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NA STABILNOSC SEKTORA FINANSOWEGO

WSTEP

Aprecjacja cen surowcow i metali szlachetnych, jaka wystepuje od 2002 r. spo-
wodowala wzrost zainteresowania inwestor6w polskich mozliwoscig inwestowania
w szeroko rozumianym sektorze wydobywczym. Dotyczy to zaréwno surowcow
energetycznych (ropa naftowa), jak i metali szlachetnych (zloto, srebro, miedz
i platyna). Aktualnie przed inwestorami polskimi pojawila sie mozliwo§¢ przepro-
wadzania inwestycji na rynku wydobywezym dzieki produktom strukturyzowanym,
a w szczegolnoSci certyfikatom strukturyzowanym oraz funduszom inwestycyjnym
ukierunkowanym na surowce i przemysl wydobywczy. Wykorzystanie certyfikatow
strukturyzowanych sprzyja rozwojowi nowych strategii inwestycyjnych na polskim
rynku finansowym. Warto zauwazy¢, ze coraz wiecej biur maklerskich umozliwia
swoim klientom przeprowadzanie transakcji na rynku surowcow. Z kolei banki
rozpoczely w swoich sieciach sprzedaz jednostek funduszy inwestycyjnych operuja-
cych na rynku suroweéw lub certyfikatow strukturyzowanych powigzanych z ryn-
kiem wydobywczym. Z drugiej za$ strony warto podkresli¢ fakt, ze wykorzystanie
skomplikowanych produktéw inwestycyjnych, do jakich mozna zaliczyé produkty
strukturyzowane, wykorzystujgce nowoczesne rozwigzania inzynierii finansowej,
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prowadzi do innego rozkladu ryzyka inwestycyjnego niz w przypadku klasycznych
produktéw, do jakich mozna zaliczy¢ akcje lub obligacje. Taka wlasnie sytuacja mia-
fa miejsce w przypadku kredytow sub prime — kryzys sub prime ulegl rozszerzeniu
takze na rynek produktow strukturyzowanych i sekurytyzacyjnych). W literaturze
przedmiotu wprowadza sie pojecia podziatu i ,przepakowania” ryzyka inwesty-
cyjnego, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do zagrozenia dla nabywcy tego typu
produktow, pojawienia sie ryzyka inwestycyjnego w stopniu i natezeniu wiekszym,
niz wczesniej zakltadano. Uwaga ta dotyczy takze samego rodzaju aktywow i ich
ekspozycji na ryzyko. Rozprzestrzenianie sie kryzysu sub prime na rynku finan-
sowym w USA takze zmusilo instytucje nadzorcze w poszczegdlnych krajach do
zintensyfikowania dzialan zmierzajacych do ograniczenia ryzyka inwestycyjnego
zwigzanego z nowymi produktami.

Celem niniejszego artykulu jest zaprezentowanie nowych produktéw finanso-
wych oferowanych polskim inwestorom stuzacych do inwestycji na rynku surow-
cow, a takze pelnigcych funkcje zabezpieczajgce (hedgingowe).

1. Sytuacja na wybranych rynkach surowcéw

Na rynku miedzi cena od listopada 2002 r. z 1670 USD za tone osiggnela w maju
2006 r. poziom prawie 9 000 USD za tone. Od tego momentu cena miedzi wyka-
zuje stosunkowo duze wahania, utrzymujac sie w okolicy 7 000 USD za tone (por.
wykres 1).

Wykres 1. Zmiana ceny miedzi na swiatowych rynkach (w USD/tone)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: www.bankier.pl z 11 stycznia 2008 r.
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Oproécz inwestycji na rynku towaréw (commodities) nalezy takze wzigé pod
uwage inwestycje w akcje spolek wydobywczych, tj. akcje kopalni.

Wykres 2. Zmiana ceny zlota na swiatowych rynkach (w USD/uncje)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: www.bankier.pl z 11 stycznia 2008 r.

Wykres 3. Zmiana ceny srebra na §wiatowych rynkach (w USD/uncje)
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: www.bankier.pl z 11 stycznia 2008 r.
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Cena zlota znajduje sie w bardzo silnym trendzie wzrostowym od stycznia
2002 r. (287 USD/uncje). Na poczatku 2008 r. cena zlota osiggnela poziom blisko
900 USD za uncje.

Na przestrzeni ostatnich 5 lat cena srebra wzrosta prawie 4-krotnie. Pod koniec
2002 r. wynosita ona 4,55 USD/uncje, aby na poczatku 2008 r. osiggna¢ poziom ok.
16 USD/ungcje.

