Inwestorzy ryzykanci (risk takers, risk lovers) — to inwestorzy po-
dejmujacy ryzyko niezaleznie od wielkosci premii za ryzyko, to tzw.
Hazardzi$ci, ktorzy majac do wyboru dwie inwestycje o takiej same;j
oczekiwanej stropie zwrotu, wybiorg te, ktora charakteryzuje si¢
wyzszym ryzykiem inwestycyjnym, poniewaz uwazaja, Z€ zawsze
istnieje jakas szansa na wyzsze zyski. Zgodnie z teorig portfela sg to
inwestorzy nieracjonalni.

Inwestorzy neutralni (visk neutral investors) — to inwestorzy obo-
jetni na ryzyko inwestycyjne, ktorzy podejmuja decyzje wytacznie
na podstawie stopy zwrotu; z punktu widzenia teorii portfela to row-
niez inwestorzy nieracjonalni.

Biorgc pod uwage rozny poziom awersji do ryzyka, mozemy wyr6znic¢

nastepujace strategie inwestycyjne, ktore beda okresla¢ plan inwestycyjny
inwestora indywidualnego:

zachowanie kapitalu — inwestor chce zminimalizowaé ryzyko strat,
zwykle skorygowane o inflacje¢; ta strategia przeznaczona jest dla inwe-
storow z catkowita awersjg do ryzyka,

biezacy dochéd — w tym przypadku inwestorzy chca, aby portfel raczej
dostarczal biezacych dochodow niz zyskow z kapitatu; jest to zatem
strategia o relatywnie niskim poziomie ryzyka,

wzrost wartosci kapitalu — istotg tej strategii jest zatozenie, ze wraz
z uptywem czasu portfel powinien si¢ zwigksza¢, tak aby zaspokoié
przyszte potrzeby — oznacza to bardzo agresywng strategie dla inwesto-
row chcacych podejmowac ryzyko, aby zrealizowac cel (czyli dla ha-
zardzistow),

calkowity zwrot — ta strategia jest podobna do strategii wzrostu warto-
sci kapitatu; dotyczy zwlaszcza inwestorow, ktorzy pragng zwigkszyc
w czasie lgczng warto$¢ portfela, aby zaspokoi¢ przyszte potrzeby
— wzrost warto$ci portfela inwestycyjnego nastepuje zarOwno przez
zyski, jak i przez reinwestowanie biezacych dochodow)'".

Poza wskazanymi cechami determinujgcymi elementy portfela inwesty-

cyjnego inwestor indywidualny musi wzig¢ pod uwage rOwniez ograniczenia
inwestycyjne (rysunek 1.7). Dotycza one konieczno$ci zachowania przez inwe-
stora pltynnosci, horyzontu czasowego inwestycji, obcigzen podatkowych,
a takze jego preferencji co do poszczeg6dlnych form inwestowania.

! Ibidem, s. 80-81.
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. Poniewaz inwestor moze mie¢ cele krotko- i dtugoterminowe
Potrzeba | ° Srodki ptynne finansujg .cele. krotk(?termlnoy@ .
zachowania | * Osoby starsze potrzebujg wigkszej ptynnosci niz osoby mtode
NNOSCi
* Istnieje powigzanie migedzy horyzontem czasowym inwestycji a potrzebg zachowania ptynnosci
* im dtuzszy horyzont inwestycji, tym mniejsze potrzeby ptynnosci i wyzszy poziom akceptowanego
Horyzont ryzyka (i odwrotnie)
czasowy
inwestycji
» Wazne dla inwestycji krotkoterminowych i dtugoterminowych
» Wazne dla inwestycji krajowych i zagranicznych
.. . *Podatki od zyskow kapitatowych, podatki spadkowe
: Obcigzenia

‘ » Ograniczenie obcigzen podatkowych: np. IKE (po osiggnieciu 60. roku zycia), polisy
podatkowe - pezpieczeniowe

Preferencje | * Wytgczenie z inwestycji pewnych form aktywow (np. nieodpowiedzialnych spotecznie)
i potrzeby |

inwestor

Rysunek 1.7. Ograniczenia inwestycyjne inwestora indywidualnego
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie F.R. Reilly, K.C. Brown, op. cit., s. 81-87.

Po doktadnym okresleniu celow 1 ograniczen inwestycyjnych inwestor
indywidualny moze przejs¢ do okreslenia charakterystyk poszczegoélnych in-
strumentow finansowych, ktére beda elementami jego portfela inwestycyjnego.

