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INWESTYCJE FINANSOWE
— WPROWADZENIE

POJECIE INWESTYCJI | ICH RODZAJE

Inwestycje w sposéb najbardziej ogélny mozna okregli¢ jako ,re- ,Inwestycja to
zygnacje z biezacej konsumpcji na rzecz przysztych i niepewnych  rezygnacja z biezqcej
korzysci”. Przedstawione okreslenie oznacza, ze: konsumpcji na

2 inwestor dokonuje podziatu swoich srodkéw finansowych
na cze$¢ przeznaczona na cele konsumpcyjne i cze$¢ prze-
znaczona na inwestycje; zwiekszenie srodkéw przeznaczo-
nych na konsumpcje oznacza zmniejszenie oszczednosci lokowanych w postaci inwesty-
cji i odwrotnie;

rzecz przysztych i
niepewnych korzysci.”

2 wynik inwestycji pojawia sie w blizszej lub dalszej przysztosci, zaleznie od tego, jaki jest
horyzont inwestycji;
2 wynik inwestycji jest niepewny; oznacza to, ze prawie kazda inwestycja jest obarczona

ryzykiem, tylko bardzo nieliczne rodzaje inwestycji mogg by¢ traktowane jako wolne od
ryzyka.

I EEE——

Podstawowe rodzaje inwestycji:

2  inwestycje rzeczowe, w ktdrych przedmiot inwestycji ma charakter mate-
rialny; w tego typu inwestycjach inwestor przede wszystkim oczekuje, ze
wartos¢ przedmiotu inwestycji wzrosnie w okresie inwestowania (czasem
réwniez oczekuje okresowych dochoddw z inwestycji);

2  inwestycje finansowe, w ktdrych przedmiot inwestycji ma charakter nie-
materialny - jest to tzw. instrument finansowy; w tego typu inwestycjach
korzysci pochodzg zaréwno ze wzrostu wartosci inwestycji, jak i z okreso-
wych dochoddw, jakie w okresie inwestowania moze przynosic instrument
finansowy.

Istnieje wiele mozliwych inwestycji rzeczowych. S nimi na przykfad: inwestycje w ztoto, inwesty-
cje w dzieta sztuki, inwestycje w nieruchomosci. Przedmioty inwestycji rzeczowych maja réwniez
warto$¢ uzytkowa i moga zaspokajac potrzeby konsumpcyjne (np. nieruchomos¢ mieszkalna).
W przeciwiedstwie do inwestycji rzeczowych, w inwestycjach finansowych przedmiot inwesto-
wania, czyli instrument finansowy, sam w sobie nie przedstawia wartosci uzytkowej, lecz jedynie
warto$¢ pieniezng. Oznacza to, ze instrument finansowy nie stuzy zaspokojeniu potrzeb kon-
sumpcyjnych.
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CELE INWESTYCJI FINANSOWYCH

Podstawowe cele inwestycji mogg by¢ nastepujace:

-
-/

(V)

(3

(3

(V)

zgromadzenie $rodkéw na zakup konsumpcyjny - w tym wypadku okreslona jest docelo-
wa warto$¢ koricowa inwestycji, zazwyczaj rowna przewidywanej cenie przedmiotu zakupu
konsumpcyjnego;

zwiekszenie wielkosci kapitatu - w tym wypadku celem jest uzyskanie jak najwyzszej war-
tosci inwestycji na koniec okresu inwestowania;

uzyskiwanie statych dochoddéw - w tym wypadku celem inwestycji jest uzyskiwanie regu-
larnych, w przyblizeniu statych dochoddw;

bezpieczenstwo - w tym wypadku celem jest unikniecie mozliwej cze$ciowej utraty ka-
pitatu;

ptynnos¢ - cel ten oznacza zapewnienie mozliwosci szybkiej zamiany instrumentu finan-
sowego na gotdwke po oczekiwanej przez inwestora cenie (problem ten oméwiony jest
w dalszej czesci).

DLUGOSC OKRESU INWESTYCJI

Z reguty dtugos¢ okresu inwestycji jest sprawg indywidualng kazdego inwestora. W zasadzie po-
winien on podja¢ decyzje o dtugosci okresu inwestycji przed analizg réznych mozliwosci inwesty -
cyjnych. Zazwyczaj dtugos¢ tego okresu wynika z celu inwestycji.

Z tego punktu widzenia mozna wyrdzni¢ dwa rodzaje inwestycji:

-
-

(V)

takie, ktére w trakcie ich trwania nie przynosza dochoddw, a jedyny dochdd pojawia sie
na koricu okresu inwestycji — nazwijmy je inwestycjami prostymi; na przyktad inwesty-
cje w ztoto, ktdére zamierzamy sprzedac po uptynieciu pewnego okresu czy tez ulokowanie
srodkéw pienieznych na lokacie terminowej w banku i likwidacja lokaty po uptywie okresu
umowy;

takie, ktore w trakcie ich trwania przynosza dochody - nazwijmy je inwestycjami kupono-
wymi; dochody te moga by¢ konsumowane lub inwestowane; ten drugi przypadek nazywa
sie reinwestycja; na przyktad ulokowanie $rodkéw na lokacie terminowej w banku, prze-
dtuzenie okresu lokaty, czyli zainwestowanie kapitatu powiekszonego o naroste odsetki po
uptywie okresu umowy.
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INSTRUMENTY FINANSOWE

INSTRUMENT FINANSOWY — OKRESLENIE

Instrument finansowy jest to kontrakt zawierany miedzy dwiema | Instrument
stronami okreslajacy zalezno$¢ finansowa, w ktdrej obie strony finansowy to kontrakt

pozostaja. Rozréznia sie trzy podstawowe rodzaje instrumentdéw
finansowych:

-
-/

(8)

(Y

miedzy dwiema
stronami, okreslajqcy

instrumenty diuzne (wierzycielskie), w ktérych jedna strona o
zaleznos¢ finansowgq,

kontraktu pozycza kapitat drugiej stronie, za$ druga strona -1
zobowigzuje sie zwréci¢ diug i zapfaci¢ odsetki; typowymi w ktdrej obie strony
przykfadami instrumentéw diuznych s3 depozyty bankowe, — pozostajg”.

kredyty bankowe, obligacje;

instrumenty udzialowe (wfasnosciowe), w ktérych jedna strona kontraktu sprzedaje dru-
giej stronie prawo wiasnosci przedsiebiorstwa; typowym przyktadem instrumentu udziato-
wego jest akcja emitowana przez spétke akcyjna;

instrumenty pochodne (terminowe), w ktérych dwie strony okreslaja transakgje, do ktdre;
moze lub musi doj$¢ w przysztosci miedzy tymi stronami; instrumenty pochodne stanowia
najmtodsza grupe instrumentéw finansowych; instrumenty te oprdécz celu inwestycyjnego
spetniaja rowniez cel zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym; podstawowymi instrumentami
pochodnymi s3 opcje i kontrakty terminowe.

Wspétczesnie coraz wiecej instrumentéw finansowych stanowig tzw. instrumenty hybrydowe,
ktore t3cza cechy dwdch wymienionych powyzej grup instrumentéw finansowych. Na przykfad
instrument hybrydowy moze by¢ potgczeniem instrumentu dtuznego i instrumentu pochodnego.
Takimi instrumentami sg na przyktad obligacje z dotaczonymi prawami lub tzw. strukturyzowane
depozyty, ktére zostang przedstawione w dalszej czesci.

Wedtug polskiego prawa, instrumentami finansowymi sg:
1) Papiery wartosciowe.
2) Niebedgce papierami wartosciowymi:

a) tytuty uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania;

b) instrumenty rynku pienigznego;

c) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stope procen-
towgq, inne instrumenty pochodne, ktdrych instrumentem bazowym
jest papier wartosciowy, waluta, stopa procentowa, wskaznik ren-
townosci lub inny instrument pochodny, indeks finansowy lub wskaZz-
nik finansowy, ktére sq wykonywane przez dostawe lub rozliczenie
pieniezne;
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d) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stope procentowq
oraz inne instrumenty pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest to-
war i ktére sq wykonywane przez rozliczenie pieniezne lub mogq by¢ wy-
konane przez rozliczenie pieniezne wedtug jednej ze stron;

e) opcje, kontrakty terminowe, swapy oraz inne instrumenty pochodne, kté-
rych instrumentem bazowym jest towar i ktdre sq wykonywane przez do-
stawe, pod warunkiem, ze sq dopuszczone do obrotu na rynku requlowa-
nym lub w alternatywnym systemie obrotu;

f) niedopuszczone do obrotu na rynku requlowanym ani w alternatywnym
systemie obrotu opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward oraz
inne instrumenty pochodne (...);

g) instrumenty pochodne dotyczqce przenoszenia ryzyka kredytowego;

h) kontrakty na réznice;

i) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward dotyczqce stép pro-
centowych oraz inne instrumenty pochodne odnoszgce sie do zmian klima-
tycznych, stawek frachtowych, uprawnien do emisji oraz stawek inflacji lub
innych oficjalnych danych statystycznych (...).

PODSTAWOWE INSTRUMENTY FINANSOWE

Najwazniejszymi instrumentami finansowymi, w ktére mozna inwestowac $rodki pieniezne, s3:
2 depozyty bankowe w walucie krajowej i zagranicznej;

2 bony skarbowe i inne instrumenty rynku pienieznego;

2 obligacje;

2 akgje;

2 jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych i certyfikaty inwestycyjne;

2 produkty strukturyzowane i instrumenty pochodne.

Trzy pierwsze instrumenty s3 instrumentami dtuznymi, za$ akcja to instrument udziatowy.
W pewnym uproszczeniu certyfikaty inwestycyjne i jednostki uczestnictwa w funduszach inwe-
stycyjnych mozna potraktowac jako instrumenty udziatowe, chociaz nie s3 to prawa wiasnosci
przedsiebiorstwa. Produkty strukturyzowane maja charakter hybrydowy i zawierajg zazwyczaj
instrument pochodny.

I E——
Ze wzgledu na kryterium mozliwosci obrotu wyrdézniamy:
2  zbywalne instrumenty finansowe, czyli takie, dla ktérych istnieje zorgani-
zowany system obrotu - przyktadem sq akcje;
2 niezbywalne instrumenty finansowe, czyli takie, ktére sq kontraktami
dwustronnymi niepodlegajqcymi zorganizowanemu obrotowi - przykta-
dem sq depozyty bankowe.
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FUNDUSZE INWESTYCYINE

Wazngq kategoriq Jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne zwigzane
instrumentdw finansowych  s3 z dziatalnoscia funduszy inwestycyjnych. Fundusz inwe-
wykorzystywanych stycyjny to w pewnym sensie podmiot zbiorowego inwesto-
w celach inwestycyjnych wania. Kazdy inwestor moze zdecydowac sie na uczestnictwo
sq jednostki uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym. Dokonuje tego poprzez zakup
w funduszu inwestycyjnym  jednostki uczestnictwa - w przypadku otwartego fundu-
oraz certyfikaty szu inwestycyjnego lub zakup certyfikatu inwestycyjnego
inwestycyjne. - w przypadku zamknietego funduszu inwestycyjnego.

Zadaniem funduszu inwestycyjnego jest inwestowanie powie-  nZadaniem funduszu

rzonych $rodkéw. Zaletami funduszu inwestycyjnego, ktére nie  inwestycyjnego
wystepujg w przypadku indywidualnego inwestowania sg efekt jest inwestowanie

skali i efekt profesjonalizmu. powierzonych $rodkoéw.”

Efekt skali oznacza, ze poprzez zgromadzenie srodkéw wielu inwestoréw w jednym funduszu
pojawia sie mozliwos¢ inwestowania w instrumenty finansowe o duzej wartosci. Na zainwesto-
wanie duzych sum z reguty nie sta¢ drobnych inwestorédw. Poprzez uczestnictwo w funduszu
inwestycyjnym, ktéry to fundusz inwestuje w takie instrumenty, drobny inwestor moze sta¢ sie
posiadaczem ,czesci” tego instrumentu.

