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1. Pojecie instrumentu finansowego i papieru wartosciowego

Co to jest instrument finansowy i papier wartosciowy?

Na poczatku przedstawimy podstawowe pojecia zwigzane z inwestycjami
finansowymi. Takim pojeciem jest instrument finansowy, ktoéry jest
przedmiotem inwestycji finansowe;.

Instrument finansowy jest to kontrakt miedzy dwoma stronami, ktéry
okresla prawa lub zobowigzania obu stron, ktére to prawa lub zobowigzania
determinujg ptatnosci (z requly przyszte) dokonywane przez obie strony.

Jako jeden z najprostszych przyktadow instrumentu finansowego mozemy
podac kredyt bankowy. Jest to instrument finansowy, gdyz jest to kontrakt
miedzy bankiem (kredytodawca) a klientem banku (kredytobiorca), okreslajacy
zobowigzania obu stron. Bank przyjmuje zobowigzanie udzielenia kredytu
klientowi przez dokonanie na jego rzecz pfatnosci, za$ kredytobiorca jest
zobowigzany zwrocic¢ kwote kredytu oraz zaptacic¢ odsetki od kredytu.

Szczegdlnym  przypadkiem instrumentu finansowego jest papier
wartosciowy. Jest nim taki instrument finansowy, ktéry spetnia formalne
warunki papieru wartosciowego. Oznacza to, ze kazdy papier warto$ciowy
jest instrumentem finansowym. Jednak nie kazdy instrument finansowy jest
papierem wartosciowym, nie jest nim na przyktad kredyt bankowy.

Nazwa ,papier wartosciowy” jest to termin uksztattowany historycznie.
Papier wartosciowy wiele lat temu miat w istocie charakter materialny,
byt to dokument papierowy. Przekazanie tego papierowego dokumentu
innej osobie oznaczato zmiane posiadacza papieru wartosciowego. Dzisiaj
praktycznie wszystkie papiery wartosciowe (i inne instrumenty finansowe)
majg forme niematerialng, co oznacza, ze o tym, kto jest posiadaczem
papieru wartosciowego decyduje zapis w systemie informatycznym, w
ktérym prowadzona jest ewidencja papieréow wartosciowych.



1. Pojecie instrumentu finansowego i papieru wartosciowego

Zaréwno instrument finansowy, jak i papier wartosciowy, okreslone sg
formalnie w polskim prawie. Reguluje to ustawa z 29 lipca 2005 o obrocie
instrumentami finansowymi (tekst jednolity z 9 listopada 2018, Dziennik
Ustaw 2018, poz. 2286).

Nie wchodzgc w szczegdély dotyczace konkretnych grup papieréw
warto$ciowych, ustawa podaje rézne grupy instrumentéw finansowych,
ktére uwazane sg za papiery wartosciowe, ale dopuszcza réwniez mozliwoscé
zakwalifikowania do papieréw wartosciowych innych rodzajow instrumentéw
finansowych.

W dalszej czesci nie zajmujemy sie prawnymi kwestiami zwigzanymi
z klasyfikacjg instrumentéw finansowych. Zamiast tego przedstawimy
najwazniejsze instrumenty finansowe, ktére moga byc¢ przedmiotem
inwestycji inwestora (réwniez indywidualnego).

Istnieje co najmniej kilka grup instrumentéw finansowych. Najwazniejsze z
nich to:

e instrumenty diuzne;

® instrumenty udziatowe;

* instrumenty pochodne.

Sa one szczegdtowo omawiane w dalszej czesci tego rozdziatu. Réwniez tam
podane s okreslenia tych instrumentéw finansowych.

Co to jest rynek finansowy i na jakie si¢ dzieli segmenty?

Inwestycje finansowe dokonywane sg na rynku finansowym. Wynika z tego
nastepujgce okreslenie.

Rynek finansowy jest to rynek, na ktérym dokonuje sie transakg;ji
instrumentami finansowymi.



1. Pojecie instrumentu finansowego i papieru wartosciowego

Rynek finansowy dzieli sie na rézne segmenty. Z punktu widzenia
inwestowania najwazniejszy segment to rynek kapitatowy. Jest to rynek,
na ktérym dokonuje sie transakgji instrumentami dtuznymi lub udziatowymi,
ktére sg z reguty instrumentami dtugoterminowymi, co oznacza, ze horyzont
inwestycji w te instrumenty wynosi czesto co najmniej rok.

Innym segmentem, na ktérym mozna dokonywac inwestycji finansowych,
jest rynek instrumentéw pochodnych, jednak inwestycje na tym rynku
wymagaja wiekszej wiedzy i doswiadczenia.

Innym podziatem rynku finansowego, w szczegdlnosci rynku kapitatowego,
jest podziat na rynek pierwotny i rynek wtérny.

Rynek pierwotny jest to rynek, na ktérym podmiot, dokonujacy emis;ji
instrumentu  finansowego sprzedaje go pierwszemu posiadaczowi.
Rynek wtérny jest to rynek, na ktérym przeprowadzane sg transakcje
juz wyemitowanymi na rynku pierwotnym instrumentami finansowymi.
Przyktadem rynku wtérnego jest dowolna gietda papieréw wartosciowych,
w tym Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
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2. Instrument dtuiny

Co to jest instrument dtuzny? 1

Instrumenty dtuzne s3 jedng z podstawowych grup instrumentéw
finansowych, ktére to instrumenty moga by¢ przedmiotem inwestycji
inwestora, w szczegdlnosci inwestora indywidualnego.

Zasada dziatania instrumentu dtuznego jest nastepujgca:

* instrument diuzny jest emitowany na rynku finansowym przez
pewien podmiot (np. Skarb Panstwa, czy tez przedsigbiorstwo),
przy czym instrument ten ma okre$long warto$¢ nominalng oraz
termin wykupu;

* inwestor nabywa instrument dtuzny na rynku pierwotnym lub
wtérnym;

* w przypadku instrumentéw dtuznych, w ktérych wystepujg odsetki,
inwestor otrzymuje je przez caty okres, w ktérym jest posiadaczem
tego instrumentuy;

* inwestor ma dwie mozliwosci:

a) sprzedaz tego instrumentu przed terminem wykupu na rynku wtérnym —
cena sprzedazy ksztattuje sie na rynku;

b) trzymanie tego instrumentu do terminu wykupu i otrzymanie od emitenta
wartosci nominalnej instrumentu dtuznego.

Jak wynika z tego, instrument diuzny posiada dwie podstawowe
charakterystyki, ktérymi sa: warto$¢ nominalna oraz termin wykupu. Wartos¢
nominalna, po pierwsze, jest ptacona przez emitenta posiadaczowi w terminie
wykupu, po drugie, okredla — gdy wystepuja — odsetki ptacone okresowe
przez emitenta posiadaczowi instrumentu diuznego (czyli inwestorowi).
Termin wykupu okresla, jak dtugo funkcjonuje instrument dtuzny. W dniu
bedgcym terminem wykupu instrument dtuzny ,jest wykupywany” przez
emitenta.
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Z powyzszego opisu wynika, ze emitent instrumentu dtuznego jest
dtuznikiem posiadacza tego instrumentu. Z kolei posiadacz instrumentu
dtuznego jest wierzycielem emitenta. Emitentami instrumentéw
dtuznych mogg by¢ nastepujace podmioty: Skarb Panstwa, jednostki
samorzadu terytorialnego (np. gminy), przedsiebiorstwa, banki, bank
centralny itd.

W ramach instrumentéw diuznych wyrézni¢ mozna dwie duze klasy.
Jedna klase stanowig instrumenty rynku pienieznego. Byly one
wymienione powyzej — jako rodzaj instrumentéw finansowych — przy
prezentacji fragmentu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
Instrumenty rynku pienieznego sg to instrumenty diuzne o krétkim
terminie wykupu, od jednego dnia do 52 tygodni (a wiec ponizej roku).
Z uwagi na to, ze wystepujg one na rynku pienigznym, na ktérym obrot
jest dokonywany miedzy bankiem centralnym i bankami komercyjnymi,
a takze miedzy samymi bankami komercyjnymi, instrumenty rynku
pienieznego zazwyczaj nie sg bezposrednim przedmiotem inwestycji
indywidualnych inwestoréw (sg pewne wyjatki, np. certyfikat
depozytowy). Z tego powodu nie zajmujemy sie nimi w dalszej czesci
rozdziatu.

z Co to jest obligacja?

Druga klase instrumentéw dtuznych stanowia obligacje.

Obligacja jest to instrument finansowy, w ktérym emitent obligacji jest
dtuznikiem posiadacza obligacji (zwanego obligatariuszem) i zobowigzuje
sie do wykupu tej obligacji, polegajgcego na zaptaceniu wartosci nominalnej
obligacji oraz (gdy wystepujg) odsetek.
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2. Instrument dtuiny

Formalne okreslenie obligacji jest w ustawie z 15 stycznia 2015 o obligacjach
(tekst jednolity z 6 marca 2018, Dziennik Ustaw 2018, poz. 483).

Podstawowi emitenci obligacji to: Skarb Panstwa (obligacje skarbowe),
jednostki samorzadu terytorialnego, przede wszystkim gminy (obligacje
gminne), przedsigbiorstwa (obligacje przedsiebiorstw, zwane réwniez
korporacyjnymi) oraz banki. Podmiot emitujacy obligacje, a wiec zaciggajacy
diug, czesto czyni to w okreslonym celu. Obligacje skarbowe emitowane sag w
celu pokrycia deficytu budzetowego, obligacje gminne w celu sfinansowania
przedsiewzigcia uzytecznosci publicznej, obligacje przedsiebiorstw w celu
sfinansowania kolejnej inwestycji rzeczowej (na przyktad wdrozenia nowej
technologii).

Jakie s3 podstawowe charakterystyki obligacji?

Obligacja okreslana jest za pomoca nastepujgcych charakterystyk:

e warto$¢ nominalna — jest to wartos¢, od ktérej nalicza sie odsetki i
ktéra jest ptacona obligatariuszowi w terminie wykupu;

* termin wykupu - jest to termin, po uptywie ktérego dtug powinien
by¢ sptacony;

e oprocentowanie (czasem nazywane kuponami) - jest to
stopa procentowa okreslajgca wielko$¢ odsetek wyptacanych
obligatariuszowi; stopa ta wyrazona jest w skali roku;

* terminy pfacenia odsetek — zalezg one od tego, jak czesto emitent
wypftaca odsetki, zazwyczaj jest to raz w roku, raz na pét roku, badz
raz na kwartat, okres ten nazywa sie okresem odsetkowym.

