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WYKORZYSTANIE PROCENTOWYCH KONTRAKTOW
FUTURES DO SPEKULACJI NA KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

Wstep

Postepujaca integracja rynkow finansowych jest jednym z najwazniej-
szych zjawisk ksztaltujacych dzisiejsze migdzynarodowe stosunki go-
spodarcze. Pochodng tych przemian sg pojawiajace si¢ w szybkim tempie
nowe produkty inwestycyjne. Gieldy na calym $wiecie oferuja coraz
wigkszy wachlarz mozliwosci. Ogromna ilo$¢ instrumentoéw finansowych
1 ich czesto skomplikowana specyfika sprawiaja, ze inwestorzy moga si¢
czu¢ zagubieni. Jednym z bardziej skomplikowanych instrumentow sa
procentowe kontrakty futures, wchodzace w sktad catej grupy instrumen-
tow pochodnych. Procentowe kontrakty futures swoja popularno$¢ zdo-
byly jako instrument zabezpieczajacy przed zamianami stop procento-
wych. Obecnie sg to najbardziej popularne pod wzgledem obrotu kon-
trakty terminowe na gietdach amerykanskich. Ich réznorodno$¢ sprawita,
ze oprocz ich pierwotnego zastosowania mozliwe jest tworzenie za ich
pomoca roznorodnych strategii.

Celem artykutu jest prezentacja mozliwos$ci praktycznego wyko-
rzystania procentowych kontraktow futures w celach spekulacyjnych.
W pierwszym i drugim rozdziale zaprezentowane zostang teoretyczne
aspekty dotyczace genezy powstania oraz specyfiki kontraktow,
a w szczeg6lnosci procentowych kontraktow futures. W trzecim rozdzia-
le w cato$ci skupiono si¢ na syntetycznym przedstawieniu najbardziej
znanych strategii spekulacyjnych na rynku stopy procentowej. W roz-
dziale czwartym w sposob analityczny przedstawiono strategic NOB
Spread jako przyklad wykorzystania procentowych kontraktow futures
do spekulacji na krzywej dochodowosci'.

* Autor przygotowuje rozprawe doktorska w Katedrze Badan Operacyjnych pod kie-
runkiem prof. dr hab. Wojciecha Sikory.

! Nazywana inaczej terminowa strukturg stop procentowych, obrazuje relacje dochodu
do terminu wykupy obligacji. Por K. Jackiewicz, Zarzgdzanie ryzykiem stopy procento-
wej — metoda duracji, PWN, Warszawa 1999, s. 17.



1. Wprowadzenie do zagadnien zwigzanych z kontraktami futures

Kontrakt futures stanowi umowg zobowigzujaca pomiedzy kupujacym,
a sprzedajacym, ktora dotyczy transferu $cisle okreslonych aktywow
w danym momencie w przyszloéciz. Kontrakty terminowe sg przyktadem
instrumentu o symetrycznym ryzyku, poniewaz obie strony transakcji
podejmuja ryzyko w takim samym stopniu. Kontrakty futures, mimo, ze
sg zawierane w chwili obecnej, dotycza dostawy 1 rozliczenia w przy-
szto$ci (obie strony ustalajg dzien zakupu przedmiotu kontraktu badz
rozliczenia kontraktu). Kontrakty te dostgpne sg w obrocie na zorgani-
zowanych gietdach i jednostki obrotu (rodzaj aktywa, wielkos¢ kontrak-
tu, sposob dostarczenia, miesigce dostarczenia, kwotowania ceny, dzien-
ne limity zmian ceny, ograniczenia zajmowanych pozycji) sa $cisle stan-
daryzowane. Tak wigc jedyny element zmienny, ksztaltujacy si¢ co-
dziennie na gietdzie, to cena kontraktu. Kontrakt typu futures posiada
oprocz standardow, specyfikacje, w zwigzku z tym kazda ze stron wie
doktadnie, co stanowi przedmiot handlu. Mozna stwierdzi¢, ze wspol-
nymi cechami kontraktéw futures sg:

e standaryzacja,

e wystepowanie tych kontraktéw w obrocie gietdowym,

e publikowanie cen kontraktow,

e kompensowanie zobowigzan i naleznosci powstalych w wyni-
ku obrotu tymi instrumentami przez izby rozrachunkowe’,

e cena moze podlega¢ negocjacji w systemie open outcry auc-
tion (polega to na wykrzykiwaniu konkretnych ofert przez ma-
klerow, jest systemem zautomatyzowanego zawierania trans-
akcji, ktory, samoczynnie kojarzy kupujacych i1 sprzedaja-
cych),

e nie wystepuje dostawa przedmiotu kontraktu, gdyz pozycja
przyjeta w kontrakcie przez inwestora jest likwidowana przed
terminem dostawy przez przyjecie pozycji odwrotne;.

Kontrakty futures mozna podzieli¢ na :

e towarowe kontrakty futures, stanowigce obecnie niecate 40%
nominalnego obrotu kontraktami terminowymi na rynkach
$wiatowych (przyktad — kontrakt wystawiony na 100 uncji zto-

2E. Wisniewska, Gieldowe instrument pochodne, CeDuWu, Warszawa 2007, s. 21.
3 E. Wisniewska, op. cit., s. 21.
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ta proby 0,995 o terminie waznos$ci 15 grudnia 1999 r. — gietda
CBOT, fizyczna dostawa przedmiotu kontraktu wystepuje wy-
tacznie wtedy, gdy transakcja nie zostata wcze$niej zamknigta
na rynku).
e finansowe kontrakty futures — stanowigce obecnie powyzej
60% obrotu kontraktami terminowymi na rynkach $wiatowych
(gléwne gietdy handlujagce tymi kontraktami to CBOT, CME,
LIFFE oraz SIMEX), w$rdod ktorych wyrézniamy:

— procentowe kontrakty futures — obecnie okoto potowy wo-
lumenu finansowych kontraktow terminowych przypada na
kontrakty zwigzane z fluktuacjami stép procentowych
(przyktad — kontrakt Eurodollar time deposit futures, zwany
w skrocie Eurodollar futures, bazujacy na 3-miesigczne]
stopie LIBOR, wystepujacy na IMM oraz na londynskiej
gieldzie LIFFE. Z naturalnych przyczyn rozliczenie tego
kontraktu mozliwe jest jedynie w postaci gotowkowej).

