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1. WSTEP

Instrumenty pochodne- czyli jak sama nazwa wskazmgerne wzgkdem okrélonych
instrumentéw pierwotnych- zdobywayv ostatnich latach coraz gkisza popularné¢ na naszym

rynku. Wskazuje to na 2 wmae tendencje:

* 2z jednej stronywiadczy to o coraz wkszej dojrzatéci rynku, ktérego uczestnicyegjaja
po coraz bardziej zimne narzdzia finansowe,

* 2z drugiej za daje to prawogizi¢, ze mimo wysokich kosztow transakcyjnych zmanych
z zakupem musz przynosé inwestupcym wymierne zyski, lub te — w znacznym stopniu

ogranicza ich straty.

O ile zrozumiatym wydaje sifakt uzywania instrumentéw pochodnych przez instytucje
finansowe, ktérych celem jest odpowiednie sprofdove swojego portfela czy np. przez
przedstbiorstwa, ktore ze wzgtlu na okrélona wielkosé¢ i cykl waha przeptywow piengznych
cha je w jaki sposob zréwnowg¢ i zabezpiecz§, o tyle zjawisko sigania po instrumenty
pochodne przez pojedynczych inwestoréw nie zawsaajg s¢ do kaica logiczne i uzasadnione.
Celem tej pracy jest wy§aienie racjonalnéti (a mae jej braku) w @ywaniu instrumentéw

pochodnych za pomadeorii sktonndci do ryzyka.



2. TEORIA PROFILU INWESTORA | JEGO SKLONNOSCI DO RY ZYKA

2.1. Krancowa wytecznaé z inwestycji a sklonndéé do ryzyka

Punktem wy§cia do dalszej analizy jest spojrzenie na inwestyte przez matematyczny
rachunek zyskow i strat, ale przez pryzmat indywaldej wyteczndci jaka przedstawia ona dla
inwestora. Jil intuicyjnie mana wyczy, ze strata 500 ziotych inaczegdrie odebrana przez
20latka, ktory zainwestowat 800 ziotych i dopietavda swoje pierwsze kroki na gietdzie, a
inaczej przez zawodowego gracza-spekulanta, kidayyk wycofac swoje 15 000 zt z inwestyciji
na samym pocgku trendu spadkowego. Na pewno inna tbedzie ich skionn&é do

podejmowania ryzyka.

Nauka od dawna probuje zdefiniofvee ré&znice w podejciu do stopy zwrotu i do ryzyka.

Najbardziej znanym wyjaieniem jest teoriaayteczndci (utility theory)-.

Zgodnie z m ludzie w swoich wyborach (nie tylko inwestycyjnychie kierup si¢ wcale
zasad maksymalizowania dochodu. a3 za to do zmaksymalizowania indywidualnej
uzyteczndgci, jaka przyniesie im dana inwestycja. Ponieweeguh przy inwestowaniu jest
powiazanie stopy zwrotu z ryzykiem na podstawie tejitamyprowadzono graficzqn zaleznose,

ktora pokazuje ile dla inwestora jest warty dochédy danym poziomie podejmowanego ryzyka.

POSTAWA NEUTRALNA
AWERSJA DO RYZYKA

ICOALSIMNI
Z DS ONZOILAZN

SKEONNOSC DO RYZYKA

PODEJMOWANE RYZYKO

Rys.1 Trzy przyktady funkcji zyteczndci; na postawie ,Inwestycje” T. Jajuga, K. Jajuga.

1 Jajuga, K. Jajuga, ,Inwestycje”, Wydawnictwo PWMarszawa, 2006



Te trzy funkcje g odzwierciedleniem trzech najbardziej popularnyoktpw, ktore spotykamy

wsrdd inwestoréw — ryzykant, inwestor o profilu nelitrym i inwestor defensywny.

Utarta st zasada,ze prawie kady instrument rynku pieginego czy kapitalowego (lub
konkretne zestawienie tych instrumentow) zm@ przypisda do portfela jednego z vigj

wymienionych inwestoréow — ryzykanta, inwestora defavnego czy neutralnego. Moje

spostrzeenia w tej dziedzinie obrazuje tabela 1.

