliwos¢, z jakg kupony odsetkowe sa dopasowywane do zmian
ogoblnego poziomu stop procentowych. Im czgéciej ma to miejsce, tym mniejsza staje
si¢ zmiennos¢ cen obligacji o zmiennym oprocentowaniu. Ryzyko cenowe wynikajace
ze zmian stop procentowych jest relatywnie mate i obowigzuje tylko do nast¢pnego
okresu odsetkowego. W momencie ustalania nowego oprocentowania na poczatku
okresu odsetkowego ceny tych obligacji majg warto§¢ nominalng. Inwestorzy moga
wigc skorzystac ze wzrostu stop procentowych. Przy nieznacznie spadajacych cenach
kupony odsetkowe rosng i kompensujg negatywny efekt dyskonta. Zabezpiecza to
inwestorow przed istotnymi stratami kapitalowymi w okresach znacznych wahan
stop procentowych. Rownoczes$nie zmniejszajg si¢ ich mozliwo$ci osiggania zyskow
kapitalowych w porownaniu z obligacjami o statym oprocentowaniu.

Obligacje o oprocentowaniu zmiennym, w przeciwienstwie do prostych, sg dla
inwestoréw atrakcyjng inwestycja, gdy prognozujg oni wzrost stop procentowych lub
zamierzajg je sprzedac na rynku wtornym. W pierwszym przypadku otrzymuja coraz
wyzsze odsetki, w drugim natomiast moga ponie$¢ co najwyzej nieznaczng strate
kapitatowa. Wysokie ryzyko cenowe wchodzi w rachube tylko wtedy, gdyby miaty
miejsce znaczne wahania stop procentowych w okresie migdzy dwoma momentami
ustalania oprocentowania. Wysoko$¢ ryzyka cenowego jest poza tym niezalezna
od dtugosci terminu do wykupu tych obligacji. Jedynie obligacje o bardzo dtugich
terminach wykupu wykazuja tendencj¢ do stawania si¢ instrumentami o niskiej
ptynnosci, a tym samym o wyzszej zmienno$ci cen (wigkszym ryzyku cenowym).
Wynika to z faktu, ze banki, jako najwigksi inwestorzy na rynku obligacji o zmiennym
oprocentowaniu, preferujg instrumenty krotkoterminowe i z krotkimi okresami do
wykupu. Istotny czynnik ryzyka cenowego obligacji o zmiennym oprocentowaniu,
podobnie jak przy innych obligacjach, stanowi zdolno$¢ kredytowa emitenta. Ze
wzgledu na niskie ryzyko cenowe wynikajace ze zmian stop procentowych jest to
wazna determinanta cen tych obligacji i moze prowadzi¢ do znacznych wahan kursow
[Diwald, 2012, s. 262].

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu dajg rowniez okreslone korzysci emitentom.
Sa lepszym niz obligacje proste prawidtlowym zrédlem finansowania w okresach,
w ktorych stopy referencyjne utrzymujg si¢ relatywnie dlugo na niskim poziomie,
a zwlaszcza w sytuacji typowej krzywej dochodowosci przebiegajacej bardziej stromo.
Emitenci ptacacy odsetki na poziomie niskich stop procentowych rynku pieni¢znego
zapewniaja sobie w okresie do wykupu tych obligacji kredyt oprocentowany nisko
w poréwnaniu z wysoka ceng kredytu dlugoterminowego. Zwtaszcza banki refinansuja
w ten sposob kredyty i sg w stanie pozyskac tanio kapitat w konteks$cie stop procen-
towych ich portfeli kredytowych. Obligacje o zmiennym oprocentowaniu cechujg si¢
rowniez podobng strukturg ptatnosci jak portfel kredytowy i tym samym umozliwiaja
bankom, z punktu widzenia relacji aktywa/pasywa, odpowiednio do warunkoéw ryn-
kowych skoordynowac przeptywy dochodow i ptatnosci odsetkowych. W przypadku
rosngcych stop procentowych emitenci ponoszg jednak ryzyko pozyskiwania kapitatu
po wyzszych kosztach niz przy obligacjach prostych [Gallati, 2004, s. 125].
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2. Obligacje 0 zmiennym oprocentowaniu z opcja cap i opcja floor