Efekt profesjonalizmu wynika z faktu, ze zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi to osoby zajmujace
sie zawodowo t3 dziatalnoscia, posiadajace w tej dziedzinie wiedze, dostep do specjalistycznych infor-
macji oraz mozliwo$¢ poswiecenia na te dziatalno$¢ odpowiednio diugiego czasu. Oznacza to, ze poten-
cjalnie moga oni osiggnac lepsze wyniki w inwestowaniu w porédwnaniu z inwestorami indywidualnymi.

W mysl obowigzujgcych w Polsce przepisow prawa zarzqdzaniem funduszami
inwestycyjnymi zajmujg sie towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktcrych
dziatalnos¢ nadzoruje Komisja Nadzoru Finansowego.

Uczestnikami otwartego funduszu inwestycyjnego s3 wszyscy, ktérzy nabyli jednostki uczest-
nictwa. Jednostki te s3 w dowolnym momencie sprzedawane przez fundusz. W dowolnym mo-
mencie mozna takze zazada¢ odkupienia ich przez fundusz (s3 nastepnie umarzane) - w ten
sposéb przestaje sie by¢ uczestnikiem funduszu.

Uczestnikami zamknietego funduszu inwestycyjnego s3 wszyscy, ktdrzy nabyli certyfikaty inwesty-
cyjne emitowane przez fundusz. Ich liczba jest w danym momencie stata. Moze zosta¢ zwiekszona
dopiero wtedy, gdy fundusz wyemituje nowe certyfikaty. Oznacza to, ze liczba uczestnikéw zamknie-
tego funduszu inwestycyjnego nie zmienia sie w dowolny sposob. Uczestnikiem zamknietego fundu-
szu inwestycyjnego mozna stac sie wtedy, gdy zakupi sie certyfikat inwestycyjny od innego uczestnika
lub wtedy, gdy nabedzie sie nowe certyfikaty inwestycyjne wyemitowane przez fundusz.
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Fundusze inwestycyjne lokujg powierzone $rodki w réznorodne instrumenty finansowe — réw-
niez takie, ktdre nie s dostepne drobnym inwestorom. Dla inwestora istotne jest okre$lenie, czy
inwestycje te sg efektywne. W przeciwnym razie moze on zrezygnowac z uczestnictwa w fundu-
szu, sprzedajac certyfikat inwestycyjny (fundusz zamkniety) badz doprowadzajac do odkupienia
(i umorzenia) jednostki uczestnictwa (fundusz otwarty).

W kazdym dniu otwarty fundusz inwestycyjny dokonuje wy-
ceny (okreslenia wartosci) jednostki uczestnictwa, dzielgc
wartos¢ portfela funduszu przez liczbe jednostek uczest-
nictwa. Jedli ceny instrumentéw finansowych, w ktdre zain-
westowat fundusz rosna, wéwczas ro$nie warto$¢ jednostki
uczestnictwa.

W przypadku otwartego
funduszu inwestycyjnego
o efektywnosci inwestycji
swiadczy wartos¢
jednostki uczestnictwa.

W przypadku zamknietego funduszu inwestycyjnego o efektywnosci inwestycji Swiadczy wartos¢
certyfikatu inwestycyjnego, ktérym obraca sie na rynku, na przyktad na gietdzie.
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P ODSTAWOWE CECHY INWESTYCII
FINANSOWYCH - DOCHOD

STOPA DOCHODU

Najwazniejszymi cechami inwestycji finansowych s3 dochdd, ry- ,,NGjWOZ.n'Ie_/52ymI”
zyko i plynnos¢. Podstawowa miarg dochodu jest stopa dochodu, cechami inwestycji
zwana réwniez stopa zwrotu lub stopa rentownosci. Stopa ta jest finansowych sq
zazwyczaj podawana w skali rocznej, ale moze dotyczy¢ dowolnego dochdd, ryzyko
okresu inwestowania. i plynnosc.”

Najprostszym sposobem wyznaczania stopy dochodu jest obliczenie prostej stopy dochodu we-
dtug nastepujacego wzoru:

1 FV-PV
(1)

gdzie:

r - stopa dochodu z inwestycjj;

FV - wartos¢ koricowa inwestycji;
PV - wartos¢ poczatkowa inwestycji;
n - liczba lat trwania inwestycji.

Najczesciej wzdr ten znajduje zastosowanie w przypadku krétszych okreséw inwestowania (za-
zwyczaj do roku). Moze on by¢ zastosowany zaréwno w odniesieniu do inwestycji prostej, jak i do
inwestycji kuponowej (czyli takiej, ktéra przynosi przeptywy pieniezne w okresie trwania inwe-
stycji). W tym drugim przypadku warto$¢ koricowa inwestycji obejmuje nie tylko wzrost kapitatu,
lecz réwniez reinwestowane dochody w trakcie trwania inwestycji. Dochody te zaleza od stopy
reinwestowania, czyli od stopy procentowej, po jakiej s3 reinwestowane przeptywy pieniezne
otrzymywane w okresie trwania inwestycji.

Problem okreslania prostej stopy dochodu ilustruja ponizsze przyktady.
]

Przyktad 1.

1. Kwota 1.000 zt zainwestowana na rok w depozyt terminowy oprocentowany
na 6% daje wartosc koricowg 1.060 zt.
Stopa dochodu tej inwestycji wynosi: (1.060 - 1.000) / 1.000 = 6%.
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2. Kwota 1.000 zt zainwestowana na pot roku w depozyt terminowy oprocento-
wany na 6 % daje po pét roku wartos¢ réwng 1.030 zt. Kwota ta zainwesto-
wana na nastepne pot roku w ten sam depozyt oprocentowany na 6% daje
po roku wartosc koricowg 1.060,90 zt.

Stopa dochodu tej inwestycji wynosi: (1.060,90 - 1.000) / 1.000 = 6,09%.

3. Kwota 1.000 zt zainwestowana na pot roku w depozyt terminowy oprocento-
wany na 6 % daje po pct roku wartos¢ rowng 1.030 zt. Kwota ta zainwesto-
wana na nastepne pot roku w ten sam depozyt oprocentowany na 5% daje po
roku wartosc koricowq 1.055,75 zt.

Stopa dochodu tej inwestycji wynosi: (1.055,75 - 1.000) / 1.000 = 5,575%.

Podobnie za pomoca wzoru (1) oblicza sie stope dochodu inwestycji kuponowej, z tym ze istotna
jest stopa reinwestowania, tzn. stopa po jakiej inwestowane s3 dochody uzyskiwane w trakcie
trwania inwestycji.

Przyktad 2.

Kwota 1.000 zt jest inwestowana w lokate kwartalng, odnawiang co kwar-
tat przez okres roku. Oprocentowanie wynosi 10% i nie zmienia sie przez caty
czas. Stopa dochodu z tej inwestycji zalezy od zainwestowania uzyskiwanych co
kwartat odsetek. Rozpatrzmy trzy sytuacje:

Sytuacja 1. Odsetki doliczane sq do kapitatu, zwigkszajgc wartos¢ depozytu. W ta-

kim przypadku wartos¢ koricowa inwestycji jest sumg nastepujgcych sktadnikéw:

1. Kapitat po uptywie roku: 1.000 zt.

2. Odsetki uzyskane po pierwszym kwartale (réwne 25 zt), zainwestowane na
trzy nastepne kwartaty po stopie 10% (2,5% kwartalnie): 25 x 1,025 x 1,025
x 1,025) = 26,92 1.

3. Odsetki uzyskane po drugim kwartale (réwne 25 zt), zainwestowane na dwa na-
stepne kwartaty po stopie 10% (2,5% kwartalnie): 25 x 1,025 x 1,025 = 26,27 .
4. Odsetki uzyskane po trzecim kwartale (réwne 25 z#), zainwestowane na na-

stepny kwartat po stopie 10% (2,5% kwartalnie): 25 x 1,025 = 25,62 z1.
5. Odsetki uzyskane po czwartym kwartale wynoszq 25 zt.
Wartosc¢ koricowa wynosi 1.103,81 1.
Stopa dochodu tej inwestycji wynosi: (1.103,81 - 1.000) / 1.000 = 10,38 %.

Sytuacja 2. Odsetki inwestowane sq w akcje dajgce 6 % dochodu kwartalnie. W ta-

kim przypadku wartos¢ koricowa inwestycji jest sumq nastepujgcych sktadnikow:

1. Kapitat po uptywie roku: 1.000 zt.

2. Odsetki uzyskane po pierwszym kwartale (réwne 25 ), zainwestowane na trzy
nastepne kwartaty po stopie 6 % kwartalnie: 25 x 1,06 x 1,06 x 1,06 = 29,78 z.
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3. Odsetki uzyskane po drugim kwartale (réwne 25 z1), zainwestowane na dwa
nastepne kwartaty po stopie 6 % kwartalnie: 25 x 1,06 x 1,06 = 28,09 zt.

4. Odsetki uzyskane po trzecim kwartale (réwne 25 z#), zainwestowane na na-
stepny kwartat po stopie 6 % kwartalnie: 25 x 1,06 = 26,50 zt.

5. Odsetki uzyskane po czwartym kwartale wynoszq 25 zt.

Wartos¢ koricowa wynosi 1.109,37 zt.

Stopa dochodu tej inwestycji wynosi: (1.109,37 - 1.000) / 1.000 = 10,94 %.

Sytuacja 3. Odsetki przeznaczane sq na biezgcq konsumpcje (stopa reinwesto-
wania wynosi 0%). W takim przypadku wartos¢ koricowa inwestycji jest sumg
nastepujqgcych sktadnikow:

1. Kapitat po uptywie roku: 1.000 zt.

2. Odsetki uzyskane po pierwszym kwartale: 25 zt.

3. Odsetki uzyskane po drugim kwartale: 25 z.

4. Odsetki uzyskane po trzecim kwartale: 25 zt.

5. Odsetki uzyskane po czwartym kwartale: 25 zt.

Wartosc koricowa wynosi 1.100 z1, co daje stope dochodu réwng:

(1.100 - 1.000) / 1.000 = 10%.

Jak wida¢ z Przyktadu 2 na stope dochodu inwestycji ma réwniez wptyw stopa reinwestowania
dochodéw (przeptywdw pienieznych) uzyskanych w trakcie trwania inwestycji.

Drugim sposobem okreslania stopy dochodu jest obliczenie efektywnej stopy dochodu wedtug
nastepujacego wzoru (oznaczenia takie same, jak we wzorze (1)):

FvV

r=|—

PV

]/n—1 (2)

Wz6r (2) rézni sie od wzoru (1) tym, iz zaktada sie w nim, ze okresem reinwestowania jest rok.
Oznacza to, ze punktem odniesienia przy poréwnywaniu stop dochodu réznych inwestycji sa

inwestycje z rocznym okresem reinwestowania. Wzor powyzszy zazwyczaj jest stosowany przy
inwestycjach o horyzoncie co najmniej rocznym.

Przyktad 3.

Kwota 1.000 zt jest zainwestowana w lokate dwuletnig, ktérej oprocentowanie
wynosi 6% (w skali rocznej). W trakcie trwania inwestycji nie wystepuje ka-
pitalizacja odsetek, czyli brak jest reinwestowania. Po dwdch latach suma na
lokacie wynosi 1.120 zt Wyznaczona za pomocq wzoru (2) efektywna stopa do-
chodu wynosi:

1.120 |1/2 )
N (1.000 1= 2s8%
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Z Przyktadu 3 wynika, ze stopa dochodu jest nizsza od oprocentowania (wynoszacego 6%).
Spowodowane jest to faktem, iz inwestycja ta jako punkt odniesienia ma inwestycje o rocznym
okresie reinwestowania. Innymi stowy do uzyskania koficowej wartosci inwestycji przy rocznym
okresie reinwestowania ,,wystarczy” stopa 5,38% (a nie 6%).

