1.1 Instrumenty pochodne

1.1.1 Aktywa pierwotne i aktywa pochodne

W zwigzku z upowszechnieniem si¢ instrumentéw pochodnych skladniki majatkowe
(aktywa bilansowe i pozabilansowe) sg dzielone na pierwotne (fundamentalne, bazowe) oraz
wtérne (pochodne). Aktywa pierwotne sg to réznego rodzaju sktadniki majatkowe (m.in.
obligacje, bony skarbowe, depozyty, waluty, akcje, towary), ktérych posiadanie moze
przynosi¢ inwestorowi (wlascicielowi) bezposrednie korzysci. Instrumenty pochodne moga
przynosi¢ inwestorowi korzysci posrednie tzn. zalezne od zmian cen okreslonych aktywow
pierwotnych.

Ceny instrumentéw pochodnych zalezg od cen aktywow pierwotnych np. obligacji,
bonow skarbowych, stép procentowych np. LIBOR, WIBOR, kurséw walut, cen akcji oraz
indeksow gietdowych, cen towardw oraz indeksow cen oraz innych indeksow. W ostatnich
latach pojawily si¢ instrumenty pochodne, ktérych ceny nie zalezg od cen aktywow, lecz od
pewnych indekséw np. indeksu temperatury. Instrumentem pierwotnym nie jest termometr,
lecz stan pogody ze zmieniajacg si¢ temperaturg.

Zatem wlasciwa wydaje si¢ nastgpujaca definicja: ,,Instrument pochodny jest
instrumentem finansowym, ktérego cena zalezy od ceny, stopy badz indeksu dla okreslonego
instrumentu pierwotnego”.

Transakcje zwigzane =z aktywami pierwotnymi s3 nazywane transakcjami
natychmiastowymi. Umowa natychmiastowa (spot) jest taka umowa, w ktorej sprzedajacy
zobowigzuje si¢ do natychmiastowego dostarczenia przedmiotu umowy a kupujacy do
natychmiastowej zaptaty. Ze wzgledow technicznych dostawa oraz zaptata moga nastapi¢ w
ciggu kilku dni po zawarciu umowy (zwykle w ciggu dwéch dni roboczych).

Forward 1 futures sa nazywane transakcjami terminowymi. W istocie wszystkie
instrumenty pochodne (forward, futures, swapy i opcje) mozna nazwac¢ terminowymi, gdyz
rozliczenie oraz ewentualne rzadko stosowane dostarczenie instrumentu pierwotnego sa
dokonywane przed ustalonym terminem, w ustalonym terminie bgdz w ustalonych terminach
w przyszto$ci. Warto rowniez podkresli¢, ze umowy sprzedazy towardéw z terminem dostawy
1 zaptaty powyzej dwoch dni roboczych rzadko sa nazywane umowami terminowymi.

1.1.2 Pozycje w instrumentach pochodnych

Instrumenty pochodne sg przedmiotem handlu pozagietdowego 1 gietdowego. Mozna je
kupowa¢ badz sprzedawaé. Czgsto zreczniej jest uzy¢ sformutowan: otwieranie badz
zajmowanie pozycji kupujacego badz pozycji sprzedajacego. Wystepuja bowiem istotne
réznice w stosunku do handlu instrumentami pierwotnymi. Inwestor nie posiadajacy
instrumentu pochodnego moze go sprzedac. Mozna wiec sprzedac ,,co$, czego si¢ nie
posiada”.
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Kupujacy zajmuje pozycje dtuga i osigga korzysci przy wzroscie cen instrumentu
pierwotnego (w przypadku FRA i swapow wzroscie stop procentowych). Kupujacy odnosi
korzysci, gdy po zawarciu umowy aktualna cena instrumentu pierwotnego jest wyzsza niz
cena w momencie otwierania pozycji.

Sprzedajacy instrument pochodny osigga zwigkszenie wartosci pozycji przy spadku cen
instrumentu pierwotnego (w przypadku FRA i1 swapow przy spadku stop procentowych).
Sprzedajacy odnosi korzysci, gdy po zawarciu umowy aktualna cena instrumentu pierwotnego
jest nizsza niz cena w momencie otwierania pozycji.

