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1. Analiza instrumentow finansowych - wprowadzenie

Podstawowe obszary analizy sytuacyjnej spotki

Przedmiotem inwestycji finansowych sg instrumenty finansowe. Instrument
finansowy jest to kontrakt miedzy dwiema stronami, ktéry okreéla ich prawa
lub zobowigzania, ktére to prawa lub zobowigzania determinujg pfatnosci (z
reguly przyszte) dokonywane przez obie strony.

Najwazniejsze grupy instrumentéw finansowych to:
e instrumenty dtuzne;
® instrumenty udziatowe;
* instrumenty pochodne.

Zasada funkcjonowania instrumentu diuznego jest nastepujaca:

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

* inwestor nabywa instrument dtuzny na rynku pierwotnym lub
wtérnym;

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

* 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.
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Podstawowy instrument dtuzny to obligacja, ktéra jest instrumentem rynku
kapitatowego. Jednym z podstawowych kryteriow podziatu obligacji jest ich
oprocentowanie. Wedtug tego kryterium wyrézniamy:
* obligacje o statym oprocentowaniu;
* obligacje o zmiennym oprocentowaniu, wsréd ktérych mozna
dodatkowo wyrézni¢ obligacje indeksowane (stopg inflacji);
* obligacje zerokuponowe.

Podstawowy instrument udziatowy to akeja. 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 rynkowej.

Z posiadaniem akcji wigza sie dwa podstawowe rodzaje uprawnien. Pierwszy
rodzaj to prawo do wptywania na funkcjonowanie spétki akcyjnej. Drugi
rodzaj uprawnienia to prawo do czerpania pozytkéw z posiadania akgji, czyli
w szczegdlnosci: prawo do dywidendy, prawo poboru, prawo udziatu w
masie likwidacyjnej.

Instrument pochodny jest to instrument finansowy, ktérego warto$¢ zalezy
od pewnego indeksu podstawowego. Podstawowe instrumenty pochodne
to: opcja (call i put) oraz kontrakt terminowy futures (oraz forward).

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 pienieznej zaleznej od réznicy
miedzy ceng wykonania a wartoscig indeksu podstawowego w ustalonym
okresie.
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Inwestowanie w opcje ma u podstaw dwie zasady:
e jesli inwestor oczekuje wzrostu wartosci indeksu podstawowego,
wtedy dokonuje zakupu opcji call na ten indeks;
* jesli inwestor oczekuje spadku wartosci indeksu podstawowego,
wtedy dokonuje zakupu opcji put na ten indeks.

Kontrakt terminowy futures jest to zobowigzanie dwdch stron kontraktu
(dtugiej i krétkiej) do dokonania w terminie rozliczenia kontraktu pfatnosci,
ktérej wartos$¢ zalezy od ceny kontraktu oraz wartosci indeksu podstawowego,
na ktéry wystawiony jest kontrakt.

Przy tym:

e jedliwartos¢ indeksu podstawowego jest wyzsza niz cena kontraktu,
wtedy strona krétka (inaczej: sprzedajgcy kontrakt) pfaci stronie
dtugiej (inaczej: nabywcy kontraktu) sume pieniezng zalezng od
réznicy miedzy wartoscig indeksu podstawowego a ceng kontraktu;

e jesli wartos¢ indeksu podstawowego jest nizsza niz cena kontraktu,
wtedy strona diuga (inaczej: nabywca kontraktu) pfaci stronie
krotkiej (inaczej: sprzedawcy kontraktu) sume pieniezna zalezng od
réznicy miedzy ceng kontraktu a wartoscia indeksu podstawowego;

* jesli wartos$¢ indeksu podstawowego jest réwna cenie kontraktu,
wtedy nie dokonuje sie ptatnosci.

Inwestowanie w kontrakty terminowe futures ma u podstaw dwie zasadly:

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

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

indeks.
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Podstawowe efekty przy inwestowaniu w instrument pochodny s3
nastepujace:
e efekt inwestycji w instrument pochodny zalezy od ksztattowania sie
wartosci indeksu podstawowego;
® inwestycja w instrument pochodny narazona jest na ryzyko
wynikajace z efektu dzwigni.

Inne rodzaje instrumentéw finansowych, ktére mogg byc¢ przedmiotem
inwestycji inwestora indywidualnego, to:
® jednostka uczestnictwa otwartych funduszy inwestycyjnych;
e certyfikat inwestycyjny zamknietych funduszy inwestycyjnych;
e ETF (Exchange Traded Fund), odzwierciedlajacy ksztattowanie sie
wartosci indeksu gietdowego.

Rozwazne decyzje inwestycyjne na rynku finansowym wymagajg analizy
instrumentéw finansowych, ktére sa przedmiotem inwestycji. W tym rozdziale
przedstawimy standardowe metody analizy najwazniejszych instrumentéw
finansowych.

Analiza instrumentéw finansowych na potrzeby inwestycji obejmuje z reguty
kilka zagadnien. Sa nimi:

® wycena instrumentu finansowego;

e analiza cen instrumentu finansowego;

* analiza oczekiwanej stopy zwrotu instrumentu finansowego;

e analiza ryzyka instrumentu finansowego;

® ocena ptynnosci instrumentu finansowego.
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Na czym polega analiza instrumentu finansowego? 2

Wycena instrumentu finansowego

Najprostsze okreslenie wyceny instrumentu finansowego jest nastepujace:
wycena jest to okreslenie wartosci instrumentu finansowego. Bardziej
naukowe okreslenie tego pojecia jest nieco rozszerzone: jest to okreslenie
takiej ceny instrumentu finansowego, po ktérej odbywatby sie obrét na
rynku bedacym w réwnowadze. Pojecie wyceny odnies¢ mozna réowniez do
innych niz instrumenty finansowe sktadnikéw aktywéw.

W przypadku podejmowania decyzji inwestycyjnej dokonuje sie poréwnania
okreslonej w procesie wyceny wartosci instrumentu finansowego z ceng tego
instrumentu na rynku. Mozliwe s3 tutaj trzy przypadki:

e warto$¢ jest wyzsza niz cena rynkowa, wtedy méwi sie, ze dany
instrument finansowy jest niedowartosciowany, moze by¢ to
sygnat zakupu tego instrumentu finansowego;

e warto$¢ jest nizsza niz cena rynkowa, wtedy méwi sie, ze dany
instrument finansowy jest przewartosciowany, moze byc to sygnat
sprzedazy tego instrumentu finansowego;

* wartos$¢ jest rowna (przynajmniej w przyblizeniu) cenie rynkowej,
wtedy mowi sie, ze instrument jest dobrze wyceniony.

W tym ostatnim przypadku najczesciej wyciggany jest wniosek, ze rynek
funkcjonuje prawidtowo, ze jest efektywny, czyliwszystkie dostepne informacje
o danym instrumencie finansowym sg szybko i prawidtowo odzwierciedlane
w cenie. Oczywiscie dotyczy to gtéwnie tych instrumentéw finansowych,
w przypadku ktérych istnieje aktywnie dziatajacy rynek, na ktérym obraca
sie tymi instrumentami. Jedli tak nie jest, trudniej jest wyciggnaé wniosek
o niedowartosciowaniu badz przewartosciowaniu instrumentu finansowego.
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Jest kilka grup metod wyceny instrumentéw finansowych. Jedna z
najwazniejszych to metoda zdyskontowanych przeplywéw pienieznych.
W najprostszy sposéb mozna okresli¢ jg nastepujgco:

Wartos¢ instrumentu finansowego okreslona jest jako wartos¢ biezaca
(obecna, dzisiejsza) przeplywéw pienieznych otrzymywanych przez
inwestora w okresie posiadania tego instrumentu finansowego.

Sposéb  funkcjonowania tej metody przedstawimy w odpowiednich
fragmentach dotyczgcych wyceny obligacji i akgji.

Analiza cen instrumentu finansowego

Decyzje inwestycyjne moga mie¢ u podstaw analize cen historycznych
instrumentu finansowego bedacego przedmiotem inwestycji. Inwestor
dokonujacy analizy cen stara sig znalez¢ pewne prawidtowosci w ksztattowaniu
sie cen, tak aby na tej podstawie sformutowac oczekiwania co do dalszego
ksztattowania sie cen i podja¢ decyzje zakupu badz sprzedazy instrumentu
finansowego.

Sg dwie podstawowe grupy metod analizy cen instrumentéw finansowych:

* narzedzia analizy technicznej, polegajgce na identyfikacji pewnych
prawidtowosci na wykresach cen instrumentéw finansowych oraz na
wyznaczeniu pewnej liczby wskaznikéw, stanowigcych podstawe do
podjecia decyzji;

* zaawansowane metody matematyczne, polegajace na okresleniu
funkcji zaleznosci ceny instrumentu finansowego od cen tego
instrumentu w przesztosci.

Jesli chodzi o te druga grupe metod, to zyskuje ona coraz bardziej na
znaczeniu dzieki mozliwosci wykorzystania zaawansowanych technologii
informatycznych, w tym metod sztucznej inteligencji, polegajacych na
stosowaniu bardzo skomplikowanych algorytmoéw, ktérych parametry moga
sie zmienia¢ w miare pojawiania si¢ kolejnych cen instrumentu finansowego.
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Analiza oczekiwanej stopy zwrotu (dochodu) instrumentu finansowego

Oczekiwana stopa zwrotu instrumentu finansowego moze by¢ okreslona
jako stopa zwrotu z inwestycji w dany instrument finansowy, jesli zakup tego
instrumentu bedzie mie¢ miejsce po obecnej cenie rynkowej. Do wyznaczenia
tej stopy niezbedne sa oszacowania przysztych przeptywéw pienigznych z
tytutu posiadania instrumentu. Zasada okreslenia oczekiwanej stopy zwrotu
sprowadza sie do obliczenia takiej stopy, w przypadku ktérej wartosc biezaca
(obecna) przysztych przeptywoéw pienieznych z tytutu posiadania instrumentu
(uzyskana z zastosowaniem tej stopy) byta réwna dzisiejszej cenie rynkowej
tego instrumentu.