Asekurant

Inwestor o profilu

Inwestor Agresywny

Instrumenty obiegowo
przypisywane do
danego profilu
inwestora

neutralnym
-akcje matych i
-portfel srednich
-lokaty terminowe zdywersyfikowany przedsi ebiorstw

-jednostki w funduszach

-akcje/ obligacje

-bony skarbowe zrbwnowazonych $mieciowe
-jednostki w
-jednostki w funduszach | funduszach
-obligacje skarbowe stabilnego wzrostu agresywnych

-obligacje
przedsi ebiorstw o
wysokim ratingu

-instrumenty pochodne

-jednostki w
funduszach papieréw
dtuznych

-papiery z rynkéw
wschodz gcych

Tabela 1. Instrumenty dla 3 rodzajéw inwestoréwra@pwanie wtasne

Zgodnie z tym dla osoby z aweysflo ryzyka poleca siobligacje skarbowe, obligacje

przedstbiorstw o wysokim ratingu, czy dtugoterminowe lokatktore z jednej strony
charakteryzyj si¢ relatywnie niskimi stopami zwrotu, z drugiejszgyzyko, ktére podejmujemy
przy zakupie jest niewielkie, lub nawet ( w przykaadbligacji radowych bliskie 0). Dla osoby o
neutralnym podégiu do ryzyka zwykle polecagstzw portfel 50: 50, a dla inwestora agresywnego

np. akcje MSP, ktére charakteryzujuze wahania.

Z drugiej strony mgna te wysnuw wniosek, ze skoro ryzyko jest w jakign stopniu
proporcjonalne do zyskéw, to zaakceptowaniesgggo ryzyka i granie o wkszy zysk po prostu
kosztuje i trzeba to uwzglnic w kalkulacji przysztego zarobku. Moa nie tylko dao zarobg,
ale z daym prawdopodobigstwem réwnie wiele straat (0 czym cgsto zapomina giczytapc

oferty obiecujce ,niezwykte zarobki” na danym walorze). Tym samiwestor, ktory nie mie



pozwolic sobie na zbyt die ryzyko powinien akceptowanizsze stopy zwrotu. Jednak przestaje to

by¢ takie oczywiste, kiedy w grwchodz instrumenty pochodne.

Instrumenty pochodne w portfelu inwestora mpegini kilka funkcji. S stosowane do:
» spekulaciji
* inwestowania

+ hegdingd

Poniewa pochodne mag pein tak r&ne funkcje — mog tez w bardzo rany sposob
przektadé sic na wyteczndé¢ dla ich nabywcy. Nie da siw prosty sposob przypiéach do
portfela ryzykanta, inwestora neutralnego czy defemego. W tym wignie tkwi uniwersalnéc

tego instrumentu.

2.2. Instrumenty pochodne dla ryzykanta

W opinii profesjonalistéw przeginy pocatkujacy gracz ma nieco znieksztatlcony obraz
ryzyka j&li przychodzi do inwestowania w instrumenty pochednDlaczego? Poniewa
niewielkie pienadze pozwalaj grac o naprawed duze stawki. Percepcja ryzyka jest tu w pewnym
sensie zaburzona, dopiero pierwsze niewielkie wiahamloru bazowego pozwadagrozumie
jaki jest rozmiar nie tylko zarobkow, ale i strkitore mazna poniéc. Niestety, jest to dd bolesna
lekcja.

Instrumenty pochodne dla nigsddadczonych graczyasdos¢ ryzykowne, a to z powodu
wbudowanego w ich strukteirmechanizmu #vigni. Relatywnie niewielkie naklady finansowe
pozwalaj na ge o wiele razy wysze stawki. lle razy wagsze- o tym mgemy s¢ przekona
obserwujc wielkas¢ mnaznika, ktory odzwierciedla relagjmiedzy instrumentem bazowym a

zaleznym od niego pochodnym.

21 Jajuga, K. Jajuga, op. cit.
% na podstawie wywiadérodowiskowego z prof. Andrzejem Figrl



Przyktad:

kupno opcji call

Kurs wykonania X:132 zt
Premia C:10 z
(w skali 1 akciji)

ICOMNY T ITYAS M AINAM

»
»

X
/
1
KURS AKCJI

Rys.2 Wykres wyniku finansowego dla nabytej opaji.c

Opracowanie wlasne

Zgodnie z przepisami obowgujacymi w Polscé w przypadku kontraktéw na akcje nimik:
wynosi 100, czyli angaljac 10 zt x 100 = 1 000 zt w tle mamy instrument hag® wartgci
132zt x 100= 13 200zt. Mma st pokusé o stwierdzenieze kupupc taky opcg wahania
instrumentu bazowego- w tym przypadku wahania kaistji- s dla nas 100 razy silniejsze zni
gdybysmy posiadali tylko jedmakcg

Ze wzgkdu na caly mechanizmzdigni finansowej instrumenty pochodne doskonate dla
inwestoréw, ktorzy licz na due zyski i nie bgj sic ryzyka, ale té dysponuy odpowiedm
wiedz, ktora w jakimkolwiek stopniu pozwoli im okile¢ kierunek gry— na wzrost czy na spadek,
czy tez moze na wzrost zmiennoi.