— walutowe kontrakty futures (przyktad: 3-miesieczny kon-
trakt na milion dolarow amerykanskich, notowany na
LIFFE. W tym wypadku wystepuje niemal zawsze rozlicze-
nie gotowkowe).

— indeksowe kontrakty futures (przyktad: kontrakt na indeks
gieldowy S&P 500 wystepujacy na CME, obowigzuje takze
wylaczne rozliczenie gotowkowe)”.

Cena kontraktu futures w dniu zawarcia kontraktu (futures price);
jest ustalona tzn. po wystawieniu kontraktu obowigzuje obie strony i po
takiej cenie zostanie zawarta transakcja w przysztosci. Cena kontraktu
futures na rynku (futures price) zmienia si¢, co oznacza, ze taki sam kon-
trakt zawarty dzien p6zniej ma prawdopodobnie inng ceng, ktora z kolei
obowigzuje obie strony. Cena biezaca przedmiotu kontraktu na rynku to
inaczej spot futures. Roznica miedzy ceng biezaca 1 ceng kontraktu futu-
res nazywa si¢ bazg. Jesli baza jest dodatnia, to takg sytuacj¢ nazywa si¢
backwardation, inaczej deport. Jesli baza jest ujemna, to sytuacj¢ taka
nazywa si¢ contango, inaczej report. W miar¢ zblizania si¢ terminu do-

* T.K. Wszeborowski, Instrumenty pochodne — istota, geneza, rozwdj, w: Zeszyty Na-
ukowe Wyzszej Szkoty Bankowej w Gdansku, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Banko-
wej w Gdansku, 2004 Gdansk, s. 163.



stawy warto$¢ bazy powinna zblizaé si¢ do zera’. Fakt, ze w kontraktach
terminowych rozliczenie nie nast¢gpuje natychmiast po zawarciu kontrak-
tu sprawia, ze w chwili zawierania kontraktu nie trzeba posiada¢ srodkoéw
réwnych jego wartosci, wystarczy jedynie wnie$¢ depozyt zabezpieczajg-
cy, w wysokos$ci zazwyczaj nie wigkszej niz kilkana$cie procent wartosci
kontraktu.

Przyjecie przez jedng stron¢ kontraktu zobowigzania sprzedazy
(dostawy towaru) w przysztosci nazywane jest zajeciem pozycji krotkiej
(short position). Wowczas jezeli biezaca cena instrumentu bazowego jest
nizsza od ceny ustalonej w kontrakcie futures, inwestor uzyskuje dochod
réwny réznicy pomi¢dzy obiema cenami. Wyzsza cena instrumentu ba-
ZOWego W poroOwnaniu z ceng terminowg oznacza straty dla inwestora,
ktéry dokonat sprzedazy kontraktu fitures®.

Natomiast przyjecie zobowigzania zaptaty (kupna w przysztosci)
nazywane jest zajeciem pozycji dtugiej (long position). Gdy biezaca cena
instrumentu bazowego jest wyzsza od ceny ustalonej w kontrakcie futu-
res, inwestor uzyskuje dochdd réwny réznicy pomiedzy obiema cenami.
Nizsza cena instrumentu bazowego w poréwnaniu z ceng gotowkowa
oznacza strat¢ dla inwestora, ktéry nabyt kontrakt. Kazda otwarta pozy-
cja (niezaleznie czy krotka, czy dhuga) rodzi skutki, az do zrealizowania
kontraktu. Codziennie, ze wzgledu na zmian¢ wartosci kontraktu, §rodki
pieni¢zne s3 przelewane na konto inwestora, gdy zmiana kursu byta dla
niego korzystna, lub debetowane z konta inwestora, gdy zmiana byta
niekorzystna’.

2. Procentowe kontrakty futures

Rynek terminowych transakcji procentowych podzieli¢ mozna na dwa
segmenty: krotko- i dtugoterminowy. Podziat ten jest zdeterminowany
rodzajem instrumentow finansowych, begdacych przedmiotem kontrak-
tOw futures.

Segment kontraktow procentowych na instrumenty rynku pie-
ni¢znego jest skoncentrowany na transakcjach krotkoterminowych, ktore

° K Jajuga, T Jajuga, Inwestycje, instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inZynieria
finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 207-208.

% E. Wisniewska, op. cit., s. 21.

" T. Bystry, Procentowe kontrakty financial futures, w: Hedging i nowoczesne ustugi. ..,
op. cit., s. 100.
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obejmuje zar6wno papiery wartosciowe (np. bony skarbowe) jak i depo-
zyty o statym oprocentowaniu (np. depozyty eurodolarowe). Wybrane
przyktady kontraktéw procentowych na instrumenty krétkoterminowe na
gietdach $wiatowych przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Kontrakty futures na instrumenty rynku pieni¢znego —
wybrane przyklady

Rodzaj kontraktu Gielda notowania kontraktu

Kontrakt futures na 3 miesi¢czne

depozyty curodolarowe Chicago Mercantile Exchange

Kontrakt futures na 90-dniowe

bony skarbowe Chicago Mercantile Exchange

Kontrakt futures na 3 -

o . TIFFE
miesigcznego eurojena

Kontrakt futures na 90-dniowe

bony skarbowe Sydney Futures Exchange

Kontrakt futures na 30-dniowa

Chicago Board of Trade
stope procentowa

Kontrakt futures na 3-misigczna

stope HIBOR Hong Kong Futures Exchange

Zrédto: F.R. Edwards, C.W. Ma, Futures & Options, McGraw Hill, 1992, s. 277.

Do najpopularniejszych kontraktow wystepujacych w tym seg-
mencie rynku zaliczy¢ nalezy przede wszystkim kontrakty opiewajace na
90-dniowe bony skarbowe, notowane na chicagowskiej gietdzie IMM
oraz kontrakty na 3-miesigczne depozyty eurowalutowe, stanowiace
przedmiot handlu na IMM i LIFFE®. Kontrakty dotyczace krétkotermi-
nowych papierow warto$ciowych przewiduja fizyczng dostawe przed-
miotu transakcji. Z kolei kontrakty, ktérych bazg sg krotkoterminowe

¥ T. Bystry, op. cit., s. 102.



depozyty zakladaja jedynie gotowkowa forme realizacji koncowej trans-
akcji wedtug ceny rozliczeniowej ustalonej przez izbg rozrachunkowa.