Nastepny przykfad ilustruje wyznaczanie efektywnej stopy dochodu, gdy inwestycja przynosi
przeptywy pieniezne w trakcie jej trwania, a przeptywy te s3 reinwestowane.

Przyktad 4.

Kwota 1.000 ztjest inwestowana na okres dwdch lat, przy czym po roku otrzymu-
jemy przeptyw pieniezny w wysokosci 150 z, zas po dwdch latach przeptyw pie-
niezny w wysokosci 1.200 zt. Stopa dochodu z tej inwestycji zalezy od zainwesto-
wania uzyskanej po pierwszym roku sumy pienieznej. Rozpatrzmy dwie sytuacje:

Sytuacja 1. Gdy stopa reinwestowania wynosi 5%, wtedy wartos¢ koricowa in-

westycji jest sumg nastepujqcych sktadnikow:

1. Przeptyw pieniezny w wysokosci 150 zt, uzyskany po pierwszym roku i zainwe-
stowany na nastepny rok po stopie 5%: 150 x 1,05 = 157,50 zt.

2. Przeptyw pieniezny po drugim roku: 1.200 zt.

Wartos¢ koricowa inwestycji wynosi zatem: 1.357,50 zt.

Po podstawieniu do wzoru (2), otrzymujemy efektywng stope dochodu tej in-

westycji:

172
_ (M) 1216,51%
1.000

Sytuacja 2. Gdy stopa reinwestowania wynosi 10 %, wtedy wartosc¢ koricowa in-

westycji jest sumg nastepujqcych sktadnikow:

1. Przeptyw pieniezny w wysokosci 150 zt, uzyskany po pierwszym roku i zainwe-
stowany na nastepny rok po stopie 10%: 150 x 1,1 = 165 zt.

2. Przeptyw pieniezny po drugim roku: 1.200 zt.

Wartos¢ koricowa inwestycji wynosi zatem: 1.365 zt.

Po podstawieniu do wzoru (2), otrzymujemy efektywng stope dochodu tej in-

westycji:

B (1.365 )1/2

-1=16,83%
1.000

Podobnie jak w Przyktadzie 2, tak i tutaj stopa dochodu zalezy od stép reinwestowania przepty-
wow pienieznych uzyskanych w trakcie trwania inwestycji.

14 Anatomia sukcesu | Wprowadzenie do inwestycji finansowych



Podstawowe wtasnosci stopy dochodu

2 Imwyzsza stopa oprocentowania instrumentu, tym wyzsza stopa dochodu
z inwestycji.

Im czestsze reinwestowanie (kapitalizacja), tym wyzsza stopa dochodu.
Im wyzsza stopa reinwestowania, tym wyzsza stopa dochodu.
Najmniejsza mozliwa wartos¢ stopy dochodu wynosi minus 100% - wy-
stepuje ona w przypadku utraty catego zainwestowanego kapitatu.
Maksymalna mozliwa wartosc stopy dochodu nie jest ograniczona.

O 000

Podamy teraz sposéb obliczania dochodu z catego okresu inwestowania, w sytuacji gdy znane s3
stopy dochodu uzyskane w poszczegélnych okresach. Zastosowanie ma tutaj nastepujacy wzoér:

FV=PVx(1+r)x(1+r)x..x(1+r,) (3)

gdzie:

n - liczba okreséw trwania inwestycji;

r.,t=1,2,..,n - stopa dochodu w okresie t, wyrazona w skali tego okresu (niekoniecznie w skali
rocznej);

pozostate oznaczenia - jak poprzednio.

Przyktad 5.

Zainwestowana zostata kwota 500 zt na cztery lata. W kolejnych latach inwe-
stycja ta przyniosta nastepujgce stopy dochodu: 5%, 12%, -6 %, 10%. Zauwaz-
my, ze w trzecim roku inwestycja przynosita strate. Po zastosowaniu wzoru (3),
otrzymujemy warto$c koricowq inwestycji:

FV=500x1,05x 1,12 % 0,94 X 1,1 =607,99 zt

Omowimy teraz trzy szczegétowe zagadnienia zwigzane z wyznaczaniem stopy dochodu, tj. kwe-
stie inwestycji w walucie zagranicznej, podatku oraz inflacji.

STOPA DOCHODU Z INWESTYCJI W WALUCIE ZAGRANICZNE)J
(PROBLEM KURSU WALUTOWEGO)

W przypadku inwestycji dokonywanej w walucie zagranicznej przy wyznaczaniu stopy dochodu
znaczenie ma to, jak w okresie inwestycji zmienit sie kurs walutowy. W takiej sytuacji do wyzna-
czenia stopy dochodu z inwestycji stosowany jest nastepujacy wzér:

F=retr Il (4)
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gdzie:

r - stopa zwrotu z inwestycji zagranicznej, wyznaczona w walucie krajowej;

r,— stopa zwrotu z inwestycji zagranicznej, wyznaczona w walucie zagranicznej;

r, - wzgledna zmiana kursu walutowego (wyrazonego jako liczba jednostek waluty krajowej za
jednostke waluty zagranicznej).

Przyktad 6.

Polski inwestor dokonat inwestycji w euro. Wartos¢ poczgtkowa inwestycji wy-
nosita 10.000 euro. W momencie poczqtkowym kurs euro wynosit 4 zt, a za-
tem inwestor zainwestowat 40.000 zt. Wartos¢ koricowa inwestycji po roku
11.000 euro, co oznacza stope dochodu (liczong jako prosta stopa dochodu) réw-
ng 10%. Jednak w momencie koricowym inwestycji kurs euro wynosit 4,15 zt.
Wyrazona w ztotych warto$¢ koricowa inwestycji wynosi 45.650 z+(11.000x4,15).
Wobec tego stopa dochodu z inwestycji (wyznaczona jako prosta stopa docho-
du) wynosi:

(45.650 - 40.000) / 40.000 = 14,12%

Jak widac, ze wzgledu na wzrost kursu euro, stopa dochodu wyrazona w ztotych
jest wyzsza niz stopa dochodu wyrazona w euro.

Warto zauwazy¢, ze taki sam wynik uzyskuje sie bezposrednio przy zastosowa-
niu wzoru (4). Wzgledna zmiana kursu walutowego wynosi:

(4,15 - 4,00) / 4,00 = 3,75%

Wobec tego stopa dochodu inwestycji wynosi (zgodnie ze wzorem (4)):

r=0,1+0,0375+01x0,0375=0,1412 = 14,12%

Przyktad 6 pokazuje, iz w przypadku inwestycji w walucie zagranicznej niewielkie zmiany kursu
walutowego moga miec istotny wptyw na stope dochodu.

STOPA DOCHODU PO OPODATKOWANIU

W przypadku Prostym sposobem uwzglednienia wptywu opodatkowania na do-
wiekszosci inwestycji chdd z inwestycji jest pomniejszenie wartosci koricowej inwestycji
inwestor ptaci podatek o zaptacony podatek i wyznaczenie wtedy stopy dochodu - jest to
od uzyskanego tzw. stopa dochodu po opodatkowaniu. Mozna réwniez okresli¢ te
dochodu. stope w sposéb bezposredni z zastosowaniem nastepujacego wzoru:

re=r(1-1 (5)
gdzie:

r, - stopa dochodu po opodatkowaniu;
r - stopa dochodu przed opodatkowaniem;
t - stopa podatkowa.
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Przyktad 7.

Inwestor ptaci podatek od dochoddw z inwestycji wedtug stopy podatkowej
réwnej 19%. Inwestycja, ktérej wartos¢ poczqtkowa wynosita 10.000 zt, przy-
niosta dochdod 20 % i jej wartosc koricowa wynosi 12.000 zt. Jednak od osiggnie-
tego dochodu wynoszgcego 2.000 zt nalezy zaptacic¢ podatek wynoszgcy 380 zt.
Oznacza to, ze po uwzglednieniu podatku wartos¢ koricowa inwestycji wynosi
12.000 zt - 380 zt = 11.620 zt, co oznacza stope zwrotu po opodatkowaniu réw-
ng 16,2%. Taki sam wynik daje bezposrednie zastosowanie wzoru (5):

r,=02x(1-0,19)=0,162 = 16,2%

REALNA STOPA DOCHODU (PROBLEM STOPY INFLACJI)

Czasem inwestor jest zainteresowany obliczeniem, jaka realng stope dochodu uzyskat, tzn. jakg
korzy$¢ przyniosta inwestycja z uwzglednieniem zmiany sity nabywczej. Wzor okreslajacy realng
stope dochodu jest nastepujacy:

=1 (6)
gdzie: i

r - stopa dochodu;

r, - realna stopa dochodu;

r, - stopa inflaji.

Przyktad 8.

Inwestor uzyskat stope dochodu z inwestycji wynoszqcq 8%. W okresie inwe-
stydji stopa inflacji wyniosta 2,4 %. Realna stopa dochodu wynosi:

_0,08-0,024

r = =0,0547 =5,47%
" 140,024

Teraz przedstawimy przyktad tczacy oméwione trzy problemy.

Przyktad 9.

Polski inwestor zainwestowat na rok kwote 40.000 zt - jest to inwestycja w euro.
W momencie poczqgtkowym kurs euro wynosit4 zt, a zatem wartosc poczqgtkowa in-
westycji wynosita 10.000 euro. Wartos¢ koricowa tej inwestycji wynosi 12.000 euro.

m CEDUR ?4 Komisja Nadzoru Finansowego 17



W momencie koricowym kurs walutowy wynosit 1 euro = 3,9 zt. Wynika z tego,
ze wzgledna zmiana kursu walutowego wynosita 2,5%. Wiadomo réwniez, ze
inwestor ptaci od tej inwestycji podatek w Polsce wedtug stopy 19 %, zas w ciqggu
okresu inwestycji stopa inflacji w Polsce wyniosta 2,5%. Inwestor chce okresli¢
realnq stope dochodu z tej inwestycji.

W pierwszym etapie okreslamy stope dochodu z tej inwestycji wyrazonq w pol-
skiej walucie:

r=0,2-0,025-0,2x0,025=0,17=17%
W drugim etapie okreslamy stope dochodu z inwestycji po opodatkowaniu:
r,=0,17x(1-0,19)=0,1377 =13,77%
W trzecim etapie okreslamy realng stope dochodu:

_ 0,1377 -0,025

- =0,1099 = 10,999
r, 0025 0,1099 = 10,99%

Przyktad 9 pokazuje, ze realna stopa dochodu rézni sie znacznie od stopy dochodu inwestycji
w obcej walucie.
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P ODSTAWOWE CECHY INWESTYCJI
FINANSOWYCH - RYZYKO | PLYNNOSC

POJECIE RYZYKA

Dla wiekszosci 0séb ryzyko wiaze sie z mozliwoscia poniesienia ,,R'yzykf) t? moz'lllwos'c'
straty, a wiec ma odcieri negatywny. Jednak w przypadku inwe- ~ 0slqgniecia wyniku
stycji finansowych ryzyko mozna rozumie¢ szerzej. Podstawowe  inwestycji innego niz
okreslenie ryzyka inwestycji finansowych oznacza mozliwos¢ osia-  oczekiwany.”

gniecia wyniku inwestycji innego niz oczekiwany.

Na przyktad osoba inwestujaca w akcje spétki spodziewa sie, ze ich wartos¢ w ciggu kwartatu
wzro$nie 0 10%. Moze sie jednak zdarzy¢, ze wartos¢ akcji spadnie w ciggu kwartatu o 5% i jest
to efekt negatywny ryzyka. Moze sie jednak réwniez zdarzy¢, ze warto$¢ akji w ciggu kwartatu
wzro$nie 0 20% i jest to efekt pozytywny ryzyka.