W sytuacji, kiedy nie $ do kaca przekonani co do stuszmo swoich prognoz w
rzeczywist@ci czgsto ma miejsce sytuacjae gra toczy sitylko do pewnej stawki. Tak we¢ w
razie mylnej oceny stratyaguz ograniczone, ale ograniczong wtedy rownie zyski, zgodnie z

nadrzdna tez, ze im mniejsze ryzyko tym aszy przyszty dochod.

Obrazuj to wykresy 2 strategii zbudowanych za pomopcji.

* Standard GPW podany za:
http://www.money.pl/gielda/wiadomosci/artykul/gpwwieni;mnozniki;kontraktow;na;akcje,69,0,259141.html
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Rys 3. Profile wyniku dla dwdch strategii opcyjny€pracowanie wkasne na podstawie A. Fierla ,Opejekcije”,

W 1 inwestor jest przekonanye indeks znacznie wzdoie. W 2 nadal gra na wzrost indeksu,
ale chce ograniczystraty w przypadku spadku kursu, dlatego godziesi na ograniczony zysk w

przypadku sprawdzenia jego prognoz.

2.3. Instrumenty pochodne dla asekuranta

Paradoksalnie, wéaie dzkki istnieniu mnanika instrumenty pochodne znajduastosowanie
w ograniczaniu ryzyka inwestora. Tutaj jednak nisstapuja jako jedyny instrument w portfelug s
raczej elementem, ktéry ogranicza ryzyko innegoowaklbo neutralizuje cat zagta wczeniej
niekorzysta pozycg inwestycyjrm. W tym sensie instrumenty pochodne mogetnic role

stabilizatora.

Ryzyko, ktore istnieje na rynku i z ktérym styka siwestor mae przybierd wiele postaci.
Na potrzeby tego opracowania wybratam 3 najpopidgze rodzaje ryzyka, na ktore naoway
jest przecitny inwestor indywidualny, a ktore ma ogranicz§ za pomog instrumentow
pochodnych. &to:

. ryzyko rynku kapitalowego (cen instrumentow)

. ryzyko walutowe

. ryzyko stopy procentowgj

®> Na podstawievww.derywaty.comzaktadka ,instrumenty pochodne”




Trzy ponisze przyktady opisajsytuacje, w ktorych inwestor, nazwijmy go Jan Kiska
naraony jest kolejno na e rodzaje ryzyka i staraesie ograniczy za pomog instrumentéw
pochodnych

Kowalski jest pracownikiem firmy X, ktéra przechodzi proces
prywatyzacji. Posiada znaczny pakiet akcji pracowniczych, ktére bedzie
mogt odsprzedac dopiero za 6 miesiecy. Obawia sie jednak, ze w hossa

w branzy ma sie ku koricowy i ceny akcji znacznie stracq na wartoSci.

Ryzyko portfela Kowalskiego jest w tym przypadkuizzane ze spodziewanym spadkiem cen
akcji. Jednym ze sposobow zabezpieczenigpided utrat wartasci portfela mae by tu kupno
opcji put z cea wykonania, ktéra ok&a minimalny poziom cen akcji, jaki jest w stanie
zaakceptowa Kowalski. W ten spos6b ptaci on niewigloreme (powinna wynosi ok. 5%
wartasci posiadanych akcji) i w przypadku, kiedy jego ekizvania s¢ sprawdza — niski przychéd
ze sprzeday akcji bedzie zrekompensowany zyskami z opciji, dijprzeciwnie- rynek péjdzie w
gore i akcje zdraeja - Kowalski kedzie musiat skorygowaswoj zysk o premgi ktéra zaptacit,

zeby s¢ zabezpieczy

Kowalski prowadzi firme, ktéra specjalizuje sie w handlu polskimi
” produktami z Wielkq Brytania. Kowalski wysyta tam swoje towary,
ale ze wzgledu na zawarte kontrakty handlowe zaplate za nie
otrzymuje w funtach, i jest ona podzielona na raty. 30% jest sptacane
od razu, 70% dostaje w ciggu 60 dni od zawarcia transakcji.
Polska gospodarka sie umacnia, zloty jest coraz silniejszy,
wiec Kowalski spodziewa sie coraz mniejszych przychodéw ze

sprzedazy swoich towarow ze wzgledu na wahania kursowe.