Kontrakty dotyczace krotkoterminowych papierow warto$cio-
wych przewiduja fizyczng dostawe przedmiotu transakcji. Z kolei kon-
trakty, ktoérych bazg sg krotkoterminowe depozyty zaktadaja jedynie go-
towkowa forme realizacji koncowej transakcji wedlug ceny rozliczenio-
wej ustalonej przez izbe rozrachunkowa.

Bony skarbowe bedace krotkoterminowymi instrumentami rynku
pienieznego stanowig zobowigzanie skarbu panstwa do zaplaty ich po-
siadaczowi okreslonej sumy pieni¢znej w okreslonym czasie i miejscu.
W Stanach Zjednoczonych bony emitowane sg z reguly na okresy: 13,
26 1 52 tygodni i sprzedawane sg na rynku z dyskontem od ich warto$ci
nominalnej. Notowania kontraktow na bony skarbowe zwane T-Bill Fu-
tures (Treasury Bili Futures) rozpoczely sie w Stanach Zjednoczonych
w 1976 roku na IMM (Interational Monetary Market) stanowigcym
segment Chicago Mercantile Exchange. Jak dotad znakomita wickszos¢
obrotow tymi kontraktami odbywa si¢ w dalszym ciggu wlasnie na
IMM”.

Szczegdtowe warunki kontraktu okresla zarzad gietdy IMM.
Kontrakt wygasa jeden dzien roboczy przed emisja nowej serii 13-
tygodniowych bonow skarbowych w miesiacu dostawy'’, przy czym in-
strumenty bazowe dostarczone moga by¢ tylko w trzech kolejnych
dniach roboczych nastgpujacych po ostatnim dniu obrotu. Do wykupu
dostarczanych bonéw skarbowych musi wtedy pozostawaé 13 tygodni.
Taka konstrukcja warunkow kontraktu sprawia, iz instrumentami bazo-
wymi moga by¢ zardwno 13-tygodniowe bony skarbowe emitowane
w dniu dostawy, jak réwniez inne bony skarbowe (np. 26-, 52-
tygodniowe), ktére w momencie dostawy posiadaja 13-tygodniowy
okres do wykupu'".

Cena kontraktow na bony skarbowe wyznaczana jest metoda in-
deksowa, co w praktyce oznacza, iz od wyjSciowego poziomu 100 punk-
tow odejmowana jest wielko$¢ stopy dyskontowej za okres kontraktu.

° E. Wiéniewska, op. cit., s. 56.

' Zgodnie z warunkami kontraktu dostawy 13-tygodniowych bonéw skarbowych sa
marzec, czerwiec, wrzesien, grudzien. Por. D.M. Change, 4n introduction to the finan-
cial markets, College Publishers, New York 2001, s. 265.

'''p_ Ritchken, H. Collins, Derivatives markets — theory, strategy, and applications,
College Publishers, New York 1996, s. 464.
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Przyktadowo, dla stopy dyskontowej rownej 8,25% w stosunku rocz-
nym, cena kontraktu opiewajacego na 90-dniowe bony skarbowe wynie-
sie 100 — 8,25%(90/360) = 97,9375 USD'. Tak ustalony indeks jest row-
ny warto$ci nominalnej bonu skarbowego, ktéra wynosi 100 USD.

Eurodolar to dolar zdeponowany w amerykanskim badZz zagra-
nicznym banku poza granicami Stanow Zjednoczonych. Wickszo$¢
z nich posiada krétki termin zapadalno$ci — 30, 60, lub 90 dni. Instru-
mentami bazowymi dla eurodolarowych kontraktow futures sa depozyty
eurodolarowe. Natomiast bazowa stopg procentowg dla depozytow eu-
rodolarowych jest LIBOR. Kontrakty na eurodolara notowane sg na Chi-
cago Mercantile Exchange (CME) i London International Financial Fu-
tures Exchange (LIFFE). Eurodolarowa stopa procentowa to stopa osig-
gana z depozytow eurodolarowych lokowanych przez jeden bank w dru-
gim banku'’. Oprocentowanie depozytéw eurodolarowych jest zazwy-
czaj wyzsze niz oprocentowanie bonoéw skarbowych w odpowiednim
okresie.

Handel kontraktami eurodolarowymi odbywa si¢ niemal iden-
tycznie jak w wypadku wyzej omowionych kontraktéw na bony skarbo-
we. Warto$¢ nominalna kontraktu réwna 1 min USD, indeksowa metoda
wyznaczania ceny kontraktu, minimalny limit zmiany ceny rowny 0,01
punktu procentowego czy brak maksymalnych dziennych limitéw zmia-
ny ceny kontraktu $wiadcza o duzym podobienstwie tych kontraktow'”.

Wystepuje wiele podobiefistw migdzy wyzej scharakteryzowa-
nymi instrumentami istniejg jednak pewne réznice. Glowna rozbiezno-
$cig jest inny sposob obliczania stopy oprocentowania, gdyz bony zali-
czane s3 do instrumentéw dyskontowych, natomiast depozyty eurodola-
rowe daja ptatno$ci premiowe.

Przyktadowo zal6zmy, iz stopa procentowa dla 90-dniowych bo-
now skarbowych i eurodolarow jest réwna i wynosi 10% (chociaz in-
strumenty te nigdy nie posiadajg ekwiwalentnej stopy procentowej). Jak
wiemy, cen¢ kontraktu na bony skarbowe wyznaczy¢ mozna za pomoca
indeksu 100 — 10 x (90/360) = 97,50, co daje stop¢ zwrotu roéwng
(100/97,5)*°° — 1= 10,1081 w stosunku rocznym. Jesli wigc zainwestuje-
my dzi§ 97,5 USD, to za 90 dni otrzymamy 100 USD. W kontraktach
eurodolarowych depozyt rdwny 97,5% przyniesie nam dochdd réwny

12 T. Bystry, op. cit., s. 103.
13 J. Hull, op. cit., s. 132.
T, Bystry, op. cit., s. 105.
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97,5 x 0,10 x (90/360) = 2,44. Za 90 dni otrzymamy wigc kwote 97,5
USD + 2,44 USD — 99,94 USD. Stopa zwrotu z tej inwestycji jest nizsza
i wynosi (99,94/97,50)*%"° —1=0,1054.