"
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Przykiad

Rozwazmy przykfadowg obligacje w dniu 15 maja 2019. Jej charakterystyki
sg nastepujgce:

wartos¢ nominalna — 1000 ztotych,

termin wykupu - 14 maja 2022,

oprocentowanie — 4% (w skali rocznej),

terminy platnosci odsetek: 14 maja 2020, 14 maja 2021, 14 maja 2022.

Oznacza to, ze odsetki tej trzyletniej obligacji wynosza 40 ztotych co
roku. Posiadacz obligacji (obligatariusz) otrzyma od emitenta nastepujgce
pfatnosci:

14 maja 2020 - 40 ztotych (odsetki);
14 maja 2021 - 40 ztotych (odsetki);
14 maja 2022 — 1040 ztotych (warto$¢ nominalna plus odsetki).

Przedstawiony przykfad ilustrowat sytuacje, w ktérej inwestor (obligatariusz)
zatrzymuje obligacje do terminu wykupu. Mozliwa jest tez sytuacja, w ktorej
inwestor decyduje sie sprzedac obligacje przed terminem wykupu na rynku
wtérnym. Wtedy nie mozna okreéli¢ doktadnie pfatnosci, jaka inwestor
otrzyma w momencie zakonczenia inwestycji, gdyz nie jest dzi§ znana
przyszta cena obligacji na rynku wtérnym.

4 Jakie s3 podstawowe rodzaje obligacji?

Powyzej przedstawiony przyktad dotyczyt bardzo prostej obligacji. Na rynku
wystepuje wiele réznych rodzajéw obligacji. Jednym z podstawowych
kryteriéw podziatu jest oprocentowanie obligacji. Wedtug tego kryterium
wyrdzniamy:
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2. Instrument dtuiny

* obligacje o statym oprocentowaniu;

* obligacje o zmiennym oprocentowaniu, wsréd ktérych mozna
dodatkowo wyrdznié obligacje indeksowane;

* obligacje zerokuponowe.

Obligacja o stalym oprocentowaniu to taka, w ktérej oprocentowanie jest
state i znane. Pozwala to na doktadne okreslenie wszystkich ptatnosci z tytutu
posiadania obligacji juz w momencie jej zakupu.

Przyktad

Jako przyktad rozwazmy rzeczywistg obligacje. Jest to dwuletnia obligacja
emitowana przez nasz Skarb Panstwa, o symbolu DOS1220. Pierwszy dzien
jej emisji to 1 grudnia 2018. Jej warto$¢ nominalna wynosi 100 ztotych,
oprocentowanie 2,1% (w skali rocznej). Posiadacz obligacji otrzymuje zatem
odsetki rowne 2,10 zt w kazdym roku. Przy tym konstrukcja tej obligac;ji jest
taka, ze cato$¢ odsetek wyptacana jest dopiero w terminie wykupu, czyli za
dwa lata (1 grudnia 2020).

Oznacza to, ze posiadacz obligacji otrzyma 104,24 ztote. Kwota ta wynika z
nastepujacego obliczenia:

100 zt (wykup nominatu) + 2,10 zt (odsetki za pierwszy rok) + 2,10 zt (odsetki
za drugi rok) + 0,04 zt (kwota wynikajgca z zainwestowania odsetek za
pierwszy rok na kolejny rok).
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Kolejny przyktad to hipotetyczna obligacja, o wieksze] czestosci ptacenia
odsetek.

Przyktad

Rozwazmy czteroletnig obligacje o statym oprocentowaniu w dniu 12 lutego
2019. Jej charakterystyki sa nastepujace:

wartos¢ nominalna — 1000 ztotych,
termin wykupu - 11 lutego 2023,
oprocentowanie — 5% (w skali rocznej),
terminy platnosci odsetek: co pof roku.

Oznacza to, ze odsetki tej czteroletniej obligacji wynosza 25 ztotych (2,5%
w skali pot roku). Posiadacz obligacji (obligatariusz) otrzyma od emitenta te
kwote w kazdy z kolejnych dni: 11 sierpnia 2019, 11 lutego 2020, 11 sierpnia
2020, 11 lutego 2021, 11 sierpnia 2021, 11 lutego 2022, 11 sierpnia 2022,
11 lutego 2023. Ponadto otrzyma w dniu wykupu (11 lutego 2023) 1000
ztotych.

Obligacja o zmiennym oprocentowaniu to taka, w ktérej oprocentowanie
zmienia sie¢ w terminach ptacenia odsetek. Jest ono zalezne od pewnej
stopy odniesienia (stopy referencyjnej). Stopa ta czesto jest przecigtna
stopa oprocentowania kredytéw na rynku miedzybankowym. W Polsce
jest to stopa WIBOR (Warsaw Inter Bank Offered Rate), w strefie euro jest
to EURIBOR (EURo Inter Bank Offered Rate), zas na rynku londynskim jest
to LIBOR (London Inter Bank Offered Rate). W kazdym terminie ptacenia
odsetek znana jest wartos¢ stopy referencyjnej. Pozwala to na okreslenie
odsetek za przypadajacy nastepny okres odsetkowy. Odsetki za nastepne
okresy w tym terminie nie sg znane dokfadnie, gdyz sg zalezne od wartosci
stopy odniesienia, ktéra wystapi na poczatku kazdego kolejnego okresu
odsetkowego. llustruje to kolejny przyktad.



2. Instrument dtuzny

Przykiad

Jako przyktad rozwazmy rzeczywistg obligacje. Jest to trzyletnia obligacja
emitowana przez nasz Skarb Panstwa, o symbolu TOZ1221. Pierwszy dzien
jej emisji to 1 grudnia 2018. Jej warto$¢ nominalna wynosi 100 ztotych,
oprocentowanie zalezy od stopy WIBOR 6M, przy czym odsetki ptacone sa
co kwartat. Oprocentowanie obligacji w pierwszym potroczu wynosi 2,2%.
Oznacza to, ze w pierwszych dwdch kwartatach odsetki wynoszg 0,55 zt i
sg wyptacane w dwéch terminach: 1 marca 2019 i 1 czerwca 2019. Kolejne
odsetki, wyptacane w kolejnych kwartatach (1 wrzesnia 2019 itd.) zalezg od
stopy WIBOR 6M na poczatku danego okresu odsetkowego. W terminie
wykupu obligatariusz otrzyma 100 zt — jest to warto$¢ nominalna tej obligacji.

Kolejny przyktad to hipotetyczna obligacja.

Przykiad

Rozwazmy dwuletnig obligacje w dniu 12 marca 2019. Obligacja ma warto$¢é
nominalng 1000 ztotych oraz oprocentowanie zmienne, okreslone jako
L+1%, gdzie L jest to stopa odniesienia (referencyjna). Obecnie stopa ta
wynosi 3%. Odsetki pfacone sa w okresach pétrocznych. Oznacza to, ze
obligatariusz otrzyma za pét roku dokfadnie 20 ztotych (3% + 1% = 4% w
skali rocznej, czyli 2% w skali potrocznej). Nie sa natomiast znane ptatnosci w
nastepnych pétroczach. Jedli za pdt roku stopa odniesienia wynosi¢ bedzie
4%, wowczas ptatnosé, ktdra obligatariusz otrzyma za rok, wynosi 25 ztotych
(4% + 1% = 5% w skali rocznej, czyli 2,5% w skali potroczne)).

W ramach obligacji o zmiennym oprocentowaniu mozemy wyréznic¢ jako
odrebna grupe obligacje indeksowane. Obligacja indeksowana to taka, w
ktérej oprocentowanie za dany okres zalezy od wartosci pewnego indeksu,
ktéry nie jest stopg z rynku finansowego (wfasnie z tego powodu stanowia
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one osobng grupe). Z reguty tym indeksem jest stopa inflacji. Przy tym pod
uwage czesto brana jest stopa inflacji w okresie poprzedzajgcym okres
odsetkowy — wtedy oprocentowanie jest znane. Moze sig réowniez zdarzy¢,
ze pod uwage bierze sig stope inflacji w danym okresie odsetkowym — wtedy
oprocentowanie nie jest znane na poczatku tego okresu odsetkowego, lecz
dopiero na korcu. Dziatanie obligacji indeksowanej ilustruje kolejny przykfad.

Przykiad

Jako przyktad rozwazmy rzeczywistg obligacje. Jest to czteroletnia obligacja
indeksowana emitowana przez nasz Skarb Panstwa, o symbolu COI1222.
Pierwszy dzien jej emisji to 1 grudnia 2018. Jej warto$¢ nominalna wynosi
100 zt, oprocentowanie zalezy od stopy inflacji, przy czym odsetki ptacone
sg raz w roku. Oprocentowanie obligacji w pierwszym roku wynosi 2,4%.
Oznacza to, ze w pierwszym roku odsetki wynoszg 2,40 zt i s wyptacane
1 grudnia 2019. Kolejne ptatnosci odsetek sg uzaleznione od stopy inflacji
(1,15%) i okreslone s3 jako stopa inflacji plus 1,25%. W terminie wykupu
wypfacana jest tez warto$¢ nominalna, czyli 100 zt.

Obligacja zerokuponowa to taka, w ktérej nie jest ptacone oprocentowanie.
Obligatariusz w terminie wykupu otrzymuje sume réwng wartosci nominalnej.
Cena takiej obligacji w okresie jej funkcjonowania jest nizsza niz wartosc
nominalna. Méwimy, ze obligacja jest sprzedawana z dyskontem.

Przyktad

Obligacja ma termin wykupu 2 lata, warto$¢ nominalng 1000 zi, jest to
obligacja zerokuponowa. Oznacza to, ze obligatariusz po dwéch latach, w
terminie wykupu, otrzyma 1000 zt. Obecnie cena tej obligacji wynosi 920
ztotych, czyli dyskonto wynosi 80 ztotych.
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Jakie s3 mozliwe przypadki inwestycji w obligacje?

Inwestor, ktéry inwestuje w obligacje, ma do czynienia z czterema mozliwymi
przypadkami:
e zakup obligacji na rynku pierwotnym po cenie emisyjnej i
przetrzymanie obligacji do terminu wykupu;
* zakup obligacji na rynku pierwotnym po cenie emisyjnej i sprzedaz
obligacji na rynku wtérnym przed terminem wykupu;
e zakup obligacji na rynku wtérnym i przetrzymanie obligacji do
terminu wykupu;
* zakup obligacji na rynku wtérnym i sprzedaz obligacji na rynku
wtérnym przed terminem wykupu.