Czasem oczekiwana stopa zwrotu okreslana jest w uproszczony sposéb, na
podstawie stop zwrotu danego instrumentu finansowego w przesztosci.

Sposéb okreslenia oczekiwanej stopy zwrotu przedstawimy w dalszej czesci
w odniesieniu do obligacji i akgji.

Analiza ryzyka instrumentu finansowego

Analiza ryzyka instrumentu finansowego obejmuje analize dwéch rodzajéw
ryzyka, sg nimi:
* ryzyko rynkowe, wynikajgce ze zmian cen instrumentu finansowego
na rynku; im te zmiany sa wieksze, tym wieksze jest ryzyko rynkowe;
* ryzyko kredytowe, wynikajgce z mozliwosci niewyptacenia naleznych
ptatnosci przez emitenta instrumentu finansowego; ten rodzaj ryzyka
wystepuje w zasadzie tylko w przypadku instrumentéw dtuznych.

O sposobach oceny ryzyka traktujg rozwazania w dalszej czesci tego rozdziatu.

"
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Ocena ptynnosci instrumentu finansowego

Ptynnosé instrumentu finansowego jest to mozliwosé zamiany instrumentu
finansowego w krotkim czasie po oczekiwanej cenie. Im wigksza ta
mozliwos¢, tym wieksza ptynnosc. Brak wystarczajgcej ptynnosci instrumentu
finansowego jest wtedy, gdy:
* instrument finansowy mozna sprzeda¢ po oczekiwanej cenie, ale
dopiero po uptynieciu pewnego okresu;
* instrument finansowy mozna sprzeda¢ w krétkim okresie, ale po
cenie nizszej niz oczekiwana cena.

Ocena ptynnosci instrumentu finansowego powinna uzupefnia¢ analize
dochodu i ryzyka tego instrumentu. Inwestor zrealizuje oczekiwany dochdod
z inwestycji w instrument finansowy tylko wtedy, gdy zamknie pozycje w tym
instrumencie, czyli sprzeda ten instrument.

Ocena ptynnosci powinna by¢ dokonana poprzez analize rynku, na ktérym
dokonuje sig obrotu danym instrumentem. Generalnie ptynnos¢ jest wieksza
w przypadku rynku gietfdowego, ale i tutaj zalezy to od wolumenu obrotu.
Z reguty ptynnos¢ jest nizsza w przypadku instrumentéw wystepujacych w
obrocie pozagietdowym (tzw. rynek OTC).



ANALIZA INSTRUMENTOW
DLUZNYCH

13



2. Analiza instrumentow dtuznych
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Analiza obligacji (i innych instrumentéw dtuznych) obejmuje trzy rodzaje
aktywnosci, sg nimi:

e wycena obligacji;

* okredlenie stopy dochodu obligacji;

® ocena ryzyka inwestycji w obligacje.

Zagadnienia te omdéwione sg w kolejnosci.

1 Jak wycenia si¢ obligacje?

Wycena obligacji przeprowadzana jest za pomocg zasygnalizowanej juz
metody zdyskontowanych przeptywéw pienigeznych (czasem nazywanej tez
metoda dochodowa). W tej metodzie:

Wartos¢ obligacji okreslona jest jako wartosé biezaca (obecna, dzisiejsza)
przeplywéw pienieznych otrzymywanych przez inwestora w okresie
posiadania obligacji.

llustruje to nastepujacy wzor (4.1):

liczba przeptywéw pienigznych .~ ~. =
otrzymanych z tytu{u poszadarﬁa obligacji >

- przeptyw pienigzny w okresie t
7 Z
(= r)

wartosc obligacji ., wymagana stopa dochodu

W powyzszym wzorze sumowane s3 kolejne przeptywy pieniezne z tytutu
posiadania obligacji — sg to odsetki oraz warto$¢ nominalna, otrzymywana
przy wykupie. Przy tym kazdy przeptyw pieniezny jest dzielony przez
wyrazenie, w ktérym wystepuje wymagana stopa dochodu. Ta operacja
powoduje, ze przeptywy pieniezne uzyskiwane w przysztosci sg przeliczane
(Scidlej: zmniejszane) na dzien dokonywania wyceny. Ta operacja nazywa
sie wtasnie okreslaniem wartosci biezacej (obecnej, dzisiejszej) danego
przeptywu pienieznego.
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Wymagana stopa dochodu, wystepujaca we wzorze (4.1), jest okreslana przez
inwestora jako stopa dochodu z inwestycji poréwnywalnych z inwestycjg
w dang obligacje. Mozna powiedzie¢, ze inwestor ,wymaga” osiggniecia
takiej stopy dochodu, gdyz w przeciwnym wypadku wybierze konkurencyjng
inwestycje.

Wymagana stopa dochodu zalezy przede wszystkim od dwéch czynnikéw:
* poziomu stép procentowych na rynku finansowym, ktéry z kolei
zalezy przede wszystkim od oczekiwanej stopy inflacji;
* poziomu ryzyka niedotrzymania warunkéw przez emitenta obligaciji.

Jako pierwszy rozpatrzymy przypadek obligacji o stalym oprocentowaniu.
llustruja to kolejne przyktadly.

Przyktad

Dana jest obligacja z dwuletnim terminem wykupu. Jej warto$¢ nominalna
wynosi 100 ztotych, oprocentowanie 5%, odsetki ptacone sg raz w roku.
Na podstawie analizy rynku obligacji zostata okreslona wymagana stopa
dochodu, ktéra wynosi 4,8%. W celu wyceny obligacji zastosujemy wzér
4.1).

Otrzymujemy:

__ 5 .,
1+0,048 (1 +0,048)°

=100,4

Otrzymalismy warto$¢ wyzsza niz warto$¢ nominalna. Jest to tzw. obligacja
z premia. Wynika to z faktu, iz inwestor wymaga tylko 4,8%, za$ obligacja
.daje” 5% od wartosci nominalnej, co oznacza konieczno$¢ zaptacenia
wyzszej ceny niz warto$¢ nominalna. Inne mozliwe przypadki to obligacja z
dyskontem (wartos¢ nizsza niz wartos¢ nominalna) i obligacja wyceniona po
wartosci nominalnej (warto$¢ réwna wartosci nominalnej).

15
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Powyzej przedstawiony przyktad dotyczyt obligacji, w ktérej odsetki ptacone
sg raz w roku. Jednak wystepuja réwniez sytuacje czestszej ptatnosci odsetek
(na przyktad w Stanach Zjednoczonych najczestsze sg potroczne ptatnosci).
llustruje to nastepny przyktad, réznigcy sie od poprzedniego tylko czestoscig
pfatnosci odsetek.

Przykiad

Dana jest obligacja z dwuletnim terminem wykupu. Jej wartos¢ nominalna
wynosi 100 ztotych, oprocentowanie 5%, odsetki ptacone sg co pét roku.
Na podstawie analizy rynku obligacji zostata okreslona wymagana stopa
dochodu, ktéra wynosi 4,8%. W celu wyceny obligacji zastosujemy wzor
(4.1), z tym, ze nalezy dostosowac wielkos$¢ ptaconych odsetek i wymagana
stope dochodu do okresu podstawowego, ktérym jest pétrocze.

Otrzymujemy:

2.5 2,5 2,5 102,5
- T 7 T 3T 4
1+0,024  (1+40,024) (1+0,024) (1+0,024)

= 100,37

Podobnie jak poprzednio, otrzymalismy obligacje z premisa.

16
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Z kolei rozpatrzmy przypadek obligacji zerokuponowej. Tutaj zastosowanie
wzoru (4.1) wymaga ustalenia okresu bazowego (w obligacji o statym
oprocentowaniu jest on zgodny z okresem ptatnosci odsetek). W Polsce
zazwyczaj przyjmuje sig, ze tym okresem bazowym jest rok.

Przyktad

Rozwazana jest obligacja zerokuponowa, z terminem wykupu 3 lata, o
wartosci nominalnej 1000 ztotych. Wymagana stopa dochodu wynosi 4,8%.
Wartosc tej obligacji otrzymana w wyniku wyceny wynosi:

1000

= — 868,81
(1 +0,048)°

Przyktad

Rozwazymy obligacje notowang na polskim rynku. Jest to obligacja
skarbowa z terminem wykupu 25.07.2025, wartos¢ nominalna wynosi 1000
zt, oprocentowanie 3,25%, pfatne raz w roku w dniu 25.07. Wymagana stopa
dochodu wynosi 1,72%. Przy wycenie tej obligacji (w dniu 25.04.2019) nalezy
wzig¢ pod uwage, ze do nastepnej pfatnosci jest 3 miesigce, do kolejnej —
rok i 3 miesigce, itd.

Po podstawieniu do wzoru na wycene otrzymujemy:

32,5 2o 32,5 32,5 32,5 32,5 10325

T 400170 T (1400171 T (14001703 T (140017183 T (1400170 T (14001715 T (14+0,0171)5%

Jest to obligacja z premig, tzn. jej wartosc jest wyzsza niz wartos¢ nominalna.

= 1114,88
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2. Analiza instrumentow dtuznych

Jak oblicza si¢ oczekiwang stope dochodu (rentownosci) obligacji?

Zagadnienie analizy oczekiwanej stopy dochodu obligacji (lub innego
instrumentu dtuznego) jest zagadnieniem odwrotnym do wyceny. W
wycenie przyjmowana jest wymagana stopa dochodu i na podstawie wzoru
(4.1) wyznacza sie wartos$¢ obligacji. W analizie oczekiwanej stopy dochodu
we wzorze (4.1) podstawiana jest aktualna cena obligacji, zas wyznacza sie
oczekiwang stope dochodu. llustruje to nieco inaczej zapisany wzér (4.2):

oczekiwana stopa dochodu,
Yield To Maturity, inaczej:
stopa dochodu w terminie

do wykupu, stopa rentownosci

“ C
P=Z L
=1 (1 +Y?M)

We wzorze (4.2) niewiadoma to wiasnie stopa dochodu YTM. Interpretacja
tej stopy jest nastepujaca:

Stopa YTM jest to stopa dochodu oczekiwana przez inwestora, przy zatozeniu,
ze kupi obligacje po aktualnej cenie rynkowej, przetrzyma te obligacje do
wykupu, za$ odsetki reinwestuje po stopie réwnej tej oczekiwanej stopie
dochodu.