Instrumentami bazowymi dla kontraktéw futures rynku kapitato-
wego sa z reguly $rednioterminowe i dlugoterminowe obligacje. Do nie-
zwykle popularnych kontraktoéw na obligacje skarbowe nalezg instrumen-
ty notowane na gietdzie Eurex. Sa to kontrakty terminowe, ktorych in-
strumentem bazowym sa obligacje emitowane przez skarb Panstwa Nie-
miec. Zalicza si¢ do nich trzy podstawowe kontrakty: Euro Bund, Euro
Bobl oraz Euro Schatz. Przedmiotem dostawy pierwszego z kontraktéw
sa obligacje dlugoterminowe, ktorych termin wygasnigcia w momencie
realizacji kontraktu jest nie krétszy niz 8 lat i 6 miesiecy i nie dtuzszy niz
10 lat 1 6 miesigcy. Dla kontraktow Euro Bobl bazg sa obligacje $rednio-
terminowe o parametrach od 4 lat i 6 miesiecy oraz 5 lat i 6 miesigcy, zas
ostatni kontrakt moze by¢ wykonany poprzez dostawe obligacji krotko-
terminowych o terminie wygasnigcia wynoszacym minimalnie 1 rok i 9
miesiecy, a maksymalnie 2 lata i 3 miesigce. Kontrakty sa tak skonstru-
owane, zeby inwestorzy mogli zabezpiecza¢ poziom réznych rynkowych
stop procentowych. Kazdy z kontraktéw dotyczy warto$ci nominalnej
100 000 euro i jest wystawiony na hipoteczng obligacje o kuponie wy-
ptacanym corocznie. Dzienna cena rozliczeniowa moze by¢ ustalona
trzema sposobami. Pierwszy, jako $rednia cena wazona wolumenem ob-
rotu z ostatnich pigciu transakcji z dnia handlu, jezeli nie sg ,,starsze" niz
15 minut, w przypadku, gdy w ciggu ostatniej minuty zostato zawartych
wiecej niz 5 transakcji, cena rozliczeniowa jest Srednig wazong wolume-
nem z cen tych transakcji. Dodatkowo, jezeli z roznych przyczyn dzienna
cena rozliczeniowa nie jest mozliwa do ustalenia gielda arbitralnie ustala
te cene'”.

Najbogatszg ofert¢ w zakresie zarzadzania ryzykiem zmiany stop
procentowych dlugoterminowych, posiada gietda Chicago Board of Tra-
de (CBOT). Jednym z najpopularniejszych instrumentéw na tym rynku
jest: kontrakt na obligacje skarbowa 30 letnig (30 Year U.S. Treasury
Bonds Futures). Moze on opiewac na jakiekolwiek obligacje rzadowe
o okresie do wykupu dtuzszym niz 15 lat i nie podlegajace przedtermi-
nowemu wykupowi przez emitenta przed uptywem 15 lat. Kontrakt no-
towany na CBT opiewa na dostawe obligacji o warto$ci nominalnej 100
tys. USD, ktora przynosi hipotetyczny dochod 6% w stosunku rocznym.

5 E. Wisniewska, Gietdowe instrument pochodne, op. cit., s. 55.
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3. Strategie spreadowe z wykorzystaniem procentowych kontraktéow
futures

Strategie typu spread futures (spreadowe) polegaja na rownoczesnym
kupnie i sprzedazy kontraktow futures na ten sam instrument bazowy, ale
z r6znymi terminami realizacji lub na jednoczesnym zakupie i sprzedazy
kontraktow futures opiewajacych na rézne instrumenty bazowe i z tymi
samymi lub réznymi terminami realizacji'®. Wywodzg sie z techniki gry
zwanej spread trading, ktorego cecha charakterystyczng jest przewidy-
wanie ruchu spreadu (réznicy) pomig¢dzy, zazwyczaj skorelowanymi ze
sobg, instrumentami.

Procentowe kontrakty futures sa czesto wykorzystywane do tego
typu strategii. Ogolnie idea spekulacji na stopie procentowej zaklada
zwrot dla inwestora w postaci marzy, wynikajacej z roznicy w dochodo-
wosciach, pomiedzy co najmniej dwiema, wchodzacymi w skiad strate-
gii, pozycjami'’. Poszczegdlne transakcje sa tak dobrane, aby ograniczy¢
ryzyko zwigzane z inwestycja do konkretnego scenariusza zachowania
si¢ rynku. Jedng z metod jest gra na zmiany nachylenia kata krzywej do-
chodowosci, czyli np. wzrost rentowno$ci obligacji 5-letnich i1 spadek
rentownos$ci 10-letnich (zakup obligacji 10-letnich i sprzedaz odpowied-
niej ilosci kontraktow, dla ktorych aktywem bazowym jest koszyk obli-
gacji S-letnich). Mozna gra¢ na zawezenie si¢, roznicy oprocentowania
polskich i niemieckich obligacji skarbowych (kupno obligacji polskich
i sprzedaz odpowiedniej ilo$ci kontraktow, dla ktérych aktywem bazo-
wym jest koszyk obligacji niemieckich'®). Mozna takze spekulowa¢ na
r6znicy dochodowosci kilku réznych instrumentow, ktore wynikaja
z odmiennej ich charakterystyki. Moga to by¢ dwie (lub wiecej) serie
kontraktow futures o ro6znych terminach wygasni¢cia, jednak opartych na
tym samym koszyku obligacji, lub tez opartych na odmiennych koszy-
kach instrumentéw bazowych.

' E. Widz, Strategie gieldowe na rynku finansowych kontraktow futures w Polsce, Wy-
dawnictwo UMCS, Lublin 2008, s. 211.

"7 Zazwyczaj sa to pozycje; dtuga i krotka. Zdarza sig jednak w strategiach spreadowych
zajecie np. dwoch dhugich lub kroétkich pozycji gdy instrumenty wykazuja ujemna kore-
lacje miedzy soba.

" W przypadku, gdy inwestor ma dostep do rynku, na ktorym handluje si¢ takimi kon-
traktami.
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Ponizej zostang zaprezentowane przyklady praktycznego zasto-
sowania procentowych kontraktéw futures.