Wykres 4. Zmiana ceny ropy na Swiatowych rynkach (w USD/barylke)
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: www.bankier.pl z 11 stycznia 2008 r.

Cena ropy naftowej znajduje sie w trendzie wzrostowym od 10 lat: w pazdzier-
niku 1997 r. wynosita ok. 10,56 USD/barytke, aby na poczatku 2008 r. zblizy¢
sie do poziomu 100 USD/barytke. Jest to blisko 10-krotny wzrost ceny w ciagu
10 lat.

Trwajaca od 5 lat hossa na §wiatowych rynkach finansowych ma zdecydowanie
n,surowcowy” charakter, tj. liderami wzrostow byly spétki wydobywcze oraz ceny
surowcow, w przeciwienstwie do hossy z przetomu lat 1999/2000, kiedy to liderami
wzrostow byly spotki wysokiej technologii (IT). Tak dynamiczny wzrost cen surow-
cow w pierwszych latach XXI w., przyczynit sie do powstania nowych instrumen-
tow, glownie papierow wartosciowych (certyfikatow inwestycyjnych) zwigzanych
z rynkiem surowcowym.
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2. Certyfikaty strukturyzowane Raiffeisen Centrobank

Zaletg certyfikatow strukturyzowanych jest przede wszystkim tatwy dostep dla
kazdego inwestora do instrumentéw (produktéw) niedostepnych na polskim rynku,
opiewajacych m.in. na: zagraniczne indeksy gietowe, towary, koszyki akcji spotek
nie notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papieréw WartoSciowych. Certyfikaty
strukturyzowane ,nasladujg” zmiane ceny instrumentu bazowego, np. indekséw
gieldowych, surowcow, koszykéw akcji czy innych instrumentéw finansowych.
Oznacza to, ze wzrost o 1% instrumentu bazowego, nominowanego w tej samej
walucie, co certyfikat, spowoduje réwniez wzrost jego warto$ci o 1%1. Emitent
sprzedajgc certyfikaty, zabezpiecza swoje ryzyko kupujgc instrument bazowy lub
derywaty oparte na takim instrumencie.

Ryzyko, jakie ponosi inwestor zwigzane jest z ryzykiem rynkowym i ryzykiem
réznicy kursu walutowego. Wystepowanie animatora? wystawiajgcego oferty kup-
na/sprzedazy daje mozliwo$¢ nabycia lub sprzedazy w dowolnym momencie certy-
fikatu strukturyzowanego.

2.1. Podstawowe cechy certyfikatow strukturyzowanych

W polowie wrze$nia 2007 r. na Warszawskiej Gieldzie Papierow Warto$ciowych
zadebiutowaly certyfikaty strukturyzowane emitowane przez Raiffeisen Centro-
bank (RCB). Jest to pierwszy tego typu instrument na polskim rynku kapitalowym.
Z kolei, 2 listopada 2007 r. na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych, na rynku regulo-
wanym, notowanych byto 8 serii certyfikatow strukturyzowanych zwyktych — (nie
gwarantujacych otrzymania kwoty ustalonej podczas emisji w dniu wygasniecia)
typu ,,OPEN-END”, tzn. waznych bezterminowo. Pltynno§¢ certyfikatow struktu-
ryzowanych RCB zapewnia emitent, ktory petnigc role animatora obrotu, w trybie
cigglym wystawia swoje oferty kupna i sprzedazy. Certyfikaty strukturyzowane
przede wszystkim dajg mozliwos¢ dostepu inwestorom do réznych instrumentéw
bazowych, tj. ztoto, ropa, indeksy zagraniczne?. Zestawienie rodzajéw certyfikatow
wyemitowanych przez Raiffeisen Centrobank i dostepnych dla polskich inwestoréw
zawiera tabela 1.

L K. Borowski, Produkty alternatywne w bankowosci inwestycyjnej — produkty strukturyzowane,
[w:] Ekonomiczne i finansowe uwarunkowania proceséw w gospodarce, (red.) R. Bartkowiak,
dJ. Ostaszewski, M. Zaleska, Oficyna Wydawnicza — Szkota Gl6wna Handlowa, Warszawa 2007,
s. 237-248 (Hotel Golebiewski, Mikolajki 21-23.06.2007).