Coraz draszy ztoty powodujeze przyktadowe 100 000 GBRdrie warte coraz mniefeby
zabezpieczy sie przed spadkiem przychodow rowhnietu Kowalski mae skorzysta z
instrumentéw pochodnych, np. nabyw@jkontrakt forward z datrealizacji za 2 miesce. Na
dzien zawarcia kontraktu kurs forward na GBP/PLN wynpsiyktadowo 5,30 ( ta kwota jest

zawsze nieco wasza od kursu spot). Oznacza 1e,za 60 dni, niezataeie od kursu rynkowego



GBP/PLN Kowalski sprzeda funty z kontraktu wige po tym ustalonym kursie forward.slie
kurs rynkowy ledzie w tym momencie nszy- Kowalski zyska, j# bedzie wyszy — Kowalski
jako eksporter nie skorzysta na tym wiie, co kedzie cem za unikanie wahakursu przez 2

mieshce do zaptaty.

Kowalski zaciqgnat kredyt na kupno samochodu. Byt to kredyt
oparty o zmienna stawke - miesieczny WIBOR plus stata marza w
wysokosci 2 pkty procentowe. Poniewaz Kowalski $ledzi co sie
dzieje w gospodarce, dowiedziat sie, ze w nastepnym roku Rada
Polityki Pienieznej zechce znacznie podnie$é stawki procentowe.

Kowalski wie, ze w zwiazku z tym koszt jego kredytu réwniez bedzie

Jest to sytuacja, z ktwielu ,Kowalskich” ma do czynienia- w momencie zggania kredytu
kalkuluja oni koszty w oparciu o bigca wartaé¢ stop procentowych. Nie bippod uwag faktu,
ze W momencie znageej zmiany sytuacji na rynku koszty kredytowaniagmalrastycznie
wzrosmy¢. Dotyczy to zwlaszcza kredytéw wieloletnich.

Jednym z rozvwezan, po ktore w tej sytuacji ni@ skgna¢ Kowalski jest zamiana zmiennego
oprocentowania na state. Instrument pochodny, ktongrliwia ta zamiar to swap na stap
procentovy (IRS). Kontrakt swap ma w tle kwofrowm wartcsci kredytu), od ktérej obie strony
beda naliczatly ptatnéci. Kowalski kedzie ptacit bankowi co okres np. 8% /stawka stad/
wartasci kontraktu, w zamian banketizie ptacit odsetki naliczane wg stawki WIBOR 1n2 $.p,
ktore Kowalski przeznaczy na sptdtolejnych rat kredytu. W ten sposob jedynym kosetda
Kowalskiego jest owe 8% x Waibnominalna kontraktu, a ryzyko wzrostu stawek pnbceych

juz go nie dotyczy.

Oprocz przedstawionych powsj przyktadow ciekaw propozycy inwestycji dla osoby, ktora
nie lubi podejmowa ryzyka (nie jest gotowa na znaczne stratyssukturyzowane produkty z
gwarancy ochrony kapitatu. Inwestor na pewno odzyska tg kelote po zakd@czeniu inwestycji,
moze by rowniez zagwarantowana minimalna stopa zwrotu, fllbrea jeszcze przed inwestycj
Ale oprocz tego produkt daje movos¢ udzialu w zyskach, ktére udaegswypracowa.
Zdywersyfikowana struktura tej inwestycji i wbudavi@ w ni instrumentow pochodnych
pozwala zarabianie tylko na hossie, aleA@rzy gietdowych spadkach.

10



Oczywiscie zgodnie z tym, co napisatam na pgka - poniewa istnieje perspektywa
dodatkowego zysku istniejeztelodatkowe ryzyko, ale tu wie st ono ze sposobem oferowania
produktu. Produkt strukturyzowane memy bowiem kug na zasadzie podobnej do zakupu
certyfikatow funduszy zamketych — pienydze g zamraone, a ptynn& waloru mata albo
znikoma. W razie, gdy niespodziewanie w przyszitgilnie bedziemy potrzebowa pienkdzy
moze wystpi¢ problem z odzyskaniem calego zaammyeanego kapitatu. Jednoémee kiedy
zaradzajcy s nieskuteczni meemy po diugim czasie W z inwestycji bezadnych zyskow.