Transakcje na rynku wtérnym majg miejsce po cenach rynkowych, ktére sg
znane dopiero w momencie transakcji. Transakcja na rynku pierwotnym ma
miejsce po cenie emisyjnej, ktéra jest znana wczesniej. Zakup obligacji na
rynku pierwotnym moze mie¢ miejsce nie tylko w pierwszym dniu emisji, lecz
w okreslonym przedziale czasowym, np. w ciggu miesigca. Jednak wtedy
zaptacona cena to cena powiekszona o odsetki, ktére narosty od pierwszego
dnia emisji. Podobna zasada wystepuje w przypadku nabywania obligacji na
rynku wtérnym w terminach réznych od dni, w ktérych wyptacane sg odsetki.
W takim przypadku cena ptacona za obligacje — tzw. cena rozliczeniowa,
okreslona jest wedtug nastepujacej zasady:

* pomnozenie kursu rynkowego obligacji przez warto$¢ nominalng

obligacji;
e dodanie do tak otrzymanej liczby wartosci narostych odsetek.

Kurs rynkowy obligacji jest notowany na rynku jako procent wartosci
nominalnej. Z kolei naroste odsetki oblicza sie (zazwyczaj) nastepujaco:
e dzieli sie liczbe dni, ktére uptynety od ostatniej ptatnosci odsetek
(lub od dnia emisji, jesli nabycie ma miejsce na rynku pierwotnym)
przez liczbe dni w roku;
* obliczona warto$¢ jest mnozona przez oprocentowanie obligacji a
nastepnie przez warto$¢ nominalng obligacji.
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Dziatanie tych zasad ilustruje ponizszy przyktad.

Przyktad

Dana jest obligacja, w ktérej odsetki ptacone sg w okresach pétrocznych, 10
marca i 10 wrzesnia. Warto$¢ nominalna tej obligacji wynosi 1000 ztotych,
oprocentowanie 5%, a jej kurs (wyrazony w procentach wartosci nominalnej)
w dniu 20 maja wynosi 97,51. Od 10 marca do 20 maja uptynety 71 dni.
Wynika z tego, ze wartos$¢ narostych odsetek wynosi:

(71/365) x 0,05 x 1000 zt = 9,73 zt

Na tej podstawie obliczymy cene rozliczeniowa obligacji:

0,9751 x 1000 zt + 9,73 zt = 984,83 zt

Pewnym rodzajem obligacji jest list zastawny. Jest to instrument dtuzny
rynku kapitatowego, ktéry emitowany jest zazwyczaj przez bank (w Polsce
jest to bank hipoteczny). Wazng cecha listu zastawnego jest to, iz jest on
zabezpieczony aktywami emitenta. Podstawowym rodzajem listu zastawnego
jest hipoteczny list zastawny, ktérego zabezpieczeniem jest nieruchomosé.

6 Co to jest stopa dochodu (stopa rentownosci) obligacji?

Jak wiadomo, w inwestycjach istotne sg dwa parametry, sg nimi dochéd
i ryzyko. Szczegdtowe omoéwienie tych parametrow zawarte jest w innym
rozdziale. Tutaj jedynie skrétowo przedstawimy te parametry w odniesieniu
do obligacji. Dochod z inwestycji w obligacje mierzony jest za pomoca stopy
dochodu, inaczej zwanej stopa rentownosci. Jak wynika z poprzednich
rozwazan, dochdéd z obligacji pochodzi z trzech zrodet:

* pfatnosci odsetkowych;

* reinwestowania tych ptatnosci (jesli taka operacja ma miejsce);

* roznicy miedzy ceng sprzedazy obligacji a ceng zakupu obligacji.

18
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W przypadku trzymania obligacji do terminu wykupu cena sprzedazy jest to
po prostu warto$¢ nominalna obligacji, pfacona przez emitenta przy wykupie.

Informacja o oczekiwanych stopach dochodu réznych obligacji zawarta jest
w réznych serwisach informacyjnych. Przyktadowe informacje o rentownosci
obligacji skarbowych niektérych krajow przedstawione sg w tabeli 4.1.

Tahela 4.1. Stopy dochodu (rentownosci) obligacji skarbowych w %
informacje z 21 grudnia 2018

Stopy dochodu (rentownosci) obligacji skarbowych w %

AUSTRALIA 10Y BOND YIELD 2,380
CHINA 10Y BOND YIELD 3,310
POLAND 10Y BOND YIELD 2,830
GERMANY 10Y BOND YIELD 0,250
INDONESIA 10Y BOND YIELD 8,016
RUSSIA 10Y BOND YIELD 8,780
TURKEY 10Y BOND YIELD 16,210
US 10Y BOND YIELD 2,810

W powyzszej tabeli zwrot ,bond yield” oznacza wiasnie stope dochodu
(rentownosci) obligacji. Prawie wszystkie obligacje majg termin wykupu 10
lat (jest to standardowy termin wykupu przy analizie obligacji skarbowych).
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Jakie ryzyko wystepuje przy inwestowaniu w obligacje?

20

Inwestowanie w obligacje, podobnie jak inne rodzaje inwestycji, obarczone
jest pewnym ryzykiem. Ryzyko jest tu rozumiane jako mozliwo$¢ uzyskania
stopy dochodu roéznigcej sie od oczekiwanej stopy dochodu. Inwestora

zazwyczaj interesuje to, czy jest zagrozenie, ze uzyskana przez niego stopa
dochodu bedzie nizsza od oczekiwanej stopy dochodu.

W przypadku obligacji s dwie podstawowe sytuacje, w ktérych pojawia sie
wspomniane zagrozenie.

Pierwsza sytuacja wynika z tzw. ryzyka niedotrzymania warunkéw przez
emitenta. Niedotrzymanie warunkéw oznacza, ze emitent nie ptaci naleznych
odsetek i (lub) nie dokonuje pfatnosci wartosci nominalnej obligacji w
terminie wykupu.

Obligacje réznig sie poziomem ryzyka niedotrzymania warunkéw. Najnizszym
ryzykiem charakteryzuja sie obligacje skarbowe. Tabela 4.1 wskazuje na to,
ze wyzsze stopy rentownosci stanowigce premie za ryzyko, dotyczg krajow,
ktore charakteryzujg sie mniejszg wiarygodnoscia (Indonezja, Rosja, Turcja).

Najwyzszym ryzykiem niedotrzymania warunkéw charakteryzuja sie obligacje
przedsigbiorstw. Znane sa (wcale nie jednostkowe) przypadki niedotrzymania
warunkéw przez przedsigbiorstwa, chocby ostatnio przez spdtke GetBack
S.A.

Czesto pomocnym narzedziem w ocenie ryzyka niedotrzymania warunkéw
moze by¢ rating emitenta.

Rating jest to ocena wiarygodnosci emitenta, czyli tego, jakie sg szanse, ze
dokona ptatnosci odsetkowych oraz wykupu obligacji. Rating przygotowany
jest przez agencje ratingowe. Najbardziej renomowane sg trzy agencje
ratingowe: Standard and Poor’s, Moody’s i Fitch Ratings.
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Rating oznaczany jest kombinacja liter i czasem cyfr. W przypadku Standard
and Poor's najwyzszy poziom wiarygodnosci to AAA, potem AA+ itd..
Jako przyktad, warto poréwnac rating dla czterech krajéw, okreslony przez
Standard and Poor’s:

Stany Zjednoczone: AA+, Polska: A-, Rosja: BBB-, Turcja: B+.

Jak widac¢ rating jest odzwierciedlony w stopach rentownosci obligadji
(tabela 4.1).

Innym rodzajem ryzyka, ktére sie pojawia przy inwestowaniu w obligacje jest
tzw. ryzyko stopy procentowej. Wystepuje ono w sytuacji, w ktérej inwestor,
posiadajacy obligacje o statym oprocentowaniu lub obligacje zerokuponowa
zamierza sprzedacd te obligacje przed terminem wykupu na rynku wtérnym.
Cena sprzedazy jest znana w momencie dokonywania transakcji. Przy czym
podstawowa zasada jest nastepujaca:

Wzrost stép procentowych na rynku (np. wywofany wzrostem inflacji)
powoduje spadek cen obligacji (o statym oprocentowaniu i zerokuponowych).

Jesli natomiast chodzi o obligacje o zmiennym oprocentowaniu, to sytuacja
jestinna, mianowicie cena tej obligacji po wyptacie kolejnych odsetek réwna
jest wartosci nominalnej obligacji.
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3. Akcja

Co to jest akcja? 1

Akcjajestzaliczanadoinstrumentéw udziatowych. Jestto kolejna podstawowa
grupa instrumentéw finansowych, ktére mogg by¢ przedmiotem inwestycji
inwestora, w szczegdlnosci inwestora indywidualnego. Akcja jest to
podstawowy instrument rynku kapitatowego. Jest emitowana przez spotke
akcyjna.

Inne rodzaje spotek (na przyktad spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia)
emitujg udziaty. W dalszej czesci rozdziatu zajmujemy sie jedynie akcjami,
ktérymi mozna obraca¢ na gietdzie papieréw wartosciowych.

W przeciwienstwie do obligacji, ktéra jest emitowana na pewien okres, akcja
jest emitowana bezterminowo. Inwestor, ktéry zamierza naby¢ akcje pewnej
spotki, ma dwie mozliwosci:

* kupi¢ akcje na rynku pierwotnym po cenie emisyjnej, w momencie
emisji;
* kupi¢ akcje na rynku wtoérnym (na gietdzie), po cenie rynkowe;.

Akcje sg emitowane w celu pozyskania srodkéw niezbednych do sfinansowania
inwestycji rzeczowych przeprowadzanych przez spoétke akcyjna. Jesli akcje
sg emitowane w ofercie publicznej (potocznie nazywanej: oferta na rynku
publicznym) po raz pierwszy przez spdtke, wtedy stosowana jest nazwa
.pierwsza oferta publiczna” (po angielsku Initial Public Offering, IPO).

Akcjonariusz jest wspotwiascicielem spdtki akeyjnej. Jedli na przyktad spdtka

akcyjna wyemitowata 100 tysiecy akgcji, za$ inwestor kupit 200 akgji, oznacza
to, ze jego udziat we wiasnosci spdtki wynosi 0,2%.
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Jakie prawa posiada akcjonariusz?

Z posiadaniem akcji wigza sie dwa podstawowe rodzaje uprawnien. Pierwszy
rodzaj to prawo do wptywania na funkcjonowanie spétki akeyjnej. Zazwyczaj
jest ono realizowane posrednio poprzez ponizsze prawa:

* prawo gfosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy;

* prawo kontroli zarzgdzania spdtka.