1.1.3 Instrumenty gieldowe i pozagieldowe

Rynek instrumentdw pochodnych obejmuje rynek pozagietdowy oraz gietdowy. W
obrocie pozagieldowym transakcje s3a najczgsciej zawierane przez telefon, za pomoca
komputeréw badz innych $rodkéw tacznosci. Tradycyjnie rynek ten jest nazywany OTC (ang.
over-the-counter market), aczkolwiek dzi$ handel nie jest prowadzony poprzez kantor czy
lade (ang. counter). Pomigdzy instrumentami pozagieldowymi i gieldowymi wystepuje wiele
podobienstw, w tym zwlaszcza w zakresie technik wyceny 1 zarzadzania ryzykiem. Wystepuje
tez takze wiele roznic. Generalnie, inwestor wykorzystujacy instrumenty pozagieldowe moze
swobodnie ksztaltowa¢ wszystkie elementy umowy (przedmiot, warto$¢, terminy,
zabezpieczenia itp.). Inwestor wykorzystujacy instrumenty gieldowe musi godzi¢ si¢ ze
standaryzacja kontraktéw gietdowych oraz moze decydowac jedynie o liczbie nabywanych
badZz sprzedawanych kontraktéw (gietdy stosuja limity). Warto$¢ pozycji zajmowanych na
rynku pozagietdowym jest kilka razy wigksza niz warto$¢ pozycji gietdowych.

Instrumenty pochodne sa najcze¢sciej dzielone na trzy grupy: forward i futures, swapy i
opcje. W kazdej grupie moga wystepowac rozne rodzaje, gatunki i asortymenty. Najwieksze
znaczenie maja swapy. W grupie tej znajduja si¢ zarowno tzw. swapy waniliowe (ang. plain
vanilla), swapy z wbudowanymi opcjami (np. cap, collar), a takze wiele innych konstrukcji
umoéw ksztaltowanych swobodnie przez inwestoréw. W zasadzie kontrakty forward! oraz
transakcje swap nie wystepuja w obrocie gieldowym. Kontrakty futures wystepuja wylacznie
w obrocie gieldowym. Opcje wystepuja w obrocie gieldowym oraz w obrocie
pozagietdowym. W ponizszej tabeli zostaly przedstawione instrumenty bazowe dla
instrumentow pochodnych oraz ich terminy.

1 Indywidualnie negocjowane transakcje forward czasami wystgpowaty na gietdach, dzi§ rzadko wystepuja na
malo ptynnych gietdach np. energii.
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Tabela 1. Forward, futures, swapy i1 opcje

Instrument Instrument pierwotny (bazowy) Termin
pochodny
PROCENTOWY
FRA depozyt na rynku miedzybankowym (stopa procentowa) do 2 lat
Futures depozyt na rynku miedzybankowym, obligacje, bony skarbowe do 10 lat
Swap stopa dla depozytdéw na rynku miedzybankowym, inne stopy procentowe do 50 lat
Opcja depozyt na rynku miedzybankowym, obligacje, bony skarbowe, futures do 1 roku
WALUTOWY
Forward waluta do 1 roku
Futures waluta do 1 roku
Swap waluta do 20 lat
Opcja waluta, futures do 1 roku
KREDYTOWY
Forward spread kredytowy, zdarzenie kredytowe (np. niewyptacalnos¢) do 1 roku
Futures spread kredytowy, zdarzenie kredytowe (np. niewyptacalno$¢) do 1 roku
Swap spread kredytowy, zdarzenie kredytowe (np. niewyptacalno$¢) do 20 lat
Opcja spread kredytowy, zdarzenie kredytowe (np. niewyptacalno$¢) do 1 roku
INDEKSOWY
Forward w zasadzie nie wystepuja
Futures indeks gieldowy, cena akcji do 10 lat
Swap indeks gieldowy do 20 lat
Opcja indeks gieldowy, cena akcji, futures do 1 roku
TOWAROWE
Forward towary do 1 roku
Futures towary do 1 roku
Swap indeks cen towarow do 20 lat
Opcja towary, futures do 1 roku

Zrédto: Opracowanie wilasne.

Fakt zawierania kontraktéw poprzez gielde badz poza gietda wptywa na:

ptynnos¢,

sposOb zawierania transakcji,
mozliwo$¢ negocjowania tresci umowy,

termin wygasniecia,

termin dostawy,

sposob 1 warunki realizacji dostawy badz sposob rozliczenia umowy,
ryzyko kredytowe i zabezpieczenia,

koszty przygotowania i realizacji umowy,

prawne regulacje dotyczace zawieranych umow.

Transakcje pozagieldowe moga by¢ zawierane bezposrednio badz poprzez posrednika
finansowego, nazywanego tworzacym rynek (ang. market maker). W Polsce uzywa si¢
terminu ,,animator rynku”.