®Na podstawie http://www.finanseosobiste.pl/cortéei/568/31/
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3. PODSUMOWANIE

Instrumenty pochodne, ze wzdl na wbudowany w nie mechanizhwdgni finansowej mog
peinic w portfelu inwestora kilka funkcji. Maa za ich pomac zwicksza ryzyko portfela,
oczekujc jednoczeénie ponadprzeginych zyskéw, jak rOwnie ograniczé je zabezpieczag
zagta wczeniej pozycg. Taki uniwersalizm powinien wskazywana dua popularnéé
pochodnych.

W rzeczywistdci (tzn. na Warszawskie] Gietldzie Papierow Wsrtowych) wolumen
obrotéw na pochodnych jest weiniski w poréwnaniu z sytuagjna swiatowych gietdach, a to
oznacza stosunkowo niskplynna¢ instrumentév, zapewnioa przede wszystkim deki
inwestorom instytucjonalnym. Inwestorzy indywidualvciaz z rezervi odnosz si¢ do opcji czy
kontraktéw terminowych. Moim zdaniem wynika to wige z indywidualnej sktonriai do ryzyka

poszczegodlnych inwestorow pokonej z niewiedzna temat tych instrumentow.

Inwestorzy z awergjdo ryzyka unika pochodnych jako instrumentu, ktéry ma wbudogvan
dzwigni¢ — a wkc postrzegajgo przez pryzmat nitiwych ogromnych strat, a brakuje im wiedzy,

odwagi i piengdzy by budowé za pomog pochodnych strategie.

W przypadku ryzykantow oceniam sytuanojeco inaczej. 34 odwazna strategia sisprawdzi
nie zawsze mma zrealizowé transakaj ze wzgédu na mat ptynnas¢ — dlatego rzeczywiste
zyski po wyfciu z inwestycji mog by¢ mniejsze, ni wskazywatyby na to wykresy. Specyfika
transakcji na pochodnych go wymaga wniesienia i uzupetniania depozytu zaieezajcego,
ktory dodatkowo zamea kapitat. Ponadto inni gracze to m.in. profesjoigakaradzane fundusze
I instytucje finansowe, ktorych dziatania maodecydowa o zmianach na rynku. Ich analizy
zdecydowanie rzadziep £hybione ni to bywa podczas opracowywania strategii przez stora
indywidualnego, a zgodnie z zagadymetrii— kiedy jedna strona zarabia, druga muescid
Dlatego te straty agresywnych inwestorow bywajaprawd wielkie, co mae wptywa czasowo

na ich stosunek do ryzyka i powodawaycofywanie st z tego rynku.

" Na podstawie informacji www.gpw.pli www.money.pl
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Najgorszy przypadek ze wszystkich #iaych to jednak sytuacja, w ktérej inwestor nie do
konca pojmuje mechanizm instrumentow pochodnych i iMigko wycinek profilu wyptaty- ten

zwigzany z zyskiem, a pomija v a strat, jak pokazuje to Rysunek 4.

A SPRZEDAZ OPCJI PUT NA INDEX WIG20

=

WARTO $C
INDEKSU

ICOALSIAMNI Z AMOSNYNIA HINAM

Rysunek 4. Profil wyniku finansowego dla wystawgnpcji put. Opracowanie wtasne

Tak wiec indywidualna skionni do ryzyka podczaszywania instrumentow pochodnych
zalezy w podstawowej mierze od wiedzy kioposiada inwestor. Odv@a si¢ stwierdzé, ze im
mniejsza wiedza, tym bardziej skrajny stosunekejl@itupy instrumentéw (czyli postrzeganie ich
jako skrajnie ryzykownych, albo skrajnie zyskown)ych

Z drugiej strony dobre przygotowanie teoretycznecaynnik, ktdry w znacznej mierze
ogranicza ryzyko przy postugiwaniuggpochodnymi i pomaga zachoivaacjonalné¢ podczas
budowania portfela z udzialem tych instrumentéw. pleoo pelne zrozumienie zasad
kontraktowania i rozliczania pochodnych uttiia wykorzystanie ich uniwersalnego charakteru

i dopasowanie ich do swojego profilu- agresywnegptralnego édz zachowawczego.

13
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