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Dlaczego ksi ka o in ynierii finansowej?

Ta ksi ka ma na celu przygotowanie kadr z obszaru in ynierii finansowej dla polskich 
funduszy inwestycyjnych absolutnej stopy zwrotu, spó ek gie dowych, banków, gie d 
towarowych, Gie dy Papierów Warto ciowych w Warszawie (GPW) i innych instytucji 
finansowych. Spó ki gie dowe nie maj  kadr przygotowanych do skutecznego zabezpie-
czania si  przed niekorzystnymi zmianami cen ich towarów, walut i papierów warto cio-
wych. Najlepiej wiadcz  o tym straty, jakie ponios y praktycznie wszystkie firmy, które 
dekad  temu da y si  namówi  przez banki na wystawianie opcji finansowych, nie rozu-
miej c zasad ich dzia ania.

Chocia , co prawda, nie ma w Polsce ani jednego funduszu hedgingowego, mimo 
e od 30 lat dzia a w ka dym kraju Europy Zachodniej po kilkadziesi t tego typu in-

stytucji, to nale y z zadowoleniem odnotowa  post p, jaki si  dokona  od grudnia 
2011 r. Powsta y bowiem wtedy FASZ, czyli „fundusze absolutnej stopy zwrotu” mo-
g ce, przy odpowiedniej wiedzy z zakresu in ynierii finansowej, generowa  znaczne 
zyski niezale nie od poziomu optymizmu czy pesymizmu na rynkach kapita owych 
w Polsce i wiecie. 

Dotychczas z powodu braku kadr odnosz  umiarkowany sukces, generuj c stopy 
zwrotu tylko niewiele wy sze od redniej stopy zwrotu z pozosta ych funduszy inwesty-
cyjnych. Wed ug danych rynkowych1 aktywa funduszy absolutnej stopy zwrotu wysnosi y 
6,67 mld z  w listopadzie 2019 r., co stanowi o 2,5% aktywów wszystkich funduszy wobec 
9,4% aktywów wszystkich funduszy akcji.

Brak wykwalifikowanych kadr z in ynierii finansowej wp ywa negatywnie nie tylko 
na spó ki gie dowe i fundusze inwestycyjne, lecz tak e na gie dy towarowe w Polsce oraz 
GPW w Warszawie, której dochodowo  (mierzona indeksem WIG 20) jest od 10 lat 
na poziomie 0% i nie mo e przekroczy  poziomu 2600 pkt z 2008 r., mimo i  w 2002 r.
WIG 20 osi gn  ju  poziom 3930 pkt. Nieco lepiej wiedzie si  indeksowi wszystkich 

1 https://www.analizy.pl/fundusze/wiadomosci/26119/aktywa-funduszy-inwestycyjnych-%28listopad-2019%
29.html
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akcji WIG, który po 16 latach osi gn  niedawno poziom z 2002 r. (ok. 62 000 pkt) i by  
to szczyt hossy w obszarze spó ek komputerowych. 

Polskie korporacje, w tym m.in. wszystkie firmy z indeksu WiG 30, du o trac  z po-
wodu niepe nej wiedzy na temat zabezpieczania si  przed ryzykiem spadku kursów akcji 
ich firm. Praktycznie nie jest znany w Polsce hedging (os ona swych pozycji) za pomoc  
odpowiednio skonstruowanego portfela papierów warto ciowych przy u yciu opcji finan-
sowych. W zdecydowanej wi kszo ci polskie firmy nawet nie przypuszczaj , e mo na 
zarabia  na spadkach kursów akcji w asnej spó ki i pozosta ych spó ek gie dowych. 

W in ynierii finansowej chodzi przede wszystkim o tworzenie syntetycznych in-
strumentów, czyli portfeli replikuj cych po dane, a nieobecne i niedost pne na ryn-
ku kapita owym, instrumenty (papiery warto ciowe), których g ówn  zalet  jest to, e 
rekompensuj  firmom spadki kursów akcji interesuj cych ich firm na gie dzie. Jest to 
niezwykle wa ne dla du ych korporacji, np. dla firm z WIG 30, w których nieumiej t-
ne zabezpieczanie si  przez ryzykiem spadków cen surowców (np. miedzi w przypadku 
KGHM) lub, co gorsza, brak zabezpieczania, w po czeniu z brakiem umiej tno ci zara-
biania na spadkach kapitalizacji innych spó ek, prowadzi zupe nie niepotrzebnie do s ab-
szych wyników finansowych i w konsekwencji do znacznego zmniejszenia kapitalizacji 
danej spó ki gie dowej oraz ca ej GPW w Warszawie. 

Potencjalne spadki kursów akcji firm produkcyjnych i us ugowych na gie dzie mog  
by  z powodzeniem (w ca o ci) rekompensowane przez odpowiednio przemy lany wybór 
portfela, który odgrywa rol  os ony (por. przyk ady 6a, 6b oraz zadania 1.15 i 1.16). Na 
przyk adzie firmy KGHM, której kurs akcji znacz co obni y  si  w okresie 9 miesi cy 
z poziomu 126 z  w kwietniu 2015 r. do zaledwie 57,50 z  w styczniu 2016 r.2, pozostaj c 
na podobnym poziomie a  do maja 2016 r., pokazujemy, e tworz c portfel o koszcie na-
bycia bliskim 0 z , ka dy inwestor móg  zarobi  (a w przypadku KGHM zrekompensowa  
sobie) te spadki proporcjonalnie do liczby posiadanych akcji KGHM. 

Innymi s owy, portfele te, wystawiane i sprzedawane przez in ynierów finansowych 
pracuj cych b d  w bankach, b d  dla inwestorów (posiadaj cych lub nie akcje KGHM), 
wyp acaj  odpowiednio wysokie kwoty przy spadkach kursu akcji KGHM (lub jakiej-
kolwiek innej firmy), a w scenariuszach korzystnych lub bardzo korzystnych dla KGHM 
portfele nie wyp acaj  nic lub mog  nawet wymaga  niewielkich wp at od inwestora 
w celu sprowadzenia kosztów zakupu portfela replikuj cego nawet do kwoty poni ej 
zera; zob. przyk ad 6b).

Banki natomiast powinny umie  konstruowa  portfele minimalizuj ce negatywne 
skutki nag ych zmian kursów walutowych, jak równie  zarabia  na spadkach kursów akcji 
spó ek gie dowych. To, e banki nie potrafi  tego robi , by o wida  w kryzysie, który po-
jawi  si , gdy kurs franka szwajcarskiego nagle znacz co wzrós , poci gaj c za sob  straty 
liczone w miliardach z otych oraz z  opini  o bankach, zamiast by  okazj  do ekstra-
zysków. Warunkiem koniecznym jest jednak fachowa wiedza w zakresie in ynierii finan-
sowej (zob. przyk ady 7a, 7b oraz zadania 1.17 i 1.18). Ponadto banki mog  te  zarabia  
na spadkach kursów posiadanych walut. 

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