Zgodnie z podstawowg zasady obowiazujaca dla inwestycji w in- ,Im wyzszq stope
strumenty finansowe nie ma dodatkowego zysku bez wiekszego
ryzyka. Im wyzszg stope dochodu chce osiggna¢ inwestor, tym
wyzsze ryzyko musi podjac. Zasada ta obowigzuje w przewazajacej
wiekszosci sytuacji. W dtuzszym okresie najnizszg stopg dochodu
charakteryzujg sie inwestycje wolne od ryzyka. Ta stopa dochodu musi podjgc.”
nosi nazwe stopy dochodu (zwrotu) wolnej od ryzyka.

dochodu chce
osiggngc inwestor,
tym wyzsze ryzyko

RODZAJE RYZYKA

W inwestycjach finansowych wystepuja rézne rodzaje ryzyka. Do najwazniejszych naleza:

1. Ryzyko stopy procentowej. Wystepuje wtedy, gdy zachodzg zmiany stép procentowych na ryn-
ku, za$ inwestycja charakteryzuje sie statym dochodem. Oznacza to, iz w sytuacji rosnacych
stép procentowych na rynku inwestycja o statym dochodzie staje sie mniej atrakcyjna. Oczy-
wiécie odwrotna sytuacja ma miejsce przy malejacych stopach procentowych.

2. Ryzyko kursu walutowego. Pojawia sie ono wtedy, gdy inwestycja dokonywana jest w walucie
zagranicznej. Wskazywalimy juz, iz wtedy stopa dochodu z inwestycji zalezy réwniez od zmian
kursu walutowego. Problem ten oméwiony zostanie réwniez w dalszej czesci tego opracowania.

3. Ryzyko cenowe akgji na rynku kapitatowym. Ma miejsce wtedy, gdy przedmiotem inwestycji
sq akcje lub inne instrumenty, ktérych wartos¢ moze zaleze¢ od cen akgji, na przykfad jed-
nostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne. Warto dodac, iz w krétkim okresie ryzyko cen
akgji wynika w duzym stopniu z czynnikéw psychologicznych, ktére powoduja, ze zachowania
inwestorédw na rynku nie musza by¢ racjonalne.
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4. Ryzyko inflacji. Wystepuje wtedy, gdy stopa inflacji moze by¢ wyzsza niz stopa dochodu inwe-
styqji. Przyktadem sg tutaj konta osobiste (zwane czasem rachunkami oszczedno$ciowo-rozli-
czeniowymi), ktérych oprocentowanie jest czesto nizsze od stopy inflacji.

. Ryzyko ptynnosci. Pojawia sie ono wtedy, gdy wystepuja ktopoty ze sprzedazg instrumentu
finansowego w krétkim okresie po oczekiwanej przez inwestora cenie.

. Ryzyko niedotrzymania warunkow. Ma miejsce wtedy, gdy jedna ze stron kontraktu nie
spetnia warunkdéw przewidzianych w kontrakcie, tzn. nie dokonuje ptatnosci na rzecz drugiej
strony. Dotyczy to przede wszystkim czesci instrumentéw dtuznych. W sytuacji gdy jedng ze
stron kontraktu jest Skarb Paristwa, na przyktad w przypadku obligacji skarbowych, ryzyko
niedotrzymania warunkdw jest bardzo niewielkie - praktycznie zerowe. Jednak w przypadku
gdy strong kontraktu sg inne podmioty, na przyktad niektdre przedsiebiorstwa, ryzyko nie-
dotrzymania warunkéw moze by¢ bardzo duze. Ryzyko to moze spowodowac, ze utraci sie
zainwestowany kapitat, tzn. stopa dochodu wyniesie minus 100%.

7. Ryzyko polityczne. Zwigzane jest z mozliwoscig uchwalenia ustaw wptywajacych na dochdd
z inwestycji finansowych, na przyktad wprowadzenie korzysci podatkowych z tytutu inwesto-
wania w papiery wartosciowe (efekt pozytywny ryzyka politycznego) lub zniesienie takowych
korzysci podatkowych (efekt negatywny ryzyka politycznego). Ryzyko to pojawia sie réwniez
przy mozliwosci wystapienia konfliktéw militarnych.

. Ryzyko biznesu. Wystepuje w przypadku zakupu instrumentdw finansowych, ktérych dochdd
zalezy od wynikdéw osiggnietych przez podmiot emitujacy te instrumenty. Na przyktad Zle za-
rzadzana spétka nie uzyskuje dochoddw, co powoduje spadek cen akgji tej spotki.

wul

(&)}

(o9}

Rodzajéw ryzyka jest oczywiscie wiecej. Zgodnie z reguta, wedtug ktorej im wieksze ryzyko inwe-
stor ponosi, tym wyzszego dochodu oczekuje, mozna stwierdzi¢, ze za kazdy dodatkowy pono-
szony rodzaj ryzyka inwestor oczekuje premii w postaci dodatkowego dochodu.

»Ryzyko inwestycji W zwigzku z tym, ze ryzyko, podobnie jak dochdd, jest podstawowg
finansowej jest tym cechg inwestycji finansowej, pojawia sie pytanie, w jaki sposéb moz-
na dokona¢ pomiaru ryzyka. Istnieje wiele mozliwych propozycji w tym
zakresie. Zgodnie z jedng z najprostszych propozycji ma u podstaw na-
stepujaca wiasciwos¢: ryzyko inwestycji finansowej jest tym wyzsze, im
bardziej zmienne s3 wartosci stopy dochodu tej inwestycji.

wyzsze, im bardziej
zmienne sq wartosci
stopy dochodu tej
inwestycji.”

Przyktad 10.

Rozwazmy dwie inwestycje polegajgce na zakupie akcji dwdch spétek: A i B.
W ostatnich pieciu latach stopy dochodu z akgji tych spétek wynosity kolejno:

- spotka A: 40%, -20%, 10%, -30%, 50 %;

- spétka B: 8%, 12%, 10%, 1%, 9 %.

Jesli wyznaczymy srednig arytmetyczngq stope zwrotu na podstawie tych infor-
macji, wéwczas otrzymujemy w przypadku obu spétek te samg wartos¢ réwng
10%. Ze wzgledu na sredniq stope zwrotu nie ma réznicy miedzy obiema in-
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westycjami. Jednak akcja spétki A obarczona jest duzo wyzszym ryzykiem. In-
westujgc w nig, mozna byto uzyska¢ 50 % dochodu, a wiec znacznie wiecej niz
srednia stopa dochodu. Mozna byto rowniez straci¢ 30%. Z kolei w przypadku
akgji spotki B ryzyko jest niewielkie, gdyz zrealizowane stopy dochodu niewiele
réznig sie od sredniej stopy dochodu.

Warto réwniez zwrdci¢ uwage na to, ze pomimo takich samych srednich stép
dochodu, wyniki koricowe obu inwestycji sq rézne. Sprawdzimy to stosujgc wzér
(3) i zaktadajqc, ze zainwestowana zostata kwota 100 ztotych. Otrzymujemy na-

stepujgcg wartos¢ koricowg:

- w przypadku inwestycji A:

FV=100x1,4x 08x1,1x0,7x1,5=129,36

- w przypadku inwestycji B:
FV=100x1,08x1,12x1,1x1,11x 1,09= 160,98

Wartos¢ koricowa inwestycji B jest znacznie wyzsza. Jest to prawidtowosc¢ za-

chodzqca w sytuacji ogdlnej.

W Przyktadzie 10 najwyzsza mozliwa warto$¢ koricowa wystepowataby, gdyby inwestycja byta
wolna od ryzyka, tzn. gdyby wszystkie stopy byty w przesztosci réwne, w tym wypadku wynosity-

by 10%. Wtedy otrzymaliby$my warto$¢ koficowa inwestycji:

FV=100x11x1,1x1,1x1,1x1,1=161,05

PLYNNOSC

Plynnos¢ inwestycji okreslona jest jako mozliwos¢ zamiany w krot-
kim okresie przedmiotu inwestycji, na przyktad instrumentu finan-
sowego, na gotowke po oczekiwanej cenie. Jest to istotne wtedy,
gdy istnieje konieczno$¢ niespodziewanego wydatku, a w zwigzku
z tym sprzedazy przedmiotu inwestycji. Instrumenty finansowe,
ktdre nie s3 szybko zbywalne, tzn. w odniesieniu do ktérych nie ma
zorganizowanego obrotu, majg duzo mniejsza ptynnos¢ w poréw-

»Plynnos¢ inwestycji jest
to po prostu mozliwosc
»uptynnienia” przedmiotu
inwestydji, czyli jego
zamiane na gotéwke po
oczekiwanej cenie.”

naniu z instrumentami zbywalnymi. Warto dodac¢, ze czasem mdwiac o ryzyku ptynnosci, problem

ptynnosci zalicza sie do problemu ryzyka.

Pamietaj, ze sposrod dwdéch inwestycji réznigcych sie jedynie dtugoscia okresu inwestycyjnego,

inwestycja krotkoterminowa jest zwykle bardziej ptynna.

Stopa dochodu inwestycji charakteryzujacej sie nizsza ptynno-
$cig powinna by¢ wyzsza, gdyz powinna zawiera¢ dodatkowa
premie za brak ptynnosci. Mniejsza ptynno$¢ inwestycji oznacza
ryzyko ptynnosci, w zwigzku z czym inwestorzy oczekujg w ta-
kim przypadku wyzszej stopy dochodu.

sInwestycje bardziej
ptynne charakteryzujg
sie zwykle nizszym
dochodem.”
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Tabela 1zawiera charakterystyke podstawowych rodzajéw inwestycji.
]

Tabela 1. Charakterystyka dochodu, ryzyka i ptynnosci przyktadowych inwestycji.

Dochéd Ryzyko Ptynnos¢
Dzieto sztuki Wysoki Srednie Niska
Nieruchomos¢ Wysoki Srednie Niska
Niska (nie ma
Depozyt bankowy Niski Niskie zorganizowanego
obrotu)
Obligacja skarbowa | Niski lub Sredni Niskie Wysoka
Akcja spétki Wysoka lub srednia

Wysoki lub Sredni Wysokie

gietdowej (z wyjgtkami)

Ptynnos¢ rynku ma istotne znaczenie w przypadku instrumentéw finansowych, dla ktérych ist-
nieje zorganizowany system obrotu. Wtedy ptynnos$¢ ta moze sie zmienia¢ w czasie.
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DEPOZYTY BANKOWE

OKRESLENIE DEPOZYTU BANKOWEGO

Depozyt bankowy to ogélna nazwa Czesto w odniesieniu do depozytu stosowana jest
inwestydji finansowej polegajqcej réwniez nazwa lokata bankowa. Depozyt bankowy
na powierzeniu bankowi srodkéw oznacza zaciagniecie diugu przez bank u depozy-
finansowych przez inwestora tariusza. Wynika z tego, ze depozyt bankowy jest

(zwanego depozytariuszem) na okres  instrumentem dtuznym.
zadeklarowany w umowie depozytu.

Najwazniejszymi cechami depozytu bankowego sa:

1.

Okres umowy. Oznacza okres, na ktéry depozytariusz powierza srodki bankowi. Wyréznia sie
lokaty terminowe (na przyktad 3 miesigce, 6 miesiecy, rok) oraz depozyty a vista, w ktdrych
umowa jest na czas nieoznaczony. Przy lokatach terminowych po uptynieciu okresu umowy
jest ona z reguty automatycznie przedtuzana na nastepny okres, jesli depozytariusz nie wyda
bankowi innej dyspozycji.

. Oprocentowanie. Jest to stopa procentowa (podawana w skali rocznej), okreslajaca odsetki

od depozytu, ktére otrzymuje depozytariusz. Z jednej strony determinuje ona stope dochodu
depozytariusza, z drugiej - okresla koszt dtugu, jaki bank zaciaga u depozytariusza.