2 Wiecej informacji na temat specyfiki dzialania animator6w mozna znalezé m.in. na stronie
gietdowej: www.gpw.com.pl

3 Na podstawie strony internetowej: www.gpw.com.pl z 19 grudnia 2007 r.
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Tabela 1. Certyfikaty indeksowe notowane na Warszawskiej Gieldzie Papie-

réow Wartosciowych
Nazwa Instrument bazowy Rodzaj Wielko$¢ emisji

RCCRUAOPEN | Brent Crude Oil* brak terminu 1 500 000
zapadalnosci

RCCECAOPEN | Indeks CECEEUR? brak terminu 1000 000
zapadalnosci

RCCCXAOPEN |Indeks CECExtS brak terminu 1000 000
zapadalnosci

RCDAXAOPEN | Indeks DAX” brak terminu 1 000 000
zapadalno$ci

RCESXAOPEN | Indeks DJ Euro STOXX 508 | Prak terminu 1000 000
zapadalnosci

RCUKBAOPEN | Indeks Eastbasket UK® brak terminu 5 000 000
zapadalnosci

RCGLDAOPEN | Zioto!® brak terminu 1000 000
zapadalnosci

RCRDXAOPEN | Indeks RDX11 brak terminu 1500 000
zapadalnosci

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: www.gpw.com.pl z 19 grudnia 2007 r.

Certyfikaty denominowane w zlotych polskich sg notowane na GPW w tych samych

godzinach co akcje w notowaniach ciagtych, tj. od 9:30 do 16:30 (rynek kasowy). Roz-
liczenie transakcji nastepuje w drugim dniu roboczym od zawarcia transakeji (D+2).

10
11
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Certyfikat nasladujacy zmiane ceny kontraktu terminowego na rope typu BRENT (BRENT
CRUDE OIL) o najblizszym terminie wygasniecia notowanym na gieldzie INTERNATIONAL
EXCHANGE IN LONDON.

Certyfikaty nasladujace zmiane ceny indeksu CECE Indeks 29 spoélek: polskich (PTX - 13 akgji),
czeskich (CTX - 8 akgji) i wegierskich (HTX - 6 akcji) o najwiekszej kapitalizacji.

Certyfikaty naSladujace zmiane ceny indeksu CECExt i SETX (Poludniowo-Wschodnio-Euro-
pejski Index) 44 spoétki o najwiekszej kapitalizacji z Bukaresztu, Budapesztu, Ljubljany, Pragi,
Sofii, Warszawy, Zagrzebia.

Certyfikaty nasladujgce zmiane ceny niemieckiego indexu DAX 30 - spélek blue chip o najwiek-
szej kapitalizacji.

Certyfikaty nasladujace zmiane ceny Index DowJones EURO StOXX 50 - 50 najwiekszych
spolek blue chip Walutowej Unii Europejskiej o najwiekszej kapitalizacji.

Certyfikaty nasladujace zmiane ceny Koszyka 12 Spoélek Wschodnio-Ukrainsko-Kazachskich:
Ukrtelekom, UkrNafta, Nyzhnodniprovsky Truboprokatny Zavod, ZakhidEnergo, DniproEner-
go, Raiffeisen Bank Aval VAT, Poltavskiy GOK, AKB Ukrsotsbank, KazakhGold Group Ltd.,
Razvedka Dobycha KaMunayGaz AO, Kazakhmys Plc, Kazkommertsbank.

Certyfikaty nasladujace zmiane ceny uncji zlota.

Certyfikaty naSladujace zmiane ceny Indeksu RDX, zawierajacego 10 rosyjskich spélek o naj-
wiekszej kapitalizacji (notowanych we Frankfurcie), jak r6wniez GDR’y i ADR’y.
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Najwazniejszymi zaletami plynacymi dla inwestora w przypadku inwestowania
w certyfikaty RCB sg :
< relatywnie tani dostep do takich instrumentéw, jak: towary, akcje spélek zagra-
nicznych,
zapewnienie plynnoéci i udostepnianie okresowej wyceny przez emitenta,
notowania w walucie krajowej,
rozliczenie podatkowe przekazywanie przez biuro maklerskie,
mozliwo§é wykorzystania certyfikatow jako zabezpieczenia innych inwestycji
na polskim rynku.

2 R0 R 2
XA X R X IR X4

Z kolei wadami okazujg sie nastepujgce cechy:

brak krotkiej sprzedazy — mozliwo$¢ zarabiania tylko na wzrostach,
ryzyko kursowe,

brak dzwigni finansowej wystepujacej w instrumentach pochodnych.

2 R0 R
XA X X

Warto pokre§li¢ fakt, ze inwestowanie na rynku surowcow za pomoca certyfika-
tow RCB upraszcza proces inwestycyjny w poréwnaniu z inwestycjami bezposred-
nio na rynku surowcéw. W wielu przypadkach inwestowanie na rynku surowcow
wymagaloby od inwestoréw posiadania odrebnych, w stosunku do papieréw war-
toSciowych, rachunkéw inwestycyjnych.