Transakcje zawierane na gietdzie sg realizowane przez biura maklerskie. Czasami takze
zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych wystepuja inni posrednicy. Koszty transakcyjne
obejmuja prowizje i optaty. Gietda dokonuje standaryzacji kontraktow, ustala procedury
handlu, okresla sposob dziatania izby rozrachunkowej, przekazuje informacje o notowaniach i
obrotach. Wazng funkcja gield jest publikowanie i1 udostgpnianie informacji na temat cen, a
takze informacji o instrumentach i sposobach zabezpieczania przed ryzykiem itd.
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Instrumenty pozagietdowe %‘)
\

Posrednik finansowy

(zwykle bank)
lub
Kupujacy Sprzedajacy
bezposrednio
Instrumenty gieldowe
| Gielda |
Kupujacy /V \ / Sprzedajacy
Biuro maklerskie Biuro maklerskie

Rys. 1. Sposdb zawierania transakcji gietdowych i1 pozagietdowych
Zrédto: Opracowanie whasne.

W przypadku instrumentoéw pozagietdowych wystepuje ryzyko kredytowe zwigzane z
mozliwoscig niewyptacalnosci drugiej strony umowy. Ryzyko kredytowe w przypadku
kontraktow pozagietdowych zalezy od zdolnosci kredytowej drugiej strony kontraktu. Gdy
drugg strong kontraktu jest solidny bank z oceng AAA, ryzyko kredytowe jest znikome.
Ryzyko kredytowe moze by¢ znaczne, gdy druga strong kontraktu jest mato znane
przedsigbiorstwo badz osoba fizyczna. Banki oferujgce instrumenty pochodne czgsto zadaja
wowczas zabezpieczen np. w formie depozytéw badz innych zabezpieczen typowych dla
uméw kredytowych. Ryzyko kredytowe jest tym wigksze, im bardziej odlegly jest termin
wygasniecia. Kontrakt pozagieldowy jest umowa prawa cywilnego. W przypadku nie
dotrzymania warunkow umowy przez druga stron¢ oraz braku zabezpieczen, mozliwe jest
dochodzenie roszczen wytacznie na drodze sadowej. Zaleta instrumentdw pozagieldowych
jest brak systemu codziennego rozliczania depozytow zabezpieczajacych stosowanego przez
gieldy.

W przypadku kontraktow gieldowych ryzyko kredytowe praktycznie nie wystgpuje.
Ryzyko kredytowe jest eliminowane poprzez funkcjonowanie systemu depozytow
zabezpieczajacych oraz mechanizmu marking-to-market (codzienne rozliczanie wartosci
pozycji). Praktycznie ryzyko kredytowe wystgpitoby w sytuacji bankructwa biura
maklerskiego badz gietdy. Jest to mato prawdopodobne.

Izba rozrachunkowa (ang. clearinghouse) jest najcze$ciej jednostka organizacyjng
gietdy, czasami jest niezalezng instytucjg. W Polsce funkcj¢ izby rozrachunkowej dla Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A pelni Krajowy Depozyt Papierow
Warto$ciowych S.A.. Izba rozrachunkowa gwarantuje wykonanie kontraktow futures i opcji.
Dla kazdego inwestora otwierajacego pozycje na gietdzie izba staje si¢ drugg strong i
gwarantem wykonania kontraktéw. Dla izby suma otwartych pozycji dlugich w kontraktach
futures jest rowna sumie otwartych pozycji krotkich. Dzigki funkcjonowaniu mechanizmu
depozytéw zabezpieczajacych izba rozliczeniowa catkowicie eliminuje ryzyko kredytowe.
Izby rozrachunkowe zajmuja si¢ prowadzeniem rachunkow rozliczeniowych i rozliczaniem
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transakcji. Makler - czlonek izby rozrachunkowej (ang. clearing member) posiada w izbie
rachunek, na ktérym jest utrzymywany depozyt rozliczeniowy (ang. clearing margin). Kwota
depozytu jest wyliczana metoda netto, tzn. zalezy od wszystkich dlugich 1 krotkich pozycji
tacznie. Makler, ktory nie jest cztonkiem izby rozrachunkowej, musi korzysta¢ z
posrednictwa cztonkéw izby.