Ryzyko cenowe — w duzym stopniu wyeliminowane w przypadku obligacji
0 zmiennym oprocentowaniu — przeksztatcito si¢ w ryzyko procentowe (odsetkowe),
wynikajace ze zmian stop referencyjnych, tj. ich wzrostu (ryzyko emitenta) lub spadku
(ryzyko inwestora). Byta to glowna przyczyna pojawienia si¢ na rynku dwoch giow-
nych wariantow obligacji o zmiennym oprocentowaniu, wyréznianych z perspektywy
mozliwosci ksztattowania wysokos$ci oprocentowania: obligacji z cap (capfloater)
i obligacji z floor (floorfloater). Opcja cap to opcja kupna (call), a opcja floor to opcja
sprzedazy (put), wbudowane w konstrukcje obligacji o zmiennym oprocentowaniu'.

W przypadku obligacji z cap warunki emisji obligacji okreslajag maksymalng stope
procentowa, tzw. cap, wedtug ktorej emitent ptaci odsetki inwestorowi, gdy stopa
referencyjna jest wyzsza od cap. Cap gwarantuje emitentowi gorng granic¢ stopy
procentowej, inaczej zobowigzania odsetkowe z tytutu emis;ji obligacji [ Wiedemann,
2007, s. 289]. Emitent zabezpiecza si¢ w ten sposob przed ryzykiem wzrostu kosztu
kapitalu, majgc rownoczes$nie szans¢ tanio go pozyskac, gdy stopy procentowe sg
nizsze od cap. Po przekroczeniu od dotu wielkos$ci cap przez stopg referencyjna
obligacja staje si¢ obligacja prosta, co z kolei naraza inwestora na wyzsze ryzyko
cenowe niz ponizej cap. Za otrzymane bezpieczenstwo emitent obligacji z cap musi
jednak inwestorowi zaptaci¢. Kompensacja nast¢puje przez dodatni spread w stosunku
do stopy referencyjnej lub przez nizsza ceng nabycia obligacji. Poszczeg6élne kupony
odsetkowe sg wtedy wyzsze niz w przypadku nabycia prostej obligacji o zmiennym
oprocentowaniu. Spread (cena nabycia), ogdlnie mowigc, jest tym wyzszy (nizsza), im
wieksze prawdopodobienstwo przekroczenia wielkosci cap przez stope referencyjng.
Wysoko$¢ spreadu zalezy od wyjsciowego poziomu stop procentowych, wysokosci
cap, okresu zycia obligacji, prognozowanej tendencji zmian poziomu stép procento-
wych [Binkowski, Beeck, 1991, s. 54].

W przypadku obligacji z cap emitent jest nabywca opcji kupna (long call),
a inwestor jej wystawcg (short call). Instrument bazowy stanowi stopa referencyjna,
cen¢ wykonania opcji wielko$¢ cap, a okres wazno$ci opcji rowny jest pierwotnemu
okresowi wykupu obligacji. Dla kazdego okresu odsetkowego istnieje pojedyncza
opcja, okreslana mianem caplet. Cap, w przeciwienstwie do opcji procentowej, ktora
uciele$nia tylko jedno prawo, sktada si¢ z kilku opcji procentowych, np. trzyletnia
obligacja o potrocznych okresach odsetkowych zawiera 6 caplets. Warto$¢ opcji cap
bedzie zatem sumag odpowiedniej liczby opcji pojedynczych caplets. Wycena opcji cap
wymaga wiec jej dekompozycji na poszczegdlne caplets. Wykonanie opcji caplet przez
emitenta nast¢puje automatycznie, co wyraza si¢ w tym, ze po przekroczeniu cap od