. Okres kapitalizacji. Oznacza okres, po uptywie ktérego naroste odsetki doliczane s3 do depo-

zytu - a zatem podlegaja oprocentowaniu, co oczywiscie zwieksza dochdd. Zasadniczo de-
pozyty kapitalizowane s3 po uptynieciu okresu umowy, ale czasem moga by¢ kapitalizowane
w trakcie trwania umowy. Kapitalizowany po okresie umowy depozyt pétroczny, ktdry zostat
odnowiony na nastepne pét roku, moze by¢ traktowany jako depozyt roczny z okresem kapi-
talizacji réwnym pét roku.

. State badz zmienne oprocentowanie. Dla niektérych depozytédw oprocentowanie jest state

w okresie umowy, dla innych bank moze je zmieniac.

. Sposéb naliczania odsetek w przypadku niedotrzymania terminu umowy przez depozyta-

riusza. Ta cecha jest istotna, gdy depozytariusz z pewnych powoddéw musi zerwa¢ umowe
dotyczaca depozytu terminowego przed uptywem jej okresu. Czesto ponosi on wéwczas kon-
sekwencje w postaci zmniejszenia odsetek badz ich nie otrzymania.

OBLICZANIE WARTOSCI KONCOWEJ DEPOZYTU

Wz6r na obliczanie wartosci koricowej depozytu jest nastepujacy

FV=PVx(1 +r, /m,)x(1 +r2/m2)x...x(1 +rn/mn) (7)
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gdzie:

FV - wartos¢ koricowa depozytu;

PV - wartos¢ poczatkowa depozytu;

r, - stopa procentowa w j~tym okresie posiadania depozytu;

m;

- wskazuje, ile razy i-ty okres posiadania depozytu miesci sie w roku, na przyktad jesli tym

okresem jest kwartat, wowczas wartos¢ ta wynosi 4.

Przyktad 11.

Wartos¢ poczgtkowa zainwestowana w depozyt bankowy wynosi1.000 zt. Dlugosc
okresu inwestycji — 2 lata, przy czym zmieniaty sie okresy umowy: przez pierwszy
rok byty to kwartaty, przez drugi rok - pétrocza (w sumie 6 okreséw). Stopy pro-
centowe w kolejnych okresach (wyrazone w skali rocznej) byty nastepujqce:

8%, 6%, 6%,5%,8%,6%.

Zgodnie ze wzorem (7) warto$¢ koricowa inwestycji wynosi:

FV =1.000 % (1+0,08/4) X (1+0,06/4) X (1+0,06/4) x (1+0,05/4) X (1+0,08/2) X (1+0,06/2)
=1.139,72 zt

CZYNNIKI WPLYWAJACE NA WYBOR DEPOZYTU BANKOWEGO

Do najwazniejszych czynnikéw, ktdre nalezy bra¢ pod uwage przy wyborze depozytu bankowego

naleza:

2 stopa dochodu;

2 ryzyko;

2 plynnos¢ (w tym przypadku oznacza mozliwos¢ wycofania srodkéw przed uptynieciem

(Y

okresu umowy bez znacznej obnizki lub utraty odsetek);
czynniki zewnetrzne (w stosunku do samego depozytu) - zaliczy¢ do nich mozna na przy-
ktad dostepnos¢ placéwek banku, mozliwos¢ obstugi depozytu przez internet, dodatkowe
ustugi zwigzane z depozytem (karte do bankomatu itp.).

OKRESLANIE DOCHODU PRZY DEPOZYCIE

Stopa dochodu z inwestycji w depozyt zalezy od:

-
-
-
-

oprocentowania depozytu (im wyzsze oprocentowanie, tym wyzsza stopa dochodu);
okresu kapitalizacji (im krotszy okres kapitalizacji, tzn. im czesciej kapitalizowany jest de-
pozyt, tym wyzsza stopa dochodu).

Stopg dochodu przy depozytach jest tzw. efektywna stopa procentowa. Uwzglednia ona powyz-
sze oprocentowanie, jak rowniez okres kapitalizacji. Przeanalizujmy inwestycje w depozyt roczny
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o statym oprocentowaniu wynoszacym 8% i okresie kapitalizacji wynoszacym pot roku (a za-
tem oprocentowanie depozytu w skali pét roku wynosi 4%). Wniesiona przez inwestora warto$¢
poczatkowa wynosi 1.000 zt. W takiej sytuacji wartos¢ inwestycji ksztattuje sie w nastepujacy
Sposob:

po pétroku: 1.000 zt (kapitat) plus 40 zt (odsetki) = 1.040 zk;

po roku: 1.040 zt (kapitat) plus 41,60 zt (odsetki) = 1.081,60 zk.

Poniewaz warto$¢ poczatkowa wynosita 1.000 z, a wartos¢ koricowa (po roku) wynosi1.081,60 zf,
stopa dochodu wynosi 8,16%. Jest ona wyzsza niz oprocentowanie, gdyz okres kapitalizacji jest
krétszy niz rok. Tak obliczona stopa dochodu nazywa sie efektywna stopg procentowa. Nietrud-
no zauwazy¢, iz jest to analogiczna koncepcja (i podobna nazwa) do tej, ktdra jest stosowana przy
okreslaniu efektywnej stopy dochodu.

Efektywna stopa procentowa w przypadku depozytéw moze by¢ w najprostszy sposéb obliczona
wedtug wzoru:

=0 4r/mm-1 (8)

gdzie:

r, - efektywna stopa procentowa;

r - nominalna stopa procentowa (oprocentowanie depozytu);
m - liczba kapitalizacji w ciggu roku.

Efektywna stopa procentowa depozytu umozliwia poréw- | Im wyzsze jest

nywanie depozytéw o réznych stopach oprocentowania  gprocentowanie i czestsza
i réznych okresach kapitalizacji. Obowigzuje w tym przypad-
ku nastepujaca zasada: wptyw kapitalizacji na stope dochodu
jest tym wiekszy, im wyzsze jest oprocentowanie depozytu
orazim czestsza kapitalizacja.

kapitalizacja, tym wiekszy
wpltyw kapitalizacji na stope
dochodu.”

RYZYKO PRZY INWESTOWANIU W DEPOZYTY BANKOWE

Podstawowym rodzajem ryzyka, jakie moze wystepowac przy inwestowaniu w depozyt banko-
wy jest ryzyko stopy procentowej. Pojawia sie ono wtedy, gdy na rynku wystepujg zmiany stép
procentowych.

Ryzyko stopy procentowej w przypadku depozytu:

2w przypadku depozytu oprocentowanego wedtug statej stopy procentowej
niekorzystne sq wzrosty stopy procentowej na rynku, gdyz wtedy dany de-
pozyt staje sie mniej atrakcyjny w pordwnaniu do innych depozytéw;

2  wprzypadku depozytu oprocentowanego wedtug zmiennej stopy procen-
towej niekorzystne sq spadki stopy procentowej na rynku, gdyz wtedy de-
pozytariusz otrzymuje nizsze odsetki.
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Innym rodzajem ryzyka, ktére moze wystepowac przy inwesto- ,Im wieksze ryzyko
waniu w depozyty bankowe, jest ryzyko niedotrzymania wa-
runkdéw. Pojawia sie ono wtedy, gdy jest zagrozenie, Ze bank nie
bedzie wyptacac odsetek od depozytu lub, co gorsza, nie zwré-
ci $rodkdéw finansowych zainwestowanych w depozyt. Ryzyko
niedotrzymania zalezy od wiarygodnoéci banku, w ktérym jest ~ oprocentowanie
depozyt. Zwro¢ uwage, ze im wieksze ryzyko niedotrzymania  depozytéw powinno byc
warunkdw przez bank, tym wyzsze oprocentowanie depozytéw oferowane.”

powinno by¢ oferowane.

niedotrzymania
warunkdw przez
bank, tym wyzsze

W Polsce, podobnie jak w wielu innych krajach, wystepuje mechanizm gwarantowania depozy-
téw bankowych. W Polsce gwarantuje to Bankowy Fundusz Gwarancyjny. Od listopada 2008 roku
obowigzuje zasada gwarantowania w 100 % kwoty depozytéw w jednym banku do réwnowartosci
50 tys. euro. Dotyczy to imiennych depozytdw w ztotych i walutach obcych 0séb fizycznych i oséb
prawnych.
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INSTRUMENTY RYNKU PIENIEZNEGO

Inwestycje w depozyty bankowe s3 caty czas popularne z uwagi "Depozyt bankowy to
na ich prostote i niewielkie ryzyko. Inwestycje te maja jednak  ctrment finansowy
jedng wade. Depozyt bankowy to instrument finansowy, bedacy bedqcy umowg '

umowa miedzy bankiem a depozytariuszem i jako taki nie pod-
lega obrotowi na rynku. Oznacza to réwniez, iz warunki umowy ) B
definiujacej dany depozyt bankowy okre$lane s3 przez bank a depozytariuszem i jako
i podlegaja negocjacji w niewielkim stopniu, co oznacza nie  taki nie podlega obrotowi
w petni funkcjonujacy mechanizm rynkowy. Inny charakter  na rynku.”

maja instrumenty, ktérymi obraca sie na rynku pienieznym.

Kilka takich instrumentdéw przedstawionych zostato w tej czesci.

miedzy bankiem

RYNEK PIENIEZNY

Podstawowa rola, jaka spetnia rynek pieniezny, to zapewnienie odpowiedniego poziomu ptynnosci
uczestnikom tego rynku, na przyktad bankom. Wynika z tego, ze na rynku pienieznym podmioty
moga pozyskiwac kapitat na krétki okres lub dokonywac inwestycji na krétki okres. Z uwagi na to,

izinstrumenty rynku pienieznego charakteryzujg sie
Rynkiem pienigznym nazywamy ten  duza ptynnoscia, dochdd z inwestycji w instrumenty

segment rynku finansowego, na tego rynku jest nizszy niz na przyktad dochdd z in-
ktorym obraca sie instrumentami westycji w akcje. Warto réwniez doda¢, iz inwestycje
diuznymi emitowanymi na okres do  w instrumenty rynku pienieznego czesto wymagaja
52 tygodni. dos¢ duzych naktadéw z uwagi na duza wartos¢ no-

minalng tych instrumentdw.

Podstawowym instrumentem rynku pienieznego (nie tylko w Polsce) jest bon skarbowy. Jest to
instrument dtuzny emitowany w Polsce przez Skarb Paristwa za posrednictwem Ministerstwa Fi-
nansow.

Podstawowe cechy bonu skarbowego sq nastepujgce:

2  termin wykupu - dzieri, w ktérym emitent dokonuje wykupu, czyli Skarb
Paristwa zwraca dtug posiadaczowi bonu skarbowego; w Polsce bony
skarbowe najczesciej emitowane sq na okres 13 tygodni, 26 tygodni
i 52 tygodni;

2  wartos¢ nominalna - kwota, ktdrq Skarb Paristwa wyptaci posiadaczowi
w terminie wykupu; w Polsce minimalna wartos¢ nominalna bonu skarbo-
wego to 10 tys. zfotych;
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(O

cena bonu skarbowego - z uwagi na to, iz jedyny przychdd z tytutu inwe-
stycji w bon skarbowy to warto$¢ nominalna otrzymywana przy wykupie,
bony skarbowe sprzedawane sg po cenie nizszej od wartosci nominalnej,
co nazywa sie sprzedazq z dyskontem; z tego powodu bony skarbowe na-
zywane sq instrumentami zerokuponowymi (zerokuponowy oznacza, iz
instrument ten nie wyptaca odsetek).

Podstawowg cechg, ktdra okredla dochdd z inwestycji w bon skarbowy jest stopa rentownosci
bonu skarbowego. Okreslona jest ona wedtug nastepujacego wzoru:

Fv-P 360
X — (9)
P t

r =

gdzie:

r - stopa rentownosci bonu skarbowego, wyrazona w skali rocznej;
FV - warto$¢ nominalna bonu skarbowego;

P - cena bonu skarbowego;

t - liczba dni do wykupu bonu skarbowego.