Drugi rodzaj uprawnienia to prawo do czerpania pozytkéw z posiadania
akgji, czyli w szczegdlnosci:
* prawo do dywidendy, inaczej: prawo do udziatu w zyskach spotki;
* prawo poboru, czyli prawo do zakupu akcji nowej emisji;
* prawo udziatu w masie likwidacyjnej;

Teraz krétko przedstawimy te prawa.
Prawo glosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy

Akcjonariusze sa wiascicielami spdtki akcyjnej i to wtasnie oni podejmujg
najwazniejsze decyzje w spotce, takie jak: wyboér Rady Nadzorczej,
wielko$¢ dywidendy, zatwierdzenie rocznego sprawozdania finansowego,
a takze inne strategiczne decyzje, na przyktad o potaczeniu z inng spdtka.
Podstawowym organem w spétce jest Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
(WZA). Posiadacze akcji zwyktych majg prawo gtosu na posiedzeniu Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy. Kazdy akcjonariusz otrzymuje tyle gtosoéw,
ile posiada akgcji. Wyjatkiem sg akcje uprzywilejowane co do gtosu (kazdej
takiej akcji przypada wtedy wiecej niz 1 gtos na WZA) lub akcje nieme (akcje
niedajgce prawa gtosu na WZA).

Oprécz Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy podstawowymi organami
spotki akeyjnej sa:
* Rada Nadzorcza, ktéra nadzoruje prace Zarzadu Spotki i podejmuje
decyzje, do ktorych jest uprawniona;
* Zarzad Spoiki, ktory zarzadza biezgca dziatalnoscia spotki.



3. Akcja

Prawo kontroli zarzadzania spétka

Akcjonariusze s wtascicielami spdtki akcyjnej, a zatem jest oczywiste, ze
muszg mie¢ mozliwo$¢ nadzoru. Moga to uczyni¢ posrednio poprzez wybdr
swoich reprezentantéw w Radzie Nadzorczej.

Prawo do dywidendy

Duza czes¢ spoétek akcyjnych osigga zyski ze swojej dziatalnosci. Sg one
efektem tego, ze przychody z dziatalnosci spdtki sg wyzsze od kosztow jej
dziatalnosci w danym okresie — z reguty rozwaza sie okres jednego roku.
Po zaptaceniu podatkéw, odsetek od zaciggnietych kredytéw i innych
zobowigzan spoétka dysponuje zyskiem netto. Spdtka podejmuje decyzje o
podziale zysku netto na dwie czedci, ktérymi sa:

* zysk zatrzymany;

* zysk do podziatu, czyli dywidenda.

Zysk zatrzymany pozostaje w spétce, powigksza on kapitat wtasny spotki i
stanowi w ten sposéb jedno z mozliwych zrédet finansowania przysztych
inwestycji. Z kolei druga czes¢ jest to zysk do podziatu, zwany dywidenda,
ktéra zostaje wyptacona akcjonariuszom. Posiadacz kazdej akgcji otrzymuje
pewna sume, zwang dywidendg przypadajaca na jedna akcje (lub potocznie
krotko: dywidenda).

Przyktad

Na rynku znajduje sie 500 tysiecy akcji spétki. Za ostatni rok spotka
osiggneta zysk netto rowny 50 min ztotych. Oznacza to, ze na jedng akcje
przypada 100 ztotych zysku netto. Spétka zdecydowata sie przeznaczy¢ 4%
zysku na dywidende. Zatem dywidenda wynosi 2 mlIn ztotych, a dywidenda
przypadajgca na jedna akcje wynosi 4 zt.
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Prawo udziatu w masie likwidacyjnej

Zdarza sie czasem, ze dokonywana jest likwidacja spotki. Wtedy akcjonariusze
spotki majg prawo do udziatu w masie likwidacyjnej po sptacie zobowigzan.
Oznacza to jednak, ze roszczenia akcjonariuszy dotyczg tylko aktywdw netto,
czyli aktywoéw pozostatych po odjeciu zobowigzan.

Prawo poboru (prawo zakupu akcji nowej emisji)

Funkcjonowanie prawa poboru wynika z tego, ze po uptynieciu pewnego
okresu od emisji akcji spétka moze podja¢ decyzje o nowej emisji. Dzieki
temu powiekszy ona kapitat akcyjny, a w zwigzku z tym réwniez kapitat wtasny,
co oznacza nowe mozliwosci finansowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

Jesli dotychczasowy akcjonariusz nie zakupi akcji nowej emisji, wowczas
jego udziat we wtasnosci spdtki po emisji akcji nowej emisji zmniejsza sie. W
celu zapewnienia akcjonariuszom utrzymania dotychczasowego udziatu we
wiasnosci, spotka akcyjna emituje prawo poboru. Nalezy przy tym pamietad,
ze — w sytuacji, gdy obecni udziatowcy chcg pozyskac kapitat od podmiotéw
zewnetrznych — prawo poboru moze by¢ wylgczone decyzjag Walnego
Zgromadzenia.

Przeprowadzone do tej pory rozwazania dotyczyly w zasadzie tzw. akcji
zwyktych. Oprécz nich mogg istniec akcje uprzywilejowane. Uprzywilejowanie
akcjonariusza, ktéry posiada takie akcje, moze dotyczy¢ trzech praw. W ten
sposob otrzymujemy:

e akcje uprzywilejowane co do glosu - posiadacz takiej akcji ma
prawo do wiecej niz jednego gtosu na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy (w polskim prawie — do dwdch)

¢ akcje uprzywilejowane co do dywidendy - posiadacz takiej akgji
ma prawo do ustalonej wielkosci dywidendy badz uczestniczy w
dywidendzie w stopniu wyzszym od pozostatych posiadaczy akgji
zwyklych (np. otrzymuje 150% dywidendy przypadajacej na akcje
zwykta)

e akcje uprzywilejowane co do udzialu w masie likwidacyjnej -
posiadacz takiej akcji ma pierwszenstwo (przed posiadaczami akgji
zwyktych) do udziatu w masie likwidacyjnej
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Czasem rézne rodzaje uprzywilejowania mogg by¢ taczone.

Spoétka akcyjna moze umorzy¢é cze$¢ akcji. Jednym z podstawowych
sposobow jest nabycie przez spdtke wiasnych akcji. Umorzenie akcji stanowi
okreslong korzys¢ dla akcjonariuszy i moze byc¢ atrakcyjne wtedy, gdy spotka
wypfaca stosunkowo niskg dywidende przypadajgca na jedna akcje.

Spdétka moze réwniez dokonad splitu (podziatu) akeji. Dzieje sie tak zwykle
wtedy, gdy cena akcji jest bardzo wysoka, co moze ograniczaé nabywanie
tej akcji przez drobnych inwestoréw. Jesli na przyktad spoétka wyemitowata
100 tys. akcji, a obecna cena akcji wynosi 850 zt, spdétka moze dokonac splitu
kazdej akcji na 10 ,nowych” akcji, w wyniku czego na rynku bedzie teraz 1
milion akgji, a cena kazdej akcji wynosi¢ bedzie 85 zt.

Jakie podstawowe wielkosci charakteryzuja akcje?

Akcja zwykta spdtki charakteryzowana jest przez pewna liczbe wskaznikow.
Niektére z nich podawane sg w notowaniach gietdowych. Przedstawimy
teraz najbardziej istotne wskazniki.

* Kapitat akcyjny - (kapitat zaktadowy spdfki) jest to wkiad wniesiony
przez akcjonariuszy w momencie zaktadania spotki, ktérego wielkosc
moze zmieniac sie w trakcie funkcjonowania spétki

* Wartos¢ nominalna - jest to wielko$¢ kapitatu akcyjnego
przypadajgca na jedna akcje

* Wartos¢ emisyjna - jest to cena, po jakiej akcja sprzedawana jest
na rynku pierwotnym

* Wartos¢ ksiegowa - jest to wartos¢ aktywéw netto spotki
przypadajgca na jedna akcje

* Wartosé rynkowa - jest to cena, po jakiej akcja jest sprzedawana
na rynku wtérnym
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Zysk przypadajacy na 1 akcje jest to iloraz zysku netto spotki oraz liczby
akgji.

Dywidenda przypadajaca na 1 akcje jest to iloraz dywidendy (czyli zysku
do podziatu) i liczby akcji.

Wskaznik cena - zysk (C/Z, P/E, Price — Earnings Ratio) jest to iloraz ceny
rynkowej akcjii zysku netto przypadajgcego na jedng akcje. Jego interpretacja
jest nastepujaca: wskazuje, jaka jest ,cena” jednostki zysku netto spotki.

Stopa dywidendy jest to iloraz dywidendy przypadajacej na jedng akcje i
ceny rynkowej akgji. Im wyzsza wartos$¢ tego wskaznika, tym wiekszy dochod
z zainwestowanego kapitatu obecnie uzyskuje akcjonariusz.

Wskaznik cena - wartos¢ ksiegowa (P/BV, Price — Book Value Ratio) jest to
iloraz wartosci rynkowej akcji i wartosci ksiegowej akcji. Im wyzsza wartosc
tego wskaznika, tym wyzsza jest warto$¢ akcji w stosunku do wartosci
ksiegowe] odzwierciedlajacej ksiegowg wartos¢ majatku spétki. Zmniejszanie
sie wartosci tego wskaznika i zblizanie sie tej wartosci do jednosci jest z
reguty niepokojgcym sygnatem.

Inwestycje w akcje zazwyczaj polegaja na zakupie akcji (zajeciu dtugiej
pozycji) w celu sprzedazy w przysztosci. Ta strategia przynosi dochéd, gdy
cena akcji rosnie. Jednak spotykana jest tez operacja odwrotna. Jest to tzw.
krétka sprzedaz. Polega ona na sprzedazy pozyczonych akgji, a nastepnie
odkupieniu ich w przysztosci i zwrocie posiadaczowi. Ta strategia przynosi
dochéd, gdy cena akcji spada.

Jakie inne instrumenty finansowe wigig si¢ z akcjami?

Z akcjami wigza sie inne instrumenty finansowe, ktére moga by¢ przedmiotem
inwestycji. Takimi specyficznymi instrumentami sa:

e obligacja zamienna;

* warrant (warrant subskrypcyjny);

* prawo poboruy;

* prawo do akcji.
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Obligacja zamienna jest to co prawda instrument diuzny, ale z uwagi na
powigzanie z rynkiem akgcji przedstawiamy jag w tym miejscu. Jest to taka
obligacja, ktéra daje posiadaczowi prawo do jej zamiany w pewnym
ustalonym okresie na ustalonag liczbe akcji. Funkcjonowanie tej obligac;ji
ilustruje przyktad.