Inwestor instytucjonalny

Wsrod inwestorow instytucjonalnych zainteresowanych budowaniem 1 zarzg-
dzaniem portfelem inwestycyjnym wyr6zni¢ mozna przede wszystkim: fundu-
sze inwestycyjne, fundusze emerytalne, zaktady ubezpieczen oraz banki. Sg to
podmioty, ktore profesjonalnie zajmujg si¢ zarzagdzaniem aktywami na zlecenie
lub w imieniu wlasnym. Z racji posiadanych kapitaldow pienieznych, a takze
przedmiotu dziatalnosci podmioty te posiadajg odmienne od inwestorow indywi-
dualnych cele 1 ograniczenia inwestycyjne (rysunek 1.8).
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Rysunek 1.8. Cele i ograniczenia inwestycyjne
inwestorow instytucjonalnych

Fundusze inwestycyjne, ktorych przedmiotem dziatalnosci jest efek-
tywne lokowanie $rodkéw pienieznych ich uczestnikow, tworza portfele
inwestycyjne o r6znym horyzoncie czasowym inwestycji oraz poziomie akcep-
towanego przez uczestnikow ryzyka inwestycyjnego i co si¢ z tym wigze
— oczekiwanej stopy zwrotu. W ofercie tradycyjnych funduszy inwestycyjnych
znajduja si¢ otwarte i zamkniegte fundusze akcyjne, hybrydowe oraz obligacyjne
czy rynku pieni¢znego. W ofercie funduszy alternatywnych za$ fundusze hedge,
fundusze venture capital/private equity, fundusze nieruchomosci czy fundusze
surowcowe. W funduszach tradycyjnych podstawowym ograniczeniem inwe-
stycyjnym jest ustawodawstwo, ktore reguluje szczegdlowo polityke inwesty-
cyjng 1 zasady dywersyfikacji portfeli funduszy inwestycyjnych, dbajac jedno-
czesnie o bezpieczenstwo srodkow ich uczestnikow. W funduszach alternatyw-
nych ustawodawstwo nie gra tak istotnej roli (w wigkszosci sg to fundusze pry-
watne); istotniejsze sg ograniczenia dotyczace wartosci inwestowanego kapitatu
czy pltynnos$¢ i horyzont czasowy inwestycji. W obu rodzajach funduszy wazne
sg tez ograniczenia ekonomiczne oraz ograniczenia podatkowe, ktore wptywaja
na rentownos$¢ netto portfeli funduszy inwestycyjnych.

Fundusze emerytalne budujg i zarzadzajg portfelami inwestycyjnymi,
ktore majg stuzy¢ jako zabezpieczenie emerytalne dla uczestnikow funduszy po
osiggnigciu wieku emerytalnego. Z tego wzgledu inwestycje czynione przez
fundusze emerytalne majg charakter dlugookresowy. Poziom ryzyka portfela
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funduszu emerytalnego jest zalezny od tego, czy fundusz ma charakter §wiad-
czeniowy, czy udzialowy. W $wiadczeniowym funduszu emerytalnym wielko$¢
swiadczenia jest bezposrednio zwigzana z wielko$cig wynagrodzenia uczestnika
funduszu oraz jego stazu pracy. Fundusze tego typu funkcjonujg
w oparciu o ustawodawstwo o zabezpieczeniu emerytalnym, stad musza prze-
strzega¢ restrykcyjnych zasad polityki inwestycyjnej, ktore powoduja, ze port-
fele funduszy emerytalnych charakteryzuja si¢ niskim lub najwyzej umiarko-
wanym ryzykiem inwestycyjnym. W przypadku za$ udzialowych funduszy
emerytalnych alokacje¢ aktywow dokonuje sam uczestnik (moze zatem wybrac
instrumenty o wysokim ryzyku inwestycyjnym). Wysokos¢ §wiadczen, ktore
otrzyma uczestnik takiego funduszu, zalezy od wielkosci jego udzialow w tym
funduszu oraz zwrotéw z inwestycji w ramach danego funduszu.

Przedmiot dziatalnosci zakladéw ubezpieczeniowych zalezy od tego,
czy jest to zaktad ubezpieczen na zycie czy tez zaktad ubezpieczen zajmujacy
si¢ innymi formami ubezpieczen, na przyktad majatkowymi lub od nastepstw
nieszcze¢sliwych wypadkdéw (w Polsce zaktady ubezpieczen na zycie nalezg do
tzw. dzialu I, pozostale firmy ubezpieczeniowe nalezg za$ do dziatu II). Pod-
stawowe rdéznice w budowie portfela inwestycyjnego migedzy tymi podmiotami
wynikajg gléwnie z koniecznosci utrzymywania wyzszej ptynnosci oraz krot-
szego horyzontu czasowego przez zaklady ubezpieczen dziatu II. Jednakze
w obu przypadkach poziom ryzyka jest niski lub umiarkowany, a gléwnymi
sktadnikami portfela inwestycyjnego sg srednio- 1 dlugoterminowe papiery
dluzne, na przyktad obligacje rzadowe oraz akcje duzych i stabilnych przedsig-
biorstw (blue chips).W budowie portfeli inwestycyjnych zaktady ubezpieczen
sg ograniczone prawem, jednakze w ich przypadku — podobnie jak w fundu-
szach emerytalnych — nie wystepujg ograniczenia podatkowe.