Strategia spreadu kalendarzowego
Jest to bardzo czgsto spotykana konstrukcja na wszystkich rynkach ter-
minowych. Sktada si¢ z dwoch kontraktow z tej samej grupy instrumen-
tow z réznym terminem wygasni¢cia. Kupienie spreadu kalendarzowego
oznacza kupienie instrumentu o wczesniejszym terminie wygasnigcia
1 sprzedanie instrumentu o pdzniejszym terminie wygasniecia.
Przyktad:
Zakup spreadu kalendarzowego oznacza:
Zakup 1 kontraktu na obligacje 30 letnig z terminem wygasnigcia
w marcu 2009.
Sprzedaz 1 kontraktu na obligacje 30 letnig z terminem wygasnig-
cia w czerwcu 2009.
Sprzedaz spreadu kalendarzowego oznacza:
Sprzedaz 1 kontraktu na obligacj¢ 30 letnig z terminem wygasnig-
cia w marcu 2009.
Zakup 1 kontraktu na obligacje 30 letnig z terminem wygasnigcia
w czerwcu 2009.

Strategia motyla (Butterfly)
Jest ztozona z trzech kontraktow na instrumenty z tej samej grupy z roz-
nym terminem wygasni¢cia. Terminy wygasni¢gcia muszg by¢ réwno-
miernie roztozone, np. maj, lipiec, wrzesien (réznica dwoch miesigcy).
Kupienie spreadu typu Butterfly oznacza kupienie jednego instrumentu
0 najwczesniejszym terminie wygasniecia, sprzedanie dwoch instrumentu
0 pdzniejszym terminie wygasnigcia oraz kupienie instrumentu o najpdz-
niejszym terminie wykupu.
Przyktad:
Zakup spreadu typu Butterfly oznacza:
Zakup 1 kontraktu na obligacje 10 letnig z terminem wygasnigcia
w marcu 2009.
Sprzedaz 2 kontraktéw na obligacje 10 letnig z terminem wyga-
$nigcia w czerweu 2009.
Zakup 1 kontraktu na obligacje 10 letnig z terminem wygasnigcia
w wrzesniu 2009.
Sprzedaz spreadu typu Butterfly oznacza:
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Sprzedaz 1 kontraktu na obligacj¢ 10 letnig z terminem wygasnig-
cia w marcu 2009.

Zakup 2 kontraktow na obligacje 10 letnig z terminem wygas$nig-
cia

w czerwcu 2009.

Sprzedaz 1 kontraktu na obligacj¢ 10 letnig z terminem wygasnig-
cia w wrzesniu 2009.

Strategia kondora
Jest ztozona z czterech kontraktow na instrumenty z tej samej grupy, kto-
rych terminy wygasnigcia sg roztozone kwartat po kwartale. Terminy
wygasnigcia muszg by¢ roztozone co kwartal, np. grudzien, marzec,
czerwiec, wrzesien lipiec. Kupienie spreadu typu Kondor oznacza kupie-
nie instrumentu o najwczesniejszym terminie wygasniecia, sprzedanie
instrumentu o pozniejszym terminie wygasni¢cia, sprzedanie instrumentu
0 jeszcze poOzniejszym terminie wygasnigcia oraz kupienie instrumentu
0 najpdzniejszym terminie wykupu.
Przyktad:
Zakup spreadu typu Kondor oznacza:
Zakup 1 kontraktu na obligacj¢ 5 letnig z terminem wygasni¢cia
w marcu 2009.
Sprzedaz 1 kontraktu na obligacje 5 letnig z terminem wygasnig-
cia
w czerwcu 2009.
Sprzedaz 1 kontraktu na obligacje 5 letnig z terminem wygasnig-
cia
w wrzesniu 2009.
Zakup 1 kontraktu na obligacj¢ 5 letnig z terminem wygasni¢cia
w grudniu 2009.
Sprzedaz spreadu typu Kondor oznacza:
Sprzedaz 1 kontraktu na obligacje 5 letnig z terminem wygasnig-
cia
w marcu 2009.
Zakup 1 kontraktu na obligacj¢ 5 letnig z terminem wygasni¢cia
w czerwcu 2009.
Zakup 1 kontraktu na obligacj¢ 5 letnig z terminem wygasni¢cia
w wrzesniu 2009.
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Sprzedaz 1 kontraktu na obligacje 5 letnig z terminem wygasnig-
cia
w grudniu 2009.

Strategia Strip
Jest ztozona z czterech kontraktéw na instrumenty z tej samej grupy
z kolejno miesigcznym terminem wygasnigcia. Terminy wygasnigcia
muszg by¢ rozlozone co miesigc, np. marzec, kwiecien, maj, czerwiec.
Kupienie spreadu typu Strip oznacza kupienie instrumentu o najwcze-
$niejszym terminie wygasnigcia, sprzedanie instrumentu o pdzniejszym
terminie wygasni¢cia, sprzedanie instrumentu o jeszcze pdzniejszym
terminie wygasnig¢cia oraz kupienie instrumentu o najpdzniejszym termi-
nie wykupu. Na strategie typu Strip moze sktadac¢ si¢ od 4 do 40 kontrak-
tow.
Przyktad:
Zakup spreadu typu Strip oznacza:
Zakup 1 kontraktu na Eurodolara z terminem wygasni¢cia w mar-
cu 2009.
Sprzedaz 1 kontraktu na Eurodolara z terminem wygasnigcia
w kwietniu 2009.
Sprzedaz 1 kontraktu na Eurodolara z terminem wygasnigcia
w maju 2009.
Zakup 1 kontraktu na Eurodolara z terminem wygasnigcia
w czerwcu 2009.
Sprzedaz spreadu typu Strip oznacza:
Sprzedaz 1 kontraktu na Eurodolara z terminem wygasnigcia
w marcu 2009.
Zakup 1 kontraktu na Eurodolara z terminem wygasniecia
w kwietniu 2009.
Zakup 1 kontraktu na Eurodolara z terminem wygasni¢cia w maju
20009.
Sprzedaz 1 kontraktu na Eurodolara z terminem wygasnigcia
w czerwcu 2009.

Inter-Commodity

W tym przypadku spread sktada si¢ z dwoch réznych produktow, ktorych
ceny zazwyczaj podazaja w tym samym kierunku. Wymagane jest aby
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tick'” byl tej samej wiclkosci. Daty wygasnigcia nie maja znaczenia.
W przypadku tego typu spreadu trudno zdefiniowa¢ zakup oraz sprzedaz
spreadu. W praktyce zakup definiuje si¢ jako zakup instrumentu o wyz-
szej warto$ci 1 sprzedaz instrumentu o nizszej wartosci.
Przyktad:
Zakup spreadu typu Inter-Commodity oznacza:
Zakup 1 kontraktu na obligacje 5 letnig z terminem wygasnigcia
w marcu 2009.
Sprzedaz 1 kontraktu na obligacje¢ 2 letnig z terminem wygasnig-
cia
w marcu 2009.
Sprzedaz spreadu typu Inter-Commodity oznacza:
Sprzedaz 1 kontraktu na obligacje 5 letnig z terminem wygasnig-
cia
w marcu 2009.
Zakup 1 kontraktu na obligacj¢ 2 letnig z terminem wygasni¢cia
w marcu 2009.