Przyktad

Spotka wyemitowata obligacje z terminem wykupu 5 lat, o statym
oprocentowaniu. Jest to obligacja zamienna na akcje. Oznacza to,
ze obligatariusz otrzymat prawo do zamiany tej obligacji na akcje
przedsigbiorstwa nowej emisji. Przy czym prawo to moze by¢ wykonane po
uptywie 2 lat od emisji obligacji. Okreslony zostat wspétczynnik konwers;ji,
tzn. liczba akgji, ktorg otrzymuje sie za jedng obligacje przy zamianie. Wynosi
on 50. Oznacza to, ze za 1 obligacje obligatariusz otrzyma 50 akcji nowej
emisji. Przy tym prawo do zamiany nie musi by¢ wykonane — wtedy obligacja
zostanie wykupiona przez emitenta po 5 latach.

Warrant subskrypcyjny jest to instrument finansowy emitowany przez
spotke akcyjna, ktéra zobowiazuje sie do sprzedazy posiadaczowi warranta
akcji tej spotki nowej emisji po ustalonej cenie w okreslonym momencie w
przysztosci. Posiadaczem warranta moze by¢ dowolny podmiot, nie tylko
akcjonariusz spotki.

Prawo poboru, ktére byto wymienione wczesniej, jest to instrument
finansowy, ktéry oznacza prawo posiadacza akcji spotki do zakupu akeji nowe;j
emisji po ustalonej cenie emisyjnej. Prawo to przystuguje przez pewien okres
(zwykle kilka tygodni), az do dnia wygasniecia tego prawa. Przy tym zazwyczaj
cena emisyjna jest nizsza niz cena rynkowa akcji. Kazdej akcji wystepujgce;
na rynku (starej emisji) odpowiada jedno prawo poboru. Liczba praw poboru
niezbednych do zakupu akcji nowej emisji zalezy od relacji liczby akcji starej
emisji do liczby akcji nowej emisji. llustruje to nastepujacy przyktad.
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Przykiad

Na rynku jest 500 tysiecy akgcji spétki. Obecna cena akcji wynosi 100 zt.
Spotka potrzebuje kapitatu réwnego 10 min zt na finansowanie realizagji
pewnego przedsiewzigcia inwestycyjnego. W tym celu podejmuje decyzje
o emisji nowych akcji, po cenie emisyjnej réownej 80 zt. Dzielagc wielkos¢
potrzebnego kapitatu (10 min zt) przez cene emisyjng (80 zf) otrzymujemy
liczbe akcji nowej emisji réwng 125 tys. Wynika z tego, ze na jedna akcje
nowej emisji przypadajg cztery akcje bedace na rynku. W tej sytuacji spdtka
emituje 500 tys. praw poboru, przy czym do zakupu jednej akcji nowej emisji
potrzebne sg 4 prawa poboru.

W przypadku prawa poboru istotng datg jest dzier ustalenia prawa poboru.
Wszyscy inwestorzy, ktdérzy posiadajg akcje w tym dniu, uzyskujg prawa
poboru. Zasadniczo posiadacz prawa poboru ma trzy mozliwosci:
* wykonac prawo poboru i kupi¢ akcje nowej emisji;
* sprzedac¢ prawo poboru innemu inwestorowi;
* zatrzymac prawo poboru az do dnia jego wygasniecia i nie wykonac
go (gdy cena akcji na rynku spadnie ponizej ceny emisyjnej nowych
akgji).

Prawo do akgji (PDA) jest to instrument finansowy bedgcy uprawnieniem
do otrzymania akcji spotki nowej emisji. Funkcjonuje do momentu
zarejestrowania akcji w depozycie papieréw wartosciowych, czyli dla akgji juz
objetych w ofercie publicznej spdfki, ale niedopuszczonych jeszcze do obrotu
giefdowego. Jest to zatem pewien ,substytut” akcji przed rozpoczeciem
obrotu nimi na gietdzie.

Najwazniejszym miejscem, na ktérym dokonuje sie obrotu akcjami jest
oczywiscie gietda akcji, ogdlnie: gietda papieréw wartosciowych. Jest to
najwazniejszy segment rynku wtérnego akgcji. W Polsce te role spetnia Gietda
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Inwestycje w akcje na gietdzie
oceniane sg za pomocy indekséw gietdowych. Indeks taki jest to liczba,
ktérej zmiany informujg o zmianach cen akcji lub zmianach wartosci spotek
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notowanych na danej gietdzie. Na przyktad GPW w Warszawie publikuje
obecnie (koniec 2018) wartosci az 32 indekséw, z czego najwazniejszy
jest indeks WIG20, wyznaczany na podstawie cen akcji 20 najwiekszych i
najbardziej ptynnych spotek.

Jak obliczyé stope zwrotu inwestycji w akcje?

Podobnie jak w przypadku innych instrumentéw finansowych, tak i w
przypadku akgcji, inwestora najbardziej interesuje dochdd i ryzyko akgji.
Dochéd z inwestycji w akcje mierzony jest za pomoca stopy zwrotu, ktéra
jest okreslona jako:

(wartos¢ inwestycji na koniec okresu / wartos¢ inwestycji na poczatku
okresu) - 1

W przypadku inwestycji w akcje dochéd pochodzi ze zmian cen akgji oraz z
wypfaconej w danym okresie dywidendy.

Ryzyko inwestycji w akcje najczesciej odzwierciedlane jest przez to, jak duze
moga by¢ zmiany cen akcji. Im wieksze zmiany, tym bardziej ryzykowna jest
akcja.

Rysunek 4.1 przedstawia ceny akcji spotki PKO BP S.A. na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie od poczatku notowan.
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Rysunek 4.1. Ceny akcji spotki PKO BP S.A. na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
Zrédto: www.bankier.pl
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Z rysunku mozna na przykfad wywnioskowac, ze w roku 2008 ryzyko inwest-
ycji w akcje PKO BP byto wyzsze niz na przyktad w latach 2012-2014.
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Jakie s inne instrumenty finansowe, w ktére mozna inwestowac?

Omowione w poprzednich podrozdziatach obligacje (instrumenty dtuzne) i
akcje to najbardziej znane przedmioty inwestycji osoby indywidualnej. Warto
tu wymienic jednak inne rodzaje instrumentéw finansowych, ktére moga by¢
przedmiotem inwestycji inwestora indywidualnego. Sg nimi:

e jednostki uczestnictwa otwartych funduszy inwestycyjnych;

e certyfikaty inwestycyjne zamknietych funduszy inwestycyjnych;

e ETF (Exchange Traded Funds).

Fundusz inwestycyjny jest to instytucja zbiorowego inwestowania. Oznacza
to, ze indywidualny inwestor moze staé sie uczestnikiem tego funduszu
poprzez wniesienie do niego swojego kapitatu. Zadaniem funduszu
inwestycyjnego jest inwestowanie powierzonych mu srodkow.

Sa dwie zalety funduszu inwestycyjnego, ktére nie wystepuja w przypadku
indywidualnego inwestowania:

e efekt skali

* efekt profesjonalizmu.

Efekt skali oznacza, ze poprzez zgromadzenie srodkéw wielu inwestoréw w
jednym funduszu ma on mozliwo$¢ inwestowania w instrumenty finansowe o
duzej wartosci. Efekt profesjonalizmu wynika z faktu, ze zarzadzajacy fundu-
szami inwestycyjnymi sg to osoby zajmujagce sie zawodowo ta dziatalnoscia,
posiadajacy w tej dziedzinie wiedze, dostep do specjalistycznych informa-
cji, poswiecajacy na te dziatalnos¢ duzo czasu. Oznacza to, ze potencjalnie
moga oni osiggnac¢ lepsze wyniki w inwestowaniu w poréwnaniu z inwesto-
rami indywidualnymi.
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Istnieje wiele réznych rodzajéw funduszy inwestycyjnych. Podstawowy po-
dziat (wystepujacy réwniez w Polsce) to podziat na:

e otwarte fundusze inwestycyjne;

e zamkniete fundusze inwestycyjne.

Otwarte fundusze inwestycyjne majg zmienng liczbe uczestnikéw i zmien-
ng wielko$¢ zaangazowanego kapitatu. Udziaty takiego funduszu (zwane
jednostkami uczestnictwa) sg w dowolnym momencie sprzedawane i w do-
wolnym momencie umarzane przez fundusz. Zmienia sie wartos¢ jednostki
uczestnictwa, okreslona jako wartos¢ aktywéw netto podzielona przez licz-
be jednostek. Z kolei zamkniete fundusze inwestycyjne s to spofki, ktdrych
celem jest inwestowanie na rynku finansowym. Emituja certyfikaty inwesty-
cyjne. Liczba udziatéw w funduszu jest stata (chyba, ze spotka wyemituje
dodatkowe certyfikaty).

ETF (Exchange Traded Fund) jest to wtasciwie réwniez otwarty fundusz in-
westycyjny, z tym, ze jego udzialy sg notowane na gietdzie. Funkcjonowanie
ETF ma u podstaw zasade, iz instrument ten odzwierciedla ksztattowanie sie
wartosci indeksu gietdowego. Przeznaczony jest dla inwestordw, ktérzy nie
sg aktywni na rynku, ale chca uzyskiwac takie same wyniki, jak indeks giet-
dowy. Obecnie (koniec 2018 roku) na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie notowane sg ETFy na 3 indeksy gietdowe (WIG20, DAX - gietda
we Frankfurcie, S&P500 — gietda w Nowym Jorku).
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Obecnie przedstawimy kolejng grupe instrumentéw finansowych (zostaty juz
wymienione wczesniej), sg nimi instrumenty pochodne.

Gtéwnym powodem, dla jakiego rozwinat sie rynek instrumentéw pochod-
nych, jest zastosowanie tych instrumentéw do zarzadzania ryzykiem finanso-
wym. Niemniej jednak, instrumenty pochodne moga by¢ réwniez przedmio-
tem inwestycji. Z tego powodu przedstawione zostang w tym podrozdziale.
Na wstepie jednak nalezy wyraznie podkresli¢, iz inwestowanie w instrumen-
ty pochodne wymaga wiekszej wiedzy i doswiadczenia w poréwnaniu z inwe-
stowaniem w akcje i obligacje.

Okreslenie instrumentu pochodnego jest nastepujace:

Instrument pochodny jest to instrument finansowy, ktérego wartos¢ zalezy
od pewnego indeksu podstawowego.