! Nalezy podkresli¢, ze wymienione opcje moga funkcjonowa¢ rowniez jako samodzielne instrumenty
finansowe, tzw. solo-cap 1 solo-floor, nabywane w celu hedgingu odpowiednio przez emitentow lub inwesto-
row lub przez inwestorow w celach spekulacyjnych. Opcje cap i floor sa to opcje wielookresowe, zawierajace
w zaleznosci od liczby okreséw odsetkowych odpowiednia liczbe zwyktych opcji procentowych, zwanych
caplet 1 floorlet [Jajuga, Jajuga, 2008, s. 301-303].
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dotu przez stope referencyjng ptaci on odsetki w wysokos$ci cap, a nie stopy referen-
cyjnej. Zysk emitenta z tego tytulu jest teoretycznie nieograniczony. W przypadku
gdy stopa referencyjna nie przekroczy poziomu cap, opcja caplet wygasa. Emitent
ponosi maksymalng strate rowng wielkosci wspomnianego spreadu. W catym okresie
zycia obligacji niektore caplets zostang wigc wykonane, inne natomiast wygasnag.

Kwota wyréwnujaca oprocentowanie za dany okres odsetkowy w przypadku
pojedynczej opcji caplet wyraza si¢ wzorem [Diwald, 2012, s. 282]:

Caplet® = N x t xmax[i — C], Q)

gdzie: Caplet®— warto$¢ wyrdéwnania z tytutu opcji caplet, N — nominat obligacji,
t — dhugos$¢ okresu odsetkowego w latach, i — stopa referencyjna, C — poziom cap.

Obligacje z floor sa lustrzanym odbiciem obligacji z cap. W przypadku tej
obligacji warunki emisji okreslaja minimalng stopg procentows, tzw. floor, wedtug
ktorej inwestor otrzymuje odsetki od emitenta, gdy stopa referencyjna jest nizsza od
floor. Floor gwarantuje inwestorowi dolng granic¢ oprocentowania, inaczej dochody
odsetkowe od nabytej obligacji [Wiedemann, 2007, s. 302]. Inwestor zabezpiecza si¢
w ten sposéb przed ryzykiem utraty dochodu z tytutu zainwestowanego kapitatu,
gdy stopy procentowe spadaja. Konstrukcja ta natomiast gwarantuje inwestorowi
partycypacje we wzroscie stop procentowych powyzej floor, zabezpieczajac go przed
spadkiem tych stop ponizej floor. Floor daje inwestorowi ochrong, ktora oplaca si¢
tylko wtedy, gdy liczy on na wyzsze odsetki od obowiazujgcej stopy referencyjnej
nizszej od floor w poszczegolnych okresach odsetkowych. Po przekroczeniu od gory
wielkosci floor przez stope referencyjng obligacja z floor staje si¢ obligacja prosta.
Naraza to inwestora na wyzsze ryzyko cenowe w przypadku wzrostu stop procen-
towych w przedziale ponizej floor (obligacja prosta) niz powyzej floor (obligacja
prosta o zmiennym oprocentowaniu). Za otrzymane bezpieczenstwo nabywca obli-
gacji z floor musi jednak emitentowi zaptaci¢. Kompensacja nastepuje przez ujemny
spread w stosunku do stopy referencyjnej lub przez wyzsza ceng nabycia obligacji.
W pierwszym przypadku poszczegdlne kupony odsetkowe sg nizsze w poréwnaniu
z nabyciem obligacji prostej o zmiennym oprocentowaniu. Spread (cena nabycia),
ogoblnie méwiac, jest tym wyzszy (wyzsza), im wigksze prawdopodobienstwo prze-
kroczenia floor przez stope referencyjng. Wysoko$¢ spreadu zalezy od wyjsciowego
poziomu stop procentowych, wysokosci floor, okresu zycia obligacji i prognozowane;j
tendencji zmian poziomu stép procentowych.