O ile w funduszach inwestycyjnych, emerytalnych czy w zakladach
ubezpieczeniowych portfele inwestycyjne stanowig aktywa przeznaczane na
inwestycje, o tyle $rodki pieni¢zne pozyskane od klientow przez banki sg
przede wszystkim podstawg do udzielania kredytow. Kredyty charakteryzuja si¢
réoznymi terminami zwrotu i przynosza bankom rézng dochodowo$¢. Banki
w swych inwestycjach stosujg gltownie krotki horyzont czasowy, co wynika
przede wszystkim z tego, ze:

e majg one duze potrzeby w zakresie pltynnosci,

e ze wzgledu na che¢ utrzymania odpowiedniej nadwyzki przycho-
déw nad kosztami finansowymi, generalnie koncentrujg one uwage
na inwestycjach krotkookresowych, aby unikna¢ ryzyka zwigzane-
g0 ze stopami oprocentowania i zmianami kurséw walut.

Podobnie jak w przypadku funduszy inwestycyjnych, ograniczeniami

w budowaniu i zarzadzaniu portfelami inwestycyjnymi bankow sg uregulowa-
nia prawne 1 podatkowe, a takze ekonomiczne.
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si¢ wiele kryteriow klasyfikacji obligacji. Najwazniejsze z nich przedstawiono
w tabeli 1.4.

Tabela 1.4. Rodzaje obligacji

Kryterium Rodzaje obligacji
klasyfikacji
e skarbowe
e instytucji finansowych (na przyktad bankow)
Emitent e komunalne (municypalne)
e przedsicbiorstw
e NBP
Okreslenie e imienne
posiadacza e na okaziciela

Okres do wykupu

krotkoterminowe (do 1 roku)
srednioterminowe (od 1 do 10 lat)
dhugoterminowe (powyzej 10 lat)

Warto$¢ nominalna

kuponowe
zero kuponowe (z dyskontem)

Oprocentowanie obli-
gacji

o statym oprocentowaniu
0 zmiennym oprocentowaniu

Otrzymywane $wiad-

pienigzne

czenie
Sposob emisji

niepieni¢zne

proponowane na rynku publicznym

proponowane na rynku niepublicznym (prywatnym)
wewngtrzne (krajowe)

zewngtrzne (zagraniczne)

Zasi¢g emisji

Tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych to:
e jednostki uczestnictwa zbywane przez fundusze inwestycyjne
otwarte 1 specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte,

e certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne
zamknigte.

Jako ze jednostki uczestnictwa nie sg papierami warto§ciowymi, roznig
si¢ one od certyfikatow inwestycyjnych zarowno pod wzgledem cech charakte-
rystycznych, jak 1 praw zwigzanych z ich posiadaniem (por. tabele 1.51 1.6).
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Tabela 1.5. Cechy charakterystyczne jednostek uczestnictwa i certyfikatow

inwestycyjnych

Jednostki uczestnictwa

Certyfikaty inwestycyjne

Instrument finansowy niebg¢dacy papie-
rem warto§ciowym

Papier wartosciowy na okaziciela lub imienny
(certyfikaty dopuszczone do publicznego obrotu muszg by¢
wylacznie na okaziciela)

Reprezentuje jednakowe prawa majat-
kowe uczestnikéw funduszu posiadaja-
cych jednostki uczestnictwa tej same;j
kategorii, co wynika z niemoznosci ich
réznicowania przez fundusz

Certyfikaty na okaziciela:

e reprezentujg jednakowe prawa majatkowe, w tym 1 prawo
glosu na zgromadzeniu inwestoréw

Certyfikaty imienne moga by¢ uprzywilejowane w zakresie:

e sposobu pobierania plat obcigzajacych aktywa funduszu,

e wysokosci udzialu w dochodach funduszu

e wysokosci udzialu w aktywach netto w przypadku likwidacji
funduszu

e prawa glosu (1 certyfikat = maksimum 2 glosy)

Niezbywalna, co oznacza, ze jednostka
uczestnictwa nie moze by¢ zbyta
(sprzedana, zamieniona lub darowana)
przez uczestnika na rzecz osob trzecich

e zbywalne

e certyfikaty na okaziciela podlegaja wprowadzeniu do pu-
blicznego obrotu (do 7 dni po rejestracji funduszu lub za-
mknigciu kolejnej emisji certyfikatow fundusz musi ztozy¢
wniosek o notowanie ich na rynku regulowanym)

