Przedmowa

Zaprzyjaznitem si¢ z Leszkiem dwadzieScia lat temu przy okazji wspolnego, kilkunasto-
dniowego pobytu w Anglii na jednym z uniwersytetow. MieliSmy tam pewne obowiazki,
ale Leszek przez kilka pierwszych dni w czasie wolnym niestrudzenie wyjasnial mi podsta-
wy teorii immunizacji czasu trwania dla portfela obligacji. Jest to wazny dzial matematyki
finansowej, ktorym wtedy zajmowat si¢ naukowo. Czas wolny do kofica pobytu poswie-
ciliémy na dyskusje i napisanie na ich podstawie artykulu na temat immunizacji, ktory
nastepnie opublikowaliSmy w jednym z liczacych si¢ amerykanskich czasopism naukowych.

Leszek byt pasjonatem, mial niezwykly talent dydaktyczny i chetnie dzielit si¢ wie-
dza, potrafil przekazywaé zaawansowane pojecia i treSci matematyczne ,,na palcach”;
w bardzo prosty i obrazowy sposob. Obserwowatem to, gdy przez kilka lat prowadziliSmy
seminarium z matematyki finansowej na Wydziale Matematyki i Nauk Przyrodniczych
Uniwersytetu Kardynala Stefana Wyszynskiego w Warszawie. Wyktady Leszka cieszyly
si¢ duzym powodzeniem wsrod studentow, a limit miejsc wypetniat si¢ w krotkim czasie.
Bardzo lubit prowadzi¢ zaje¢cia, studenci to czuli i czgsto wdawali si¢ z nim w dyskusje
na tematy matematyczne.

Naukowo Leszek zajmowat si¢ najpierw teorig gier, a nastepnie matematyka finan-
sowa. Przez dlugi czas pracowal w Stanach Zjednoczonych, gdzie m. in. petnit funkcje
redaktora czasopism ,,Mathematical Reviews” i ,,Ulam Quarterly”. To ostatnie powstato
w roku 1992 dla upamigtnienia, pochodzacego z Lwowa, polskiego matematyka Stani-
stawa Ulama (1909-1984), a takze w celu zintegrowania §rodowiska polskich matema-
tykdéw w USA. Czasopismo ,,Ulam Quarterly” zawiesito dziatalno$¢ po pigciu latach, ale
podobno ma by¢ reaktywowane.

Leszek pracowat tez w Instytucie Badan Systemowych PAN, a takze na Uniwersy-
tecie Przyrodniczo-Humanistycznym w Siedlcach, gdzie byt dziekanem Wydziatu Mate-
matyki, Uniwersytecie Kardynala Stefana Wyszyniskiego w Warszawie oraz w Akademii
Finansow i Biznesu Vistula w Warszawie. Jest autorem lub wspotautorem wielu artyku-
t6w naukowych, opublikowanych w takich czasopismach jak: ,,Journal of Optimization
Theory and Applications”, ,,SIAM Journal on Control and Optimization”, ,,Annals of
Operations Research”, ,,Journal of Mathematical Analysis and Applications”, ,,Systems
& Control Letters”, ,,Control and Cybernetics”, ,,The Journal of Derivatives”.




PRZEDMOWA

Talent dydaktyczny i umiejetno$¢ prowadzenia dialogu z Czytelnikiem sg widoczne
rowniez w przedstawianej obecnie ksigzce Leszka Zaremby poSwieconej inzynierii finan-
sowej na rynkach zupelnych i niezupetnych. Jest ona przeznaczona dla os6b zajmujacych
si¢ inzynierig finansowg zatrudnionych w funduszach inwestycyjnych, spétkach gietdo-
wych, bankach, GPW i innych instytucjach finansowych. Do opisu poszczegdlnych za-
gadnien autor stosuje prawie wylacznie podstawowe pojecia i metody algebry liniowej,
ktore zreszta takze szczegdtowo wyjasnia. W tym jezyku w kolejnych rozdziatach omawia
hedging na rynkach zupetnych i niezupetnych, budujac odpowiednie portfele replikuja-
ce i okreSlajac sposoby ich wyceny. Nastepnie analizuje dwa typy arbitrazu i obszernie
przedstawia kilka ciekawych zastosowan. Ksiazka zawiera wiele rozwigzanych szczegdto-
wo przyktadow, a takze zadan dla Czytelnika.