Month Pack

Spread typu Month Pack, jest stosowany zazwyczaj na rynku kontraktow

na eurodolara. Zakup tego typu spreadu polega na sprzedazy 4 kontrak-

tow tzw. paczki kontraktow, z ktorych kazdy nastepny jest z pdzniejszym

terminem wygasnigcia oraz zakup 4 kontraktow o tym samym terminie

wygasnigcia

z tym ze, musza by¢ one z wczesniejszym terminem wygasni¢cia niz

paczka kontraktow.

Przyktad:

Zakup przyktadowego spreadu Month Pack na eurodolara oznacza:
Zakup 4 kontraktéw na eurodolara z terminem wygasnigcia

w grudniu 2009

Sprzedaz 1 paczki kontraktow na eurodolara na 2010 rok, ktéra

sktada si¢ z :

e 1 kontraktu na eurodolara z terminem wygasni¢cia w marcu
2010.

e 1 kontraktu na eurodolara z terminem wygasni¢cia w czerw-
cu 2010.

' Minimalna zmiana ceny instrumentu finansowego.

17



e 1 kontraktu na eurodolara z terminem wygasnigcia w wrze-
$niu 2010.

e 1 kontraktu na eurodolara z terminem wygasnigcia w grudniu
2010.

Sprzedaz przyktadowego spreadu Month Pack na eurodolara oznacza:

Sprzedaz 4 kontraktéw na eurodolara z terminem wygasnigcia

w grudniu 2009.

Zakup 1 paczki kontraktow na eurodolara na 2010 rok, ktéra

sktada si¢ z :

e 1 kontraktu na eurodolara z terminem wygasnigcia w marcu
2010.

e 1 kontraktu na eurodolara z terminem wygasniecia w czerw-
cu 2010.

e 1 kontraktu na eurodolara z terminem wygasnigcia w wrze-
$niu 2010.

e | kontraktu na eurodolara z terminem wygasni¢cia w grudniu
2010.

Pack Butterfly

Strategia jest skonstruowana ze spreadu typu Butterfly ztozonego z kon-
traktow z tych samych miesiecy lecz z réznych lat. Zakup spreadu typu
Pack Butterfly oznacza zakup 1 kontraktu o najwczesniejszym terminie
wygasniecia, sprzedaz 2 kontraktow o pdzniejszym terminie wygasnigcia
oraz zakup 1 kontraktu o najpdzniejszym terminie wygasnigcia.

Przyktad:
Zakup spreadu typu Pack Buterfly oznacza:

Zakup 1 kontraktu na eurodolara z terminem wygasnigcia w mar-
cu 20009.

Sprzedaz 2 kontraktéw na eurodolara z terminem wygasnigcia
w marcu 2010.

Zakup 1 kontraktu na eurodolara z terminem wygasnigcia w mar-
cu2011.

Sprzedaz spreadu typu Pack Buterfly oznacza:
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Sprzedaz 1 kontraktu na eurodolara z terminem wygasnigcia
w marcu 2009.
Zakup 2 kontraktéw na eurodolara z terminem wygasnigcia
w marcu 2010.



Sprzedaz 1 kontraktu na eurodolara z terminem wygasnigcia
w marcu 2011.

Double Buterfly
Strategia jest skonstruowana na wzor spreadu typu Butterfly. Typowy
Double Butterfly sktada si¢ z 4 kontraktow z tej samej grupy instrumen-
tow
z réwno rozdystrybuowanym terminem wygasnig¢cia. Zakup spreadu typu
Double Butterfly oznacza zakup 1 kontraktu o najwcze$niejszym termi-
nie wygasnigcia, sprzedaz 3 kontraktow o poézniejszym terminie wyga-
$nigcia, zakup 3 kontraktow o jeszcze pozniejszym terminie wygasnigcia
oraz sprzedaz 1 kontraktu o najpdzniejszym terminie wygasnigcia.
Przyktad:
Zakup spreadu typu Pack Butterfly oznacza:
Zakup 1 kontraktu na eurodolara z terminem wygasni¢cia w mar-
cu 20009.
Sprzedaz 3 kontraktow na eurodolara z terminem wygasnigcia
w czerwcu 2009.
Zakup 3 kontraktéw na eurodolara z terminem wygasnigcia we
wrzesniu 2009.
Sprzedaz 1 kontraktu na eurodolara z terminem wygasnigcia
w grudniu 2009.
Sprzedaz spreadu typu Pack Butterfly oznacza:
Sprzedaz 1 kontraktu na eurodolara z terminem wygasnigcia
w marcu 2009.
Zakup 3 kontraktéw na eurodolara z terminem wygasniecia
w czerwcu 2009.
Sprzedaz 3 kontraktow na eurodolara z terminem wygasnigcia we
wrzesniu 2009.
Zakup 1 kontraktu na eurodolara z terminem wygasni¢cia
w grudniu 2009.

Warto zaznaczy¢, iz potencjalny zysk dla inwestora w przypadku
zakupu spreadu w wyzej wymienionych strategiach wystepuje w sytuacji
gdy roznica procentowych zmian®® miedzy zakupionymi, a sprzedanymi

20 Rozumiana jako stosunek ceny w momencie zawarcia transakcji do ceny w momencie
finalizacji transakcji.
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kontraktami jest wicksza od zera’'. Natomiast w przypadku sprzedazy
spreadu inwestor osiagga zyski w odwrotnej sytuacji czyli gdy réznica
procentowych zmian migdzy zakupionymi, a sprzedanymi kontraktami
jest mniejsza od zera. Dodatkowe objasnienie nalezy si¢ strategii typu
Inter-Commodity,

w ktorej inwestor zawiera transakcje na instrumentach roznego typu.
W takiej sytuacji nalezy uwzgledni¢ warto$§¢ dolarowa zmiany ceny in-
strumentu o 1 punkt procentowy™".