2.2. Standardy poszczegdlnych certyfikatow strukturyzowanych
na rynku wydobywczym

W przypadku certyfikatow typu Brent Crude Oil, opiewajacych na cene ropy
naftowej, stosowany skrot RCCRUAOPEN sklada sie z nastepujgcych oznaczen:
< RC - kod emitenta,
< CRU - oznaczenie instrumentu bazowego,
< AOPEN - typ certyfikatu.

Mnoznik jest rowny 0,0721 - 1 USD, a warto§é certyfikatu otrzymujemy w wy-
niku iloczynu!?: mnoznik * warto$é instrumentu bazowego * kurs USD wazony
w zlotych.

Jednostkg notowang na gietdzie jest jeden certyfikat, a waluta, w jakiej noto-
wane sg certyfikaty, jest zloty polski.

Do certyfikatéow typu RCGLDAOPEN, opiewajacych na cene zlota, zostaly za-
stosowane nastepujgce oznaczenia:

12 Wiecej na temat mnoznika mozna znalezé w: K Borowski., Produkty alternatywne..., op. cit.,
s. 237-248.
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< RC - kod emitenta,
% GLD - oznaczenie instrumentu bazowego,
< AOPEN - typ certyfikatu.

Mnoznik jest rowny 0,1 - 1 USD, a warto§¢ certyfikatu otrzymujemy w wyniku
iloczynu: mnoznik - warto$¢ instrumentu bazowego < kurs USD wazony w zlo-
tych.

Jednostkg notowang na gietdzie jest jeden certyfikat, a waluta, w jakiej noto-
wane sg certyfikaty, jest zloty polski.

3. Wybrane strategie inwestycyjne mozliwe do zastosowania
z wykorzystaniem certyfikatow

Jako przyklad wykorzystania certyfikatu strukturyzowanego mozna poda¢ za-
kup certyfikatu strukturyzowanego RCGLDAOPEN, opiewajacego na zloto. W stra-
tegii tej inwestor, podejmujac decyzje o zainwestowaniu w ztoto, ma do wyboru:

1) zakup kontraktu terminowego opiewajacego na zloto (depozyt — 3 362 USD,
warto§¢ kontraktu 80 000 USD),

2) albo certyfikatu strukturyzowanego RCGLDAOPEN po cenie 200,18 z! za jeden
certyfikat.

Pierwsza inwestycja wymaga posiadania wiekszego kapitatu i rachunku praw
pochodnych, a takze obarczona jest wiekszg akceptacja ryzyka zwigzang z wyste-
powaniem dzwigni finansowej. Rozwazajgc drugg strategie, zal6zmy, ze inwestor
decyduje sie na zakup 100 szt. certyfikatéow RCGLDAOPEN (co stanowi ok. %
pozycji otwartej w przypadku kontraktu terminowego).

Wykres 5. Wykres sily relatywnej ceny certyfikatu strukturyzowanego
RCGLDAOPEN- ISPAG i kursu USD/PLN

RCGLDAOPEN — xauusd
xauusd [Kurs: 872,1000] (+1,49%)
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Zrédlo: strona internetowa: www.bossa.pl z 31 grudnia 2007 r.
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Rozliczenie transakcji zawartej 2 listopada 2007 r. opiewajgcej na zakup 100
sztuk certyfikatu RCGLDAOPEN, przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Rozliczenie transakcji zawartej 2 listopada 2007 r. na kupno 100 szt.
certyfikatu RCGLDAOPEN

Instrument | Kupno/sprzedaz | Liczba | Cena | Prowizja Wartosc"
transakcji
RCGLDAOPEN | Kupno 100 |200,18| 78,07 (0,39%) | 20 096,07

Zrddto: opracowanie wlasne.

Kurs USD/PLN w dniu zawarcia transakeji wynosit 2,5184. Ryzyko, jakie ponosi
inwestor, zwigzane jest ze spadkiem ceny instrumentu bazowego (jest to ryzyko
rynkowe okre§lane w stosunku 1:1), a takze ze spadkiem warto$ci dolara amery-
kanskiego w stosunku do PLN (waluty rozliczeniowej).

Wplyw réznic kursowych na warto$é certyfikatu strukturyzowanego mozna
przedstawic¢ nastepujaco:

1) przy kursie USD/PLN réwnym 2,5184 otrzymujemy:

instrument bazowy * mnoznik - kurs USD/PLN = 796,50+ 0,1 - 2,5184 = 200,59 z1,
2) za$ przy kursie USD/PLN réownym 2,3184 otrzymujemy:

instrument bazowy - mnoznik - kurs USD/PLN = 796,50 - 0,1 - 2,3184 = 184,66 zl.