Ze wzoru (9) wynika, ze stopa rentownosci bonu skarbowego okreslona jest jako relacja do-
chodu uzyskanego z tytutu inwestycji w bon skarbowy (réznica miedzy wartoscia nominalng
a ceng zakupu) do ceny zakupu tego bonu, przy czym stopa ta odnoszona jest do skali jednego
roku (w tym przypadku 360 dni). Jest tutaj zastosowana koncepcja proste;j stopy dochodu.
W przypadku zgodnosci horyzontu inwestycji z terminem wykupu bonu skarbowego pozwala to
na doktadne okreslenie stopy dochodu w momencie zakupu bonu skarbowego.

Przyktad 12.

Rozpatrzmy rzeczywisty przyktad bonu skarbowego notowanego na polskim
rynku. W dniu 30 marca 2007 roku jeden z bankéw podawat nastepujgce
ceny w odniesieniu do 135-dniowego bonu skarbowego, tzn. bonu z termi-
nem wykupu 16 sierpnia 2007 roku (wartos¢ nominalna bonu wynosi 10.000
ztotych):

cena kupna (cena, po ktdrej bank chce kupic¢ ten bon skarbowy): 9.844,90 zt;
cena sprzedazy (cena, po ktdrej bank chce sprzeda¢ bon skarbowy):
9.859,50 7.

Jesli inwestor kupi ten bon skarbowy (po cenie sprzedazy) i przetrzyma do ter-
minu wykupu, wéwczas stopa rentownosci wynosi (zgodnie ze wzorem (9)):

-
-
-
-

. 10.000 - 9.859,5 M 360 - 3,80%
9.859,5 135
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Wzdr (9) moze by¢ réwniez zastosowany w przypadku, gdy inwestor zamierza sprzeda¢ bon
skarbowy przed terminem wykupu na rynku. Wtedy jednak wystepujaca we wzorze (9) wartos¢
nominalna musi by¢ zastapiona ceng sprzedazy bonu skarbowego. Oznacza to, iz stopa dochodu
inwestycji doktadnie znana jest dopiero w momencie zakoriczenia inwestycji. W momencie roz-
poczecia inwestycji stope rentownosci mozna okresli¢ jedynie w sposéb przyblizony.

W Polsce bony skarbowe sprzedawane sq w momencie emisji na przetargach
organizowanych przez Narodowy Bank Polski. Obrét wyemitowanymi bonami
skarbowymi jest organizowany przez banki.

Bon skarbowy jest uwazany za instrument wolny od ryzyka, w szczegdlnosci wolny od dwdch

podstawowych rodzajow ryzyka, ktérymi sa:

2 ryzyko niedotrzymania warunkéw - z uwagi na to, iz emitentem jest Skarb Pafistwa, ryzyko
to w zasadzie nie istnieje;

2 ryzyko ceny - ryzyko to nie wystepuje, w przypadku gdy bon skarbowy jest trzymany do
terminu wykupu (posiadacz otrzymuje znang warto$¢ nominalng); ryzyko to pojawia sie,
gdy inwestor ma zamiar sprzedac¢ bon przed terminem wykupu (posiadacz otrzymuje war-

to$¢ réwna nieznanej wczesniej cenie sprzedazy).

W przypadku drobnego inwestora podstawowa niedogodnoscia zwigzang z inwestycja w bon

skarbowy jest konieczno$¢ zainwestowania stosunkowo duzej sumy pieniedzy.

Oprécz bondw skarbowych na rynku pienieznym wystepujg inne instrumenty, ktére jednak na

polskim rynku s mniej dostepne dla indywidualnych inwestoréw. Zaliczamy do nich w szcze-

golnosci:

2 bon komercyjny (inne nazwy: bon handlowy, krétkoterminowy papier dtuzny) - jest to in-
strument dtuzny emitowany przez przedsiebiorstwo;

2 certyfikat depozytowy - jest to instrument dtuzny emitowany przez bank. Rézni sie
on od zwyklego depozytu bankowego tym, ze mozna nim (przynajmniej sporadycz-
nie) obraca¢ na rynku, w szczegélnosci mozna go odsprzeda¢ temu samemu bankowi,
w ktérym zostat kupiony.
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INWESTYCJE FINANSOWE NA RYNKU
WALUTOWYM

INWESTYCJA W WALUCIE ZAGRANICZNE)J

Inwestycja w walucie zagranicznej to inwestycja, w ktdrej instrument finansowy wyrazony jest
(inaczej: denominowany) w walucie innej niz waluta kraju inwestora. W Polsce istnieje mozliwo$¢
inwestowania w depozyty bankowe w walutach zagranicznych, a takze mozliwo$¢ bezposredniej
inwestycji w waluty zagraniczne na rynku walutowym (rynek ten nosi nazwe forex od ang. foreign
exchange, czyli waluta). Podstawowe waluty zagraniczne, w ktére mozna inwestowac to: euro
(EUR), dolar amerykariski (USD), funt brytyjski (GBP) i frank szwajcarski (CHF).

We wzorze (4) zostat juz przedstawiony sposéb okreslania stopy dochodu w przypadku inwestycji
w walucie zagranicznej. W tej czesci przedstawione zostaty bardziej szczegdtowe rozwazania na
ten temat.

KURS WALUTOWY

Kurs waluty to cena waluty jednego kraju, wyrazona w jednostkach waluty innego kraju. W wiek-

szosci krajéw, réwniez w Polsce, stosuje sie tzw. kwotowanie bezposrednie, wedtug ktérego po-

daje sie, ile jednostek waluty krajowej warta jest jednostka waluty zagranicznej. Warto réwniez

zwrdci¢ uwage na to, iz banki podajg kurs kupna i kurs sprzedazy:

2 kurs kupna - w przypadku kursu euro do ztotego, EUR/PLN - okredla, za ile ztotych bank
kupi Teuro (czyli za ile zlotych sprzedamy bankowi 1euro).

2 kurs sprzedazy - w przypadku kursu euro do ztotego, EUR/PLN - okresla, za ile ztotych
bank sprzeda 1 euro (czyli za ile zlotych kupimy od banku 1euro).

Oczywiscie kurs kupna jest nizszy od kursu sprzedazy. Sporadycznie moze sie zdarzy¢, ze insty-

tucja finansowa zaréwno przy kupnie, jak i przy sprzedazy stosuje ten sam kurs.

Kurs walutowy moze by¢ ustalany na rézne sposoby.

Sztywny kurs walutowy wystepuje wtedy, gdy paristwo ustala kurs waluty tego
kraju wzgledem innej waluty lub koszyka walut, przy czym istnieje mozliwos¢
zmiany tego kursu co jakis okres.

Plynny kurs walutowy wystepuje wtedy, gdy ksztattuje sie on pod wptywem

transakcji kupna i sprzedazy waluty zagranicznej na danym rynku, a wiec wyni-
ka z podazy i popytu na dang walute.
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W niektdrych krajach przy okreslaniu kursu wiadze decydujg sie na powigzanie waluty krajowej
z wybrang walutg zagraniczng. Wtedy kurs walutowy wybranej waluty zagranicznej wyrazo-
ny w jednostkach waluty krajowej zmienia sie w bardzo ograniczonym zakresie (na przykiad
kilka procent w stosunku do ustalonej wartosci, tzw. parytetu). Przyktadem jest kilka krajow
europejskich, ktoére funkcjonuja w ramach tzw. Europejskiego Mechanizmu Walutowego II.
W listopadzie 2009 roku byty to: Dania, Litwa, totwa i Estonia. W krajach tych waluta krajowa
jest zwigzana z euro, a stanowi to pewien etap posredni przed wejsciem tych krajéw do Euro-
pejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej, co oznacza zastapienie waluty krajowej wspélng waluta
europejska - euro.

W zwigzku z réznymi systemami kurséw walutowych warto przedstawi¢ kilka podstawowych
pojec.

DEPRECJACJA | DEWALUACIA

Deprecjacja oznacza spadek wartosci waluty danego kraju wzgledem waluty innego kraju.
W przypadku, gdy spadek ten wywotany jest decyzja rzadu, stosowany jest termin dewaluacja.
W przypadku kwotowania bezposredniego kursu walutowego oznacza to, ze kurs walutowy ro-
$nie, czyli za jednostke waluty zagranicznej ptaci sie wiecej jednostek waluty krajowej, niz po-
przednio. Na przyktad deprecjacja ztotego wzgledem euro mogtaby oznacza¢ np. wzrost kursu
euroz 4 ztdo 4,10 zt.

APRECJACJA | REWALUACIA

Aprecjacja oznacza wzrost wartosci waluty danego kraju wzgledem waluty innego kraju.
W przypadku, gdy wzrost ten wywotany jest decyzja rzadu, stosowany jest termin rewaluacja.
W przypadku kwotowania bezposredniego kursu walutowego oznacza to, ze kurs walutowy
spada, czyli za jednostke waluty zagranicznej ptaci sie mniej jednostek waluty krajowej niz po-
przednio. Na przyktad aprecjacja ztotego wzgledem euro mogtaby oznacza¢ np. spadek kursu

euro z 4 ztdo 3,90 zt

W Polsce od kilku lat funkcjonuje system ptynnych kur- | Plynny kurs walutowy
séw walutowych. Oznacza to, ze kursy walutowe zmie- charakteryzuje sie duzq
niaja sie na skutek czynnikéw rynkowych - zmian popy-
tu i podazy walut. Ptynny kurs walutowy charakteryzuje
sie duza zmiennoscia, co zwieksza ryzyko przy inwesto-
waniu w obcej walucie.

zmiennosciq, co zwieksza ryzyko
przy inwestowaniu w obcej
walucie.”

Rysunek 1 przedstawia ksztattowanie sie kursu EUR/PLN w okresie od 12 kwietnia 2000 r.
(pierwszy dzien, w ktérym w Polsce obowigzywat ptynny kurs walutowy) do 30 listopada
2009 r. Na rysunku wida¢ wyraznie zmiennos¢ tego kursu, a takze zjawisko ,powracania do
Sredniej”.
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Rysunek 1. Sredni kurs EUR/PLN w okresie 12 kwietnia 2000 - 30 listopada 2009.
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INWESTYCJE W WALUCIE ZAGRANICZNEJ

W jednej z poprzednich czesci, we wzorze (4) przedstawilismy zasady okre$lania stopy do-
chodu przy inwestycjach w obcej walucie. Obecnie zajmiemy sie problemem ryzyka zwigzanego
z inwestycjami w walucie zagranicznej - jest to ryzyko kursu walutowego. Problem ten ilustruje
nastepujacy przyktad, bedacy kontynuacja Przyktadu 6.

Przyktad 13.

Inwestor polski dokonat inwestycji w euro. Wartos¢ poczgtkowa inwestycji wy-
nosita 10.000 euro. W momencie poczqtkowym kurs euro wynosit 4 zt, a zatem
inwestor zainwestowat 40.000 zt. Wartos¢ koricowa inwestycji po roku wynosi
11.000 euro, co oznacza stope dochodu réwng 10 %.

Wyznaczymy stope dochodu inwestycji wyrazong w ztotych - przy zastosowa-
niu wzoru (4). Jednoczesnie rozpatrywane sq trzy mozliwe scenariusze ksztat-
towania sie kursu walutowego po roku:

Scenariusz 1: 1 euro = 4 zt (brak zmiany kursu walutowego).

Scenariusz 2: 1euro = 4,20 zt (kurs walutowy rosnie 0 5%).

Scenariusz 3: 1euro = 3,80 zt (kurs walutowy spada 0 5% ).
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Po zastosowaniu wzoru (4) otrzymujemy stope dochodu inwestycji w kazdym
z trzech scenariuszy:

Scenariusz 1: 10%.

Scenariusz 2: 15,5%.

Scenariusz 3: 4,5%.