3. Praktyczne zastosowanie strategii NOB Spread na rynku obligacji

Amerykanskie papiery skarbowe stwarzaja inwestorom mozliwos$¢ zara-
biania na zmianach ksztaltu i stopniu nachylenia krzywej dochodowo-
§ci”. W ostatnich miesiacach 2008 roku na amerykanskich rynku papie-
réw skarbowych widoczne byto tagodniejsze spojrzenie na polityke mo-
netarng 1 co za tym idzie krzywa dochodowosci byta bardziej nachylona.
Owe zalezno$ci obrazuje wykres nr 1.

Jak wida¢ na wykresie 1, w lipcu 2007 roku nastgpit proces obni-
zek stop procentowych przez Rezerwe Federalng w Stanach Zjednoczo-
nych. Spowodowato to zmiang nachylenia krzywej dochodowosci i co za
tym idzie zwigkszenie si¢ spreadu” miedzy rentownoscia 10 letnich i 30
letnich papierow skarbowych. W marcu 2008 roku NOB spread powick-
szyt si¢ do maksymalnego poziomu — 81 punktéw bazowych. Strategia
NOB? spread zaklada, ze jezeli inwestor oczekuje zwickszenia nachyle-
nia si¢ krzywej dochodowosci wowczas moze zaja¢ pozycje ,.kupujac
krzywa dochodowosci”™.

2! Autor nie uwzglednia kosztu prowizji.

22 Zagadnienie zostalo szerzej omowione w rozdziale pigtym.

3 Aby upro$ci¢ rozwazania przyjmujemy, iz krzywa dochodowosci na ksztatt normal-
ny.

W tym przypadku spread jest definiowany jak bezwzgledna réznica w punktach ba-
zowych migdzy rentownoscia obligacji 10 i 30 letnich.

% Nazwa pochodzi od sformutowania: ,,Note Over Bond” Por. http://www.cmegroup.
com/rulebook/filessy CBOTRA0801-1 BlockTrades01242008.pdf.

%6 Pojecie to mozna utozsamiaé z zajeciem dhugiej pozycji w strategii NOB Spread.
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Wykres 1. Analiza zaleznosci miedzy obligacjami 10 i 30 letnimi
a stopg procentowa Rezerwy Federalnej
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Tutaj trzeba zaznaczy¢, iz strategia oparta na kupowania badz
sprzedawania krzywej dochodowos$ci rozumiana jest w kontekscie decy-
zji podjetej odnosnie kontraktu o krotszym terminie wykupu. W oma-
wianej strategii bedzie to kontrakt futures na 10 letnig obligacje. Tak
wiec, jesli inwestor oczekuje, iz nastapi wzrost nachylenia krzywej do-
chodowosci, wowczas powinien kupi¢ kontrakt na 10 letnig obligacje
oraz sprzeda¢ kontrakt na 30 letnig obligacje. Alternatywnie, jezeli inwe-
stor oczekuje splaszczenia si¢ krzywej dochodowo$ci woéwczas powinien
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zajac¢ krotka pozycje na kontrakcie na 10 letnig obligacje oraz pozycje
dluga na 30 letnig obligacjg.

Poprawnie skonstruowany NOB Spread daje mozliwos$¢ osiggania
zyskow ( jak i ponoszenia strat ) na spreadzie w wyniku zmiany nachyle-
nia krzywej dochodowosci, bez konieczno$ci przewidywania kierunku
zmian stop procentowych.

Aby by¢ neutralnym w stosunku do kierunku podejmowanych de-
cyzji w sprawie polityki monetarnej inwestor ustala proporcje kupionych
do sprzedanych kontraktow uzywajac tzw. dolarowej warto$ci punktu
bazowego — dolar vaule of a basis point — DV1 dla kazdej pozycji. Me-
toda ta pozwala upewnic si¢, iz oba komponenty spreadu beda odzwier-
ciedla¢ takie same warto$ci dolarowe podczas gdy rentownos$¢ instru-
mentow bazowych bedzie si¢ zmienia¢. Dolarowa warto$¢ punktu bazo-
wego jest obliczana dwoma sposobami. Pierwsza metoda mierzy ela-
styczno$¢ zmiany ceny kontraktu na zmiang rentownos$ci obligacji.

Ze wzgledu na prostote i ograniczong objeto$¢ publikacji przed-
stawiona zostanie tylko pierwsza metoda.

Najtatwiejszym sposobem wyliczenia wskaznika DV jest usred-
nienie moduléw zmian cen obligacji w dolarach w sytuacji gdy rentow-
no$¢ papierow skarbowych spada oraz rosnie o 1 punkt bazowy. Dla
przyktadu, mozna obliczy¢ $rednig zmiang ceny kontraktu futures na ob-
ligacje z 10 momentéw wstecz, w ktorych rentownos$¢ odpowiednich pa-
pieréw skarbowych?’ wzrosta o 1 punkt bazowy oraz analogicznie posta-
pi¢ dla sytuacji gdy rentownos$¢ danej obligacji spadia o 1 punkt bazowy.
Przyktad wyliczenia wskaZnika DV1 znajduje si¢ w tabeli 3.

Tabela 3. Obliczane wskaznika DV1

T Cena kontraktu futures Modul zmiany
Rentownos¢ obligacji . 028
na obligacje ceny w dolarach
3,78 (spadek) 108 661,41 67,66
3,79 108 593,75 0
3,8 (wzrost) 108 526,14 67,61

2 W przypadku wyznaczenia wskaznika DV1 dla kontraktu futures na obligacje 10 let-
nig, stopa bazowa bedzie rentownos¢ obligacji 10 letnich.
2% Ceny podawane sa w dolarach amerykanskich.
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Korzystajac z danych w tabeli 3 mozna wykona¢ nast¢pujace ob-
liczenia:

DV1 = (67,66 - 67,61)/2
DV1=67,64$%

Wyliczony powyzej wskaznik oznacza, iz zmiana rentownosci
o punkt bazowy wywota zmian¢ ceny kontraktu na obligacje o $rednio
67,64 dolarow.