W przypadku obligacji z floor inwestor nabywa opcj¢ sprzedazy (long put),
a emitent jest jej wystawcg (short put). Instrument bazowy stanowi stopa referencyjna,
cene wykonania opcji wielko$¢ floor, a okres waznoS$ci opcji rowna si¢ pierwotnemu
okresowi wykupu obligacji z floor. Dla kazdego okresu odsetkowego istnieje pojedyncza
opcja, okres$lana mianem floorlet. Sumg opcji na caly okres zycia obligacji okresla
si¢ mianem floor, np. dziesi¢cioletnia obligacja o potrocznych okresach odsetkowych



94 HENRYK MAMCARZ

zawiera 10 floorlets. Warto$¢ opcji floor to zatem suma odpowiedniej liczby opcji
pojedynczych floorlets. Wycena floor wymaga jej dekompozycji na poszczegdlne
floorlets. Wykonanie opcji floorlet przez inwestora nast¢puje automatycznie. Ozna-
cza to, ze po spadku stopy referencyjnej ponizej floor otrzymuje on odsetki w wy-
sokosci floor, a nie w wysokosci stopy referencyjnej. Zysk inwestora z tego tytutu
jest praktycznie nieograniczony. W przypadku gdy stopa referencyjna nie spadnie
ponizej poziomu floor, opcja floorlet wygasa. Inwestor ponosi maksymalng strate,
réwng wielko$ci wspomnianego spreadu. W catym okresie zycia obligacji niektore
floorlets zostang wiec wykonane, inne natomiast wygasna.

Kwotg wyréwnujaca oprocentowanie za dany okres odsetkowy w przypadku
pojedynczej opcji floorlet oblicza si¢ wedtug wzoru [Diwald, 2012, s. 282]:

Floorlet® = N x t x max[F —i], ?)

gdzie: Floorlet® — warto$¢ wyréwnania z tytutu opcji floorlet, F — poziom floor
(pozostate oznaczenia jak we wzorze 1).

Z potaczenia obligacji capfloater 1 floorfloater powstaje obligacja o zmiennym
oprocentowaniu, okreslana mianem mini-max-floater. Zawiera ona minimalng ( floor)
1 maksymalng (cap) stope procentowa, po ktorej przekroczeniu (cap od dotu, floor
od gory) staje si¢ ona obligacja prosta. Konstrukcja tej obligacji nie daje inwestorowi
mozliwosci partycypacji w ekstremalnym wzroscie stop procentowych, ale rowno-
czesénie jest on chroniony przed ich znacznym spadkiem. Inwestor ponosi wysokie
ryzyko cenowe poza przedziatem zmian stop procentowych okreslonym przez cap
i floor. Emitent natomiast zyskuje ochron¢ przed wzrostem kosztu pozyskania
kapitalu w wyniku wzrostu stop referencyjnych powyzej cap, ale jest narazony na
relatywnie wysoki koszt po spadku stop referencyjnych ponizej floor. Im nizsza jest
rozpieto$¢ miedzy maksymalng (cap) a minimalng (floor) stopa procentowa, tym
bardziej obligacja mini-max floater zbliza si¢ do obligacji prostej [Demuth, 1998,
s. 192] (rysunek 1).

Cena obligacji mini-max-floater rdwna jest cenie obligacji prostej o zmiennym
oprocentowaniu pomniejszonej o cene cap i powiekszonej o ceng floor:

Mini —max floater = floater — cap + floor. 3)

Przez ograniczenie oprocentowania od gory inwestor sprzedat cap (jest wystawca
opcji kupna, short call). Ta sprzedaz zmniejsza warto$¢ obligacji mini-max floater. Na
poczatku za nabycie obligacji inwestor musi mniej zaplacié, ale pozycja ta jest takze
mniej warta. Ograniczenie oprocentowania od dotu przez floor podnosi natomiast
warto$¢ obligacji mini-max floater, dlatego musi by¢ ono dodane do ceny [Diwald,
2012, s. 283]. Inwestor jest tu nabywca opcji sprzedazy (long puf).
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Rysunek 1. Ptatnosci odsetek przy mini-max floater

Zrodio: [Diwald, 2012, s. 281].