Powyzsze okredlenie wymaga komentarza. Po pierwsze, o instrumencie po-
chodnym mozna moéwié wtedy, gdy jest okreslony tzw. indeks podstawowy.
Czesto tym indeksem jest cena instrumentu finansowego, np. cena akcji,
cena obligacji czy tez kurs walutowy. Jednak wystepujg rowniez inne indeksy
podstawowe, np. indeks gietdy akcji, stopa procentowa, cena ropy nafto-
wej, cena zfota itp. Po drugie, efekt inwestycji w instrument pochodny zalezy
w duzym stopniu od ksztattowania sie wartosci indeksu podstawowego. To
uzasadnia stosowanie nazwy ,instrument pochodny”, ktéry po prostu ,po-
chodzi” od indeksu podstawowego. W dalszych rozwazaniach zajmujemy sie
przede wszystkim instrumentami pochodnymi, w ktérym indeksem podsta-
wowym jest cena akcji lub warto$¢ indeksu gietdy akgji.

Jest wiele rodzajéw instrumentéw pochodnych, jednak z punktu widzenia
ewentualnej inwestycji osoby indywidualnej istotne sa dwa instrumenty po-
chodne, ktére wystepuja na gietdzie:

* opgja;

e kontrakt terminowy futures.

Przedstawimy obecnie sposéb funkcjonowania obu tych instrumentéw.
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Co to jest i jak funkcjonuje opcja? 3

Opcja

Wyréznia sie dwa podstawowe rodzaje opgji, sg to wtasciwie dwa odrebne
instrumenty pochodne. Sg nimi:

e opcja kupna, inaczej: opcja call;

* opcja sprzedazy, inaczej: opcja put.

Okreslenie obu opcji jest nastepujace.

Opcja call jest to prawo do otrzymania sumy pienieznej zaleznej od réznicy
miedzy wartoscig indeksu podstawowego a ceng wykonania w ustalonym
okresie.

Opcja put jest to prawo do otrzymania sumy pienigznej zaleznej od réznicy
miedzy ceng wykonania a wartoscig indeksu podstawowego w ustalonym
okresie.

W powyzszych okresleniach wystepuje wazny parametr, ktéry charakteryzuje
kazda opcje, jest to cena wykonania. Jest ona okreslona w momencie
wprowadzenia opcji do obrotu.

Warto doda¢, ze wymienione powyzej prawo do uzyskania sumy pienieznej
przystuguje w pewnym okresie. Ostatni dzien tego okresu nazywa sie
terminem wygasniecia. Tutaj s3 dwie mozliwosci:

* z prawa mozna skorzysta¢ tylko w dniu bedacym terminem
wygasniecia, jest to tzw. opcja europejska (opcja z europejskim
stylem wykonania);

* z prawa mozna skorzysta¢ w dowolnym dniu az do dnia bedacego
terminem wygasniecia, jest to tzw. opcja amerykanska (opcja z
amerykanskim stylem wykonania).

Podmiot, ktéry przyjmuje zobowigzanie realizacji opcji, nazywany jest
wystawcg opcji.
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Istota inwestycji w opcje jest nastepujaca:
inwestor nabywa opcje ptacac za nig cene, ktéra nosi nazwe premi;

* nastepnie ma dwie mozliwosci:
* a) sprzedaz opcji na rynku po cenie (premii) rynkowej przed

terminem wygasnigcia opgji;

b) przetrzymanie opcji do terminu wygasniecia i wykonanie opgji

lub wygasniecie opcji bez jej wykonania.

Funkcjonowanie opdji ilustrujg przyktady.

Przykiad
Rozwazamy hipotetyczng opcje call na akcje spdtki A w dniu 15 maja.

Formalnie opcja ma nastepujgce parametry:

- indeks podstawowy: cena 100 akcji spotki A;

- cena wykonania: 85 zt (na 1 akcje, a wiec 8500 zt w przeliczeniu na 100
akgji);

- termin wygasniecia opcji: 18 wrzesnia;

- cena (premia) opgji: 115 zt.

Inwestor w dniu 15 maja nabyt opcje. Moze ja sprzedac przed 18 wrzesnia.
Jesli jednak przetrzyma opcje do 18 wrzesnia, mozliwe sa dwie sytuacje:

- cena akcji spétki A w dniu 18 wrzesnia jest powyzej 85 zt, wtedy opcja jest
wykonywana, za$ inwestor otrzymuje od wystawcy nadwyzke ponad 85 zt
pomnozong przez 100, na przyktad jesli cena akcji wynosi 92 zt, wtedy suma
pieniezna otrzymywana przez inwestora wynosi 700 z;

- cena akgcji spdtki A w dniu 18 wrzesnia jest nizsza niz (lub réwna) 85 zt,
wtedy opcja wygasa niewykonana, inwestor nie otrzymuje przychodu z
tytutu inwestycji.

Zauwazmy, ze w pierwszej sytuacji inwestor zainwestowat 115 zt, a wartos¢
koricowa inwestycji wynosi 700 zt, co oznacza stope zwrotu az 508%. Z kolei
w drugiej sytuacji inwestor traci wszystkie zainwestowane srodki (115 z),
czyli stopa zwrotu wynosi -100%.
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Rysunek 4.2 ilustruje dochéd inwestora w przypadku opgiji call.

Rys. 4.2. Dochod inwestora w opcji call

DOCHGD

v

Na rysunku tym na osi odcietych zaznaczona jest wartos¢ indeksu
podstawowego w terminie wygasniecia opcji — w powyzszym przyktadzie
jest to cena akcji spdtki A, zas na osi rzednych dochéd inwestora. Punkt X

oznacza ceng wykonania (w powyzszym przykfadzie 85 z1).
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Przykiad
Rozwazamy hipotetyczng opcje put na akcje spétki A w dniu 15 maja.

Formalnie opcja ma nastepujgce parametry:

- indeks podstawowy: cena 100 akcji spotki A;
- cena wykonania: 75 zt;

- termin wygasniecia opcji: 18 wrzesnia;

- cena (premia) opgji: 108 zt.

Inwestor w dniu 15 maja nabyt opcje. Moze ja sprzedac przed 15 wrzesnia.
Jesli jednak przetrzyma opcje do 18 wrzesnia, mozliwe sa dwie sytuacje:

- cena akcji spotki A w dniu 18 wrzeénia jest ponizej 75 zt, wtedy opcja jest
wykonywana, za$ inwestor otrzymuje od wystawcy niedobér ponizej 75 zt
pomnozony przez 100, na przyktad jesli cena akcji wynosi 69 zt, wtedy suma
pieniezna otrzymywana przez inwestora wynosi 600 z;

- cena akgji spotki A w dniu 18 wrzeénia jest wieksza od (lub réwna) 75
zt, wtedy opcja wygasa niewykonana, inwestor nie otrzymuje przychodu z
tytutu inwestycji.

Zauwazmy, ze w pierwszej sytuacji inwestor zainwestowat 108 zt, a wartos¢
koricowa inwestycji wynosi 600 zt, co oznacza stope zwrotu az 456%. Z kolei
w drugiej sytuacji inwestor traci wszystkie zainwestowane $rodki (108 zt), czyli
stopa zwrotu wynosi -100%.

Rysunek 4.3 ilustruje dochéd inwestora w przypadku opcji put.
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Rysunek 4.3. Dochod inwestora w opcji put

DOCHOD
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Na rysunku tym na osi odcietych zaznaczona jest warto$¢ indeksu
podstawowego w terminie wygasniecia opcji — w powyzszym przyktadzie
jest to cena akcji spdtki A, zas na osi rzednych dochod inwestora. Punkt X
oznacza cene wykonania (w powyzszym przyktadzie 75 zt).

Kolejny przykfad dotyczy rzeczywistej opcji (call i put). Jest to jedyny rodzaj
opcji, ktéry wystepuje na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
mianowicie opcja na WIG20. W opcji tej indeksem podstawowym jest
wartos¢ indeksu WIG20.

11



4. Instrumenty pochodne i inne instrumenty finansowe

42

Przykiad
Rozwazmy dwie opcje na WIG20, notowane w dniu 15 pazdziernika 2018.

W tych opcjach cena (kurs) wykonania wynosi 2100 punktéw, za$ termin
wygasniecia to 21 grudnia 2018. Opcje maja konkretne oznaczenia:

- opcja call: OW20L182100;

- opcja put: OW20X182100.

Przy wykonaniu opcji przyjmuje sie, ze 1 punkt indeksu jest réwny 10 zt.
Ceny opcji w dniu 15 pazdziernika 2018 wynosza:

- opcja call: 111,20 punktéw (czyli 1112 z4);

- opcja put: 34,37 punktow (czyli 343,70 zt).

Inwestor nabyt obie opcje. W terminie wygasniecia wartos¢ indeksu
WIG20 wynosita 2259,77 punktéw. Poniewaz warto$¢ ta jest wyzsza niz
kurs wykonania (2100 punktéw), wykonywana jest opcja call, za$ opcja
put wygasa niewykonana. Z tytutu wykonania opgji call inwestor otrzymuje
nastepujgca sume:

(2259,77 — 2100) razy 10 zt = 1597,70 zt

Stopa zwrotu inwestora z tytutu opcji call wynosi 43,68%, za$ stopa zwrotu
inwestora z tytutu opcji put oczywiscie -100%.

Powyzej przedstawione rozwazania dotyczyly sytuacji, w ktoérej inwestor
trzymat opcje do terminu wygasniecia. Jednak istnieje mozliwos¢ sprzedazy
opcji na rynku (gietdzie) przed tym dniem. Wtedy dochdéd inwestora zalezy
oczywiscie od ceny sprzedazy. llustruje to nastepny przykfad, dotyczacy tych
samych opcji na WIG20, ktére byty analizowane w poprzednim przyktadzie.
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Przykiad

Rozwazmy dwie opcje na WIG20, notowane w dniu 15 pazdziernika 2018.
W tych opcjach cena (kurs) wykonania wynosi 2100 punktéw, zas termin
wygasniecia to 21 grudnia 2018.

Przy wykonaniu opcji przyjmuje sie, ze 1 punkt indeksu jest rowny 10 zt.

Ceny opcji w dniu 15 pazdziernika 2018 wynosza:
- opcja call: 111,20 punktéw (czyli 1112 4);
- opcja put: 34,37 punktéw (czyli 343,70 zt).

Inwestor nabyt obie opcje. Po analizie ksztattowania sie cen opcji na GPW,
inwestor zdecydowat sie sprzedac opcje w nastepujgcych dniach:

- opcja call w dniu 7 listopada 2018, cena: 202,45 punktoéw, co oznacza
dochéd réwny:

(202,45 -111,20) razy 10 zt = 912,50 zt;

- opcja put w dniu 29 pazdziernika 2018, cena: 65,00 punktéw, co oznacza
dochéd réwny:

(65,00 - 34,37) razy 10 zt = 306,30 zt.