Leszek zajmowat si¢ zagadnieniami poruszanymi w ksigzce przez kilka ostatnich lat,
poswiecajac im cykl artykulow. Ostatnie poprawki wprowadzatl, bedac juz w szpitalu.
Zmarl niespodziewanie 23 stycznia 2020 roku. Zostal pochowany na cmentarzu w Pyrach
w Warszawie.

Grzegorz Rzadkowski
Warszawa, lipiec 2020 r.



Wstep

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 gietdowych, bankéw, gietd
towarowych, Gietdy Papieréw WartoSciowych w Warszawie (GPW) i innych instytucji
finansowych. Spotki gietdowe nie maja kadr przygotowanych do skutecznego zabezpie-
czania si¢ przed niekorzystnymi zmianami cen ich towar6éw, walut i papieréw wartoscio-
wych. Najlepiej $wiadcza o tym straty, jakie poniosly praktycznie wszystkie firmy, ktore
dekade temu daly si¢ namowi¢ 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 dziata w kazdym kraju Europy Zachodniej po kilkadziesiat tego typu in-
stytucji, to nalezy z zadowoleniem odnotowac postep, jaki si¢ 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 pozostatych funduszy inwesty-
cyjnych. Wedtug danych rynkowych! aktywa funduszy absolutnej stopy zwrotu wysnosily
6,67 mld zt w listopadzie 2019 r., co stanowilo 2,5% aktywdw 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, ktoérej 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 osiagnal juz poziom 3930 pkt. Nieco lepiej wiedzie si¢ indeksowi wszystkich

! https://www.analizy.pl/fundusze/wiadomosci/26119/aktywa-funduszy-inwestycyjnych-%28listopad-2019%
29.html
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akcji WIG, ktory po 16 latach osiagnat 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 kurséw akcji
ich firm. Praktycznie nie jest znany w Polsce hedging (ostona swych pozycji) za pomoca
odpowiednio skonstruowanego portfela papieréw wartos§ciowych przy uzyciu opcji finan-
sowych. W zdecydowanej wickszoSci polskie firmy nawet nie przypuszczaja, ze mozna
zarabia¢ na spadkach kursow akcji wtasnej spoiki i pozostatych spotek gietdowych.

W inzynierii finansowej chodzi przede wszystkim o tworzenie syntetycznych in-
strumentdw, czyli portfeli replikujacych pozadane, a nieobecne i niedost¢pne na ryn-
ku kapitalowym, instrumenty (papiery wartosciowe), ktérych gldéwna zaleta jest to, ze
rekompensuja firmom spadki kursow akcji interesujacych ich firm na gieldzie. Jest to
niezwykle wazne dla duzych korporacji, np. dla firm z WIG 30, w ktérych nieumiejet-
ne zabezpieczanie si¢ przez ryzykiem spadkéw cen surowcoéw (np. miedzi w przypadku
KGHM) lub, co gorsza, brak zabezpieczania, w potaczeniu z brakiem umiejetnosci zara-
biania na spadkach kapitalizacji innych spotek, prowadzi zupetnie niepotrzebnie do stab-
szych wynikow finansowych i w konsekwencji do znacznego zmniejszenia kapitalizacji
danej spoiki gietdowej oraz calej GPW w Warszawie.

Potencjalne spadki kursow akgcji firm produkcyjnych i ustugowych na gietdzie mogg
by¢ z powodzeniem (w catosci) rekompensowane przez odpowiednio przemyslany wybor
portfela, ktéry odgrywa role ostony (por. przyktady 6a, 6b oraz zadania 1.15 i 1.16). Na
przyktadzie firmy KGHM, ktérej kurs akcji znaczaco obnizyt 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 zt, kazdy inwestor mdgt zarobi¢ (a w przypadku KGHM zrekompensowaé
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 wyptacaja nic lub moga nawet wymagaé niewielkich wplat od inwestora
w celu sprowadzenia kosztéw zakupu portfela replikujagcego nawet do kwoty ponize;j
zera; zob. przykiad 6b).

Banki natomiast powinny umie¢ konstruowaé portfele minimalizujagce negatywne
skutki nagtych zmian kurséw walutowych, jak réwniez zarabia¢ na spadkach kurséw akcji
spotek gietdowych. To, zZe banki nie potrafig tego robi¢, byto wida¢ w kryzysie, ktory po-
jawit sie, gdy kurs franka szwajcarskiego nagle znaczaco wzrdst, pociagajac za soba straty
liczone w miliardach zlotych oraz zla 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 zarabiaé
na spadkach kurséw posiadanych walut.