Przyktadowa transakcja mogtaby mie¢ miejsce w pazdzierniku
2007 roku, gdy nastapil poczatek catego procesu obnizek stop procento-
wych aby pobudzi¢ amerykanska gospodarke. Obnizki stop procento-
wych determinujg zmian¢ ksztattu krzywej dochodowosci. Przy zatoze-
niu, ze krzywa dochodowos$ci nadal bedzie miata dodatnie nachylenie,
mozna przypuszczaé, iz rentownos¢ 10 letnich papierow skarbowych
zmieni si¢ bardziej niz rentowno$¢ 30 letnich papieréw skarbowych o
dluzszym terminie do wykupu. To z kolei spowoduje zwigkszenie si¢
NOB Spreadu.

W dniu 31 pazdziernika kontrakt futures na obligacj¢ 10 letnig byt
wyceniany na 110-10, przy wskazniku DV1 = 69,10 — to oznacza, ze
wzrost rentownosci obligacji 10 letnich o 1 punkt bazowy spowoduje
spadek wartosci kontraktu o 69,10 dolaréw, podczas gdy kontrakt futures
na obligacje 30 letnig wart byt 112—17, przy wskazniku DV1 = 120,5 — to
oznacza, ze wzrost rentownos$ci obligacji 30 letnich o 1 punkt bazowy
spowoduje spadek wartosci kontraktu o 120,5 dolarow. Znajomos$¢
wskaznikow DV1 dla obu kontraktéw umozliwia obliczenia proporcji
mi¢dzy oboma instrumentami. Wskaznik o wigkszej warto$¢ nalezy po-
dzieli¢ przez wskaznik o mniejszej wartosci. W takim przypadku
120,5/69,10 jest réwne 1,743849, co implikuje, iz na kazde sprzedane
100 kontraktéw futures na 30 letnie obligacje nalezy kupi¢ 174 kontrakty
futures na obligacje 10 letnie.

W ten sposéb zostanie ustanowiona neutralna pozycja wzgledem
dolarowej wartosci punktu bazowego. Transakcj¢ postanowiono zamkna¢
30 marca 2008 roku. Wyliczenie przedstawia tabela 4.

Tabela 4. Obliczenie zmiany dolarowej na pojedynczy kontrakt

Kontrakt Futures Cena Cena Zmiana Zmiana
31.10.2007 | 30.03.2008 | w punktach w dolarach
10 letnia obligacja 110,1 118,31 286 8 937,50
30 letnia obligacja 112,17 118,27 -234 -7312,50
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Wyliczona w tabeli 4 zmiana w dolarach na obu transakcjach od-
powiada iloczynowi zmian w punktach oraz wartos$ci dolarowej jednego
punktu®’. Nastepnie wyliczany jest wynik na calej transakcji z uwzgled-
nieniem ilo$ci kontraktow, przypadajacych na dany kontrakt. Wyliczenia
przedstawia tabela 5.

Tabela 5. Obliczenie ostatecznej stopy zwrotu

Zmiana Wynik
Kontrakt Zmiana Tlos¢é w dolarach na zale'
Futures w dolarach kontraktow | po uwzglednianiu 1
P . transakcji
iloSci kontraktow
gghle:l‘.z 8 937,50 174 1555 125,00
30 lgtng 823 875,00
;omma ~7 312,50 100 ~731 250,00
obligacja

Wynik na transakcji byl dodatni i wyniost 823 875 $. Wynik nie
uwzglednia kosztow prowizji. Warto zaznaczy¢, iz wskaznik DV1 jest
zmienny w czasie i wolumen transakcji powinien by¢ modyfikowany
w trakcie zajmowania pozycji. W ten sposéb inwestor bedzie zarabial,
jesli struktura terminowa stop procentowych zmieni si¢ zgodnie z prze-
widywaniami. Strategia ta jednak bedzie generowac starty w przypadku
gdy ksztatt krzywej dochodowos$ci bedzie zmierzat w kierunku niepoza-
danym przez inwestora.

Podsumowanie

Zaprezentowana w sposob analityczny strategia typu NOB Spread jest
bardzo praktycznym narzedziem zwigzanym $cisle z prognozowaniem
struktury terminowej stop procentowych. Niesie za sobg jak kazda inna
ryzyko poniesienia straty. Umiej¢tne jej natomiast zastosowanie moze
by¢ uzytecznym narzgdziem dla inwestorow chcacych czerpaé zyski z
handlu procentowymi kontraktami futures. Przedstawione strategie inwe-
stycyjne nie wyczerpujg naturalnie obszernego tematu dotyczacego stra-
tegii spreadowych z wykorzstaniem procentowych kontraktow futures.
Ukazuja jednak ogromne mozliwos$ci, jakie niesie integracja rynkéw fi-

¥ Warto$¢ jednego punktu odpowiada tzw. 1 tickowi . Odpowiada ona wartosci 31,25
dolara za 1 kontrakt o warto$ci 100 000 dolarow wystawiony na obligacje 10 oraz 30
letnie.

24



nansowych 1 co za tym idzie wykorzystanie owych kontraktow do two-
rzenia réznorodnych strategii. Dalsze prace dotyczace spekulacji na
krzywej dochodowosci z wykorzystaniem procentowych kontraktow fu-
tures powinny by¢ wzbogacone migdzy innymi o zastosowanie modeli
duracji wykorzystujacych pojecie elastycznosci do wyznaczania dolaro-
wej warto$ci punktu bazowego oraz o testy kointegracji i na ich bazie
stworzony model korekty btedem, aby w sposdb jeszcze bardziej precy-
zyjny okresla¢ poziom odchylenia od stanu rownowagi dtugookresowej
1 co za tym idzie przyszie zmiany struktury terminowej stop procento-

wych.

Trading the NOB Spread: Capitalizing on Changes in the Yield
Curve

Summary

The article presents issues of application interest rate futures to create investment strate-
gy in futures market. The main purpose of the study was to outline theoretical views of
making use of interest rate futures to speculate on term structure of interest rates.
Firstly, author presented main thesis of specifications of the components of futures mar-
ket, especially interest rate futures market. Secondly, analysis was extended and there
was presented review of spread futures strategy using interest rate futures. In this paper
spreading is a speculation on interest rate relationships. A spreader acts on the expecta-
tion that the price difference between the two contracts will change to his favor. Finally,
author presented the main concept of the paper. There was a presentation of the possi-
bility of capitalizing on changes in the yield curve. The author’s thesis is that spreading
2-Year and 10-Year U.S. Treasury futures helps investor capture his outlook on the U.S.
Treasury yield curve. U.S. Treasury futures provide cost-effective and efficient means
of capitalizing on anticipated changes in the shape of the yield curve.
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