Obie inwestycje okazaty sie rentowne. Nalezy jednak pamietac, ze inwestor
podjat wiasciwe decyzje. Nie zawsze ceny opgji na rynku ksztattujg sie tak, ze
uda sie sprzedac opcje po wyzszej cenie niz cena zakupu.

Inwestowanie w opcje ma u podstaw dwie zasady:
* jedli inwestor oczekuje wzrostu wartosci indeksu podstawowego,
wtedy dokonuje zakupu opcji call na ten indeks;
* jedli inwestor oczekuje spadku wartosci indeksu podstawowego,
wtedy dokonuje zakupu opcji put na ten indeks.
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Jak dziala diwignia przy inwestycji w opcje?

Inwestowanie w opcje wymaga wiedzy i doswiadczenia, zwlaszcza przy
zamiarze dokonywania transakcji kupna i pdzniejszej sprzedazy na rynku.
Wigze sie to z pojeciem dzwigni. W najprostszy sposéb mozna to wyjasni¢
nastepujgco:

Dzwignia w inwestowaniu oznacza mozliwo$é osiggniecia wysokiego
dochodu lub wysokiej straty przy zainwestowaniu niewielkiej sumy pieniezne;j.

Dziatanie dzwigni przy inwestowaniu w opcje ilustruje nastepny przykfad.

Przyktad

Dana jest akcja spotki, ktorej cena wynosi 50 zt. Jest réwniez opcja call
wystawiona na te akcje, z trzymiesiecznym terminem wygasniecia. Cena tej
opcji wynosi 5 zt. Rozwazmy dwie mozliwe inwestycje:

Inwestycja 1. Jest to zakup akgji spotki, nastepnie jej sprzedaz po jednym
miesigcu.

Inwestycja 2. Jest to zakup opgji call, a nastepnie jej sprzedaz po jednym
miesigcu.

Efekt koricowy obu inwestycji zalezy od ksztattowania sie ceny akcji po
jednym miesigcu. Od ceny tej zalezy oczywiscie tez cena opcji po 1 miesigcu.
Generalnie wzrost (spadek) ceny akcji oznacza wzrost (spadek) ceny opcji
call, gdyz opcja call staje sie bardziej (mniej) atrakcyjna.
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Rozwazmy dwa scenariusze.

Scenariusz 1. Po 1 miesigcu cena akcji wynosi 55 ztotych, cena opcji tez
roénie i wynosi 8 ztotych. Oznacza to, ze stopa dochodu:

- z inwestycji w akcje wynosi 10%;

- z inwestycji w opcje call wynosi 60%.

Scenariusz 2. Po 1 miesigcu cena akcji wynosi 45 zlotych, cena opgji tez
spada i wynosi 3 zfote.

Oznacza to, ze stopa dochodu:

- z inwestycji w akcje wynosi -10%;

- z inwestycji w opcje call wynosi -40%.

W powyzszym przyktadzie wida¢, ze niewielki naktad poczatkowy prowadzi
do bardzo duzych zmian stopy dochodu (dodatnich, co daje pozytywny
efekt, lub ujemnych, co daje negatywny efekt).

Co to jest i jak funkcjonuje kontrakt terminowy futures?

Kontrakt terminowy futures

W kontrakcie terminowym futures wyrdznia sie dwie strony: dtuga (zwana
kupujgcym kontrakt) i krétkg (zwang sprzedajgcym kontrakt). Okreslenie
kontraktu terminowego futures jest nastepujace:

Kontrakt terminowy futures jest to zobowigzanie dwdch stron kontraktu
(dtugiej i krétkiej) do dokonania w terminie rozliczenia kontraktu pfatnosci,
ktoérej wartosé zalezy od ceny kontraktu oraz wartosci indeksu podstawowego,
na ktéry wystawiony jest kontrakt.
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Przy tym:

* jesli wartos¢ indeksu podstawowego jest wyzsza niz cena kontraktu,
wtedy strona krotka (inaczej: sprzedajgcy kontrakt) ptaci stronie
diugiej (inaczej: nabywcy kontraktu) sume pieniezng zalezng od
roznicy miedzy wartoscig indeksu podstawowego a ceng kontraktu;

e jesli wartos¢ indeksu podstawowego jest nizsza niz cena kontraktu,
wtedy strona dtuga (inaczej: nabywca kontraktu) ptaci stronie krotkiej
(inaczej: sprzedawcy kontraktu) sume pieniezng zalezng od réznicy
miedzy ceng kontraktu a wartoscig indeksu podstawowego;

e jesli warto$¢ indeksu podstawowego jest réwna cenie kontraktu,
wtedy nie dokonuje sie pfatnosci.

Zawarcie kontraktu oznacza przyjecie zobowigzania przez obie strony
kontraktu i teoretycznie nic nie kosztuje. Oznacza to, ze teoretycznie wyptata
z tytutu kontraktu terminowego i dochdd z tytutu tego kontraktu nie rézniag
sie. Z kolei ustalona cena nosi nazwe ceny kontraktu i jest ptacona w
terminie realizacji kontraktu.

Kontraktem futures obraca sie na gietdzie. Jednak z reguty nie dochodzi do
bezposredniego zawarcia kontraktu miedzy tymi stronami. To gietda okredla
termin realizacji (wygasniecia) kontraktu i indeks podstawowy. W trakcie
obrotu na giefdzie strony zgtaszajg oferty kupna (zajecia dtugiej pozycji) i
oferty sprzedazy (zajecia krotkiej pozycji). Na tej podstawie ustala sie cena
na rynku.

Formalnie zawieranie kontraktu futures polega na tym, ze jedna ze stron
kontraktu jest podmiot chcacy zaja¢ odpowiednia pozycje, zas druga strong
kontraktu jest gietda, a $cislej izba rozliczeniowa gietdy, a zatem formalnie
kontrakt futures jest to ,ztozenie” dwdch kontraktow zawartych przez strony
kontraktu z gietdg (izbg rozliczeniowag).

Z inwestowaniem w kontrakt futures wigza sie nastepujgce zasady:

* w momencie otwarcia pozycji w kontrakcie futures obie strony sa
zobowigzane wpfaci¢ pewng sume na rachunek, jest to tzw. depozyt
zabezpieczajgcy, jego warto$¢ stanowi niewielki procent wartosci
kontraktu w tym dniu;

* na koniec kazdego dnia, dokonuje sie rozliczenia kazdej otwartej
pozycji, w ten sposdb, ze:
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a) w przypadku wzrostu ceny kontraktu, rachunek strony, ktéra

nabyfa kontrakt powigksza sie o warto$¢ réwng temu wzrostowi,

zas rachunek strony, ktéra sprzedata kontrakt zmniejsza sie o

wartos¢ rowng temu wzrostowi;

b) w przypadku spadku ceny kontraktu, rachunek strony,

ktéra sprzedata kontrakt powieksza sie o wartos¢ réwna temu

spadkowi, zas rachunek strony, ktéra nabyta kontrakt zmniejsza
sie 0 wartos$¢ réwna temu spadkowi;

e kazda ze stron jest zobowigzana do utrzymywania wartosci rachunku
powyzej pewnego minimalnego poziomu, jesli nastepuje spadek
wartosdci rachunku ponizej tego poziomu, wtedy strona musi
dokonac¢ odpowiedniej doptaty.

Nalezy zauwazy¢, ze inwestycja w kontrakt futures moze polegac na zajeciu
dtugiej pozycji (nabycie kontraktu) lub na zajeciu krétkiej pozycji (sprzedaz
kontraktu). Po zainwestowaniu w kontrakt futures inwestor ma dwie
mozliwosci:

a) zamkniecie pozycji przed terminem realizacji kontraktu; jesli inwestor zajat
pozycje dtuga, nalezy teraz zajac¢ pozycje krotka, jesli inwestor zajat pozycje
krétka, nalezy teraz zajaé pozycje diuga;

b) poczekanie do terminu realizacji kontraktu i rozliczenie go po cenie réwnej
wartosci indeksu podstawowego.

Funkcjonowanie kontraktu futures ilustruja przyktady.

Przykiad

Rozwazamy hipotetyczny kontrakt futures na akcje spdtki A w dniu 20 maja.
Kontrakt ten ma nastepujace parametry:

- indeks podstawowy: cena 100 akcji spotki A;

- termin realizacji kontraktu: 10 wrzesnia;

- cena kontraktu: 75 zt (na 1 akcje, a wiec 7500 zt w przeliczeniu na 100 akcji).
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Inwestor w dniu 20 maja nabyt ten kontrakt. Moze go sprzeda¢ (zamkna¢

pozycje) przed 10 wrzeénia. Jesli jednak poczeka do terminu realizacji

kontraktu, mozliwe sg trzy sytuacje:

cena akcji w dniu 10 wrzesnia jest wyzsza niz 75 zt, wtedy inwestor
otrzymuje pfatnos¢ bedaca réznicg miedzy cena akcji i cena
kontraktu pomnozong przez 100, na przyktad jesli cena akcji wynosi
83 zt, wtedy suma pieniezna otrzymywana przez inwestora wynosi
800 zt — jest to jego dochdd;

cena akcji w dniu 10 wrzesnia jest nizsza niz 75 zt, wtedy inwestor
dokonuje pfatnosci bedgcej réznicg miedzy ceng kontraktu i cena
akcji pomnozong przez 100, na przyktad jedli cena akcji wynosi 71 4,
wtedy suma pieniezna ptacona przez inwestora wynosi 400 zt — jest
to jego strata;

cena akcji w dniu 10 wrze$nia wynosi 75 zt, wtedy nie sag dokonywane
zadne ptatnosci, gdyz cena rynkowa akcji jest réwna cenie kontraktu.

Rysunek 4.4 ilustruje dochéd inwestora w diugiej pozycji w kontrakcie.

Rysunek 4.4. Dochod inwestora w diugiej pozycji w kontrakcie futures

A4
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Na rysunku tym na osi odcietych zaznaczona jest warto$¢ indeksu
podstawowego w terminie wygasniecia opcji — w powyzszym przykfadzie
jest to cena akcji spdtki A, zas na osi rzednych dochdd inwestora. Punkt X
oznacza cene kontraktu (w powyzszym przyktadzie 75 zi).