Przenoszalna — jednostka uczestnictwa
podlega bowiem dziedziczeniu

przenoszalny — podlega dziedziczeniu

Podzielna, co jest konsekwencjg sposo-
bu ustalania liczby przydzielanych
jednostek uczestnictwa, ktéra wynika

z podziatu wptaconej na dany fundusz
kwoty pieni¢znej przez ceng jednostki
uczestnictwa

niepodzielny

Mozliwo$¢ zabezpieczania wierzytelno-
$ci na jednostkach uczestnictwa

i dokonywania na nich egzekucji,

co wynika z faktu, ze jednostki uczest-
nictwa mogg by¢ przedmiotem zastawu,
w tym zastawu zwyklego, skarbowego i
zastawu rejestrowego

mozliwo$¢ zabezpieczania wierzytelno$ci na certyfikatach

i dokonywania na nich egzekucji, co wynika z faktu, ze certyfi-

katy moga by¢ przedmiotem:

e zastawu zwyklego, skarbowego i rejestrowego

e blokady tzw. autonomicznej, dokonywanej przez dom ma-
klerski, a polegajacej na dokonywaniu na rachunku papieréw
warto$ciowych blokady okreslonej liczby papierow warto-
$ciowych wraz z udzieleniem przez posiadacza rachunku pet-
nomocnictwa dla wierzyciela do sprzedazy zablokowanych
papierow wartosciowych i1 wyptaty uzyskanych w ten sposéb
srodkow pieni¢znych

e blokady wartosci rachunku papieré6w warto$ciowych i ra-
chunku pieni¢znego, stosowanej czesto przy okazji udzielania
kredytow przez banki

W Polsce fundusze inwestycyjne funkcjonujag na podstawie ustawy z dnia
27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi

. T
funduszami inwestycyjnymi .

" DzU 72004 r. Nr 146, poz. 1546, z pdzniejszymi zmianami.
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Tabela 1.6. Najwazniejsze prawa posiadaczy jednostek uczestnictwa

i certyfikatow inwestycyjnych

Jednostka uczestnictwa

Certyfikat inwestycyjny

e prawo do udziatu w warto$ci aktywow
netto (WAN) funduszu

e prawo do zazadania odkupienia jedno-
stek uczestnictwa przez fundusz

e prawo do konwersji jednostek uczestnic-
twa, czyli bezgotdéwkowego przenosze-
nia §rodkdéw pieni¢znych pomiedzy jed-
nym funduszem a drugim w ramach fun-
duszy zarzadzanych przez to samo towa-
rzystwo, o ile statut funduszu przewiduje
taka mozliwos¢

e prawo do wyplacania dochodéw fundu-
szu bez odkupywania jednostek uczest-
nictwa,
o ile statut funduszu przewiduje taka
mozliwos¢

e prawo do zawarcia dodatkowych umow,
przewidzianych statutem, dotyczacych
na przyktad planoéw systematycznego
oszczgdzania

e prawo do udzialu w aktywach funduszu
w przypadku jego likwidacji

prawo do udziatu w WAN pozostatych

do podziatu po przeprowadzeniu likwidacji
funduszu

prawo do czgsci dochodow funduszu

w przypadku, gdy statut przewiduje ich wy-
ptacanie

prawo do udziatu i glosowania na radzie
inwestoréw lub zgromadzeniu inwestoréw
uprzywilejowanie w zakresie prawa glosu w
przypadku certyfikatéw imiennych (maksi-
mum 2 glosy na 1 certyfikat imienny)
prawo pierwszenstwa do objgcia nowych
certyfikatow inwestycyjnych kolejnej emisji
(nadane w statucie, okresla jednoczesnie
sposoéb, tryb 1 zasady wykonywania prawa
pierwszenstwa)

dodatkowe mozliwo$ci i uprawnienia nada-
ne w statucie, na przyklad zwigzane z umo-
wa gwarancji odkupienia certyfikatéw od
uczestnikow przez podmiot wskazany przez
fundusz w czasie

i po cenie okre§lonej w statucie

Zrédlo: W. Pochmara, A. Zapata, Prawa uczestnika funduszu inwestycyjnego i sposéb ich
realizacji, KPWiG, Warszawa 2004, s. 64—65.

Ostatnim instrumentem rynku kapitalowego jest list zastawny. Jest to
papier warto$ciowy, ktory moze by¢ emitowany na okaziciela lub jako imienny,
w zwigzku z czym moze mie¢ posta¢ materialng lub by¢ zdematerializowany.
W Polsce jedynymi podmiotami uprawnionymi do emitowania listow zastaw-
nych sa banki hipoteczne. Dzialajg one na podstawie ustawy z dnia 29 sierpnia
1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych'®, ktéra zastrzega obie
nazwy ,,bank hipoteczny” oraz ,list zastawny”. Wyroznia si¢ dwa rodzaje li-
stow zastawnych:

e hipoteczne listy zastawne, czyli papiery wartoSciowe imienne lub na
okaziciela, ktorych podstawg emisji jest wierzytelnos¢ zabezpieczona
hipoteka; wystepuja one w formie dokumentu lub w postaci zdemateria-
lizowanej, moga by¢ nominowane w ztotych lub w walucie obcej 1 sta-
nowig ochrong¢ oszczgdzajgcego oraz zabezpieczenie dtugoterminowych
inwestycji;

8 DzU 7z 1997 r. Nr 140, poz. 940, z pézniejszymi zmianami.
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e publiczne listy zastawne, czyli papiery wartoSciowe imienne lub na
okaziciela, ktorych podstawe emisji stanowig udzielone przez bank hi-
poteczny kredyty zabezpieczone gwarancjg lub poreczeniem migdzy in-
nymi NBP, Skarbu Panstwa, krajéw cztonkowskich UE, OECD czy
jednostek samorzadu terytorialnego.