Sprzedajacy i kupujacy futures oraz wystawiajacy opcje sa zobowigzani do wptacenia w
biurze maklerskim depozytu (ang. margin) zabezpieczajacego wykonanie podejmowanych w
kontraktach zobowigzan. Kupujacy opcje nie sktadaja depozytow zabezpieczajacych, gdyz z
gbéry placg premie opcyjne. Depozyty poczatkowe sa wplacane w gotowce, ale biuro
maklerskie moze przyjmowaé w zastaw papiery wartosciowe np. bony skarbowe (np. w 90%
ich warto$ci) badz akcje (np. w 50% ich wartosci). Depozyt wynosi zwykle 2-18% wartosci
kontraktu. W przyblizeniu jest nieco wigkszy od maksymalnej dopuszczalnej dziennej zmiany
cen dla danego instrumentu pierwotnego. Wysoko$¢ depozytu zalezy od zmiennos$ci cen
instrumentu pierwotnego. Wyzsze depozyty sa wymagane w przypadku wigkszej zmiennosci
cen instrumentu pierwotnego (np. akcji). W szczeg6lnych przypadkach depozyty moga by¢
nizsze. Nizsze wymagania depozytowe wystepuja przy transakcjach w ciggu tego samego
dnia (ang. day trades). Wowczas inwestor uprzedza maklera z zamiarze zamknigcia otwartej
pozycji w tym samym dniu. Nizsze depozyty sa wymagane w przypadku réwnoczesnego
otwarcia pozycji dhugiej oraz pozycji krotkiej z réznymi terminami dostawy (spread
kalendarzowy). Depozyty zabezpieczajace muszg gwarantowac pokrycie ewentualnych strat
wynikajacych z kontraktu. Poczatkowy depozyt (ang. initial margin) jest zwykle wyzszy od
ustalonego minimalnego stanu rachunku (ang. maintenance margin). Minimalny wymagany
poziom depozytu, nazywany takze depozytem obowigzkowym, stanowi zwykle ok. 75%
depozytu poczatkowego.

Okres pomig¢dzy datg zawarcia kontraktu oraz dowolnym terminem mozliwej realizacji
jest nazywany okresem wykonania kontraktu (ang. performance period). W okresie tym pod
koniec kazdego dnia nastepuje wyliczenie warto$ci wszystkich otwartych pozycji. Proces ten
jest nazywany marking-to-market. Zyski powiekszaja zabezpieczajacy rachunek depozytowy
(ang. margin account) 1 nadwyzka $rodkow pieni¢znych ponad poziom poczatkowego
depozytu (zwykle nie oprocentowana) powinna by¢ wycofywana przez inwestora. Straty
pomniejszajg stan zabezpieczajacego rachunku depozytowego. Inwestor w kazdym dniu zna
wynik otwartej pozycji (zysk badz stratg) oraz aktualny stan $rodkow pienieznych na
rachunku zabezpieczajagcym. W dowolnym dniu moze zamkna¢ pozycje 1 zlikwidowaé
depozyt. Jesli stan tego rachunku okaze si¢ nizszy od ustalonego minimalnego wymaganego
poziomu (ang. maintenance level), inwestor jest wzywany do uzupehienia depozytu (ang.
margin call) do poziomu poczatkowego depozytu. Dodatkowy depozyt uzupetiajacy (ang.
variation margin) wylacznie w formie srodkéw pienigznych musi by¢ wplacony do konca
nastgpnego dnia. Zasada ta jest stosowana najczg¢sciej na $wiecie. W Polsce przyjeto
ostrzejsze wymagania tzn. uzupetniajacy depozyt musi by¢ wptacony przed rozpoczegciem
sesji w nastepnym dniu. Gdyby inwestor nie uzupetnit wymaganej kwoty, biuro maklerskie
zamyka pozycje danego inwestora. Umowa pomigdzy biurem maklerskim a inwestorem moze
traktowaé brak uzupelnienia wymaganej kwoty jako razace naruszenie warunkéw umowy
oraz przewidywaé potracenie strat, kosztow prowizji, a takze zamknigcie rachunkow
prowadzonych dla inwestora. Zamknigcie pozycji inwestora przez biuro maklerskie
zabezpiecza przed kumulowaniem strat.

Zaleta funkcjonowania mechanizmu depozytéw zabezpieczajacych jest wyeliminowanie
ryzyka kredytowego, natomiast wadg jest konieczno$¢ codziennego $ledzenia sytuacji i
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ewentualnie przekazywania ptatno$ci. Mechanizm ten jest traktowany jako ucigzliwy i
kosztowny zardwno przez matych, jak i duzych inwestorow.

Przyklad 1. Depozyt zabezpieczajacy
Przedsigbiorstwo "Specul" otrzymuje 300 000 USD w dniu 12 grudnia. Kwota ta nie
jest potrzebna w ciggu nastepnych 6 dni, i zamiast lokowac ja w bezpieczne papiery
wartosciowe dyrektor finansowy zamierza spekulowa¢ kupujac futures na §winskie pottusze.
Kupuje 50 kontraktow na gieldzie Chicago Mercantile Exchange (CME). Kontrakt
przewiduje dostawe 40 000 funtow podltusz, wymaga depozytu poczatkowego 2 000 USD
oraz minimalnego depozytu 1 500 USD. Cena futures z dostawa na luty wynosi $0,55.
Natychmiast po zakupie kontraktow futures ukazuje si¢ rzadowy raport
o szkodliwosci spozycia stoniny. W ciggu kolejnych dni ceny futures spadaja
i wynoszg 0,53, 0,52, 0,51, 0,50, 0,48, oraz 0,45 USD/funt.
Polecenie:
1. Jaki jest poczatkowy stan konta zabezpieczajacego ?
Przedstawi¢ stan konta w kolejnych szesciu dniach. Jakie sg zyski/straty
przedsiebiorstwa "Specul" po zamknigciu pozycji w szostym dniu.