Najtatwiej wyznacza sie stope dochodu (rentownosci) w przypadku obligacji
zerokuponowej. Na podstawie (4.2) otrzymujemy nastepujacy wzér (przy
zatozeniu, ze okresem bazowym jest rok):

. wartosé nominalna
obligacji zerokuponowej

18



2. Analiza instrumentow dtuinych

Przykiad

Rozwazamy obligacje zerokuponowa z dwuletnim terminem wykupu,
ktérej warto$¢ nominalna wynosi 1000 zt. Po podstawieniu do wzoru (4.3)
otrzymujemy:

1
1000 \ 2

YTM=|——) —-1=847%
850

Wyznaczanie stopy rentownosci dla obligacji zerokuponowej jest — jak
widac¢ - bardzo proste, gdyz w okresie posiadania obligacji wystepuje tylko
jeden przeptyw pieniezny. Z obliczeniowego punktu widzenia sprawa nieco
sie komplikuje, gdy jest wiecej niz jeden przeptyw pieniezny, wtedy trzeba
skorzysta¢ na przyktad z arkusza Excel lub kalkulatora finansowego.

Przykiad
Rozwazana jest obligacja z terminem wykupu 4 lata, w ktérej wartos¢
nominalna wynosi 1000 ztotych, oprocentowanie 6%, za$ odsetki ptacone

co roku. Cena tej obligacji na rynku wynosi 980 ztotych.

Po podstawieniu do wzoru (4.2) otrzymujemy:

60 60 60 1060

980 = - ~+ i ;
1+YTM ~ (14+YTM)  (1+YTM)* (1+YTM)

Po przeprowadzeniu obliczen w arkuszu kalkulacyjnym Excel (funkcja IRR)
otrzymujemy: YTM = 6,58%

Wskazuje to na oczekiwang zrealizowang stope dochodu (rentownosci), jesli
inwestor przetrzyma te obligacje do wykupu i bedzie reinwestowat odsetki
po stopie 6,58%.
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980

Przedstawimy teraz sposéb wyznaczania oczekiwanej stopy rentownosci,
gdy odsetki pfacone sg czesciej niz raz w roku. llustruje to nastepny przyktad,
réznigcy sie od poprzedniego tylko czestoscig ptatnosci odsetek.

Przyktad

Rozwazana jest obligacja z terminem wykupu 4 lata, w ktérej wartos¢
nominalna wynosi 1000 ztotych, oprocentowanie 6%, za$ odsetki ptacone
co pot roku. Cena tej obligacji na rynku wynosi 980 ztotych.

Po podstawieniu do wzoru (4.2) otrzymujemy:

60 60 60 1060
+ +

= +
1+YTM  (1+YTM)* (1 +YTM)> (1 +YTM)*

Po przeprowadzeniu obliczen w arkuszu kalkulacyjnym Excel (funkcja IRR)
otrzymujemy: YTM = 6,58%

Wskazuje to na oczekiwang zrealizowang stope dochodu (rentownosci), jedli
inwestor przetrzyma te obligacje do wykupu i bedzie reinwestowat odsetki
po stopie 6,58%.

Przyktad

Rozwazana jest obligacja z terminem wykupu 4 lata, w ktérej wartos¢
nominalna wynosi 1000 ztotych, oprocentowanie 6%, za$ odsetki ptacone
co pot roku. Cena tej obligacji na rynku wynosi 980 ztotych.

Po podstawieniu do wzoru (4.2) otrzymujemy:

_ 1000
(1 + 0,048)°

= 868,81

Po przeprowadzeniu obliczerr w arkuszu kalkulacyjnym Excel (funkcja IRR)
otrzymujemy: YTM = 6,57%
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Przykiad

W dniu 2 maja 2019 stopy dochodu (rentownosci) 10-letnich obligagiji
skarbowych niektoérych krajéw europejskich wynosity:

Szwaijcaria: -0,298%; Niemcy: 0,025%; Holandia: 0,191%; Wtochy: 2,553%;
Grecja: 3,343%; Czechy: 1,88%; Wegry: 3,41%,; Turcja: 18,75%; Polska:
3,041%

Wyniki te wskazujg na zalezno$¢ stopy rentownosci od poziomu stép
procentowych na rynku oraz poziomu ryzyka kredytowego kraju. Najbardziej
wyraznie widac to przy poréwnaniu stép rentownosci obligacji z kilku krajow
strefy euro, a takze dwdch szczegdlnych przypadkéw: Szwajcarii (ujemne
stopy procentowe na rynku) i Turcji (duze ryzyko kredytowe).

Réwnania (4.1) i (4.2) przedstawiajg zaleznosci miedzy wartoscig obligacji
(o statym oprocentowaniu i zerokuponowej) i stopg rentownosci obligacji.
llustracja graficzna tej zaleznosci zawarta jest na rysunku 4.1.

Rysunek 4.1. Zalezno$¢ miedzy ceng a stopg dochodu obligacji.
Zalezno$¢ te mozna interpretowac na dwa sposoby:
* jako zaleznos$¢ wartosci obligacji od wymaganej stopy dochodu
obligacji;
* jako zaleznos¢ stopy dochodu w okresie do wykupu obligacji od
ceny rynkowej obligacji.

Wynika z tego podstawowa wtasciwosc stopy rentownosci obligacji:

Wzrost stopy dochodu powoduje spadek ceny obligacji a spadek stopy
dochodu powoduje wzrost ceny obligaciji.
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Zmiany stopy dochodu moga wynika¢ z dziatania dwdch czynnikéw na te
stope wptywajacych. Pierwszy czynnik to oczekiwana stopa inflacji; jej wzrost
oznacza koniecznos¢ rekompensaty spadku sity nabywczej, co determinuje
wzrost stopy rentownosci. Drugi czynnik to ryzyko niedotrzymania warunkéw
przez emitenta obligacji.

Wihasciwos¢ te ilustruje kolejny przyktad.

Przykiad

Dana jest obligacja z dwuletnim terminem wykupu. Jej wartos¢ nominalna
wynosi 100 ztotych, oprocentowanie 5%, odsetki ptacone sg raz w roku.
Na podstawie analizy rynku obligacji zostata okreslona wymagana stopa
dochodu, ktéra wynosi 4,8%. Poprzednio wyznaczylismy wartos¢ tej
obligacji, wynosi 100,4 zt.

Obecnie wyznaczymy wartosc tej obligacji przy zatozeniu, ze:

- wymagana stopa dochodu wzrosnie o pét punktu procentowego
(do poziomu 5,3%);

- wymagana stopa dochodu spadnie o pét punktu procentowego
(do poziomu 4,3%);

- wymagana stopa dochodu jest réwna stopie oprocentowania
obligacji (5%).

Otrzymujemy odpowiednio:

5 105

P = + - =99,44
1+0,053 (14 0,053)
5 105
P = s - = 101,31
140,043 (1 +0,043)
5 105 o

P= + -
1+0,05  (1+0,05)
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Jak fatwo zauwazyé, gdy oprocentowanie obligacji réowne jest stopie
dochodu, wéwczas cena obligacji rowna jest wartosci nominalnej. Wtasciwosc
ta zachodzi zawsze dla obligacji o statym oprocentowaniu. Skoro bowiem
inwestor wymaga takiej samej stopy dochodu, jakg od wartosci nominalnej
daje dana obligacja, zatem warto$¢ obligacji powinna by¢ rowna wartosci
nominalne;j.

Jesli wymagana stopa dochodu jest nizsza niz oprocentowanie obligacji,
woéwczas obligacja jest atrakcyjna dla inwestoréw. Daje ona odsetki wyzsze
niz te, ktére wynikajg z wymaganej stopy dochodu. Wzrasta zatem popyt na
te obligacje, co wywotuje wzrost ceny. Widac zatem, ze taka obligacja jest
sprzedawana z premig, tzn. po cenie wyzszej od wartosci nominalnej. Premia
jest to réznica miedzy cena a wartoscig nominalna.

Jesli wymagana stopa dochodu jest wyzsza niz oprocentowanie obligacji,
woéwcezas obligacja nie jest atrakcyjna dla inwestoréw. Daje ona odsetki
nizsze niz te, ktére wynikajg z wymaganej stopy dochodu. Wzrasta zatem
podaz tej obligacji, co wywotuje spadek ceny. Widac zatem, ze taka obligacja
jest sprzedawana z dyskontem, tzn. po cenie nizszej od wartosci nominalne;.
Dyskonto jest to réznica miedzy wartosciag nominalng a cena.

Jakie jest ryzyko inwestycji w obligacje?

Sg dwa podstawowe rodzaje ryzyka inwestycji w obligacje:

e ryzyko niedotrzymania warunkéw (inaczej: ryzyko kredytowe),
wynikajgce z mozliwosci nieptacenia odsetek i niewykupienia
obligacji przez emitenta;

¢ ryzyko rynkowe, wynikajgce ze zmiany ceny obligacji wynikajacej ze
zmian stop procentowych na rynku.
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Ryzyko niedotrzymania warunkéw

Niedotrzymanie warunkéw przez emitenta oznacza, ze dochéd inwestora z
obligadji jest nizszy od oczekiwanego dochodu, wskazywanego przez stope
dochodu YTM. W najgorszej sytuacji moze to oznaczacé nawet strate catego
zainwestowanego kapitatu, jesli emitent nie wyptaci zadnych odsetek i nie
wykupi obligacji.

Ocena ryzyka niedotrzymania warunkéw moze by¢ przeprowadzona przez
analize kondycji finansowej emitenta. Problematyka analizy kondyc;ji
finansowe] emitenta, stanowigca cze$¢ analizy fundamentalnej, byta
omoéwiona w jednym z poprzednich rozdziatéw. Sygnaty, ktére informujg o
spadku kondycji finansowej emitenta, to na przyktad:
* znaczny spadek wskaznikéw ptynnosci;
® znaczny wzrost wskaznikow zadtuzenia i wskaznikdw obstugi
zadtuzenia;
* utrzymujaca sie ujemna warto$¢ przeptywdw pienieznych z
dziatalnosci operacyjnej;
* znaczny spadek wskaznikéw rentowosci.