3. Odwrotne obligacje o0 zmiennym oprocentowaniu.
Obligacje 0 zmiennym oprocentowaniu z dzwignia

Odwrotne obligacje o zmiennym oprocentowaniu (reverse floaters) sg dtuznymi
instrumentami finansowymi, ktérych kupon odsetkowy w kolejnych okresach od-
setkowych ustala si¢ na poziomie réznicy miedzy dowolnie okreslona stata bazowa
stopa procentowg a zmienng stopg referencyjng, ktorg jest stopa rynku pieni¢znego,
np. trzymiesi¢czny EURIBOR. Jezeli roznica przyjmuje warto$¢ ujemna, emitent nie
dokonuje ptatnosci odsetek, czyli:

O =Nxtxmax[B-i; 0], @)

gdzie: O — odsetki, B —bazowa stopa procentowa, pozostate oznaczania jak we wzorze 2.
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu z dzwignig (leveraged floaters) sa dtuznymi
instrumentami finansowymi, w ktorych przypadku kupon odsetkowy w kolejnych

okresach ustala si¢ jako r6znice miedzy zwielokrotniong przez mnoznik (najczesciej 2)
zmienng stopg referencyjna, ktorg jest, jak poprzednio, stopa rynku pieni¢znego, np.
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trzymiesigczny EURIBOR, a dowolnie ustalong stata bazowg stopg procentowa. Stopa
zwrotu z inwestycji nie moze by¢ ujemna, tzn. jezeli r6znica wymienionych wyzej
stop procentowych przyjmuje warto$¢ ujemna, to emitent nie wyptaca odsetek, czyli:

O =Nxtxmax[mxi-B;0], )

gdzie: m — mnoznik, pozostate oznaczenia jak we wzorze 4.
Sposob okreslania kuponu odsetkowego omawianych tu obligacji w zaleznosci od
wysokosci stopy referencyjnej zawiera tabela 1, natomiast graficzng ilustracje profilu

platnosci odsetek — rysunki 2 i 3.

Tabela 1. Wielkos¢ kuponu odsetkowego odwrotnej obligacji o zmiennym oprocentowaniu
oraz z dzwignig dla r6znych wariantéw stopy referencyjnej

Reverse floater Leveraged floater
Stopa referencyjna - - - -
(EURIBOR) Obhcz(a];ui: il;uponu Kupon Obh(crfla)l(nieik;?onu Kupon
0% 8% — 0% 8% 2 x 0% — 8%, min 0% | 0%
3% 8% — 3% 5% 2 x 3% — 8%, min 0% 0%
5% 8% — 5% 3% 2x5%-8% 2%
7% 8% — 7% 1% 2x 7% — 8% 6%
10% 8% — 10%, min 0% 0% 2x10% — 8% 12%

Zrédto: opracowanie whasne.

Maksymalny kupon odsetkowy obligacji odwrotnej jest rowny stopie bazowej,
gdy stopa referencyjna osiggnie poziom zero. Minimalny kupon odsetkowy wynie-
sie zero, gdy stopa referencyjna osiggnie poziom stopy bazowej lub bedzie od niej
wyzsza. Wielko$¢ kuponu odsetkowego ksztattuje si¢ zatem odwrotnie do zmian
stop procentowych rynku pienieznego. Spadek stop procentowych rynku pieni¢znego
powoduje wzrost stopy zwrotu i vice versa. W przeciwienstwie do prostej obligacji
0 zmiennym oprocentowaniu inwestor zyskuje, gdy stopy procentowe rynku pieni¢z-
nego spadajg (rysunek 2).