Przy zmianie kursu walutowego z 2,5184 do 2,3184 inwestor ponidst strate
zwigzang ze spadkiem wartos$ci dolara rowng: 184,66 — 200,59 = -15,93 zl, co sta-
nowi -7,94% poczatkowej inwestycji.

W analizowanym okresie warto$¢ instrumentu bazowego nie ulegla zmianie
i wynosila 796,50 USD.

15 stycznia 2008 r. inwestor podejmuje decyzje o sprzedazy 100 szt. RCGLDA-
OPEN (por. tabela 3). W tym dniu kurs USD/PLN wynosi 2,518413,

Tabela 3. Rozliczenie transakcji zawartej 15 stycznia 2008 r. na sprzedaz
100 szt. certyfikatu RCGLDAOPEN

Ly . . Wartosé
Instrument |Kupno/sprzedaz|Liczba| Cena | Prowizja transakeji
RCGLDAOPEN | Sprzedaz 100 |248,45] 96,89 (0,39%) 24 748,11

Zrédto: opracowanie wlasne.

13 Jest to kurs teoretyczny przyjety na potrzeby przyktadu i réwny kursowi z dnia zakupu.
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Zysk z analizowanej transakcji wyniesie 24 748,11 zt — 20 096,07 z1 = 4 652,04
zl, a stopa zwrotu — 23,15% (por. tabela 4).

Tabela 4. Rentownos$¢ inwestycji

Kupno/sprzedaz Liczba | Cena | Prowizja I[{Ilsl*,li)s tlzzrj‘;t:lfgii
Kupno (2.11.2007 1.) 100 |200,18] 78,07 (0,39%) | 2,5184 20 096,07
Sprzedaz (15.01.2008 r.) | 100 |248,45|96,89 (0,39%) | 2,5184 24 748,11
Razem + 4 652,04

(+ 23,15%)

Zrédto: opracowanie wlasne.

W przypadku deprecjacji polskiej waluty w okresie utrzymywania inwestycji
wartosc¢ certyfikatu wzrostaby na korzy$é inwestora i przyniostaby dodatkowe ko-
rzy$ci wynikajace z réznic kursowych. Jednakze w przypadku aprecjacji zlotego
w stosunku do waluty, w jakiej denominowany jest certyfikat, zyski inwestora po-
mniejszylyby sie o spadek wartoéci dolara.

Tabela 5. Rozliczenie transakcji kupna 127 szt. RCGLDAOPEN i sprzedazy
1 szt. kontraktu walutowego FUSDHS

Instrument | Kupno/sprzedaz Licz- Cena Prowizja Wartosé
p P ba |(Depozyt) J transakcji
RCGLDAOPEN | Kupno 127 202,16 |100,13 (0,39%) 25 774,45
. 253,00 861,20
FUSDHS Sprzedaz 1 860,20 1,00 (25 300,00)
Razem 26 635,65

Przy zalozeniach: Depozyt kontraktu FUSDHS8/wartos¢ 25.300,00 z1; Warto$¢ instrumentu bazowe-
go 797,96 USD dla RCGLDAOPEN; Kurs FUSDHS - 253,00 zl; Kurs USD/PLN - 2,5334.

Zrddto: opracowanie wlasne.

Innym przykladem zastosowania certyfikatu strukturyzowanego moze by¢ kup-
no zlota z zabezpieczeniem réznic kursowych. Polega ona na zakupie certyfikatu
strukturyzowanego RCGLDAOPEN opiewajacego na zloto, zabezpieczonego sprze-
dazg kontraktu walutowego FUSDHS8!4. Inwestor posiadajacy certyfikaty struktu-

14 Jest to kontrakt terminowy na kurs USD/PLN wygasajacy w trzeci pigtek marca 2008 r.
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ryzowane moze sie zabezpieczy¢ przed roznicg kursowg sprzedajac wystarczajaca
ilo§¢ kontraktow terminowych na dolara amerykanskiego albo euro. 2 listopada
2007 r. podejmuje decyzje inwestycyjna na zakup 127 szt. certyfikatu strukturyzo-
wanego RCGLDAOPEN. Inwestycja zostanie zabezpieczona sprzedazg 1 szt. kon-
traktu walutowego FUSDHS (por. tabela 5).

Ryzyko, jakie ponosi inwestor, zwigzane jest ze spadkiem instrumentu bazowe-
go (ryzyko rynkowe 1:1), a takze ze spadkiem wartosci dolara amerykanskiego.