W przypadku wigkszych przedsiebiorstw emitujgcych obligacje, informacje o
ryzyku niedotrzymania warunkéw zawarte sg w ratingach, opracowywanych
przez agencje ratingowe. Oprécz informacji o kategorii ratingowej,
agencje informuja tez o perspektywach (outlook) danego emitenta. Nalezy
jednak pamiegtaé, ze informacje o kategoriach ratingowych ogtaszane sg w
okreslonych terminach, nie dzieje sie to na biezaco.
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Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko to wystepuje przede wszystkim w sytuacji, gdy inwestor zamierza
sprzedac obligacje przed terminem wykupu. Wtedy cena obligacji zalezy od
wymaganej stopy dochodu uczestnikéw rynku w momencie sprzedazy.

Problem ten zostat juz zilustrowany powyzej przy okazji prezentacji wyceny
z zastosowaniem réznych wymaganych stép dochodu. Zasada jest prosta:
wzrost stép procentowych powoduje spadek ceny obligacji, za$ spadek stép

procentowych powoduje wzrost ceny obligacji.
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3. Analiza akeji

Analiza akcji moze obejmowac trzy aktywnosci, ktérymi sa:
* wycena akcji;
* okreslenie stopy zwrotu akcji;
® ocena ryzyka inwestycji w akcje.

Zagadnienia te oméwione sg w kolejnosci.

Jak wycenia si¢ akcje? 1

Wycena akcji czesto jest ostatnim etapem analizy fundamentalnej. Wtedy
pozytywne wnioski z poprzednich etapéw analizy fundamentalnej, ktére
sugerujg zakup akcji analizowanej spotki, prowadzg do potrzeby wyceny
akcji, czyli okreslenia, po jakiej (maksymalnie) cenie powinna by¢ kupiona
akcja spétki. Oczywiscie inwestorowi najbardziej zalezy na tym, aby dokonac
zakupu akcji niedowartos$ciowanej, czyli takiej, ktorej wartos¢ (otrzymana w
procesie wyceny) jest wyzsza niz aktualna cena rynkowa.

Metody wyceny akcji spotki zostaty skrotowo przedstawione w jednym z
poprzednich rozdziatéw.

Sa trzy podstawowe metody wyceny akcji:

Metoda majatkowa - warto$¢ akcji jest sumg wartosci rynkowej
poszczegolnych aktywow spétki pomniejszong o rynkowg wartosé zobowigzan

Metoda poréwnawcza (zwana tez metoda mnoznikowa) — wartos¢ akg;ji
okresla sie poprzez wartos¢ ,,podobnych” akcji

Metoda dochodowa (zwana tez metoda zdyskontowanych przeptywdw
pienieznych) — akcja jest warta tyle, ile dzi$ sa warte przewidywane przeptywy
pieniezne (dochody), jakie otrzyma w przysztosci akcjonariusz.

Sposréd tych trzech metod, metoda majgtkowa jest raczej rzadko stosowana

przy wycenie akgji spdtek notowanych na gietdzie. Metoda ta jest zalecana w
przypadku likwidacji spotki.
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Metoda poréwnawcza

Metoda poréwnawcza zwana jest réwniez metodg mnoznikowa, gdyz do
wyceny wykorzystywane sg w niej mnozniki. Metoda ta jest metoda wyceny
wzglednej, gdyz akcja wyceniana jest na podstawie parametréw akcji innych
spotek.

Te spotki uznane sa za spdtki ,podobne”, co wyceniana spotka. Spotkami
.podobnymi” moga byc¢ spdtki tego samego sektora, lecz przede wszystkim
muszg one realizowa¢ podobne procesy biznesowe, a wiec maja zblizony
profil dziatalnosci, podobne otoczenie w branzy (sektorze), podobng oferte
produktowg oraz zblizony rzad kapitalizacji giefdowej (czyli wartosci rynkowej
kapitatu wlasnego spotki).

W metodzie mnoznikowe] moga by¢ wykorzystywane rézne mnozniki.
Wyréznia sie dwie grupy mnoznikow:

e mnozniki, zawierajace w konstrukcji cene akgj;

* mnozniki, zawierajagce w konstrukcji warto$¢ przedsiebiorstwa.

Wykorzystanie pierwszej grupy mnoznikéw prowadzi w sposéb bezposredni
do wyceny akcji (czyli kapitatu wlasnego). Z kolei wykorzystanie drugiej grupy
mnoznikow prowadzi bezposrednio do wyceny przedsiebiorstwa, zas w
celu otrzymania wartosci kapitatu wiasnego nalezy zastosowac nastepujaca
relacje:

Wartos¢ kapitatu wlasnego = Wartos¢ przedsiebiorstwa — Wartos¢ dlugu

Po otrzymaniu wartosci kapitatu wtasnego dzieli sie te wartosc przez liczbe
akcji i otrzymuje sie wartos¢ pojedynczej akgji.
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|dea metod mnoznikowych opiera sie na nastepujacym réwnaniu:

W przypadku mnoznikéw, zawierajacych cene akcji:

) mnoznik, zawierajgcy
e W liczniku cene akgji,
/{ ~~ aw mianowniku pewng

¥ charakterystyke spotki
P=(P/X)x X

charakterystyka spotki,
> przeliczona w odniesieniu
wartosc akcji el

W przypadku mnoznikéw, zawierajacych wartos¢ przedsiebiorstwa:

mnoznik, zawierajgcy
— ~ w liczniku wartosc przedsiebiorstwa,
4 a w mianowniku pewng charakterystyke spotki

f
EV=(EV/Y)xY
4 charakterystyka spétki

wartosc przedsigbiorstwa

Z powyzszych roéwnan wynika, ze do przeprowadzenia wyceny, czyli
uzyskania wartosci P lub EV, niezbedna jest znajomos¢ wartosci mnoznika
P/X lub EV/Y. Wartos¢ tego mnoznika w odniesieniu do wycenianej spotki
okreslana jest na podstawie wartosci tego mnoznika w spétkach podobnych.
Najczesciej pod uwage bierze sie wartos¢ srodkows, tzw. mediane. Powstaje
ona poprzez uszeregowanie wartosci mnoznika w spétkach podobnych (od
najmniejszej do najwiekszej) i wybraniu tej wartosci, ktéra jest ,w $rodku”
tego uszeregowania.

Konkretne warianty metody mnoznikowej zawierajg rézne mnozniki.
Najczesciej stosowany mnoznik, zawierajacy cene akgji (czyli P/X z
przedstawionego powyzej réownania), to wskaznik Cena / Zysk (C/Z, P/E,
Price / Earnings), czyli iloraz ceny akgcji do zysku netto przypadajgcego na
jedna akcje — sg tu dwie mozliwosci:
* prostsza, ale mniej polecana, w ktérej bierze sie zysk netto na jedna
akcje z ostatniego roku;
* trudniejsza, ale bardziej polecana, w ktérej bierze sie prognoze
zysku netto na jedng akgcje.
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Inne mnozniki zawierajgce cene akgji, ktére moga by¢ stosowane w wycenie,
to:

e Cena/ Wartos¢ Ksiegowa;

e Cena/ Sprzedaz;

e Cena/ Przeptyw Pieniezny.

Jesli z kolei chodzi o mnozniki zawierajagce warto$¢ przedsiebiorstwa,
to najczesciej siega sie po mnoznik EV / EBITDA, czyli iloraz wartosci
przedsigbiorstwa i EBITDA, co oznacza zysk przed zaptaceniem odsetek i
podatkéw oraz odliczeniem deprecjacji i amortyzadji (jest to w przyblizeniu
zysk operacyjny).

Przyktad

Dom Maklerski BDM S.A. opublikowat w grudniu 2017 raport dotyczacy
spotki PGNIG S.A., w ktérym przedstawit wycene akcji tej spdtki metoda
mnoznikowa. Na rynku w obrocie jest 5,78 mld akcji tej spotki. W wycenie
pod uwage wzieto dwa mnozniki: P/E oraz EV/EBITDA, przy czym spotki
podobne — w sumie byto ich 18 — zostaty okreslone jako spotki uzytecznosci
publicznej z Europy oraz spotki wydobywcze z sektora ropy i gazu. W wycenie
wykorzystano prognozowane wartosci mnoznikéw z trzech lat (2018-2020) z
jednakowa waga dla kazdego roku.

W efekcie mediana wartosci dla kolejnych trzech lat wynosita:
* w przypadku mnoznika P/E: 12,7; 12,5; 12,4;
e w przypadku mnoznika EV/EBITDA: 5,4; 4,9; 4,8.

Wartosc¢ kapitatu wtasnego spétki wynosi 40,3 mld ztotych, co odpowiada
wartosci jednej akgji rownej 6,97 zt.
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Metoda zdyskontowanych przeplywoéw pienieznych

Metoda ta jest najbardziej zaawansowana. Wymaga okreslenia przysztych
przeptywéw pienieznych, co oznacza konieczno$¢ dobrej znajomosci
proceséw biznesowych spofki.