2 plinvesting.com/equities/kghm-polska-miedz-sa-historical-data
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OczywiScie, niezbednym i fatwym do spetnienia w Polsce wymogiem jest oferowanie
przez rynek finansowy podstawowych instrumentéw finansowych takich jak bony skar-
bowe, opcje kupna i opcje sprzedazy najwigkszych spotek gietdowych, jak réwniez tych
0 najwickszym wolumenie obrotu, zarowno na GPW, jak i rynku OTC. GPW w War-
szawie 10-15 lat temu oferowata opcje na akcje spétek Agory, KGHM i wielu innych
firm notowanych na parkiecie gieldy warszawskiej. Niestety, na skutek braku jakiejkol-
wiek wiedzy z zakresu inzynierii finansowej u uczestnikow polskiego rynku kapitatowego
opcje te umarly Smiercig naturalng.

Niniejsza ksiazka daje potrzebna wiedz¢ aktualnym i potencjalnym inwestorom oraz
motywacje dla GPW w Warszawie, aby ponownie pojawily si¢ na niej (i na rynku OTC)
tak bardzo elementarne instrumenty finansowe, jak opcje kupna i sprzedazy na wybrane
spoiki gietdowe, indeksy oraz najwazniejsze pary walutowe.

Opis omawianych zagadnien

Motywacja do napisania dla polskiego czytelnika ksigzki na temat inzynierii finansowe;j
byta publikacja [3]. Skrotowo tematyka ta w jezyku polskim zostata juz zaanonsowana
w [6] i [9], a nastgpnie zastosowana do zarzadzania ryzykiem w KGHM w publikacjach
[7-8, 10-11]. Okazalo sig¢, ze algebra liniowa wyktadana na wszystkich politechnikach
oraz w wigkszoSci szk6t ekonomicznych, oferuje bardzo adekwatne narze¢dzia do prezen-
tacji najwazniejszych pojec€ z inzynierii finansowej. Pozwala klarownie wyjasni¢, na czym
polegaja podstawowe problemy badawcze w tym obszarze wiedzy oraz ukazuje sposoby
ich rozwigzywania.

Jak juz wspomnieli§émy, w inzynierii finansowej chodzi przede wszystkim o tworzenie
syntetycznych instrumentéw w postaci portfeli replikujacych pozadane (a niewystgpujace
na rynku kapitalowym) papiery wartosciowe, ktdrych gtéwna zaleta jest to, ze rekom-
pensuja kazdej firmie (w réznoraki sposob, zaleznie od intencji inzyniera finansowego)
spadki kursow jej akcji na gietdzie.

Niniejsza ksigzka rozpoczyna si¢ od prezentacji podstawowych poje¢ rynku finan-
sowego W ujeciu statycznym, tzn. zakladamy, ze cala aktywnos$¢ gospodarcza (praca,
konsumpcja, handel) ma miejsce ,,dzi§” o godz., powiedzmy, 9.00 rano oraz ,,jutro” tez
0 9.00 rano. Taki model gospodarki, cho¢ uproszczony, jest w znacznym stopniu ade-
kwatny dla funduszy inwestycyjnych, ktore, w przeciwiefistwie do ,,skalperéw gietdo-
wych”, nie dokonuja wielokrotnych transakcji kazdego dnia, lecz ,,od czasu do czasu”,
np. raz na miesigc, raz na kwartat itp., czyli méwigc obrazowo, o godz. 9.00 rano dzis,
a nastepnie o godz. 9.00 ,jutro”.

Szczegblnie dotyczy to OFE (otwartych funduszy inwestycyjnych), ktore ,,patrza”
na rynek kapitalowy przez pryzmat diugich horyzontéw inwestycyjnych. W catej ksigzce
bedziemy przyjmowac ten statyczny model rynku kapitalowego, zwany w literaturze
anglojezycznej static hedging.

Na poczatku przyjmujemy bardzo ogélne zalozenie, ze na rozpatrywanym rynku
finansowym dostepnych jest n ptynnych papierdw wartoSciowych, a liczba wszystkich
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mozliwych standéw tego rynku wynosi m. Takie zalozenie jest zawsze spetnione. Dla
tatwiejszej prezentacji i lepszego zrozumienia opisywanych zagadniefi ograniczamy
sztucznie rynek kapitatowy do tylko 3-7 jego stanow oraz do 3-5 plynnych papieréw war-
toSciowych. W przyktadzie 1, zadaniu 1 oraz w przykladzie la sformulowali$my, czym
ogOlnie bedziemy si¢ zajmowac w poczatkowych rozdziatach tej ksigzki.