Wykres 6. Cena kontraktu terminowego na zloto i zmiana kursu USD/PLN

Kurs walutowy
Cena usdpin [Kursj 2,4804] (-0,01%) USD/PLN

kontrakty 2,8500
na zloto

Kurs USD/PLN
R Wﬂ R 2,8000

2,7500
750,0000 2000
2,0500
Cena kontraktu 2,0000
700,0000 terminowego na N\

zloto - ISPAG \ 2,5500

2,6000
650,0000 Ay

07/08/10 07/08/23 07/09/05 07/09/18 07/10/01 07/10/12 07/10/25 07/11/07 07/11/20

Zrédlo: strona internetowa: www.bossa.pl z 31 grudnia 2007 r.

15 stycznia 2008 r. inwestor podejmuje decyzje o sprzedazy 127 szt. certyfikatu
strukturyzowanego RCGLDAOPEN i kupna 1 kontraktu walutowego FUSDHS.
Rozliczenie transakcji zostalo zilustrowane w tabeli 6.

Tabela 6. Rozliczenie transakcji sprzedazy 127 szt. certyfikatu RCGLDAOPEN
i kupna 1 szt. kontraktu walutowego FUSDHS8

Instrument Kupno/sprzedaz Licz- Cena Prowizja Wartosé
p P ba | (Depozyt) J transakcji
RCGLDAOPEN | Sprzedaz 127 | 176,62 87,48 | 99 343,96
(0,39%)
Kupno 221,00 852,40
FUSDHS (zamkniecie pozycji) 1 853,40 1,00 (22 100,00)
Razem 23 195,66

Przy zalozeniach: depozyt kontraktu FUSDHS8/wartos¢ 22.100,00 zt; Warto§é instrumentu bazowe-
go 797,96 USD dla RCGLDAOPEN; Kurs FUSDHS - 221,00 z}; Kurs USD/PLN - 2,2134.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

69



Bezpieczny Bank
1(36)/2008

Tabela 7. Rentownosé inwestycji bez uwzglednienia zabezpieczenia pozycji

Kupno/sprze- | Licz-| | .. | Kurs in:::;‘:::ﬁtu Wartosé
daz ba 8 | UDS/PLN transakcji
bazowego
Kupno 100,13
(2.11.2007 .) 127 202,16 (0,39%) 2,5334 797,96 25 774,45
Sprzedaz 87,48
(15.01.2008 1) | 127 [ 176621 gqq, | 22134 797,96 22 343,26
-3 431,19 z1
Hazem -13,31 %

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zysk z inwestycji bez uwzgledniania zabezpieczenia pozycji wyniesie:
25 774,45 — 22 343,26 = -3 431,19 z1, za$§ stopa zwrotu -13,31%. Szczegblowe
obliczenia zostaly przedstawione w tabeli 7.

Tabela 8. Rentownos$é inwestycji z uwzglednieniem zabezpieczenia pozycji

Wartosé | 0SZt y
K . . | Kurs . pozycji | Wartosé
upno/ Licz- Prowi- instru- .

. Cena . UDS/ zabezpie- | trans-

sprzedaz ba zja mentu . .

PLN bazowego czajacej akcji

FUSDHS8
Kupno 100,13 26
(2.11.2007 1.) 127 | 202,16 (0,39%) 2,5334 797,96 863,20 637,65
Sprzedaz 87,48 852,40+ 26
(15.01.2008 r.) 127 | 176,62 (0,39%) 2,2134 797,96 3200%+10,8| 406,46
231,19
Razem 0,87%
*  Zysk z pozycji zabezpieczajacej FUSDHS: (253,00 — 221,00) * PLN/100USD * 10 000 USD = 3.
200,00 PLN.

Zrddto: opracowanie wlasne.

Zysk z inwestycji z wykorzystaniem zabezpieczenia pozycji wynosi:
26 637,65 — 26 406,46 = 231,19 PLN, co w ujeciu procentowym daje —0,87% (por.
tabela 8).
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Inwestor nie stosujgc strategii zabezpieczajgcej ponidstby strate w wysokosci
3 431,19 zl (-13,31%) zwigzang z deprecjacjag amerykanskiej waluty. Sprzedaz jed-
nego kontraktu walutowego (depozyt — 861,20) o wartosci 25 300,00 zl zabezpie-
czyla pozycje inwestora na skutek spadku wartosci waluty, w ktorej kwotowany
jest instrument bazowy dla certyfikatu RCGLDAOPEN. Zastosowanie strategii
zabezpieczajacej uchronito inwestora przed strata zwigzang z wystepowaniem roz-
nicy kursowe;j.