Rozwigzanie
Cena Zysk / Stan konta | Wezwanie | Stan konta
Strata
0,5500 100 000 100 000
0,5300 -40 000 60 000 40 000 100 000
0,5200 -20 000 80 000 0 80 000
0,5100 -20 000 60 000 40 000 100 000
0,5000 -20 000 80 000 0 80 000
0,4800 -40 000 40 000 60 000 100 000
0,4500 -60 000 40 000 60 000 100 000

Ogotem 300 000 100 000
Strata netto wynosi 200 000 USD.
Strata stanowi 67% kapitalu inwestora.
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Podsumowanie rozwazan dotyczacych pozagietdowych i1 gietdowych jest przedstawione

W ponizej tabeli.

Tablica 2. R6znice pomiedzy transakcjami pozagieldowymi i gietdowymi

Instrument pochodny pozagietdowy

Instrument pochodny gietdowy

(+) Instrument dwustronnie negocjowany. Strony moga
negocjowaé wszystkie szczegdtowe warunki umow.

(-) Instrument gietdowy. Inwestorzy nie
negocjowaé zadnych warunkéw umow.

moga

(+) Brak standaryzacji. Tzw. doskonale zabezpieczenie
(ang. perfect hedge) dokladnie odpowiadajace
oczekiwaniom inwestora i jego strategii zarzadzania
ryzykiem.

(-) Standaryzacja. Zajecie pozycji w instrumentach
gieldowych rzadko umozliwia realizacje¢ dokladnie
odpowiadajacej inwestorowi strategii zarzadzania
ryzykiem.

(+) Duza ptynnos¢ w sensie zawierania umoOw na
dowolnie duze kwoty.

(-) Mala plynno$¢ w sensie zawierania umow na
dowolnie duze kwoty.

(-) Mala ptynnos¢ w sensie mozliwosci rezygnacji z
zawartych umow.

(+) Duza ptynnos¢ w sensie mozliwosci zamykania
pozycji - rezygnacji z zawartych umow. Mozliwosé
zamkniecia pozycji w dowolnym momencie.

(+) Termin wygasnigcia negocjowany.

(-) Terminy wygasnigcia sztywne, okreslone przez
standardy gietdowe. Ryzyko bazy.

(+) Dostarczenie instrumentu pierwotnego w terminie
wygasnigcia.

(-) Dostarczenie instrumentu pierwotnego moze by¢
realizowane przez izb¢ rozliczeniowa w okresie kilku
czy kilkunastu dni zgodnie ze standardem gieldowym.

(+) Rozliczenie w terminie wygasnigcia.

(-) Rozliczenia codzienne w catym okresie zajmowania
pozZycji.

(-) Ryzyko kredytowe moze by¢ duze. Strony kontraktu
musza mie¢ do siebie zaufanie. Stosowane sa rézne
zabezpieczenia.

(+) Depozyty zabezpieczajace. Nie sa potrzebne inne
gwarancje wykonania kontraktu. Brak ryzyka
kredytowego.

(+) Brak kosztow zwiazanych z systemem codziennego
rozliczania i depozytow.

(-) System codziennego rozliczania i depozytow moze
by¢ kosztowny.

(-) Rynek nieuregulowany, obowigzuja ogdlne przepisy
prawne.

(+) Rynek uregulowany i zwykle kontrolowany przez
organ rzadowy.

(-) Cena zalezy gléwnie od sily przetargowej. Cena
moze by¢ negocjowana. Cena moze mie¢ charakter
subiektywny.

(+) Cena jest jednolita dla wszystkich. Cena ksztaltuje
si¢ na rynku. Cena ma charakter obiektywny.

(-) Wartos¢ pozycji po zawarciu kontraktu moze by¢
obliczona przez inwestora.

(+) Warto$¢ pozycji po zawarciu kontraktu jest
ustalana przez izbe rozliczeniowa gieldy.

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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1.2 Mierniki ryzyka
1.2.1 Tradycyjne

Portfel zlozony z jednej pozycji

Oczekiwana stopa zwrotu dla rozktadu dyskretnego (skokowego) jest wyznaczana
zgodnie z wzorem:

() E(r)=Dpr

gdzie:
pt — prawdopodobienstwo osiggni¢cia stopy zwrotu r; w okresie t (t=1,...,T).