Wzér, okredlajagcy wycene akcji za pomoca metody zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych, jest nastepujacy:

mnoznik, zawierajacy przeptyw pieniginy _~ —— wartosé akcji w roku k,
z tytulu posiadania akcji, otrzymany w roku t = ktéry jest ostatnim rokiem
3 szacowania przeplywéw pienigznych

Cl C2 Ck R Vk spotki (tzw. wartosc rezydualna)
= - Tl — + -
S () L+ 1+

. v‘\?/magana stopa zwrotu
(dochodu) inwestora — akcjonariusza

wartosc akcji

Jak wynika z powyzszego wzoru, przeptywy pieniezne sg szacowane w kilku
kolejnych latach, akazdy z nich jest przeliczany — poprzez podzielenie wartosci
w mianowniku — tak, aby okresli¢ jego dzisiejsza wartosc. To przeliczenie -
uwzgledniajgce zmienng wartos¢ pienigdza w czasie — polega na podzieleniu
przez warto$¢ zalezng od wymaganej stopy zwrotu inwestora — im wyzsza ta
wymagana stopa zwrotu, tym nizsza dzisiejsza wartos¢ danego przeptywu
pienieznego. W powyzszym wzorze wystepuje jeszcze jeden sktadnik. Jest
to — po sprowadzeniu do wartosci dzisiejszej — tzw. warto$¢ rezydualna, czyli
warto$¢ w ostatnim roku szacowania przeptywéw pienieznych. Z uwagi na
to, ze obejmuje ona dzisiejszag wartos¢ przeptywoéw pienieznych po okresie
k, moze ona mie¢ duzy wptyw na wycene akcji. Czesto zaktada sie, ze po
okresie k przeptywy pieniezne rosng w statym tempie. Przyjecie w wycenie
wielkosci tego tempa ma istotne znaczenie dla wyceny.
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W powyzszym wzorze czasem dla uproszczenia przyjmuje sie, ze przeptywy
pieniezne bedg caty czas (od momentu wyceny) rosty w statym tempie.
Wtedy otrzymujemy uproszczong wersje modelu:

temf:o wzrostu przeplywow pienigznych
(zaktada si¢, ze r > g)

Realizacja powyzszych wzoréw wymaga okreslenia przeptywdw pienieznych.
Mozliwe s3 tutaj co najmniej dwa podejscia:

* przeptywy pieniezne to dywidendy, ptacone przez spétke;

* przeptywy pieniezne to tzw. wolne przeptywy pienigzne, okreslone
jako ta czed¢ przeptywow pienieznych, ktéra pozostaje po spfaceniu
zobowigzan, podatkéw oraz poniesienia niezbednych wydatkéw
kapitatowych umozliwiajacych rozwdj spétki w tym samym tempie.

Prowadzi to do dwdch najczesciej stosowanych wariantéw metody
zdyskontowanych przeptywéw pienigznych, ktérymi sa:
¢ metoda (model) zdyskontowanych dywidend;
e metoda (model) zdyskontowanych  wolnych  przeptywéw
pienieznych.

Model zdyskontowanych dywidend

W tym modelu przeptywy pieniezne z tytutu posiadania akcji sa utozsamiane z
dywidendami. Model ten moze by¢ zastosowany, gdy spodtka ptaci dywidendy
oraz gdy istnieje polityka wyptat zwigzana z wielkoscig zysku spotki.

Model zdyskontowanych wolnych przeplywéw pienieznych

Model ten jest przydatny wtedy, gdy spotka nie pfaci dywidendy lub gdy
spotka pfaci dywidendy znacznie réznigce sie od tzw. wolnych przeptywéw

pienieznych. Ponadto jest to wtasciwy model wyceny, gdy inwestor przejmuje
kontrole nad spotka poprzez zakup znaczacej liczby akgji.
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W modelutym przyjmuje sie, ze przeptyw pienigezny rozumiany jest wtasnie jako
wolny przeptyw pieniezny. Przez wolny przeptyw pienigezny do akcjonariusza
(Free Cash Flow To Equity) rozumie sie te cze$¢ przeptywu pienieznego,
ktéra pozostaje dla akcjonariusza po dokonaniu spfaty wszelkiego rodzaju
zobowigzan oraz dokonaniu niezbednych wydatkéw kapitatowych, dzieki
ktérym spotka rozwija sie w tym samym tempie.

Wyréznia sie tez wolny przeptyw pieniezny do spétki (Free Cash Flow To
Firm), ktéry uwzglednia to, co pozostaje dla akcjonariuszy i wierzycieli spétki.

Przyktad

Dom Maklerski BDM S.A. opublikowat w grudniu 2017 raport dotyczacy
spotki PGNIG S.A., w ktérym przedstawit wycene akcji tej spotki metoda
zdyskontowanych wolnych przeptywéw pienieznych. Na rynku w obrocie
jest 5,78 mld akcji tej spofki.

Wolne przeptywy pienigezne zostaty oszacowane na lata 2017-2026 (a zatem
k=10), wynosity one kolejno (w mld ztotych):

1,73;2,72;2,84; 2,25; 2,48; 2,47, 2,62; 2,85; 3,00; 3,18.

Suma zdyskontowanych przeptywéw wolnych przeptywéw pienieznych w
pierwszych 10 latach wynosi: 17,90 mld ztotych. Warto$¢ rezydualna zostata
oszacowana przy zatozeniu, ze po roku 2026 wolne przeptywy pieniezne
rosng¢ beda w tempie 1% rocznie. Zdyskontowana na moment wyceny
wartos¢ rezydualna wynosi 19,06 mld ztotych. Potwierdza to duze znaczenie
wartosci rezydualnej w wycenie akcji spotki.

Dodajmy, ze wartosci akcji otrzymane w wycenie metoda mnoznikowg i
metodag zdyskontowanych wolnych przeptywéw pienieznych czesto réznia
sie, co wynika z odmiennej koncepcji tych metod. W praktyce czesto podaje
sie wartosc akgji jako $rednig wazong tych dwdch wartosci (przyjmujac pewne
wagi dla tej $redniej).
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Jak moina obliczyé oczekiwang stope zwrotu akeji?

Oczekiwana stopa zwrotu akcji informuje o tym, jakiej stopy zwrotu z
inwestycji w akcje moze spodziewac sie inwestor, jesli dzi$ zainwestuje w
akcje spdtki na pewien okres. Okredlenie tej stopy jest trudne, w zasadzie
mozna zastosowac dwie metody.

Pierwsza metoda przyjmuje zatozenie, ze oczekiwana stopa zwrotu nie
bedzie istotnie odbiega¢ od stép zwrotu uzyskanych z inwestycji w akcje
danej spétki w przesztosci. Do jej oszacowania przyjmuje sie pewng $rednig
historycznych stép zwrotu, np. srednig arytmetyczna, Srednig geometryczna
lub mediane. Jesli jednak pojawiajg sie sygnaty istotnych zmian na rynku,
wtedy nalezy dokona¢ odpowiedniej korekty poprzez podwyzszenie lub
obnizenie tej Srednie;.

Druga metoda ma u podstaw te sama koncepcje, jak w przypadku okreslania
stopy dochodu obligacji. Zastosowanie ma tu wzér na wycene metoda
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych, w ktérym na podstawie znanej
ceny akgcji i oszacowanych przeptywéw pienigznych wyznacza sie¢ stope
zwrotu, interpretowang jako oczekiwana stopa zwrotu.

W najprostszym przypadku modelu wyceny zaktada sig, ze przeptywy
pieniezne bedg caly czas (od momentu wyceny) rosty w statym tempie.
Wtedy po przeksztatceniu wzoru (4.5) otrzymujemy:

G,
po=—
P g

Z powyzszego wzoru wynika, ze oczekiwana stopa zwrotu okreslona jest
jako suma ilorazu przysztego przeptywu pienieznego i ceny akgji oraz tempa
wzrostu przeptywu pienieznego. Jesli przeptywy pieniezne sg okreslone jako
dywidendy, wtedy jest to suma stopy dywidendy w kolejnym okresie i tempa
wzrostu dywidendy.
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Jakie jest ryzyko inwestycji w akcje?

Podstawowe ryzyko zwigzane z inwestycjami w akcje wigze sie ze zmianami
ceny akcji. Im zmiennos$¢ cen akcji jest wieksza, tym ryzyko inwestycji w akcje
jest wyzsze. Jedna z najprostszych miar ryzyka jest odchylenie standardowe
stopy zwrotu akgji, okreslone jako pierwiastek sredniej kwadratéw odchylen
stép od s$redniej stopy zwrotu.

Ryzyko inwestycji w akcje ma dwie sktadowe. Sg nimi:
* ryzyko systematyczne, wynikajgce z ogdlnych zmian na rynku akgji,
ktére majg wptyw na cene akgji pojedyncze] spofki;
* ryzyko specyficzne, wynikajagce ze zmian zachodzgcych w danej
spofce.

Miarg ryzyka systematycznego jest tzw. wspoélczynnik beta. Wskazuje on,
jak stopa zwrotu akcji danej spdtki jest wrazliwa na zmiany zachodzgce na
rynku, odzwierciedlane przez stope zwrotu indeksu gietdowego.

Mozna tu wyrdzni¢ kilka przypadkow:

- wspdtczynnik beta jest dodatni, ale nizszy niz 1 — jest to akcja defensywna,
stopy zwrotu inwestycji w te akcje zmieniajg sie w mniejszym stopniu niz
stopy zwrotu indeksu gietdowego; s3 to z reguty spdtki w matym stopniu
zalezne od cyklu koniunkturalnego (np. przemyst spozywczy);

- wspofczynnik beta jest wyzszy niz 1 — jest to akcja agresywna, stopy zwrotu
inwestycji w te akcje zmieniaja sie w wiekszym stopniu niz stopy zwrotu
indeksu gietdowego; s3 to z reguty spotki w duzym stopniu zalezne od cyklu
koniunkturalnego (np. budownictwo, przemyst samochodowy);

- wspofezynnik beta jest réwny (w przyblizeniu) 1 — stopy zwrotu inwestycji
w te akcje zmieniajg sie w takim samym stopniu, jak stopy zwrotu indeksu
gietdowego;

- wspotczynnik beta jest réwny (w przyblizeniu) O — stopy zwrotu inwestycji w te
akcje nie zmieniaja sig, gdy zmieniaja sie stopy zwrotu indeksu gietdowego.
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W przypadku inwestycji w akcje sg jeszcze inne rodzaje ryzyka, w szczegdlnosci:

- ryzyko kursu walutowego, wystepuje w przypadku inwestycji w akcje
denominowane w obcej walucie (na przyktad inwestycje gietdowe za
granica), jesli kurs walutowy (okreslony jako liczba jednostek waluty krajowej
za jednostke waluty obcej) rosnie, jest to pozytywny efekt dziatania ryzyka
kursu walutowego, za$ jesli kurs walutowy spada, jest to negatywny efekt
dziatania ryzyka kursu walutowego;

- ryzyko cen towarow, wystepuje w przypadku inwestycji w akcje spétek
bedagcych producentami towaréw oraz spoétek, w ktérych koszty produkc;ji
zalezg od cen towardw;

- ryzyko wydarzen, ktére majg jednorazowy wptyw na sytuacje spotki (np.
strajki, niekorzystne informacje medialne o spodtce).



