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Dlaczego ksigzka o inzynierii finansowe;j?

Ta ksigzka ma na celu przygotowanie kadr z obszaru inzynierii finansowej dla polskich
funduszy inwestycyjnych absolutnej stopy zwrotu, spoiek gieldowych, bankéw, gietd
towarowych, Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) i innych instytucji
finansowych. Spotki gietdowe nie maja kadr przygotowanych do skutecznego zabezpie-
czania si¢ przed niekorzystnymi zmianami cen ich towardw, walut i papieréw wartoscio-
wych. Najlepiej Swiadcza o tym straty, jakie poniosty praktycznie wszystkie firmy, ktére
dekade temu daly si¢ namoéwi¢ przez banki na wystawianie opcji finansowych, nie rozu-
miejac zasad ich dziatania.

Chociaz, co prawda, nie ma w Polsce ani jednego funduszu hedgingowego, mimo
ze od 30 lat dziala w kazdym kraju Europy Zachodniej po kilkadziesiat tego typu in-
stytucji, to nalezy z zadowoleniem odnotowac postep, jaki sie dokonat od grudnia
2011 r. Powstaty bowiem wtedy FASZ, czyli ,,fundusze absolutnej stopy zwrotu” mo-
gace, przy odpowiedniej wiedzy z zakresu inzynierii finansowej, generowac znaczne
zyski niezaleznie od poziomu optymizmu czy pesymizmu na rynkach kapitalowych
w Polsce i $wiecie.

Dotychczas z powodu braku kadr odnosza umiarkowany sukces, generujac stopy
zwrotu tylko niewiele wyzsze od $redniej stopy zwrotu z pozostalych funduszy inwesty-
cyjnych. Wedlug danych rynkowych'! aktywa funduszy absolutnej stopy zwrotu wysnosily
6,67 mld zt w listopadzie 2019 r., co stanowito 2,5% aktywow wszystkich funduszy wobec
9,4% aktywow wszystkich funduszy akcji.

Brak wykwalifikowanych kadr z inzynierii finansowej wplywa negatywnie nie tylko
na spotki gietdowe i fundusze inwestycyjne, lecz takze na gietdy towarowe w Polsce oraz
GPW w Warszawie, ktdrej dochodowos¢ (mierzona indeksem WIG 20) jest od 10 lat
na poziomie 0% i nie moze przekroczy¢ poziomu 2600 pkt z 2008 r., mimo iz w 2002 r.
WIG 20 osiagnat juz poziom 3930 pkt. Nieco lepiej wiedzie si¢ indeksowi wszystkich
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akcji WIG, ktory po 16 latach osiggnal niedawno poziom z 2002 r. (ok. 62 000 pkt) i byt
to szczyt hossy w obszarze spotek komputerowych.

Polskie korporacje, w tym m.in. wszystkie firmy z indeksu WiG 30, duzo traca z po-
wodu niepelnej wiedzy na temat zabezpieczania si¢ przed ryzykiem spadku kursow akcji
ich firm. Praktycznie nie jest znany w Polsce hedging (ostona swych pozycji) za pomoca
odpowiednio skonstruowanego portfela papieréw wartoSciowych przy uzyciu opcji finan-
sowych. W zdecydowanej wigkszoSci polskie firmy nawet nie przypuszczaja, ze mozna
zarabia¢ na spadkach kursow akcji wtasnej spotki i pozostatych spotek gietdowych.

W inzynierii finansowej chodzi przede wszystkim o tworzenie syntetycznych in-
strumentow, czyli portfeli replikujacych pozadane, a nieobecne i niedostepne na ryn-
ku kapitatowym, instrumenty (papiery wartosciowe), ktérych gtéwna zaleta jest to, ze
rekompensuja firmom spadki kurséw akcji interesujacych ich firm na gietdzie. Jest to
niezwykle wazne dla duzych korporacji, np. dla firm z WIG 30, w ktorych nieumiejet-
ne zabezpieczanie si¢ przez ryzykiem spadkow cen surowcow (np. miedzi w przypadku
KGHM) lub, co gorsza, brak zabezpieczania, w polaczeniu z brakiem umiejetnosci zara-
biania na spadkach kapitalizacji innych spotek, prowadzi zupeinie niepotrzebnie do stab-
szych wynikéw finansowych i w konsekwencji do znacznego zmniejszenia kapitalizacji
danej spoiki gietdowej oraz catej GPW w Warszawie.

Potencjalne spadki kurséw akgcji firm produkcyjnych i ustugowych na gietdzie moga
by¢ z powodzeniem (w catosci) rekompensowane przez odpowiednio przemyslany wybor
portfela, ktory odgrywa role ostony (por. przyktady 6a, 6b oraz zadania 1.15 i 1.16). Na
przyktadzie firmy KGHM, ktorej kurs akcji znaczaco obnizyl si¢ w okresie 9 miesigcy
z poziomu 126 zt w kwietniu 2015 r. do zaledwie 57,50 zt w styczniu 2016 r.2, pozostajac
na podobnym poziomie az do maja 2016 r., pokazujemy, ze tworzac portfel o koszcie na-
bycia bliskim 0 z1, kazdy inwestor mogt zarobié¢ (a w przypadku KGHM zrekompensowac
sobie) te spadki proporcjonalnie do liczby posiadanych akcji KGHM.

Innymi stowy, portfele te, wystawiane i sprzedawane przez inzynieréw finansowych
pracujacych badz w bankach, badz dla inwestoréw (posiadajacych lub nie akcje KGHM)),
wyplacaja odpowiednio wysokie kwoty przy spadkach kursu akcji KGHM (lub jakiej-
kolwiek innej firmy), a w scenariuszach korzystnych lub bardzo korzystnych dla KGHM
portfele nie wyplacaja nic lub moga nawet wymagaé niewielkich wplat od inwestora
w celu sprowadzenia kosztow zakupu portfela replikujacego nawet do kwoty ponizej
zera; zob. przyktad 6b).

Banki natomiast powinny umieé¢ konstruowaé portfele minimalizujace negatywne
skutki nagtych zmian kursow walutowych, jak rowniez zarabiaé na spadkach kurséw akcji
spotek gietdowych. To, ze banki nie potrafia tego robi¢, bylo wida¢ w kryzysie, ktory po-
jawit sie, gdy kurs franka szwajcarskiego nagle znaczaco wzrdst, pociagajac za sobg straty
liczone w miliardach ztotych oraz zta opini¢ o bankach, zamiast by¢ okazja do ekstra-
zyskOw. Warunkiem koniecznym jest jednak fachowa wiedza w zakresie inzynierii finan-
sowej (zob. przyktady 7a, 7b oraz zadania 1.17 i 1.18). Ponadto banki moga tez zarabia¢
na spadkach kurséw posiadanych walut.

2 plinvesting.com/equities/kghm-polska-miedz-sa-historical-data
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