Wariancja jest liczona na podstawie wzoru:

2) o’ =>p[-E®f

t=1

Odchylenie standardowe jest pierwiastkiem kwadratowym z wariancji:

3) o= \/Zpt [t —E@m]

Odchylenie standardowe jest najczesciej stosowanym miernikiem ryzyka. Informuje, o
ile stopa zwrotu odchyla si¢ przecietnie od oczekiwanej stopy zwrotu.

Tradycyjne mierniki ryzyka

Oczekiwana zmiennos¢ (volatility)
Wariancja portfela

Portfel ztozony z dwoch pozycji

2 2 2 2 2
Op = W,0, + W0, +2W , Wpp,30,05

Portfel zlozony z n pozycji

2
0, Op O || Wi
2
c c c w
2 _ T _ 21 2 2n 2
Cp =W Vw—[w1 W, .. wn]
2w
Gnl an cSnn n
1 py Pin || W10,
2 Tp. _ py 1 Pa || W20,
cp=1u Ru—[wlcs1 W,0, .. wncn]
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Wspolezynnik korelacji dla dwoch pozycji wyznaczamy na podstawie kowariancji
pomiedzy stopami zwrotu dla tych dwoch pozycji, odchylenia standardowego dla inwestycji
A oraz odchylenia standardowego dla inwestycji B:

o
4) Pag = A2

G, XOp

Wspotezynnik korelacji przyjmuje warto$ci pomiedzy z przedziatu zamknietego [-1; 1].
Jesli wspotczynnik ten jest dodatni, pomiedzy dwiema zmiennymi wystepuje dodatnia
korelacja. Wzrostowi stopy zwrotu pierwszej pozycji towarzyszy wzrost stopy zwrotu dla
drugiej pozycji. Jesli wspdlczynnik ten jest ujemny, mamy do czynienia z korelacja ujemna.
Wzrostowi stopy zwrotu pierwszej pozycji towarzyszy spadek stopy zwrotu dla drugiej
pozycji. Ta rzadko wystepujaca sytuacja jest bardzo pozadana przy konstrukcji portfela
inwestycyjnego.

Nalezy bardzo wyraznie podkresli¢, ze korelacja nie oznacza, Zze miedzy badanymi
zmiennymi nie musza wystepowac zaleznosci przyczynowo-skutkowe.

() Rj =R; +Bj[RM _Rf]

gdzie:
R;j - oczekiwana stopa zwrotu dla inwestycji j,
B; - wspdlczynnik beta dla inwestycji j.

Wyrazenie Bj [RM —Rf] jest premig dla inwestora nabywajgcego np. papier
wartosciowy j. Wyrazenie R, — R, jest premig dla inwestora nabywajacego portfel rynkowy,
tzw. rynkowa premig za ryzyko.

Stopa 4
ZWrotu
PV>0, NPV>0 T/
Ry
}RM - Ry jB(RM - Ry
R¢
PV<0, NPV<0
1 1,3 Beta

Rys. 2. Model CAPM - linia SML
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: R.K.S. Rao, Financial Management, Concepts and
Applications, 3rd Edition, South-Western College Publishing 1995, s. 171.

Ryzyko systematyczne, nazywane niedywersyfikowalnym, rynkowym, badz takze beta-
ryzykiem jest mierzone przy wykorzystaniu tzw. wspotczynnika beta:
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G. o,

©)  B=F=p

gdzie:

Oin - kowariancja pomigdzy stopg zwrotu dla papieru wartosciowego j a stopg zwrotu dla

portfela rynkowego,

G; - odchylenie standardowe stopy zwrotu dla papieru wartosciowego j,

o, - odchylenie standardowe stopy zwrotu dla portfela rynkowego,

Pim - wspotczynnik korelacji pomiedzy stopg zwrotu dla papieru wartoSciowego j, a stopg
zwrotu dla portfela rynkowego.

Beta jest miarg wrazliwo$ci zmian stopy zwrotu dla danej inwestycji a rynkowa stopa
zwrotu. Beta mierzy, jak zmiany na rynku wpltywaja na stopy zwrotu np. dla danego papieru
wartosciowego. Dla catego rynku (indeksu rynku) beta jest rowne 1. Jesli dla danego papieru
wartosciowego wspotczynnik beta jest wigkszy niz 1, to stopa zwrotu dla tego papieru
charakteryzuje si¢ wigksza zmiennos$cig (ryzykiem) niz przeci¢tne ryzyko rynkowe. Jesli dla
danego papieru warto§ciowego wspotczynnik beta wynosi np. 1,25, to zwigkszeniu rynkowej
stopy zwrotu np. o 2%, towarzyszy wzrost stopy zwrotu dla danego papieru warto§ciowego o
2% x 1,25 =2,5%.