W podrozdziale 1.1 wprowadzamy pojecie wyplaty z papieru wartoSciowego, ilu-
strujac je na przykfadzie 2 opcji kupna. Nastepnie pokazujemy, jak w prosty sposdb
mozna przedstawia¢ rynek finansowy za pomoca macierzy, czyli podstawowego pojecia
z algebry liniowej. Prowadzi to w naturalny sposdb do réwnaf macierzowo-wektorowych,
gdzie wektory reprezentuja instrumenty finansowe, rOwniez te, ktorych nie ma fizycznie
na badanym rynku kapitalowym, ale ktorych wyplaty poszczegdlni inwestorzy chcieliby
otrzymywac, np. w celu zabezpieczania si¢ przed niekorzystnymi zmianami cen r6znych
papieréw (walordw) warto§ciowych.

Inzynieria finansowa pokazuje, jak takie pozadane wyplaty mozna odtworzy¢ syn-
tetycznie, konstruujac odpowiedni portfel zbudowany z dostepnych na danym rynku fi-
nansowym plynnych papierdw warto$ciowych. Podrozdziat 1.1 koficzymy, wprowadzajac
W precyzyjny sposob pojecie hedgingu.

W podrozdziale 1.2 wyjaSniamy pojecie zbytecznego instrumentu finansowego za
pomoca znanej z algebry liniowej koncepcji liniowej niezaleznoSci wektorow. Znane
w algebrze pojecie rzedu macierzy (przypomniane w podrozdziale 1.3) pozwolito nam
zdefiniowaé pojecie rynku zupelnego oraz rynku niezupelnego. Kolejny paragraf poda-
je pojecie portfela replikujacego rOwniez w jezyku macierzowo-wektorowym. Zaréwno
w tym rozdziale, jak i w calej pracy, prezentowane wywody ilustrujemy przyktadami,
komentarzami, faktami oraz definicjami.

Podrozdziat 1.4 koficzymy omoéwieniem hedgingu doskonalego. Aby da¢ do reki
czytelnikom sprawne narzedzie obliczania rzedu macierzy, w podrozdziale 1.5 przypo-
minamy metod¢ eliminacji Gaussa—Jordana, ilustrujac ja przykladami. (Cze$¢ czytel-
nikow, szczegolnie tych, ktorzy sa mniej zainteresowani biegtoscia obliczeniowa, moze
w tym momencie przej$¢ do rozdziatu 2). Natomiast dla tych, ktorzy pragna do kon-
ca zrozumie¢ caly material wyktadany w tym rozdziale, proponujemy przeczyta¢ pod-
rozdzial 1.6 dotyczacy pojecia wyznacznika i sposobOw jego obliczania, m.in. metoda
rozwiniecia Laplace’a wedtug dowolnego wiersza lub kolumny. Catkowicie rozwigzane
przykiady oraz zadania do rozwigzania sa dolgczane sukcesywnie do kolejnych roz-
dziatéw ksigzki.

Bardziej zaawansowany material jest zaprezentowany w rozdziale 2, ktory rozpoczy-
namy od przedstawienia znanego z algebry liniowej pojecia bazy wektorow w dowolne;j
m-wymiarowej przestrzeni wektorowej; przypominamy, iz w naszym ujeciu wekto-
ry reprezentujg papiery wartoSciowe. Na tym etapie mamy juz 17 definicji i 13 faktéw
wspomagajacych nasza prezentacje. Dotychczasowy material pozwala nam przejsé
w podrozdziale 2.2 do bardziej ztozonego zagadnienia, ktérym jest hedging na rynkach
niezupelnych.

Fakt 14 pokazuje nam, w jaki sposob nalezy zbudowa¢ portfel replikujacy dany in-
strument finansowy, pozadany przez dane przedsigbiorstwo, aby np. zmniejszy¢ lub
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wyeliminowaé ryzyko, przed ktérym stoi. W praktyce taki portfel buduje inzynier fi-
nansowy i sprzedaje go klientowi (firmie) zamawiajacej ten instrument, chyba ze firma
(inwestor) sama potrafi to zrobi¢. Sa 2 kryteria do oceny precyzji replikowania instru-
mentu finansowego. Jedno z nich to minimalizacja sumy kwadratow bigdéw powstatych
przy tworzeniu repliki, a drugie kryterium to minimalizacja oczekiwanej sumy kwadra-
toéw biedow z uwzglednieniem prawdopodobienstw stanow rynku.