Inwestorzy nabywajg obligacje odwrotne, gdy oczekuja spadku stop procentowych.
Z reguty ma to miejsce pod koniec okresu wysokich stop procentowych, gdy zostaja
podjete wysitki na rzecz obnizenia inflacji. Bt¢dna prognoza wigze si¢ z ryzykiem
osiggania nizszych stop zwrotu, ktére nie moga by¢ jednak ujemne. Obligacje odwrotne
W poréwnaniu z prostymi obligacjami o zmiennym oprocentowaniu w zasadzie stuzg za-
spokojeniu przeciwstawnych oczekiwan uczestnikow rynku: inwestorow obawiajacych sie
spadku stop procentowych i emitentow obawiajgcych si¢ ich wzrostu [Kauper, 1992, s. 41].
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Rysunek 2. Profil ptatno$ci odwrotnej obligacji Rysunek 3. Profil ptatno$ci obligacji o zmiennym
0 zmiennym oprocentowaniu oprocentowaniu z dzwignia
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie tabeli 1. Zrédto: opracowanie whasne na podstawie tabeli 1.

Wielko$¢ kuponu odsetkowego obligacji z dzwignig ksztattuje sie wprost pro-
porcjonalnie do zmian stop procentowych rynku pienigznego. Ich wzrost powoduje
jednak znacznie szybsze, z powodu efektu dzwigni, podwyzszenie stopy zwrotu. Jest
ona nieograniczona, gdy stopa referencyjna rosnie. Co wigcej, jest zwielokrotniona
przez mnoznik. Spadek stop procentowych rynku pieni¢znego wywotuje natomiast
znacznie szybszy, z powodu ujemnego efektu dzwigni, spadek stopy zwrotu. Minimalny
kupon odsetkowy wyniesie zero, gdy iloczyn mnoznika i stopy referencyjnej osiggnie
poziom stopy bazowej lub bedzie od niej nizszy (rysunek 3). W przeciwienstwie do
prostej obligacji o zmiennym oprocentowaniu inwestor zyskuje bardziej, gdy stopy
procentowe rynku pieni¢znego rosna.

Obligacje z dzwignig nabywane sg przez inwestoréw prognozujacych nawet
nieznaczny wzrost stop procentowych. Najwicksza stopg zwrotu zapewniaja one,
gdy konczy sie okres, w ktorym stopy procentowe przez dtuzszy czas ksztattowaly
si¢ na niskim poziomie. Emitenci plasuja te obligacje na rynku w przypadku pilnego
popytu na pienigdz, jednak w tej sytuacji ponosza wyzsze ryzyko wzrostu kosztu
pozyskania kapitatu.

Zakonczenie

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu pojawiaja si¢ na rynkach kapitatowych
w okresach inflacji. Umozliwiaja one emitentom pozyskiwanie kapitalu, poniewaz
w znacznej cz¢éci redukuja dotkliwe dla inwestorow ryzyko cenowe, bedace skutkiem
wzrostu stop procentowych. W istotnym zakresie wyeliminowane ryzyko cenowe
przeksztatca si¢ jednak w ryzyko procentowe (odsetkowe), wynikajace ze zmian stop
referencyjnych stop procentowych. Ochrona przed nim staja si¢ dla emitentow obligacje
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0 zmiennym oprocentowaniu z cap, a dla inwestorow z floor. Konkretne warunki
rynku kapitalowego, w ktorych funkcjonujg emitenci i inwestorzy, stanowia z kolei
przyczyne powstawania réznych wariantow obligacji o zmiennym oprocentowaniu,
majacych znamiona instrumentéw spekulacyjnych. Przyktadami takich obligacji sg
obligacje odwrotne i obligacje z dzwignia.
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Floating rate notes. The structure and functioning of the instrument

The floating rate notes appear in capital markets during inflation. They make it possible for
their issuers to gain capital because they largely reduce severe price risk resulting from an increase in
interest rates. However, the largely eliminated price risk transforms into interest risk resulting from
changes in reference interest rates. A protection against this risk is capfloaters in the case of issuers,
and floorfloaters in the case of investors. Specific conditions of the capital market, in which issuers
and investors operate, are in turn the reason why different variants of floating rate notes are issued,
which have the characteristics of speculative instruments. Examples of such bonds are reverse floaters
and leveraged floaters.
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