Przyktad 13 pokazuje, ze zmiany kursu walutowego majg istotny wptyw na stope dochodu inwe-
stycji w walucie zagranicznej. llustrujg to dwie ponizsze zasady:

Deprecjacja waluty danego kraju (czyli wzrost kursu walutowego - kwotowanie bezposrednie)
powoduje, ze wyrazona w walucie krajowej stopa dochodu jest wyzsza niz stopa dochodu wy-
razona w walucie zagranicznej.

Aprecjacja waluty danego kraju (czyli spadek kursu walutowego - kwotowanie bezposrednie)
powoduje, ze wyrazona w walucie krajowej stopa dochodu jest nizsza niz stopa dochodu wyra-
zona w walucie zagranicznej.

Przedstawione fakty dowodzg, iz przy inwestycjach w walucie zagranicznej wystepuje ryzyko
kursu walutowego. Ryzyko to moze dawac efekt pozytywny (przy deprecjacji waluty danego kra-
ju) lub efekt negatywny (przy aprecjacji waluty danego kraju). Jedynie w przypadku gdy kurs
walutowy sie nie zmienia (co zdarza sie raczej rzadko), efekt tego ryzyka nie wystepuje.

Z kolei im bardziej zmienny jest kurs walutowy, tym wieksze | Ryzyko walutowe jest

ryzyko walutowe. Czestsze zmiany jednej waluty na inng do- tym wieksze, im bardziej

datkowo zwiekszaja ryzyko walutowe. zmienny jest kurs

walutowy.”

I ——
Podstawowe sposoby ograniczania ryzyka kursu walutowego:
S niezbyt czeste zamiany waluty krajowej (zfotego) na waluty zagraniczne
oraz walut zagranicznych na ztotego;
2  stosowanie instrumentow finansowych zabezpieczajqcych przed ryzykiem
kursu walutowego, tzw. walutowych instrumentéw pochodnych.

Jedli chodzi o walutowe instrumenty pochodne, to od pewnego czasu funkcjonujg one na polskim

rynku walutowym. Zaliczamy do nich:

2 wystepujace na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie kontrakty terminowe typu
futures (na EUR, USD i CHF);

2 wystepujace na rynku pozagietdowym opcje walutowe, walutowe kontrakty terminowe

typu forward oraz walutowe kontrakty swap.

m CEDUR &4 Komisja Nadzoru Finansowego 33



Sposréd wyzej wymienionych instrumentdw pochodnych najbardziej rozpowszechnione sg ofe-
rowane przez banki walutowe kontrakty terminowe typu forward. Instrument ten to kontrakt
zawierany z bankiem, polegajacy na tym, Ze obie strony, tzn. bank i klient uzgadniaja kurs walu-
towy, po jakim w przysztosci (na przyktad za kilka miesiecy) dokonana zostanie transakcja kupna
- sprzedazy waluty zagranicznej. Dzieki temu uzgodnieniu obie strony pozbywajg sie wystepuja-
cego na rynku ryzyka kursu walutowego.

Ryzyko kursu walutowego w Polsce moze by¢ w przewazajacym stopniu zniesione poprzez wpro-
wadzenie w Polsce wspélnej waluty Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej (EUGIW) - euro.
Z uwagi na to, iz w tej chwili znaczna cze$¢ transakgji walutowych w Polsce dotyczy zamiany
ztotych na euro oraz zamiany euro na ztote, wprowadzenie w przysztosci euro w Polsce znacznie
zmniejszytoby ryzyko kursu walutowego, aczkolwiek wcigz pozostatoby ryzyko zwigzane z kur-
sem EUR/USD i innymi kursami.
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PRODUKTY STRUKTURYZOWANE

Rozwdj rynku instrumentéw finansowych jest w ostatnich
latach bardzo dynamiczny. Pojawito sie wiele alternatyw-
nych mozliwosci inwestowania. Klasyczne depozyty bankowe,

»W celu sprostania
rosnqcej konkurencji oraz
rozszerzenia mozliwosci

pomimo ich prostoty oraz bardzo niewielkiego ryzyka, nieko-
niecznie s3 najbardziej atrakcyjne. W celu sprostania rosna-
cej konkurencji oraz rozszerzenia mozliwosci inwestycyjnych
oséb indywidualnych, banki wprowadzaja nowe instrumenty,
ktore s bardziej skomplikowane niz depozyty bankowe, ale
jednoczes$nie daja potencjalnie wieksze mozliwosci dochodu.
Te instrumenty finansowe najczesciej nazywa sie produktami
strukturyzowanymi (aczkolwiek rézne banki moga stosowac
rézne nazwy w odniesieniu do tych instrumentow, na przyktad
depozyty strukturyzowane lub strukturyzowane certyfikaty
inwestycyjne). Jakkolwiek duza jest réznorodnos¢ tego typu
instrumentow, ich sposéb funkcjonowania jest podobny.

inwestycyjnych oséb
indywidualnych, banki
wprowadzajg nowe
instrumenty, ktére sq
bardziej skomplikowane
niz depozyty bankowe,
ale jednoczesnie dajq
potencjalnie wieksze
mozliwosci dochodu.”

Produkt strukturyzowany przynosi dochéd sktadajgcy sie z dwdch czesci:

2  czesc stata - okreslona jako state oprocentowanie depozytu;

2  czes¢ zmienna - dodatkowy dochdd zalezny od ksztattowania sie pewne-
go indeksu.

Jest wiele mozliwych do zastosowania indeksdw, ktore ksztattuja dodatkowy dochdd w czesci
zmiennej. Czesto stosowane indeksy to indeksy gietdowe oraz indeksy majace u podstaw zmiany
kursu walutowego. Poniewaz indeksy te charakteryzujg sie duza zmiennoscig, mogg one po-
tencjalnie dawa¢ duzy dochdd. Z kolei okreslajaca czes¢ statg dochodu stata stopa procentowa
jest z reguty ustalona na nizszym poziomie niz oprocentowanie zwyktych depozytéw o statym
oprocentowaniu. Wynika z tego, ze produkt strukturyzowany przeznaczony jest dla inwestoréw,
ktdrzy chcg podja¢ wieksze ryzyko. Godza sie oni na niska stope dochodu w przypadku nieko-
rzystnego ksztattowania sie warto$ci indeksu, liczac na wysoka stope dochodu, gdy indeks osigga
wysokie wartosci.

Produkt strukturyzowany jest ztozeniem dwdch instrumentéw finansowych. Jednym z nich
jest zwykty depozyt bankowy lub obligacja. Drugim instrumentem jest tzw. opcja. Opcja jest
zaliczana do instrumentéw pochodnych i daje posiadaczowi prawo do uzyskania pewnego do-
chodu, bedacego réznica miedzy wartoscig rynkowa pewnego indeksu a wartoscig ustalong
w kontrakcie.

I4 c:our
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W celu zilustrowania sposobu funkcjonowania produktédw strukturyzowanych, rozpatrzymy
przyktad. Ma on u podstaw rzeczywisty produkt strukturyzowany oferowany przez jeden z ban-
kéw funkcjonujacych na polskim rynku. Na potrzeby tego przyktadu w opisie produktu dokonane
zostaty drobne modyfikacje.

Przyktad 14.

Bank oferuje produkt strukturyzowany z terminem wykupu 3 lata. Dochdd
z tego produktu sktada sie z dwdch czesci. Czes¢ stata to dochdd wynikajgcy
z oprocentowania depozytu, ktdre wynosi 2,5%. Cze$¢ zmienna zalezna jest od
ksztattowania sie w ciggu trzech lat indeksu DJ STOXX 50, bedqcego indeksem
cen akcji 50 czofowych spétek z krajéw Unii Europejskiej. Scislej, czes¢ zmienna
dochodu okreslana jest wedtug nastepujgcego wzoru:
MI-10

C="3 PV (10)
gdzie:
MI - wartos¢ maksymalna indeksu DJ STOXX 50 w ciggu trzech lat;
10 - wartos¢ indeksu DJ STOXX 50 w dniu poczgtkowym depozytu;
PV - wielkos¢ depozytu.

Dla zilustrowania funkcjonowania tego instrumentu, rozpatrzmy depozyt
o wartosci 100.000 ztotych, wartosc indeksu w dniu poczqtkowym depozytu
(14 grudnia 2005 r.) réwnq 3.333,92 (rzeczywista wartos¢) oraz dwa scenariu-
sze ksztaftowania sie wartosci indeksu w ciqgu trzech lat.

Scenariusz 1: Wartosc¢ indeksu utrzymuije sie przez caty czas na poziomie nizszym
niz wartosc indeksu w dniu poczgtkowym. Wtedy po trzech latach posiadacz tego
produktu otrzymuje od banku, oprécz zwrotu kapitatu 100.000 ztotych, jedynie
czes¢ statg dochodu réwngq 7.500 ztotych (po 2,5% rocznie przez 3 lata).

Scenariusz 2: Wartos¢ indeksu w pewnych okresach przekracza wartos¢
w dniu poczgtkowym. Maksymalna wartos¢ indeksu w okresie trzech lat
wynosi 4.800. Po podstawieniu do wzoru (10), otrzymujemy wartos¢ czesci
zmiennej dochodu:

c = 2000-333392 106,000 = 49.973,60
3.333,92

Wynika z tego, ze oprdcz zwrotu kapitatu 100.000 zfotych, inwestor otrzymuje

w sumie (czes¢ stata i czes¢ zmienna) 57.473,60 zlotych, czyli znacznie wigcej
niz w pierwszym scenariuszu.
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W rzeczywistosci maksymalna wartos¢ indeksu w okresie trzech lat wynosita
4.557,57 - byta to wartos¢, ktérq indeks osiggngt w dniu 16 lipca 2007 r. Ozna-
cza to, ze czes¢ zmienna dochodu wyniosta:

= 4.357,57 - 3.333,92 x 100.000 = 36.703,04

3.333,92
Po dodaniu czesci statej dochodu, otrzymujemy tqczny dochdd z produktu
strukturyzowanego wynoszqcy 44.203,04 zt.

Przyktad 14 pokazuje, ze produkty strukturyzowane dajg mozliwosci wyzszego dochodu niz zwy-
kte depozyty bankowe. Wydaje sie jednak, ze do stosowania tych mozliwosci inwestowania wy-
magana jest wieksza wiedza, w szczegdlnosci dotyczaca funkcjonowania indekséw, bedacych
podstawg tych produktéw (takich jak DJ STOXX 50).

Podstawowq wadq depozytéw strukturyzowanych jest to, ze wymagajg one za-
inwestowania srodkéw na dtuzszy okres - kilka lat. W przypadku, gdy zajdzie
koniecznos¢ likwidacji produktu przed terminem zapadalnosci, inwestor moze
na tej inwestycji ponies¢ nawet strate.

Omowimy tu jeszcze dwa kryteria podziatu produktow strukturyzowanych. Pierwszym kryterium

jest poziom zabezpieczenia zainwestowanego kapitatu. Jest to kryterium zwrotu kapitatu, ktory

jest gwarantowany przez bank. Stosujac to kryterium, mozna wyrdzni¢ nastepujace przypadki:

2 petne zabezpieczenie - w tym przypadku inwestor ma zagwarantowany zwrot catego zain-
westowanego kapitatu;

2 czesciowe zabezpieczenie - w tym przypadku inwestor ma zagwarantowany zwrot pewnej,
wyrazonej procentowo czesci zainwestowanego kapitatu;

2 warunkowe zabezpieczenie - w tym przypadku inwestor ma zagwarantowany zwrot za-
inwestowanego kapitatu pod pewnym warunkiem, zazwyczaj dotyczacym ksztattowania
sie indeksu podstawowego (np. warunek, iz wartos¢ indeksu podstawowego nie spadnie
ponizej wartosci progowe));

2 brak zabezpieczenia - w tym przypadku nie ma gwarancji zwrotu kapitatu.