Przyktad

Rozwazamy hipotetyczny kontrakt futures na akcje spdtki A w dniu 20 maja.
Kontrakt ten ma nastepujace parametry:

- indeks podstawowy: cena 100 akcji spotki A;

- termin realizacji kontraktu: 10 wrzesnia;

- cena kontraktu: 75 zt (na 1 akcje, a wiec 7500 zt w przeliczeniu na 100 akcji).

Inwestor w dniu 20 maja sprzedat ten kontrakt. Moze go kupic¢ (zamkngc
pozycje) przed 10 wrzednia. Jesli jednak poczeka do terminu realizacji
kontraktu, mozliwe sg trzy sytuacje:

- cena akcji w dniu 10 wrzesnia jest nizsza niz 75 zt, wtedy inwestor otrzymuje
ptatnos¢ bedacy roéznicg miedzy ceng kontraktu i ceng akcji pomnozong
przez 100, na przyktad jesli cena akcji wynosi 71 zt, wtedy suma pienigezna
otrzymywana przez inwestora wynosi 400 zt — jest to jego dochod;

- cena akgji w dniu 10 wrzesnia jest wyzsza niz 75 zt, wtedy inwestor dokonuje
ptatnosci bedgcej réznicg miedzy ceng akcji i ceng kontraktu pomnozong
przez 100, na przyktad jesli cena akcji wynosi 81 zt, wtedy suma pienigezna
ptacona przez inwestora wynosi 600 zt — jest to jego strata;

- cena akcji w dniu 10 wrzesnia wynosi 75 zt, wtedy nie sg dokonywane
zadne pfatnosci, gdyz cena rynkowa akgcji jest rowna cenie kontraktu.

Rysunek 4.5 ilustruje dochéd inwestora w krétkiej pozycji w kontrakcie.
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Rysunek 4.5. Dochod inwestora w krotkiej pozycji w kontrakcie futures

v

Na rysunku tym na osi odcietych zaznaczona jest warto$¢ indeksu
podstawowego w terminie wygasniecia opcji — w powyzszym przykfadzie
jest to cena akcji spdtki A, za$ na osi rzednych dochdd inwestora. Punkt X
oznacza cene kontraktu (w powyzszym przyktadzie 75 zf).

Kolejny przyktad dotyczy rzeczywistego kontraktu terminowego futures na
WIG20. Jest to najpopularniejszy instrument pochodny na Gietdzie Papieréw

Wartoéciowych w Warszawie. Indeksem podstawowym jest tutaj wartos¢
indeksu WIG20.
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Przykiad

Rozwazmy kontrakt futures na WIG20, notowany w dniu 15 pazdziernika
2018. Termin realizacji tego kontraktu to 21 grudnia 2018. Kontrakt ten ma
oznaczenie FW20Z1820. Przy realizacji tego kontraktu przyjmuje sie, ze 1
punkt indeksu jest rowny 20 zt.

Inwestor A zajat dtugg pozycje (nabyt kontrakt), zas inwestor B zajat krotka
pozycje (sprzedat kontrakt). Cena kontraktu w momencie transakcji obu
inwestoréw wynosita 2174 punkty.

Obaj inwestorzy dotrzymali otwarte pozycje do terminu realizacji, czyli
21 grudnia 2018. W terminie rozliczenia warto$¢ kontraktu wynosita 2251
punktéw.

Wynik z inwestycji obu inwestoréw byt nastepujacy:

Inwestor A: dochdd: (2251 — 2174) x 20 zt = 1540 zt

Inwestor B: strata: (2174 — 2251) x 20 zt = -1540 zt

Oczywiscie dochdd i strata byty akumulowane w kolejnych dniach (od dnia
zawarcia transakcji do dnia rozliczenia transakgji.

Powyzej przedstawiony przyktad dotyczyt sytuacji, w ktérej inwestor
utrzymuje pozycje w kontrakcie do dnia wygasniecia. Jednak istnieje
mozliwos¢ zamknigcia pozycji przed terminem wygasniecia. W przypadku
otwartej dtugiej pozycji w celu jej zamkniecia nalezy ztozy¢ zlecenie sprzedazy
kontraktu. W przypadku otwartej krotkiej pozycji w celu jej zamkniecia nalezy
ztozy¢ zlecenie kupna kontraktu. Wtedy dochéd inwestora zalezy oczywiscie
od réznicy cen. llustruje to nastepny przykfad, dotyczacy tego samego
kontraktu na WIG20, ktory byt analizowany w poprzednim przyktadzie.
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Przykiad

Rozwazmy kontrakt futures na WIG20, notowany w dniu 15 pazdziernika
2018. Termin realizacji tego kontraktu to 21 grudnia 2018.

Inwestor A zajat diugg pozycje (nabyt kontrakt), zas inwestor B zajat krotka
pozycje (sprzedat kontrakt). Cena kontraktu w momencie transakcji obu
inwestoréw wynosita 2174 punkty. W dniu 29 pazdziernika 2018 inwestor B
zamknat pozycje, kupujac ten kontrakt po cenie wynoszgcej 2017 punktow.

Oznacza to, ze dochdd tego inwestora wynidst:
(2174 — 2107) x 20 zt = 1340 zt.

W dniu 29 listopada 2018 inwestor A zamknat pozycje, sprzedajac ten
kontrakt po cenie wynoszacej 2297 punktéow. Oznacza to, ze dochdd tego
inwestora wyniost:

(2297 — 2174) x 20 zt = 2460 zt.

Obie inwestycje okazaly sie rentowne. Nalezy jednak pamietac, ze inwestorzy
podjeli wiasciwe decyzje. Nie zawsze ceny kontraktéw na rynku ksztattuja sie
tak, ze uda sie sprzedac kontrakt po wyzszej cenie niz cena zakupu lub kupic
kontrakt po nizszej cenie niz cena sprzedazy.

Inwestowanie w kontrakty terminowe futures ma u podstaw dwie zasadly:

e jesli inwestor oczekuje wzrostu wartosci indeksu podstawowego,
wtedy dokonuje zakupu kontraktu terminowego futures na ten
indeks;

e jesli inwestor oczekuje spadku wartosci indeksu podstawowego,
wtedy dokonuje sprzedazy kontraktu terminowego futures na ten

indeks.
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Jak dziata dzwignia przy inwestycji w kontrakt terminowy futures?

Dzwignia w inwestowaniu oznacza mozliwos¢ osiggniecia wysokiego
dochodu lub wysokiej straty przy zainwestowaniu niewielkiej sumy pieniezne;j.
Dziatanie dzwigni przy inwestowaniu w kontrakt futures ilustruje nastepny

przyktad.

Przyktad

Dana jest akcja spotki, ktorej cena wynosi 50 ztotych. Jest réwniez kontrakt
futures na te akcje, ktérego cena wynosi obecnie 52 zt. Rozwazmy dwie
mozliwe inwestycje:

Inwestycja 1. Jest to zakup akcji spétki, nastepnie jej sprzedaz po 1 miesigcu.

Inwestycja 2. Jest to zakup kontraktu futures na te akcje, a nastepnie
sprzedaz tego kontraktu po 1 miesigcu. Przy czym ptacona jest jedynie
suma pieniezna na depozyt. Zatézmy, ze wynosi ona 5% wartosci kontraktu,
a zatem w tym przypadku zainwestowana suma wynosi:

0,05x 52zt = 2,6 zt.

Efekt korcowy obu inwestycji zalezy od ksztattowania sie ceny akgcji po 1
miesigcu. Od ceny tej zalezy oczywiscie tez cena futures po 1 miesigcu.
Generalnie wzrost (spadek) ceny akcji oznacza wzrost (spadek) ceny kontraktu
futures.
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Rozwazmy dwa scenariusze.

scenariusz 1 scenariusz 2

95 1t

CENA AKCJI

95 1t

90 zt
45 ot

CENA KONTRAKTU CENA AKCJI CENA KONTRAKTU

Scenariusz 1. Po 1 miesigcu cena akcji wynosi 55 ztotych, cena kontraktu tez
ros$nie i wynosi tez 55 zt. Oznacza to, ze:
* stopa dochodu z inwestycji w akcje wynosi 10%;
e warto$¢ rachunku inwestycji w kontrakt futures wynosi 5,6 zt, czyli
stopa dochodu wynosi 153,5%.

Scenariusz 2. Po 1 miesigcu cena akcji wynosi 45 ztotych, cena kontraktu tez
spada i wynosi 50 zt. Oznacza to, ze:
* stopa dochodu z inwestycji w akcje wynosi -10%,;
e warto$¢ rachunku inwestycji w kontrakt futures wynosi 0,6 zt, co
oznacza strate, czyli stopa dochodu wynosi -76,9%.

W powyzszym przyktadzie widac, ze niewielki naktad poczatkowy prowadzi
do bardzo duzych zmian stopy dochodu (dodatnich, co daje pozytywny
efekt, lub ujemnych, co daje negatywny efekt).

Oproécz obu wymienionych rodzajéw instrumentéw, tzn. opcji i kontraktu
futures, wystepujg bardziej zaawansowane instrumenty, przeznaczone raczej
dla doswiadczonych inwestoréw. Sa to instrumenty strukturyzowane, bedace
potaczeniem instrumentu diuznego i bardziej skomplikowanej opcji.
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Streszczenie

W tym rozdziale przedstawione zostaty podstawowe zagadnienia dotyczgce
inwestowania w obligacje, akcje oraz instrumenty pochodne.

Najwaizniejsze wnioski:

* podstawowe rodzaje instrumentéw finansowych, w ktére moze
inwestowac indywidualny inwestor, sg to instrumenty dtuzne
(zwtaszcza obligacje), akcje, opcje i kontrakty futures;

* kryterium oprocentowania pozwala na wyrdznienie obligacji o
statym oprocentowaniu, obligacji zmiennym oprocentowaniu,
obligacji zerokuponowych i obligacji indeksowanych;

* dochdd z inwestycji w obligacje mierzony jest stopg rentownosci
(stopa dochodu);

e gtéwne rodzaje ryzyka inwestowania w obligacje to ryzyko
niedotrzymania warunkéw przez emitenta oraz ryzyko stopy
procentowej;

* podstawowe prawa akcjonariusza to prawo do wptywania na
funkcjonowanie spétki akcyjnej oraz prawo do czerpania pozytkow
z posiadania akcji;

* dochdd z inwestycji w akcje pochodzi z otrzymanej dywidendy
oraz ze zmian ceny akgji;

e efekt inwestycji w instrument pochodny zalezy od ksztattowania sie
wartosci instrumentu podstawowego;

* inwestycja w instrument pochodny narazona jest na ryzyko
wynikajace z efektu dzwigni.
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