Rynek walutowy i terminowy

Oprocz rynku pienig¢znego 1 kapitalowego na rynku finansowym wyodrebnia si¢
réwniez rynek walutowy (foreign exchange market), ktory tworza transakcje
walutowe polegajace na sprzedazy jednej waluty za inng walute lub sprzedazy
instrumentu finansowego wyrazonego w jednej walucie za instrument finanso-
wy wyrazony w innej walucie. Na rynku walutowym tworzy si¢ kurs walutowy
(kurs wymiany), ktory odzwierciedla stosunek ceny miedzy dwoma walutami.
Obro6t walutami lub instrumentami finansowymi wyrazonymi w r6znych walu-
tach moze odbywac si¢ zardbwno na rynku kasowym (tzw. rynek spot, gdzie
wymiana jest dokonywana w czasie rzeczywistym), jak i na rynku terminowym,
czyli rynku instrumentéw pochodnych (derivatives market), w tym kontrakty
terminowe futures 1 forward, opcje czy swapy. Podstawowym celem funkcjo-
nowania tego rynku jest spekulacja w oczekiwaniu na ponadprzeci¢tne dochody
oraz zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem inwestycyjnym, co ma istotne znacze-
nie dla efektywnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym i co zostato przybli-
zone w ostatnim rozdziale niniejszego opracowania.

I. Wybierz prawidlowa(e) odpowiedz(zi)

1. Instrumenty finansowe:
a) s zobowigzaniem finansowym,
b) dla emitentéw sg pasywami,
c) dlainwestorow sg aktywami,
d) moga nie by¢ papierami wartosciowymi.
2. Wedhug terminu zapadalno$ci wyr6znia si¢ instrumenty finansowe:
a) krotkoterminowe 1 dlugoterminowe,
b) bazowe i terminowe,
c) krétkoterminowe, srednioterminowe 1 dtugoterminowe,
d) materialne i zdematerializowane.
3. Instrumenty wierzycielskie wystepuja na rynku:
a) depozytowym,
b) walutowym,
c) pienieznym i kapitalowym,
d) instrumentéw pochodnych.
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10.

11.

Ze wzgledu na miejsce obrotu instrumenty finansowe mozna podzieli¢ na:

a) gieldowe i pozagietdowe,

b) bazowe i pochodne,

c) publiczne 1 prywatne,

d) imienne i na okaziciela.

Zgodnie z polskim ustawodawstwem na rynku publicznym oferuje si¢

instrumenty finansowe skierowane do minimum:

a) 100 osob,

b) 101 osob,

c) 300 osob,

d) 301 osoéb.

Przyktadem instrumentu finansowego na zlecenie jest:

a) obligacja,

b) weksel,

c) akcja,

d) certyfikat inwestycyjny.

Przyktadem instrumentu bazowego moze by¢:

a) WIBOR,

b) funt brytyjski,

c) akcja,

d) zyto.

Papier warto$ciowy:

a) to prawa cywilnoprawne inkorporowane w dokumencie,

b) to dokument okreslajacy prawa majatkowe,

c) jest instrumentem finansowym,

d) wszystkie powyzsze odpowiedzi sa prawidtowe.

Papier warto§ciowy moze by¢ wystawiony:

a) w formie wydruku komputerowego,

b) na formularzu urzedowym,

c) na dowolnej kartce papieru,

d) na papierze ze znakami wodnymi.

Cechg charakterystyczng rynku finansowego jest:

a) koncentracja popytu i podazy w jednym miejscu,

b) Scisle okreslone zasady funkcjonowania podmiotow tego rynku,

c) wystepowanie silnych dziennych wahan podazy 1 popytu na tym rynku,

d) jego formalny charakter.

Do bonow lokacyjnych zalicza sig¢:

a) bony skarbowe, bony pieni¢zne banku centralnego 1 commercial
papers,

b) weksle handlowe,

c) lokaty bankowe,
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Przyklad

Inwestor zamierza kupi¢ opcje kupna akcji o cenie wykonania 100. Jednak
najpierw chce on oszacowac, jaka jest jej wartosc.

W momencie zakupu cena aktywow bazowych wynosi 100 i zakltada sig, ze
bedzie si¢ zmieniata do czasu wygasnigcia opcji (dwa okresy, 7= 2) w procesie
dwumianowym. Stopa procentowa wynosi 10%. Rysunek 2.2 prezentuje
mozliwe warianty zmiany ceny instrumentu bazowego.

T=0 T=1 T=2 Cena opcji
120 — 20j.p.
/
110
/ \
100 100 — 0j.p.
\ /
90
\
80 — 0j.p.