1.2.2 Mierniki nowoczesne
VaR, CVaR, EAR, CFaR

Value at Risk - definicja

Value at Risk jest potencjalnym maksymalnym

zmniejszeniem wartosci, mozliwym do wystgpienia z
okreslonym prawdopodobienstwem (np. 5%), w
okreslonym przyszlym momencie, zaleznym od
oczekiwanej zmiennosci cen, kursow, stop procentowych
(ryzyka rynkowego) oraz zaleznym od oczekiwanej
wartosci rynkowej pozycji, wartosci portfela badz
wartosci przedsiebiorstwa czy tez banku.
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Value at Risk - filozofia

prawdopodobienstwo f{V)
A Symetryczny rozktad prawdopodobienstwa

wartosci pozycji, portfela, kapitatu banku
5%
. warto$¢ krytyczna
- warto$¢ oczekiwana
e Po
95 100 wartos$¢ (mln z1)
-

VaR =100-95 = 5 mln zt

prawdopodobienstwo f{V)
A Niesymetryczny rozktad
prawdopodobienstwa
wartosci pozycji, portfela, kapitatu banku
5%
~_ warto$¢ krytyczna
~ warto§¢ oczekiwana

wartos$¢ (mln zt)

VaR =100-96 = 4 min zt

Wazne elementy VaR

1. Poziom tolerancji - 1%, 2%, 5%
Horyzont - 1 dzien, 10 dni, miesigc, rok

3. Oczekiwana zmienno$¢ (uwzgledniajaca
korelacje pomiedzy stopami zwrotu dla

pozycji)

4. Oczekiwana (planowana) warto$¢
rynkowa pozycji, portfela, aktywow,
banku

11
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Value at Risk - metoda wariancji i kowariancji - aproksymacja

Statystyka t Zmienno$¢ (wariancja) portfela,
odpowiadajgca uwzgledniajaca korelacje
prawdopodobienstwu pomiedzy pozycjami
zmniejszenia wartosci

VaR =1 656tIt |

Value-at RISk

Value at Risk - metoda historyczna

Warto$¢ portfela
(przedsiebiorstwa,
banku)

Rozktad stop zwrotu jest ustalany na podstawie
danych historycznych (np. 200 obserwacji).

Zaleta jest brak potrzeby zatozenia z gory
okreslonego rozktadu prawdopodobienstwa, w
szczegolnosci zalozenia o rozktadzie normalnym
logarytmicznych stop zwrotu. Zbedne jest
szacowanie parametrow.

Problemy dotycza jednorodnosci danych
statystycznych, wrazliwos$ci wynikow na zbiory
danych, wyboru dtugosci okresu.

Value at Risk — metoda symulacyjna

Symulacja umozliwia wygenerowanie
wartosci  portfela na podstawie zatozonej

ekspozycji na czynniki ryzyka.

Zaklada si¢ okreslone rozktady dla czynnikow
ryzyka (kursoOw, stop procentowych, zmian

rozkladu

zdolnosci kredytowej). Czasami zaklada sig, ze
zmiany (np. stop procentowych) sg procesem
stochastycznym  (np. geometryczny  ruch
Browna). Czynnikiem ryzyka jest zmiennos¢
stop zwrotu.
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ﬁ @a ﬁ@l VaR = 10 mln z}

VaR = 8 min zi VaR = 15 min z} VaR =4 min zi

)

L3)

CVAR
EAR
CFAR

1.2.3 Mierniki specyficzne

e [uka duration
e Luka walutowa
e Luka kredytowa
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Mierniki wrazliwosci (opcje)

Miernik Notacja Call Put
Delta N A, =N(d,) Ay =4, -1
2
Gamma % 4. =y Tp =Ye
Ye = K2 ¢ SoT
Thet — — -rT
cla ec :_é .= Sm(dl)_rEe—rTN(dz) Gp —GC+rEe
2 2T
Rho s pe =TEe"N(d,) pp=pe~TEe ™
or
Vega o o X v, =SVTn(d,) v, =,
¢ &
-d*2
gdzie: n(d)=
V2n

Przvklad 2. Value at Risk dla portfela walutowego

Kursy walutowe USD/PLN i EUR/PLN
5,0

. _ .
5 ﬂ"‘ mw“% s Hm\}" NPTV SRS ”‘J\’MN‘FE""N

4.0 — » ' Vv Vil o
Rl . Pl
L f W e,

° J?“ VAT

2,0 : . . . . . . . . .
72007 72008 72000 72010 72011 72012 72013 72014 72015 72016 7201

USDPLN ====- EUR/PLN
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Zmienno$¢ USD/PLN i EUR/PLN

e USD/PLN EUR/PLN

70%

60%

50% | I

40% -

30%

20%

10%

v i

b}
J
v .
T

r
L
JINT ™ DR PTRPIND

0%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Rozktad stop zwrotu USD/PLN