4. Fundusz inwestycyjny World Gold Fund

W Polsce dostepne sg aktualnie jednostki funduszu World Gold Fund, wchodza-
cego w sklad grupy funduszy banku inwestycyjnego Merrill Lynch. Celem Fundu-
szu World Gold Fund jest maksymalizacja calkowitego zwrotu. Fundusz inwestuje
na calym §wiecie co najmniej 70% swoich aktywoéw netto w udzialowe papiery
wartoSciowe spolek prowadzacych przewazajaca czeS¢ swojej dzialalnoSci w dzie-
dzinie wydobycia zlota. Fundusz moze réwniez inwestowa¢ w udzialowe papiery
warto$ciowe spolek prowadzacych przewazajaca czes$¢ dzialalnoéci w dziedzinie wy-
dobycia innych metali szlachetnych i mineralow oraz zwyktych metali i mineratéw.
Fundusz Word Gold nie posiada aktywéw w zlocie lub w metalach.

Analizowany fundusz dziala od 31 grudnia 1994 r., walutg bazowg jest USD,
a dodatkowg waluta transakcji jest takze euro. Jako benchmark, stuzacy ocenie
efektywnosci zarzgdzania funduszem, zostal wybrany indeks FTSE Gold Mines.
Wielko§é aktywow funduszu na koniec wrzesnia 2007 r. wynosita 6 387 mln USD.
Roczne oplaty za zarzgdzanie wynosza 1,75% wartosci aktywow netto, a oplata
pobierana od inwestorow za przystapienie wynosi 5% wartosci wplacanych akty-
WOW.

4.1. Ocena efektywnosci zarzqdzania funduszem

We wszystkich analizowanych okresach (por. tabela 9) stopa zwrotu jednostek
uczestnictwa byla wyzsza niz stopa zwrotu z benchmarku w analogicznym okresie.
Na uwage zastuguje fakt, ze w ciggu 5 lat skumulowana stopa zwrotu dla jedno-
stek inwestycyjnych wyniosla 256,5%, podczas gdy w tym samym okresie stopa
zwrotu benchmarku — 139,8%. Analizujac $rednig roczna stope zwrotu w horyzon-
cie 5-letnim, otrzymujemy dla jednostek uczestnictwa — 28,9%, a dla benchmarku
-19,1%.
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Tabela 9. Stopy zwrotu osiggniete przez fundusz w poszczegdlnych horyzon-
tach czasowych (dane na 30 wrzesnia 2007 r. w %)

Wyniki Narastajaco| W sto-
narastajaco 1 3 6 1 3 od sunku
dO'Ja mie- | mie- | mie- rok | lata 3 lat oczatku roczn;

. sige | sigce | siecy poczy Znym
30.09.2007 r. roku (5 1at)
g‘lﬁl Gold | o7 4| 274 | 281 | 4655 |121,0|256,5 28,4 28,9
f/[rfiEs Gold | 941 | 278 | 225 | 276 653 | 1398 155 19,1

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: www.blackrock.com z 11 stycznia
2008 r.

W okresie 2002-2006 jedynie w 2005 r. stopa zwrotu z jednostki uczestnictwa
byta nizsza od stopy zwrotu z benchmarku. W pozostalych latach zarzadzajacy
uzyskiwali zdecydowanie wyzsze stopy zwrotu (por. tabela 10).

Tabela 10. Stopy zwrotu osiagniete przez fundusz w poszczegdélnych latach
(dane w %)

Fundusz 2002 2003 2004 2005 2006
World Gold Fund 97,0 53,5 6,2 1,1 27,5
FTSE Gold Mines (cap) 54,2 42,8 6,9 27,8 12,6

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: www.blackrock.com z 11 stycznia
2008 r.

Systematyczne osigganie w poszczegdlnych latach lepszych wynikéw przez
fundusz w stosunku do benchmarku powoduje zwiekszenie sie réznicy skumulo-
wanych stop zwrotu. Proces ten ilustruje wykres 7, na ktérym wartos¢ jednostki
i benchmarku zostaly przeskalowane do wysokosci réwnej 100 z1 na poczatku okre-
su poréwnania.
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Wykres 7. Zmiana wartosci jednostki uczestnictwa funduszu i benchmarku
(dane na 30 wrzesnia 2007 r.).

250
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e
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-\ NN Benchmark
150 P \ ‘A__/ -
125 -"’
-
100 b, \\_/.-vf
2003 EEI.I}G 'EIJIIJE 2006 2007
= Fundusz FTSE Gald Mines (cap)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: www.blackrock.com z 11 stycznia
2008 r.