Rysunek 2.2. Dwuokresowe drzewo dwumianowe

Na koniec drugiego okresu opcja przyjmie jedng z trzech wartosci, w za-
leznosci od ceny instrumentu bazowego, moze ona przyjac jedng z trzech war-
tosci:

1) cena instrumentu bazowego wynosi 120 — w takim przypadku prze-

ptywy pieni¢zne brutto z tytutu posiadania opcji (bez uwzgledniania
ceny zakupu opcji) beda wynosity 20 (120-100),

2) cena instrumentu bazowego wynosi 100 — w takim przypadku prze-
pltywy pieni¢zne brutto dla posiadacza opcji wyniosg 0 (100-100),

3) cena instrumentu bazowego wynosi 80 — przeptywy pieni¢zne brutto
dla posiadacza opcji wyniosg 0, poniewaz opcja wygasnie out-of-the-
money (OTM).

Analiz¢ drzewa dwumianowego rozpoczyna si¢ zawsze od analizy scena-
riuszy rozwoju w kazdym okresie, poczawszy od (T — 1) az do ¢ = 0. Pierwszy"'
z nich zaktada, ze wyjSciowy kurs aktywow bazowych wynosi 110 1 moze
wzrosna¢ do 120 (przeptywy dla opcji = 20) lub spas¢ do 100 (przeptywy dla

"W tym przyktadzie analize nalezy rozpocza¢ od okresu ¢ = 1.
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opcji = 0). W zwiagzku z tym nalezy stworzy¢ opcje syntetyczng (portfel ekwi-
walentny) przy uzyciu instrumentu bazowego oraz pozyczki, ktére dadza iden-
tyczne przeplywy jak opcja. W tym celu nalezy rozwigza¢ uktad réwnan:

120L - 1,1D = 20, L=1,
=
100L - 11D =0, D=091.

Do stworzenia syntetycznej opcji kupna nalezy wykorzysta¢ 1 jednost-
ke aktywow bazowych oraz zaciagnaé pozyczke na kwote 91 j.p. Wynika
z tego, ze wydatek pieniezny niezbedny do budowy syntetycznej opcji to 19 j.p.
(110 —91). Kwota 19 j.p. stanowi réwniez wartos¢ opcji kupna w okresie 7' = 1
dla ceny aktywow bazowych rownej 110 j.p.

Kolejnym krokiem jest okreslenie ceny opcji dla drugiego z mozliwych
scenariuszy rozwoju w okresie 7 = 1, gdzie cena aktywow bazowych z 90 ro-
$nie do 100 lub spada do 80. W tym celu nalezy rozwigza¢ uktad réwnan:

100L —-1,1D =0, L=0,
=
80L -1,1D =0, D=0.

Jesli cena instrumentu bazowego jest nizsza niz cena wykonania, opcja
nie ma dla jej posiadacza zadnej wartoSci, dlatego nie ma potrzeby tworzenia
syntetycznej opcji.

Na podstawie powyzszych obliczen mozna okres$li¢ warto$¢ opcji na
koniec pierwszego okresu (rysunek 2.3). W zalezno$ci od ceny instrumentu
bazowego moze ona przyjac jedng z dwoch wartosci:

1) dlaceny 110 warto$¢ opcji wyniesie 19,

2) dla ceny 90 wartos¢ opcji wyniesie 0.

100L-1,1D =19, L=19/20,

=
90L-11D =0, D =69].

T=0 T=1 Cena opcji

110 —  19jp.

100

/
\
90 - 0j.p.

Rysunek 2.3. Fragment drzewa dwumianowego
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Do stworzenia syntetycznej opcji kupna nalezy wykorzysta¢ 19/20 jed-
nostek aktywow bazowych oraz zaciagnaé pozyczke wartosci 69,1 j.p. Wynika
z tego, ze wydatek pieniezny niezbedny do budowy syntetycznej opcji, to
25,9 3.p. (19/20 x 100 — 69,1). Kwota 25,9 j.p. stanowi réwniez wartos¢ opcji
kupna bedacej przedmiotem niniejszego przyktadu.

Model Blacka-Scholesa

W praktyce gospodarczej najczesciej do wyceny opcji wykorzystywany jest
model Blacka-Scholesa'>. Model ten dotyczy europejskiej opcji kupna wysta-
wionej na akcje, dla ktorej nie wyptaca si¢ dywidendy. Oprocz tego F. Black
i M. Scholes przyjeli nastepujace zatozenia':

ceny akcji zachowujg si¢ zgodnie z modelem logarytmiczno-
normalnym, a parametry opisujace ten rozktad (o i p) sg state
w okresie waznosci opcji,

brak kosztow transakcyjnych 1 podatkow,

papiery wartosciowe sa doskonale podzielne,

nie istnieje mozliwos¢ arbitrazu,

obrot papierami wartosciowymi odbywa si¢ w sposob ciagty,
uczestnicy obrotu moga pozycza¢ i1 inwestowa¢ $rodki wedtug tej
samej stopy procentowej wolnej od ryzyka,

krétkoterminowa stopa procentowa 7 jest stata.