Kolejny, jeszcze bardziej ztozony temat (arbitraz typu I i typu II lub inaczej mowiac,
arbitraz typu A i B) prezentujemy w podrozdziale 3.2, catkowicie przy uzyciu macierzy
1 wektoréw. Natomiast w podrozdziale 3.1 zwracamy uwage na fakt, iz zarébwno Wiki-
pedia, jak i Investopedia podaja zbytnio uproszczone definicje arbitrazu. Wedlug wielu
zrddet informacji® arbitraz jest najczesciej stosowany w USA, nie tylko przez spotki giel-
dowe ostaniajace si¢ przed spadkami ich warto$ci na gietdzie, ale przede wszystkim na
wielka skale przez fundusze hedgingowe, ktorych jest w USA okoto 7000.

Zgodnie z prawem moga one inwestowacé we wszystkie instrumenty finansowe, osia-
gajac zyski rOwniez w trakcie spadkéw na gieldzie dzigki wystawianiu i kupowaniu opcji
oraz stosowaniu krétkiej sprzedazy. Najwickszy fundusz inwestycyjny na Swiecie osiag-
nat w 2016 r. 42% zysku. Warto wiedzie¢, ze 70% aktywow globalnych funduszy hedgin-
gowych znajduje si¢ w USA (gtéwnie w Nowym Jorku i stanie Connecticut), a 85% akty-
wow tego typu funduszy na terenie Europy jest zarzadzane z Londynu.

Tabela ponizej zawiera lokalizacj¢ funduszy hedgingowych w Europie.

Kraj UE dingonyeh Kraj UE edingonych
Wielka Brytania 408 Niemcy 43
Szwajcaria 241 Wtochy 52
Szwecja 49 Luksemburg 20
Francja 38 Hiszpania 17
Holandia 52 Norwegia 14
Polska 0

Zrédto: https://www.pregin.com/docs/reports/Preqin-Special-Report-Hedge-Funds-in-Europe-June-2017.pdf

W tym miejscu nalezy odnotowaé, ze w grudniu 2011 r. powstaly w Polsce FASZ
(»,fundusze absolutnej stopy zwrotu”), dzialajace na podobnej zasadzie co fundu-
sze hedgingowe, czyli moga stosowaé dzwigni¢ finansowa, krotka sprzedaz oraz opcje
finansowe.

W ostatnim podrozdziale (6.3) pokazujemy, jak na polskim rynku finansowym
mozna przeprowadza¢ arbitraz typu B, majac dostepne na rynku OTC lub bezposred-
nio na GPW opcje kupna i sprzedazy akcji KGHM. Warto doda¢, ze okoto 10 lat temu

3 https://www.viem.pl/pl/twoje-finanse/fundusze-typu-hedge-fundusze-hedgingowe
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GPW w Warszawie oferowata opcje finansowe na akcje wybranych spotek gietdowych,
m.in. na KGHM, Agory. Obecnie na GPW dostgpne sa tylko opcje kupna i sprzedazy na
indeks WIG20.

Najdtuzszy podrozdzial (3.3) jest po§wigcony metodologii przeprowadzania niearbi-
trazowej wyceny niewycenionych jeszcze przez rynek instrumentow finansowych, ktorg
stosujemy, gdy dany rynek finansowy nie dopuszcza arbitrazu. Giéwng role odgrywa tu
twierdzenie o arbitrazu (por. [1, s. 43]), ktore podaje warunki konieczne i wystarczajace
na to, aby rynek nie dopuszczat arbitrazu, jak rowniez inne twierdzenie ,,0 niearbitrazo-
wej wycenie instrumentdw finansowych” (por. [1, s. 47]). Dla ilustracji tych dwoch bar-
dzo waznych twierdzen, rozwigzujemy dwa w miar¢ skomplikowane przyktady (20-22),
zachecajac czytelnika do rozwiazania samodzielnie nietrywialnych zadan 3.6-3.10.

W podrozdziale 4.1 przedstawiamy zaawansowane pojecie prawdopodobienstw
neutralnych wzgledem ryzyka, wyjasniajac, skad si¢ ono wzi¢lo oraz zach¢camy do sa-
modzielnego rozwiazania zadan 4.1-4.4, ugruntowujacych wiedz¢ na ten temat. Z kolei
w podrozdziale 4.2 rozwigzujemy najbardziej realistyczny w tej ksigzce przykiad rynku
finansowego (23), odpowiadajac na wiele praktycznych pytan, m.in., jak wyceni€ opcj¢ na
indeks. Rozumujac w ten sam sposdb, moglibysmy wyceni¢ kazdy inny, nawet najbardziej
skomplikowany instrument, np. opcje kupna na opcje sprzedazy lub opcje sprzedazy na
opcje kupna.