Frequency

e T T T V) T T T T T
1% -6% -5% -4% -3% 2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%
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Wariancja portfila przy wykorzystaniu macierz korelacji

USD EUR
Struktura portfela 10% 90%
Odchylenie standardowe 1,006% 0,624%
1 pp, P || WiO1
1 W,0
or =u'Ru= [W151 W,0, .. WnGn] P21 Pan 2
pnl an 1 WHGH
Mnozniki Macierz korelacji Mnozniki
| 0,1006% 0,5612%| 100,00% 77,25% 0,1006%
77,25% 100,00% 0,5612%
Wariancja portfela 0,004%
Odchylenie standardowe 0,642%
VaR 1 dzen
a2 tan SrH Vi VaR
5,00% 1,645 | 0,642% 100 1,056
2,00% 2,054 | 0,642% 100 1,319
1,00% 2,326 | 0,642% 100 1,494

VaR 10 dni. Wykorzystujemy regule pierwiastka czasu VaR , = VaR, J10

a2 tan SrH Vi VaR
5,00% 1,645 | 0,642% 100 3,340
2,00% 2,054 | 0,642% 100 4,170
1,00% 2,326 | 0,642% 100 4,724

1.3 Zarzadzanie ryzykiem

1.3.1 Strategie konserwatywne i aktywne

Strategia konserwatywna to dazenie do petnego zabezpieczenia przed zmiang wartosci
(eliminowanie ryzyka), badz inaczej dazenie do stabilizacji warto$ci oraz osiggania z gory
zalozonych stop zwrotu. Wiekszo$¢ inwestorow (przedsigbiorstw, bankow, instytucji
finansowych) stosuje konserwatywna polityke zarzadzania ryzykiem. Zabezpieczenie portfela
aktywow przy wykorzystaniu instrumentdw pochodnych jest nazywane delta neutralnym
zabezpieczeniem.

Strategia aktywna to wykorzystanie ryzyka w celu zwigkszania warto$ci poprzez
zwykle przy wykorzystaniu instrumentéw pochodnych. Podejscie aktywne jest w Stanach
Zjednoczonych jest czgsto nazywane spekulacja. Aktywne strategie zarzadzania moga dawac
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bardzo korzystne efekty, ale w przypadku tzw. ,,szokoOw” cenowych moga powodowac
réwniez znaczne straty.

1.3.2 Zapotrzebowanie na kapital

VaR to zapotrzebowanie na kapital na pokrycie ryzyka.

1.3.3 Limity

Tradycyjnie limity s3 wyrazane jako wartosci badZz czasami ilosci zaangazowania.
Limity ryzyka moga by¢ wyrazone w kategoriach VaR, EaR itp. Ryzyko mierzone przy
wykorzystaniu np. VaR nie powinno przekroczy¢ ustalonego limitu VaR . Limit zalezy od
przedmiotu dzialalno$ci jednostki organizacyjnej, struktury portfela inwestycyjnego oraz
szczebla decyzyjnego. VaR wyraza szacunkowe maksymalne zmniejszenie warto$ci aktywow
zarzadzanych przez dang komorke. EaR wyraza maksymalng strat¢ mozliwg do poniesienia
przez dang komorke organizacyjng.

1.3.4 Ocena decyzji (kontrola ekspozycji)

Tradycyjnymi metodami oceny dziatalno$ci przedsiebiorstwa badz banku s3:

e analiza historyczna, polegajaca na poréwnaniu miernikow oceny dla ostatniego okresu z
miernikami dla okreséw wczesniejszych,

¢ analiza konkurencji, polegajaca na porownaniu miernikdw oceny ze wspotczynnikami
osigganymi przez konkurentow.

Tradycyjne mierniki oceny nie stwarzaja motywacji do podejmowania ryzykownych
decyzji. Jesli podmiot gospodarczy osigga dobre wyniki, to zwykle wszystkie komorki i
wszyscy pracownicy korzystaja z tych wynikéw bez wzgledu na podejmowane ryzyko.

Ocena decyzji podejmowanych w warunkach ryzyka moze i powinna uwzglednia¢
ryzyko zwigzane z przedmiotem dziatalno$ci komodrki organizacyjnej poszczegdélnych
jednostek organizacyjnych przedsiebiorstwa badz banku. Decyzji zwigzanych z wiekszym
ryzykiem nie mozna ocenia¢ w taki sam sposob, jak decyzji podejmowanych z malym
ryzykiem. Komorki organizacyjne moga by¢ wiec "wynagradzane" za osigganie dobrych
wynikow uwzgledniajacych podejmowane ryzyko oraz "karane" za podejmowanie zbgdnego
ryzyka.
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