Wzér na wyceng opcji wedlug modelu Blacka-Scholesa zostat po raz
pierwszy zapisany w 1969 roku, a opublikowany w 1973 roku. Przedstawia si¢
on nastepujaco:

gdzie:

oraz:

C =SN(d))— Xe " N(d,),

In(S/E)+(r+c*/2)T
dl = \/— 9
oNT

2°F. Black, M. Scholes, The Pricing of Options and Corporate Liabilities, ,,Journal of Politi-
cal Economy” 1973, nr 81, s. 637-654; R.C. Merton, Theory of Rational Option Pricing, ,,Bell
Journal of Economics and Management Science”, 1973, vol. 4, s. 141-183.

13 J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadzenie, WIG-Press, Warszawa 1999, s. 297-

298.
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— warto$¢ opcji kupna,

— cena akcji,

— cena wykonania opcji,

— stopa oprocentowania wolna od ryzyka'?,

— czas pozostaty do wygasnigcia opcji (wyrazony w latach),

— odchylenie standardowe stopy zwrotu z akcji liczonej w stosunku
rocznym, kapitalizowanej w sposob ciagly,

N(d) — dystrybuanta normalnego rozktadu prawdopodobienstwa.

ANY U A

Zaprezentowany wzor stluzy do obliczenia premii dla opcji kupna. Do
oszacowania wartosci opcji sprzedazy wykorzystuje si¢ parytet sprzedazy-
kupna (put-call parity). U podstaw tej metody lezy zatozenie, ze inwestor jest
w stanie zbudowac portfel pozbawiony ryzyka poprzez zajecie dtugiej pozycji
w aktywach bazowych 1 opcji sprzedazy oraz krotkiej pozycji w opcji kupna,
przy zatozeniu, ze obie opcje opiewaja na ten sam instrument bazowy, maja
identyczne ceny wykonania oraz terminy wygasnigcia. Warto$¢ portfela TIT
mozna przedstawi¢ za pomocg réwnania:

mH=s+prP-C,
gdzie S oznacza ceng¢ instrumentu bazowego, P i1 C oznaczaja odpowiednio ceng
opcji sprzedazy i opcji kupna. Przeptyw pieni¢zny brutto z przedstawionego
portfela w momencie wygasnigcia opcji wynosi:
S+ max (X -8, 0) — max (S— X, 0),

gdzie X oznacza kurs wykonania opcji, a pozostate oznaczenia si¢ nie zmienia-
ja.

Jesli cena instrumentu bazowego bgdzie wyzsza lub rowna cenie wyko-
nania opcji, warto$¢ portfela wyniesie:

S+0-(S-X)=X.

Jesli natomiast cena instrumentu bazowego bedzie nizsza lub rowna
cenie wykonania opcji, warto$¢ portfela bedzie rowna:

4 Stopa oprocentowania dla instrumentu pozbawionego ryzyka o takim samym terminie
zapadalnosci jak dana opcja. Stopa przedstawiona w stosunku rocznym, kapitalizowana w sposob

ciggly.
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S+(X-5)-0=X.

Z powyzszych rozwazah wynika, ze portfel sktadajacy si¢ z dlugiej po-
zycji w instrumencie bazowym 1 w opcji sprzedazy oraz z krotkiej pozycji
w opcji kupna jest pozbawiony ryzyka, poniewaz niezaleznie od ceny instru-
mentu bazowego wartos¢ portfela jest stata.

Warto$¢ biezgca portfela przynoszacego staty dochdd stanowi zdyskon-
towang warto$¢ przeptywu pienig¢znego, jaki generuje on w momencie wyga-
$nigcia opcji t = T. Wobec tego wspdlczynnik dyskontujacy, przy zalozeniu
statej kapitalizacji, wynosi:

—rT

a warto$¢ portfela:
Xe—I"T

Stopa zwrotu z przedstawionego portfela powinna by¢ rowna stopie
zwrotu z inwestycji w aktywa pozbawione ryzyka. W przeciwnym razie mozli-
we byloby przeprowadzenie transakcji arbitrazu.

Na podstawie powyzszych rozwazah mozna wywnioskowaé, ze spet-
niona jest zaleznos¢:

S+P-C=Xe'T.

Powyzsze roéwnanie okreslane jest mianem put-call parity. Wykorzystu-
jac zaprezentowany model Blacka-Scholesa oraz parytet put-call, mozna wy-
znaczy¢ warto$¢ opcji sprzedazy, ktora wyniesie:

P=Xe " N(-d,)—SN(~d,),

gdzie:

P — warto$¢ opcji sprzedazy,

S — cena akgji,

X — kurs wykonania opcji,

r — stopa oprocentowania wolna od ryzyka'”,

'3 Stopa oprocentowania dla instrumentu pozbawionego ryzyka o takim samym terminie
zapadalnos$ci jak dana opcja. Stopa przedstawiona w stosunku rocznym, kapitalizowana w sposob
ciggly.
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Do gltoéwnych zalet analizy technicznej mozna zaliczyc¢:

e brak potrzeby posiadania specjalistycznej] wiedzy z zakresu finan-
SOw,

zazwyczaj prostote 1 szybkosc¢ jej sporzadzenia,

brak konieczno$ci dostepu do danych ksiggowych,

posrednie uwzglednienie czynnikow psychologicznych,

zazwyczaj jednoznaczne okreslenie momentu otwarcia pozycji in-
westycyjne;j.