Rozdzial 4.3 zawiera najbardziej zaawansowany material, gdzie znajduje si¢ alter-
natywny wzOr na najlepszy aproksymacyjny hedging, ktory to wzor nie wymaga odwra-
cania macierzy, dzigki temu pozwala unika¢ bledéw wynikajacych z zaokraglen, gdy
macierz jest odwracana ,bliska” macierzy osobliwej. Material teoretyczno-praktyczny
z rozdzialéw 1-4 wzbogacaja 24 w pelni rozwigzane przyktady oraz ponad 50 zadaf do
rozwigzania.

W podrozdziale 5.1 na przyktadzie spotki KGHM, ktorej kurs akcji spadt z poziomu
126,45 zt w kwietniu 2015 r. do 57,50 zt w styczniu 2016 r. i pozostawal mniej wigcej na
tak niskim poziomie az do 15 maja 2016 r., kiedy to osiagnal poziom 60,31 zi, pokazuje-
my [7-8 ], jak fatwo mozna bylo zarobi¢ kwoty rowne tym spadkom, zaktadajac oczywi-
Scie, ze rynek finansowy w Polsce oferuje takie podstawowe instrumenty finansowe, jak:
bony skarbowe, opcje kupna i opcje sprzedazy akcji KGHM.

Pierwszy znaleziony przez nas portfel replikujacy nie jest odpowiedni dla KGHM,
tylko dla kazdego innego inwestora, poniewaz wymaga utworzenia krétkiej pozycji na
wszystkich akcjach KGHM. Nie zmienia to w niczym faktu, zZe istnieja portfele repliku-
jace, ktore nie wymagaja wchodzenia w krdtka pozycje na akcje KGHM (jeden z nich
przedstawiamy w ostatnim rozdziale 6). Wniosek 5 méwi nam o tym, ze koszt takiego
portfela wynosi —6 zl, a nawet moze by¢ jeszcze bardziej ujemny (-8,62 zt), jesli bedzie-
my replikowaé inny niz za pierwszym razem, ale réwniez bardzo korzystny dla KGHM
instrument finansowy, co pokazujemy w podrozdziale 5.1.1.

W podrozdziale 5.2 replikujemy z najwigkszag mozliwa dokiadnoS$cia dwa bar-
dzo korzystne dla KGHM instrumenty finansowe za pomoca portfeli je ostaniajacych
(hedgingowych), ktorych ceny sag tez ujemne. Do wyceny tych portfeli stosujemy wzor
Blacka—Scholesa, rozrézniajac w podrozdziale 5.3 dwa przypadki. W jednym z nich
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przyjmujemy, ze zmienno$¢ cen akcji KGHM (w skali roku) wynosi 33%, a w drugim
przypadku réwna jest 20%. Rozroznienie tych dwdch wielkoSci jest potrzebne, poniewaz
zmienno$¢ cen akcji spotek gietdowych nie jest wielkoScig stala, lecz zalezy od otoczenia
ekonomicznego danej spotki, ktére zmienia si¢ w czasie. Przy wycenie portfeli replikuja-
cych korzystne dla KGHM instrumenty finansowe bierzemy dodatkowo pod uwage zna-
czenie stopy dywidendy, ktéra ma bezposredni wplyw na warto$¢ opcji kupna i sprzedazy
akcji KGHM.

W ostatnim juz rozdziale 6 znajdujemy roOwniez najlepsza replike pozadanego przez
KGHM instrumentu finansowego, ale najwazniejsza zmiang tym razem jest to, iz portfel
replikujacy potencjalne spadki cen akcji KGHM nie wymaga wchodzenia w krotka pozy-
cje w akcje KGHM. W podrozdziatach 6.1 oraz 6.2 pokazaliSmy ten fakt przy zalozeniu,
iz akcje KGHM nie sa jednym z bazowych instrumentow finansowych reprezentujacych
fragment polskiego rynku finansowego. Natomiast w podrozdziale 6.4 (Zakonczenie) po-
kazaliSmy, ze ten sam efekt mozna uzyskac réwniez wtedy, gdy akcje KGHM sa bazowym
instrumentem finansowym.

Jak juz wspomnieliSmy wcze$niej, podrozdzial 6.3 przedstawia, jak mozna przepro-
wadza¢ arbitraz typu B na polskim rynku finansowym.