ANALIZA INSTRUMENTOW
POCHODNYCH
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Analiza instrumentéw pochodnych moze obejmowac dwa rodzaje aktywnosci,
sg nimi:

* wycena instrumentu pochodnego;

e analiza ryzyka instrumentu pochodnego.

Podstawowe metody analizy instrumentéw pochodnych przedstawione sa w
dalszej czesci.

Wycena instrumentéw pochodnych ma u podstaw koncepcje tzw. wyceny
arbitrazowej. Arbitraz jest to strategia, w ktérej nie wystepuje naktad
poczagtkowy, ktora jest wolna od ryzyka, a ktéra przynosi w efekcie dodatni

przeptyw pieniezny.

Koncepcja wyceny arbitrazowej instrumentu pochodnego ma u podstaw
zatozenie, ze cena instrumentu pochodnego ustalona jest na takim
poziomie, iz nie jest mozliwe skonstruowanie strategii arbitrazowej, w
ktdrej to strategii wystepowatby ten instrument finansowy. Wynika z tego,
ze wycena instrumentu pochodnego ma miejsce poprzez skonstruowanie
strategii arbitrazowej, w ktére] wystepuje instrument pochodny oraz
instrument podstawowy, a nastgpnie ~wyodrebnieniu” wartosci instrumentu
pochodnego z wartosci tej strategii

Jak wycenia si¢ kontrakt terminowy futures?

W celu przedstawienia idei wyceny kontraktu futures (podobnie przebiega
wycena kontraktu forward), rozwazmy kontrakt futures na akcje pewnej
spotki, przy czym spotka ta nie wyptaci dywidendy przed terminem realizacji
kontraktu. Zatézmy, ze inwestor zamierza staé sie posiadaczem akcji
najpdzniej w dniu realizacji kontraktu futures. Sg co najmniej dwie strategie
prowadzace do realizacji zamierzonego celu:

1. Zakup akgji juz dzi$ i przetrzymanie jej do terminu realizacji kontraktu.

2. Zakup (zajecie dtugiej pozycji) kontraktu futures dzi$ i realizacja tego

kontraktu.
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Obie strategie dajg ten sam wynik koncowy, jednak pierwsza strategia
wymaga poniesienia nakfadéw dzi§, zas druga poniesienia nakfadéw w
momencie realizacji kontraktu. W celu doprowadzenia do réwnowaznosci
obu strategii, nalezy nastepujaco zmodyfikowaé pierwsza z nich:

Zaciagniecie kredytu i zakup akcji dzié, przetrzymanie akcji i zwrot kredytu w
terminie realizacji kontraktu.

W tej sytuacji obie strategie nie wymagaja naktadu poczatkowego i dajg ten
sam efekt koricowy w postaci posiadania akcji. Wynika z tego, ze aby nie
byto mozliwosci arbitrazu, cena kontraktu futures ptacona w drugiej strategii
musi by¢ rowna sumie ptaconej w pierwszej strategii. Suma ta jest rowna
dzisiejszej cenie akgji (jest to jednoczesnie wielkos$¢ zaciggnietego kredytu)
powigkszonej o odsetki z tytutu kredytu. W ten sposéb otrzymujemy wzér na
wycene kontraktu terminowego futures na akcje, ktéra nie ptaci dywidendy:

cena akgji <"

F=S1+rT)

= diugosc okresu do terminu realizacji kontraktu

wartosc kontraktu futures
stopa procentowa (wolna od ryzyka)

Przyktad

2 maja 2019 kurs akcji spotki Dino Polska S.A., notowanej na GPW w
Warszawie wynosit 126,10 zt. Kontrakt futures na akcje tej spotki ma termin
wygasniecia w trzeci pigtek czerwca, czyli 21 czerwca 2019. Stopa procentowa
WIBOR 1M (jednomiesieczna) wynosi 1,64%, zas stopa procentowa WIBOR
3M (trzymiesieczna) wynosi 1,72%. Na tej podstawie mozna wyznaczyc
przyblizong wartos¢ stopy 50-dniowej. Wynosi ona (1,64%)+(50/90)x(1,72%-
1,64%)=1,684%.

Po podstawieniu do wzoru na wycene otrzymujemy wartosc¢ kontraktu futures
na akcje spotki Dino Polska S.A. Wynosi ona (w odniesieniu do 1 akgji):
F=126,101+0,01684*50/365=126,39
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Do tej pory przedstawilismy sposob wyceny kontraktu futures na akcje,
ktéra nie ptaci dywidendy. Na podobnej zasadzie opiera si¢ wycena innych
kontraktow futures, w tym réowniez kontraktu terminowego futures na indeks
gietdowy. Tutaj wzér na wycene przyjmuje nastepujgca postac:

F=8(14@-qT)

stopa dywidendy spotek z indeksu gietdowego

Przyktad

W dniu 26 kwietnia 2019 rozwazany jest kontrakt terminowy futures na
WIG20, wygasajacy w trzeci pigtek czerwca 2019. Wartos¢ WIG20 w tym
dniu wynosi 2372,25 pkt. Stopa procentowa WIBOR 1M (jednomiesieczna)
wynosi 1,64%, za$ stopa procentowa WIBOR 3M (trzymiesieczna) wynosi
1,72%. Na tej podstawie mozna wyznaczyé przyblizong warto$¢ stopy
dwumiesiecznej. Wynosi ona 1,68%. W okresie do terminu wygasniecia
kontraktu spotki z WIG20 nie wyptacg dywidendy. Po podstawieniu do wzoru
na wycene otrzymujemy wartos¢ kontraktu futures na WIG20.

Wynosi ona:
F=2372,25*1+0,0168*212=2378,89
Wartosc ta nie odbiega znaczaco od ceny rynkowe;j.

Jak moina ocenié¢ ryzyko inwestycji w kontrakt terminowy futures?

Ryzyko inwestycji w kontrakt terminowy futures jest to ryzyko rynkowe,
wynikajace ze zmian cen rynkowych tego kontraktu, ktére z kolei zalezg w
pewnym stopniu od zmian wartosci indeksu podstawowego.
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Jednak nalezy pamigtaé, ze ryzyko inwestycji w kontrakty futures jest

zdecydowanie wigksze niz ryzyko inwestycji w indeks podstawowy, co wynika

z efektu dzwigni. Efekt ten powoduje zwielokrotniony dochéd przy wzroscie

wartosci indeksu podstawowego, lecz réwniez zwielokrotniong strate przy

spadku wartosci indeksu podstawowego.

Wielkos¢ dzwigni zalezy od wielkosci depozytu zabezpieczajgcego przy

kontrakcie futures. Jedli w przypadku kontraktu na WIG20 wynosi on 6,8%

wielkosci kontraktu, wtedy dzwignia wynosi 14,7:1, tzn. jednostkowa zmiana

ceny kontraktu powoduje 14,7 jednostek zmiany wartosci inwestycji.

0d czego zaleiy wartos¢ opcji? 3

Na wartosc¢ opcji wptywa kilka czynnikéw. Sg one nastepujace:

wartosc¢ indeksu podstawowego;

cena wykonania;

dtugos¢ okresu do terminu wygasniecia;

zmienno$¢ wartosci indeksu podstawowego;

stopa procentowa (dana jako stopa wolna od ryzyka).

W przypadku opcji na akcje i opcji na indeks gietdowy dochodzi do tego

jeszcze stopa dywidendy, zas w przypadku opcji walutowe] stopa procentowa

(wolna od ryzyka) w kraju obcej waluty.

Obecnie przedstawimy wptyw kazdego z tych czynnikéw na wartosé opdji,

przy czym wptyw ten jest analizowany, przy zatozeniu, ze pozostate czynniki

wptywajace na wartos¢ opcji nie zmienig sie.
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Jesli chodzi o wptyw ceny wykonania, to:
* sposrod dwodch opcji call réznigeych sie tylko ceng wykonania,
wyzszg warto$¢ ma opcja o nizszej cenie wykonania;
* sposrod dwdch opcji put réznigcych sie tylko ceng wykonania,
wyzszg warto$¢ ma opcja o wyzszej cenie wykonania;

Wartosc¢ indeksu podstawowego to gtéwny czynnik majacy wptyw na wartosé
opcji. Im wyzsza wartos$¢ indeksu podstawowego, tym:

* wyzsza wartos¢ opcji call;

® nizsza wartosc opcji put.

Dtugos¢ okresu do terminu wygasniecia wptywa z reguty dodatnio na wartos¢
opgji (call i put).

Zmienno$¢ wartosci indeksu podstawowego (volatility) to bardzo wazny
czynnik. Zmiennos¢ ta mierzona jest za pomoca odchylenia standardowego
stopy zwrotu, przy czym stopa zwrotu mierzona jest jako logarytm naturalny
ilorazu ceny z danego okresu do ceny z okresu poprzedniego. Zaleznos¢ jest
tu nastepujgca: im wyzsza zmienno$¢ wartosci indeksu podstawowego, tym
wyzsza wartos$c opcji (call i put).

Stopa procentowa (okreslona tutaj jako stopa wolna od ryzyka) wptywa na
warto$¢ opgji (przy innych czynnikach niezmieniajacych sig) nastepujgco.
Wzrost stopy procentowej oznacza wzrost wartosci opcji call i spadek
wartosci opcji put.

Jesli indeks podstawowy, na ktéry wystawiona jest opcja, przynosi dochody
w terminie przed wygasnieciem opcji, wéwczas stopa okreslajaca te dochody
wptywa na warto$¢ opcji. W przypadku opcji na akcje i opcji na indeksy
chodzi tutaj o:
* stope dywidendy — w przypadku opcji na akcje i opcji na indeksy;
* stope w kraju obcej waluty, okreslong jako stopa procentowa wolna
od ryzyka w tym kraju — w przypadku opcji walutowych.

Jesli stopy te rosna, wéwczas spada wartos¢ opgji call i rosnie wartos¢ opcji

put.