Cechg charakterystyczng analizy technicznej jest uniwersalno$¢ zasad,
co pozwala na stosowanie jej na r6znych rynkach. Jednak pomimo popularnos$ci
analizy technicznej 1 wykorzystania jej na niemalze calym §wiecie, wiekszos¢
ekonomistow jest niezwykle sceptyczna co do jej rzeczywistej skutecznos$ci.
Rzeczywiscie skuteczna moze ona by¢ jedynie wtedy, gdy rynek, na ktorym jest
wykorzystywana, bywa przejsciowo nieefektywny. Podobnie jak brak jest ba-
dan stwierdzajacych jednoznacznie efektywnos$¢ okreslonych rynkow, brakuje
réwniez badan, ktore jednoznacznie dowiodlyby, ze analiza techniczna jest
skuteczna™.

Analiza techniczna wykorzystuje do podejmowania decyzji inwestycyj-
nych dwie podstawowe kategorie narzedzi: klasyczng analiz¢ wykresoOw oraz
wskazniki.

2.2.1. Klasyczna analiza wykresow

Analiza wykreséw polega na poszukiwaniu na wykresie charakterystycznych
formacji, ktore stuzg do przewidywania przysztych zmian kursow.

W celu przeprowadzenia analizy technicznej konieczne jest sporzadze-
nie wykresu prezentujgcego ksztaltowanie si¢ kursu w danym przedziale czasu.
Nalezy przy tym podkresli¢, ze brak jest jednoznacznego kryterium, jaki okres
powinien by¢ przedmiotem badania. Wobec tego zasadne jest sporzadzenie
kilku analiz opartych na krotko-, srednio- 1 dtugoterminowym ksztattowaniu si¢
kursu.

3 Wiele badan wskazuje, ze inwestowanie na podstawie sygnaléw generowanych z wyko-
rzystaniem analizy technicznej moze przyczyni¢ si¢ do osiggnigcia ponadprzecigtnych stop zwrotu
(wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢é w: P. Cheol-Ho, 1. Scott, The Profitability of Tech-
nical Analysis: A Review, Project Research Report AgMAS, October 2004, s. 50; A.W. Lo, A.C.
MacKinlay, Stock market prices do not follow random walks: Evidence from a simple specification
test, ,,Review of Financial Studies” 1988, nr 1, s. 41-66; A.W. Lo, A.C. MacKinlay, Maximizing
predictability in the stock and bond markets, ,Macroeconomic Dynamics” 1997, nr 1, s. 102-134,
S. Reintz, Chartist Prediction in the Foreign Exchange Market, Department of Economics, Justus-
Liebig-University, Germany, January 2004).
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W praktyce gospodarczej przy sporzadzaniu wykresOw najczescie] wy-
korzystuje sie swiece japonskie. Zastepujac nimi klasyczne punkty danych re-
prezentujace na przyktad kursy zamknigcia, mozna przedstawic
W sposéb syntetyczny 1 fatwy do interpretacji najwazniejsze informacje doty-
czace danego okresu, na przyktad sesji gietdowej, tzn. kurs otwarcia, zamknig-
cia oraz jego najnizsza i najwyzszg wartosc.

Budowe $wiecy japonskiej obrazuje rysunek 2.4. Gtownym elementem
swiecy jest korpus (body, real body), ktéry prezentuje w sposob graficzny roz-
nice migdzy kursem otwarcia a kursem zamkni¢cia. Pionowe linie znajdujace
si¢ powyzej 1 ponizej korpusu nazywane sg cieniami (shadows) 1 przedstawiajg
ekstremalne warto$ci kursu. Linia powyze] korpusu okreslana jest jako gorny
cien (upper shadow), ktory informuje o maksymalnej wartosci kursu,
a linia ponizej nazywana jest dolnym cieniem (lower shadow) 1 wskazuje naj-
nizsza warto$¢ kursu.

Kurs (zt)

Rysunek 2.4. Budowa swiecy japonskiej

Oprocz samej budowy Swiecy istotny jest rowniez kolor jej korpusu.
Wedlug tego kryterium wyr6znia si¢ dwa podstawowe rodzaje Swiec — biate
i czarne. Swiece biale charakteryzuja si¢ jasnym korpusem (w praktyce korpus
czgsto jest obwiedziony jedynie linig). Jego dolna krawedZ oznacza kurs otwar-
cia, a gorna zamknigcia. Oznacza to, ze w przedziale czasu, dla ktorego byta
rysowana $§wieca, nastgpit wzrost kursu (np. na sesji gietdowej, przez ostatnie
10 minut itp.). Interpretacja biatej Swiecy przedstawiona zostata na rysunku 2.5.
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