Nietrudno sie zorientowac, iz analizowane kryterium odzwierciedla bezposrednio ryzyko inwe-
stycji w instrument strukturyzowany. Obecnie przewazajaca wiekszos¢ depozytdw strukturyzo-
wanych gwarantuje petne zabezpieczenie - w przypadku trzymania depozytu do terminu zapa-
dalnodci.

Nastepnym kryterium systematyzacji jest rodzaj indeksu podstawowego, od ktérego zalezny
jest produkt strukturyzowany. Czes¢ produktéw strukturyzowanych ma u podstaw jeden indeks.
Natomiast pojawia sie coraz wiecej produktow strukturyzowanych, majacych u podstaw wie-
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cej niz jeden indeks. Mozemy je nazwac¢ wieloczynnikowymi produktami strukturyzowanymi lub
produktami strukturyzowanymi opartymi na koszyku indekséw (instrumentéw). Jednocze$nie
w koszyku mogg znajdowac sie indeksy tej samej rodziny (np. kilka akgji) lub nalezace do réznych
rodzin (np. akcje i nieruchomosci).

Teoretycznie mozliwe jest nieskoriczenie wiele réznych indekséw podstawowych. S3 nimi przede
wszystkim nastepujgce indeksy:

stopa procentowa;

kurs walutowy;

cena akgji;

indeks gietdowy;

indeks cen nieruchomosci;

cena surowca;

cena energii elektrycznej;

cena produktu rolnego, itp.

Nalezy jeszcze raz doda¢, ze do inwestowania w produkty strukturyzowane wymagana jest
wieksza wiedza i koniecznos¢ szczegétowej analizy funkcjonowania tych depozytéw.
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SLOWNICZEK

Aprecjacja pienigdza - wzrost wartosci waluty danego kraju wzgledem waluty innego kraju

Bon komercyjny (bon handlowy, krétkoterminowy papier dtuzny) - instrument duzny emitowa-
ny przez przedsiebiorstwo

Bon skarbowy - podstawowy, dtuzny instrument rynku pienieznego emitowany przez Skarb
Paristwa za posrednictwem Ministerstwa Finansow, wolny od ryzyka niedotrzymania warunkdéw
i ryzyka ceny

Certyfikat depozytowy - instrument dtuzny emitowany przez bank, ktérym mozna obraca¢ na
rynku, w szczegdlnosci mozna go odsprzeda¢ temu samemu bankowi, w ktérym zostat kupiony

Certyfikat inwestycyjny - papier wartosciowy emitowany przez zamkniete fundusze inwestycyj-
ne, ktory moze by¢ przedmiotem obrotu na rynku, np. na gietdzie

Depozyt bankowy - ogélna nazwa inwestycji finansowej, polegajacej na powierzeniu srodkéw
finansowych bankowi przez inwestora (zwanego depozytariuszem) na okres umowy depozytu

Deprecjacja pienigdza - spadek wartosci waluty danego kraju wzgledem waluty innego kraju

Dewaluacja pieniadza - obnizenie wartosci waluty danego kraju wzgledem waluty innego kraju
decyzjg organdéw paristwowych

Efektywna stopa procentowa - stopa dochodu z inwestycji uwzgledniajaca oprocentowanie de-
pozytu oraz okres kapitalizagji

Instrument duzny (wierzycielski) - kontrakt, w ktérym jedna strona pozycza kapitat drugiej stro-
nie, za$ druga strona zobowigzuje sie zwroci¢ diug i zaptaci¢ odsetki (np. depozyty bankowe,
kredyty bankowe, obligacje)

Instrument finansowy - kontrakt zawierany miedzy dwoma stronami, okreslajacy zaleznos¢ fi-
nansowa, w ktérej obie strony pozostaja

Instrument pochodny - instrument finansowy, ktérego wartos¢ zalezy od wartosci innego in-
strumentu finansowego, zwanego instrumentem bazowym (podstawowym), takiego jak akcja,

indeks gietdowy czy tez waluta

Instrument terminowy - kontrakt, w ktérym dwie strony okreslajg transakcje, do ktdérej dojdzie
w przysztosci miedzy tymi stronami (np. forward)
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Instrument udzialowy (wlasnosciowy) - kontrakt, w ktérym jedna strona kontraktu sprzedaje
drugiej stronie prawo wiasnosci przedsiebiorstwa (np. akcje emitowane przez spotke akcyjna)

Inwestycja - wyrzeczenie sie biezacej konsumpcji na rzecz przysztych i niepewnych korzysci

Inwestycja w walucie zagranicznej - inwestycja finansowa, w ktérej instrument finansowy wy-
razony jest (denominowany) w walucie innej niz waluta kraju inwestora

Inwestycje finansowe - inwestycje, ktérych przedmiot inwestycji ma charakter niematerialny
(tzw. instrument finansowy)

Inwestycje kuponowe - inwestycje, ktére w trakcie ich trwania przynosza dochody (np. w postaci
odsetek)

Inwestycje proste - inwestycje, ktére w trakcie ich trwania nie przynosza dochodéw, jedyny do-

chdd pojawia sie na koricu okresu inwestycji

Inwestycje rzeczowe - inwestycje, ktérych przedmiot ma charakter materialny (np. zloto, dziata
sztuki, nieruchomosci)

Jednostka uczestnictwa - tytut prawny do udziatu w aktywach netto funduszu inwestycyjnego
typu otwartego

Kontrakt forward - kontrakt terminowy wystepujacy poza gietda, w ktérym jedng ze stron jest
zazwyczaj bank; kontrakty te nie s3 wystandaryzowane co do iloci instrumentu bazowego i ter-
minu wykonania, lecz s3 przedmiotem negocjacji miedzy stronami

Kontrakt terminowy (futures) - instrument pochodny o symetrycznym profilu wyptaty - umowa
zobowiazujaca kupujacego oraz sprzedajacego (wystawce) do zawarcia transakgji kupna/sprze-
dazy instrumentu bazowego w okreslonym czasie i po ustalonej cenie; wystandaryzowane co do
ilodci instrumentu bazowego i terminu wykonania kontrakty terminowe s obracane na gietdach

Kurs walutowy - cena waluty jednego kraju, wyrazona w jednostkach waluty innego kraju

Niezbywalny instrument finansowy - kontrakt dwustronny niepodlegajacy zorganizowanemu
obrotowi (np. depozyty bankowe)

Okres kapitalizacji - okres, po uptywie ktérego odsetki, ktére narosty, doliczane s3 do depozytu,
podlegajac oprocentowaniu i zwiekszajac tym samym dochdd inwestora

Opcja - instrument pochodny o niesymetrycznym profilu wyptaty - umowa dajaca nabywcy opcji

prawo, a wystawcy (sprzedajacemu) obowigzek kupna/sprzedazy okreslonej ilo$ci instrumentu
bazowego w okreslonym terminie i po z géry ustalonej cenie
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Oprocentowanie - stopa procentowa (podawana w skali rocznej), okreslajaca odsetki od depo-
zytu, ktére otrzymuje depozytariusz, lub odsetki od pozyczki, ktére ptaci pozyczkobiorca

Plynno$¢ inwestycji - mozliwos¢ zamiany przedmiotu inwestycji, np. instrumentu finansowego,
na gotéwke w krétkim okresie po oczekiwanej cenie

Produkt strukturyzowany - instrument sktadajacy sie z dwdch instrumentéw finansowych -
najczesciej depozytu bankowego lub obligacji oraz opgji

Reinwestycja - ponowne inwestowanie dochoddw otrzymywanych w trakcie trwania inwestycji
kuponowej

Rewaluacja - podniesienie wartosci waluty danego kraju wzgledem waluty innego kraju decyzja
organdéw panstwowych

Rynek pieniezny - segment rynku finansowego, na ktérym obraca sie instrumentami dtuznymi
emitowanymi na okres do 52 tygodni

Ryzyko - mozliwo$¢ osiggniecia wyniku inwestycji innego niz oczekiwany

Ryzyko biznesu - ryzyko pojawiajace sie w przypadku zakupu instrumentéw finansowych, kté-
rych dochdd zalezy od wynikéw osiagnietych przez podmiot emitujacy te instrumenty

Ryzyko cen akcji na rynku kapitatowym - ryzyko pojawiajace sie wtedy, gdy przedmiotem in-
westycji s3 akcje lub inne instrumenty, ktérych warto$¢ moze zaleze¢ od cen akgji, na przykfad
jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne

Ryzyko inflacji - ryzyko pojawiajace sie wtedy, gdy stopa inflacji moze by¢ wyzsza niz stopa do-
chodu inwestycji

Ryzyko kursu walutowego - ryzyko pojawiajace sie wtedy, gdy inwestycja dokonywana jest
w walucie zagranicznej

Ryzyko niedotrzymania warunkéw - ryzyko pojawiajace sie wtedy, gdy jedna ze stron kontraktu
nie spetnia warunkéw przewidzianych w kontrakcie, tzn. nie dokonuje ptatnosci na rzecz drugiej

strony

Ryzyko ptynnosci - ryzyko pojawiajace sie wtedy, gdy wystepuja ktopoty ze sprzedazg instru-
mentu finansowego w krétkim okresie po oczekiwane] przez inwestora cenie

Ryzyko polityczne - ryzyko zwigzane z mozliwo$cig uchwalenia ustaw wptywajacych na dochdd
zinwestycji finansowych
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Ryzyko stopy procentowej - ryzyko pojawiajace sie wtedy, gdy zachodza zmiany stép procen-
towych na rynku

Zbywalny instrument finansowy - instrument, dla ktérego istnieje zorganizowany system obrotu
(np. akcje spotek publicznych)
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Podejmowanie dziatan edukacyjnych w zakresie funkcjonowania rynku
finansowego jest jednym z zadan ustawowych Komisji Nadzoru Finansowego.

Misja edukacyjna Komisji jest realizowana w ramach projektu Urzedu Komis;ji
Nadzoru Finansowego pod nazwa Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku —
CEDUR. Dziatania edukacyjne podejmowane w ramach CEDUR skierowane s3
do szerokiego grona odbiorcow, zaréwno profesjonalnych jak i nieprofesjo-
nalnych uczestnikéw rynku finansowego. Obejmuja dziatalnos¢ konferencyjna
i wydawnicza.

CEDUR wspiera réwniez organizacyjnie i merytorycznie przedsiewziecia
akademickie, skierowane do srodowisk studenckich o charakterze naukowym
tematycznie zwigzane z poglebianiem wiedzy na temat rynku finansowego,
a zwlaszcza - ochrony klienta ustug finansowych. Wspéipracuje réwniez ze
srodowiskiem nauczycielskim przy organizacji warsztatow poswieconych
finansom pod katem przygotowania poszerzonych zaje¢ szkolnych.

Inicjatywa skierowana do studentéw kierunkéw o profilu prawniczym lub
ekonomicznym jest Konkurs na Prace Magisterska i Doktorska o Nagrode
Przewodniczacego KNF.

Z mysla o miodziezy i wszystkich tych, ktérzy chcieliby co$ wiedzie¢ o finan-
sach, ale wstydza sie zapyta¢, powstala witryna tlumaczaca podstawowe
zagadnienia ze $wiata finanséw www.manymany.info

Informacje na temat dziatalnosci w ramach Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku,
jak tez zasady wspdtdziatania przy organizacji konferencji naukowych i seminariow
znajdujg sie na stronach www.knf.gov.pl, w dziale Edukacja - CEDUR.

Jesli majgq Paristwo jakiekolwiek pytania odnosnie dziatalnosci edukacyjnej Urzedu
Komisji lub chcieliby Paristwo nawigzac¢ wspdtprace w powyzszym zakresie, uprzejmie
prosimy o kontakt:

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

Departament Edukacji

Pl. Powstaricéw Warszawy 1

00-950 Warszawa CEDUR
tel. 22 262 4008

fax 22 262 4009

e-mail: cedur@knf.gov.pl ISBN 978 - 83 - 924813 -5 -5