Nalezy podkresli¢, iz wptyw kazdego czynnika jest analizowany przy zatozeniu
jednoczesnego braku wptywu innych czynnikéw.
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Jak moina ocenié ryzyko inwestycji w opcje?

Z inwestycjami w opcje wigze sie ryzyko. Najwigksze ryzyko jest w przypadku
zajecia pozycji krotkiej, czyli wystawienia opcji. Wtedy maksymalny dochdéd
réowny jest cenie uzyskanej przy wystawieniu opgji, za$ potencjalna strata jest
bardzo duza. Z tego powodu inwestor indywidualny nie powinien zajmowac
pozycji krétkiej w opcjach.

Jesli inwestycja polega na zajeciu pozycji dtugiej w opcjach, wtedy ryzyko
zwigzane z inwestycjg jest to ryzyko rynkowe, wynikajace ze zmian cen
opcji. Zmiany te wynikajg z powyzej wymienionych czynnikéw wptywajacych
na warto$¢ opcji. Najwazniejszym czynnikiem jest warto$¢ indeksu
podstawowego. Zasada jest nastepujgca: wzrost (spadek) wartosci indeksu
podstawowego powoduje wzrost (spadek) wartosci opcji call i spadek
(wzrost) wartosci opcji put. Istotne jest to, ze zmiany wartosci opcji sg co
do wielkosci mniejsze niz zmiany wartosci indeksu podstawowego. Z uwagi
jednak, ze kwota zainwestowana w opcje (cena nabycia opcji) jest niewielka,
procentowo sg to duze zmiany.

Bardziej zaawansowani inwestorzy mogg w inwestowaniu w opcje stosowac
tzw. strategie opcyjne. Pojecie to obejmuje ztozenia podstawowych pozydiji
w opcjach. Jako przyktad mozna podac strategie straddle, ktéra polega na
zakupie opcji call i opcji put, charakteryzujacych sie tg samg ceng wykonania
i tym samym terminem wygasniecia. Naktad w tej strategii to suma cen obu
opcji, co oznacza maksymalng mozliwg strate. Potencjalny dochdd jest tym
wyzszy, im wigksza jest réznica miedzy wartoscig indeksu podstawowego a
ceng wykonania.
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Przyktad

Rozwazamy opcje na WIG20, notowane na GPW w Warszawie. W dniu 2
maja 2019 WIG20 wynosit 2319,08 pkt. W tym dniu ceny opcji z czerwcowym
terminem wygasniecia i ceng wykonania 2250 pkt. wynosity:

- opcja call: 106 zt (czyli 10,6 pkt.);

- opcja put: 25,25 zt (czyli 2,525 pkt.)

Zastosowanie strategii straddle, polegajacej na zakupie obu tych opgiji,
oznacza, ze inwestor uzyskuje dochdd, jesli wartos¢ WIG20 jest:

- nizsza niz: (2250 — 2,525) = 2247,475; lub

- wyzsza od: (2250 + 10,6) = 2260,6

Maksymalna strata rowna jest sumie cen obu opcji, czyli 131,25 zt.
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Jakie sg podstawowe klasy inwestycji alternatywnych?

Do tej pory przedstawilismy trzy rodzaje instrumentéw finansowych:
obligacje, akcje oraz instrumenty pochodne. Oprécz tych trzech rodzajoéw,
przedmiotem inwestycji moga by¢ inne instrumenty finansowe. W odniesieniu
do tych inwestycji, stosowana jest nazwa inwestycje alternatywne.

Najprostsze okreslenie inwestycji alternatywnych jest nastepujace:

Jest to grupa aktywéw finansowych, ktéra rézni sie charakterystykami
dochodu i ryzyka od akcji i instrumentéow dtuznych (obligacji).

Podstawowe cechy inwestycji alternatywnych sa nastepujace:

* mata plynnos¢, co oznacza, ze inwestor otrzymuje dodatkowg
premig w postaci wyzszej stopy zwrotu;

* duze mozliwosci dywersyfikacji portfela inwestycji, co oznacza, ze
przez uwzglednienie inwestycji alternatywnych w portfelu inwestora
mozna zredukowad ryzyko, nie zmniejszajac stopy zwrotu;

e zwiekszone koszty analizy inwestycji, co wynika z ich specyfiki.

Jest kilka podstawowych klas inwestycji alternatywnych:
e nieruchomodci;
* towary,;
* private equity;
e udziaty w instytucjach zbiorowego inwestowania;
e instrumenty strukturyzowane;
e aktywa cyfrowe.

Jak funkcjonujj inwestycje w nieruchomosci?

Nieruchomos¢ jest to grunt oraz budynki z tym gruntem zwigzane stanowigce
przedmiot wtasnosci. Z prawnego punktu widzenia jako czesci sktadowe
nieruchomosci uwaza sie réwniez prawa zwigzane z tg wiasnoscia.
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Mozna wyrézni¢ dwa podstawowe rodzaje inwestycji na rynku nieruchomosci:
* inwestycje w nieruchomosci — sg to inwestycje bezposrednie na
rynku nieruchomosci;
* inwestycje w instrumenty finansowe rynku nieruchomosci — sg to
inwestycje posrednie na rynku nieruchomosci.

Z kolei wéréd nieruchomosci jako przedmiotu inwestycji wyrézniamy przede
wszystkim:
e nieruchomosci mieszkaniowe (nabywane w celach inwestycyjnych,
na przykfad na wynajem);
* nieruchomosci  komercyjne  (np. nieruchomosci  biurowe,
magazynowe, centra handlowe);
® nieruchomosci gruntowe (w tym nieruchomosci rolne i lesne).

Podstawowe cechy inwestycji bezposrednich na rynku nieruchomosci to: mata
ptynnos¢, duza niejednorodnosé, duze koszty transakcji, mata przejrzystosc
informacyjna, duze koszty operacyjne, niska zmiennos¢ cen nieruchomosci,
niepodzielno$¢ nieruchomosci, ryzyko degradacji otoczenia, dobre
zabezpieczenie przed inflacjg, niska korelacja stép zwrotu nieruchomosci ze
stopami zwrotu innych inwestycji finansowych.

Na dochdéd z inwestycji w nieruchomosé sktadaja sie dwa rodzaje przeptywow
pienieznych:
* okresowe dochody z tytutu nieruchomosci (np. czynsz z wynajmu);
® cena sprzedazy nieruchomosci.

Oznacza to, ze wycena nieruchomosci moze by¢ przeprowadzona za pomoca
metody zdyskontowanych przeptywédw pienieznych. Pamietaé nalezy, ze
wymagana stopa zwrotu inwestora powinna uwzgledniaé premie ptynnosci
wynikajgca z niskiej ptynnosci nieruchomosci.

Inwestycje w instrumenty finansowe rynku nieruchomosci to drugi rodzaj
inwestycji na rynku nieruchomosci. Wartos$¢ tych instrumentéw zalezy od
wartosci nieruchomosci. Wyrdznia sie dwa podstawowe rodzaje instrumentow
finansowych rynku nieruchomosci:

® instrumenty udziatowe rynku nieruchomosci;

e instrumenty dtuzne rynku nieruchomosci.
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Instrumenty udziatowe rynku nieruchomosci obejmuja:
® udzialy w funduszach inwestycyjnych, ktérych podstawowymi
inwestycjami sg inwestycje w nieruchomosci,
e akcje spodtek, ktorych wszystkie (lub przewazajgca wigkszosé) aktywa
sg to nieruchomosci.

W pierwszym przypadku mamy do czynienia zazwyczaj z zamknietymi
funduszami inwestycyjnymi, ktérych portfel zawiera prawie wyfgcznie
nieruchomosci. Udziatowcy takiego funduszu sg posiadaczami certyfikatow
inwestycyjnych emitowanych przez ten fundusz. Wartos¢ certyfikatu
inwestycyjnego, ktére zazwyczaj wystepujg w obrocie na rynku, zalezy od
wartosci nieruchomosci wchodzacych w sktad portfela inwestycyjnego
funduszu.

W drugim przypadku mowa jest o specyficznych spdtkach, ktérych aktywa
stanowig przede wszystkim (lub prawie wyfgcznie) nieruchomosci. Wartosé
akcji (lub udziatéw — gdy nie jest to spoétka akcyjna) zalezy od wartosci
nieruchomosci stanowigcych aktywa spotki.

Instrumenty dfuzne rynku nieruchomosci obejmuja przede wszystkim papiery
wartosciowe zabezpieczone hipotecznie, takie jak listy zastawne. Jest to
pewna forma instrumentu dtuznego (wtasciwie obligacji), z ktérej przeptywy
pieniezne s3 zabezpieczone hipotecznie.

Analiza instrumentéw udziatowych rynku nieruchomosci i instrumentéw
dtuznych rynku nieruchomosci ma miejsce za pomoca takich samych metod
jak w przypadku analizy akcji i obligacji. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze
okreélenie przeptywdw pienieznych z tytutu posiadania danego instrumentu
finansowego - zwtaszcza instrumentu udziatowego - jest zalezne od
przeptywoéw pienigeznych na rynku nieruchomosci.

3 Jak moina inwestowaé w towary?

Rynek towarowy w coraz wigkszym stopniu jest powigzany z rynkiem
finansowym. Inwestycje na tym rynku moga by¢ atrakcyjne z co najmniej
dwoéch powodoéw. Po pierwsze, inwestycje w towary mogg by¢ dobrym
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zabezpieczeniem przed inflacjg. Po drugie, stopy zwrotu z inwestycji na rynku
towarowym sa z reguty nisko skorelowane ze stopami zwrotu akcji, co oznacza
mozliwo$¢ zmniejszania ryzyka portfela inwestycyjnego zawierajgcego
rowniez inwestycje w towary.

Inwestycje w towary to bardzo rzadko inwestycje bezposrednie, polegajace
na zakupie fizycznego towaru, po to aby go sprzedac w przysztosci, generujac
dochdéd wynikajacy ze wzrostu ceny towaru. Wynika to z koniecznosci
przechowania towaru i poniesienia dodatkowych kosztéw z tym zwigzanych
(np. ubezpieczenie towaru). Whasciwie jedynym wyjatkiem jest inwestycja
bezposrednia w ztoto, polegajgca zwykle na zakupie ztotych sztabek.

Inwestycje w towary sg to inwestycje na rynku finansowym, w instrumenty
finansowe, ktérych cena zalezna jest od ceny danego towaru. Wyrdzni¢ tu
nalezy:
* inwestycje w kontrakty futures, w ktérych indeksem podstawowym
jest cena towaru;
* inwestycje w akcje spdtek, bedgcych producentami danego towaru.

Rynek towarowy obejmuje trzy podstawowe grupy towardw. Sg nimi:

Produkty rolno-spozywcze, wsrdéd ktdrych wyrdzniamy:
* produkty rolne, takie jak produkty roslinne (pszenica, soja, kukurydza,
ryz) i produkty zwierzece (migso);
e produkty spozywcze, takie jak cukier, kawa, kakao, sok pomaranczowy
itp.

Metale, wsréd ktorych wyrdzniamy:
* metale szlachetne (ztoto, srebro, platyna, pallad);
* metale przemystowe (miedz, cyna, cynk, otéw, aluminium, nikiel)

Energia, tu wyrdzniamy:
* surowce energetyczne (ropa naftowa, gaz ziemny, wegiel kamienny);
e energie elektryczna.

Analiza inwestycji w towarowe kontrakty terminowe futures przeprowadzana

jest takimi samymi metodami, jak w przypadku innych kontraktéw futures.
Duze znaczenie odgrywa tu analiza cen samych towaréw, ktéra ma u
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podstaw analize cech fundamentalnych zwigzanych z danym towarem. Na
przykfad analiza kontraktéow futures na rope naftowa musi sie opiera¢ na
analizie czynnikéw geopolitycznych. Z kolei analiza inwestycji w akcje spotek,
bedgcych producentami danego towaru to z jednej strony analiza rynku tego
towaru, z drugiej strony analiza rynku akgji, na ktérym spdtka jest emitentem.

4 Co to s3 inwestycje w akcje spotek rynku private equity?

Rynek private equity to rynek akcji spétek niepublicznych, tzn. takich, ktére
nie sg przedmiotem oferty publicznej, w szczegdlnosci nie sa notowane na
gietdzie akcji. Sg to czesto mniejsze spdtki, bedace w poczatkowej fazie
rozwoju, np. startupy.

Podstawowe cechy tych inwestycji sg nastepujace:

* mata ptynnos¢;

e dtuzszy okres zwigzania z inwestycja;

* wyzsze ryzyko niz ryzyko inwestycji w akcje spétki publicznej;

* mozliwo$c uzyskania wyzszej stopy zwrotu w poréwnaniu zinwestycjg
w akcje spdtki publicznej;

* niska korelacja stop zwrotu ze stopami zwrotu akcji spotek
publicznych, co oznacza mozliwos¢ zmniejszenia ryzyka portfela
inwestycyjnego;

® ograniczona informacja o spdtce dostepna publicznie.

Inwestycja w akcje spotki rynku private equity moze by¢ dokonana na dwa
sposoby:

* jako bezposrednia inwestycja w akcje tej spotki;

* jako posrednia inwestycja w fundusz private equity.
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Analiza inwestycji w akcje spdtki rynku private equity jest przeprowadzana
z zastosowaniem tych samych metod, co oméwiona powyze] analiza akgji
spotek gietdowych. Trzeba jednak zwréci¢ uwage na wyzsze ryzyko i nizsza
ptynnos¢ zwigzang z akcjami private equity, jak réwniez na to, ze znacznie
trudniej jest oszacowac przyszte przeptywy pieniezne z tytutu inwestycji w
tego typu spotki.

Co to s instrumenty strukturyzowane? 5

Instrumenty strukturyzowane sg z reguty ztozone z dwédch sktadowych
instrumentéw finansowych. Sa one emitowane na pewien okres, czesto
kilkuletni. Pierwsza sktadowa to instrument dtuzny, z reguty obligacja
zerokuponowa. Druga sktadowa to opcja egzotyczna, tzn. taka, w ktorej
wypfata zalezy od wartosci wiecej niz jednego indeksu podstawowego i
czesto dana jest w postaci dos¢ skomplikowanej funkcji.

Analiza inwestycji w instrument strukturyzowany jest bardziej zaawansowana
niz jest to w sytuacji innych instrumentéw finansowych, gdyz obejmuje przede
wszystkim analize opcji egzotycznej, ktdérej wycena jest przeprowadzana za
pomocg zaawansowanych metod.

Ocena ryzyka tej inwestycji powinna obejmowac kwestie ochrony kapitatu.
Instrumenty strukturyzowane réznig sie bowiem poziomem ochrony kapitatu,
ktory okresla emitent. Jedli np. emitent okresla ten poziom jako 0%, oznacza
to, ze w terminie wykupu inwestor otrzyma co najmniej 90% zainwestowane;j
sumy. Ponadto moze otrzyma¢ dodatkowy dochéd wynikajacy z wyptaty z
tytutu opcji egzotycznej, bedacej sktadowa instrumentu strukturyzowanego.
Nalezy tez zwrdcié¢ uwage, ze instrumenty strukturyzowane charakteryzujg
sie bardzo niska ptynnoscia.
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6 Co to sg aktywa cyfrowe?

Aktywa cyfrowe pojawity sie na szerszg skale w momencie rozszerzenia
rynku kryptowalut. Pod pojeciem kryptowaluty rozumie sie obecnie srodek
pieniezny wystepujacy jedynie w postaci cyfrowej, zazwyczaj w pewien
sposob zaszyfrowany, aby dostep do tej waluty miat tylko jej posiadacz,
dysponujacy kluczem do odszyfrowania.

Rozwdj rynku kryptowalut jest wynikiem zainteresowania pierwszg
kryptowaluta, ktéra powstata z zastosowaniem opisanej powyzej technologii
tancucha blokéw. Jest nig Bitcoin. Inne kryptowaluty, z ktérych istotna czes¢
jest oparta na technologii fanicucha blokéw, zaczety sie pojawia¢ w 2011
roku, ale zdecydowana wigekszo$¢ wprowadzona zostata w ostatnich dwdch
latach. Obecnie jest ponad 4 tysiecy kryptowalut, ktérymi sie handluje na
ponad 7 tysiecy platformach, na wyrost nazywanych kryptogietdami.

Sposréd tej olbrzymiej liczby kryptowalut co najwyzej kilka jest godnych
uwagi, np. Ethereum, Ripple, Litecoin. Cata reszta to aktywa o bardzo
podejrzane] reputacji, ktérymi inwestor nie powinien sie zajmowac. Jak
wiadomo, inwestowanie w aktywa, ktérych sie nie rozumie - a tak jest przy
kryptowalutach, opartych na technologii taricucha blokéw, ktére rozumie
niewielu specjalistéw — nie powinno mie¢ miejsca, gdyz z reguty prowadzi
do strat. W inwestycjach sukcesy w dtuzszym okresie odnoszg bowiem ci,
ktorzy rozumiejg fundamenty aktywow inwestycyjnych.

Inny rodzaj aktywow cyfrowych, scisle zwigzany z kryptowalutami, wystepuje
w tzw. Initial Coin Offering (ICO). Jest to proces, ktéry powstat na wzér IPO
(Initial Public Offering), czyli pierwszej oferty publicznej, w ktérej emitenci
akcji pozyskujg kapitat na rynku publicznym. W procesie ICO wystepuje
emisja tzw. cyfrowych zetondw (tokendw), za ktdre inwestujgcy w te aktywa
bedg mogli w przysztosci naby¢ produkty (lub ustugi) emitenta. Jest to
uwazane za tanszy sposéb pozyskiwania kapitatu.
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Metody analizy inwestycji w aktywa cyfrowe nie sg jeszcze rozwiniete. Trudno
mowi¢ o wycenie aktywdw cyfrowych, jesli brak jest fundamentow tego typu
aktywow. Ich ptynnosc jest mocno ograniczona. Jest duza zmienno$¢ cen
kryptowalut, co oznacza wysokie ryzyko inwestycji. Ryzyko tych inwestycji
jest duze réwniez z powodu niejasnej sytuacji prawnej tych aktywow.
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Streszczenie

W tym rozdziale przedstawione zostaty metody analizy instrumentéw
finansowych oraz podstawowe rodzaje inwestycji alternatywnych.

Najwainiejsze wnioski:

® analiza instrumentdéw finansowych obejmuje wycene, analize cen,
okreslenie stopy dochodu, analize ryzyka oraz ocene ptynnosci

* wycena obligacji przeprowadzana jest za pomocg metody
zdyskontowanych przeptywéw pienigeznych

* stopa rentownosci obligacji zalezy od poziomu stép procentowych
oraz poziomu ryzyka kredytowego emitenta

* podstawowe rodzaje ryzyka inwestycji w obligacje to ryzyko
niedotrzymania warunkéw oraz ryzyko stopy procentowej

* wycena akcji przeprowadzana jest metodg mnoznikows lub
metoda zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych

* wycena instrumentéw pochodnych przeprowadzana jest wedtug
koncepcji arbitrazowe;j

* wycena kontraktu futures wymaga znajomosci wartosci indeksu
podstawowego, stopy procentowej oraz dtugosci okresu do
wygasniecia

* podstawowe czynniki wptywajace na wartos$¢ opcji to: wartosé
indeksu podstawowego, cena wykonania, dfugos¢ okresu do
terminu wygasniecia, zmiennos$¢ wartosci indeksu podstawowego
oraz stopa procentowa wolna od ryzyka

* inwestycje na rynku nieruchomosci obejmuja inwestycje
bezposrednie w nieruchomosci oraz inwestycje w instrumenty
finansowe rynku nieruchomosci

* inwestycje w towary obejmujg inwestycje w kontrakty futures na
towary i inwestycje w spotki produkujace towary

* inwestycje na rynku private equity mogg by¢ realizowane na dwa
sposoby

* instrumenty strukturyzowane charakteryzujg sie skomplikowana
struktura oraz réznym poziomem gwarancji zwrotu kapitatu
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