4.2. Sktad portfela funduszu i benchmarku (dane na 30 wrzesnia 2007 r.)

Na 30 wrze$nia 2007 r. w portfelu funduszu znajdowalo sie az 31,1% akgcji firm
z Ameryki Pélnocnej i 21,2% z Ameryki Poludniowej nalezacych do sektora wydo-
bywezego. W tym samym czasie ich udzial w benchmarku wynosil odpowiednio:
59,2% i 18,8%. Na kolejnym miejscu znalazly sie firmy z regionu Australazji — 19,3%
(11,3% w benchmarku). Na czwartym miejscu za$ firmy europejskie — 8,8% (0,0%
w benchmarku). W krajach spétkach regionu Europy Srodkowej i Wschodniej!s
fundusz posiadatl 2,9% aktywoéw. Analizujac sklad portfela funduszu, zauwazamy
zmniejszenie udziatu akcji spétek z Ameryki PéInocnej w stosunku do benchmarku,
na rzecz akcji spolek z Australazji oraz Europy (por. wykres 8).

Analizujac dywersyfikacje sektorowg portfela funduszu na 30 wrzesnia 2007 r.,
widzimy, ze w portfelu funduszu znajdowalo sie 84,1% akcji spélek zajmujacych sie
wydobyciem zlota (podczas gdy w benchmarku stanowity one 100%). Na drugim
miejscu znalazly sie akcje spolek z sektora wydobycia platyny — 9,6% (benchmark
- 0,0%), a na trzecim akcje spotek zwigzanych z produkcjg srebra 4,4% (przy zero-
wym udziale w benchmarku). Podobnie jak w przypadku dywersyfikacji regionalnej
takze dywersyfikacja sektorowa portfela funduszu odbiega od sktadu benchmarku.

15 W prospekcie emisyjnym uzywa sie nazwy ,Byly Zwigzek Radziecki”.
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Portfel funduszu wykazuje wiekszg dywersyfikacje miedzysektorowg niz bench-
mark. Ten ostatni uwzglednia jedynie akcje spotek zwigzanych z rynkiem zlota
(por. wykres. 9).

Wykres 8. Udzial spélek z poszczegolnych regionow w funduszu (dane na
30 wrzesnia 2007 r.)

Fundusz f Benchmarlk % Fundusz - Benchmark: %
Ameryka Péinocna e — [31.1758.2] — 2841
Afrylea Poludniowa ——— [21.1 /18.8] h 23
Lustralazia — [19.3711.3] 8.0
Europa [re— [B2/00] _ 88
Amerylca tacinzka - [54/33] _ 52
Chiny — [B.0/53] h 27
Byly Zwigzel Radziecki [= [28723] 07
Gotdwika [0.4700] 04

0 10 20 30 40 a0 &0 -20 -10 0 10

Legenda:

Na lewym rysunku przy nazwie kazdego regionu zostal przedstawiony procentowy udzial spéltek
w funduszu oraz udzial spolek z tego regionu w benchmarku. Wielkosci liczbowe zostaly zapisane
miedzy prawym i lewym rysunkiem.

Na prawym rysunku zostala przedstawiona réznica stopy zwrotu z akcji spétek pochodzacych z da-
nego regionu w stosunku do stopy zwrotu benchmarku.

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie prospektu funduszu.

Wykres 9. Udzial spolek z poszczegdlnych podsektorow w funduszu (dane na
30 wrzesnia 2007 r.)

Fundusz / Benchmarl: % Funcusz - Benchmarls %

Zioto [84.11100.0] — 159

Platyna  [==== [96/0.0] _ 95

Srebro [ [4.4700] - 4.4
0

Diamerty [ [1&700] 15
Gotdwka [0.4 /0,00

04

0 10 20 30 40 B0 60 70 80 80 100 15 10 &

Legenda:

Na lewym rysunku przy nazwie kazdej branzy (podsektora) zostal przedstawiony procentowy udziat
spotek w funduszu oraz udzial spélek z tej branzy w benchmarku. Wielkosci liczbowe zostaly zapi-
sane miedzy prawym i lewym rysunkiem.

Na prawym rysunku zostala przedstawiona réznica stopy zwrotu z akeji spotek nalezacych do danej
branzy w stosunku do stopy zwrotu benchmarku.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie prospektu funduszu.
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Wykres 10. Udzial spélek o r6znej kapitalizacji w funduszu (dane na 30 wrze$-
nia 2007 r.). Kapitalizacja spélek w mld USD

Fundusz § Benchmarlk % Fundusz - Benchmark %
Srednie $1-10 mid [57.6/29.7] _ 79
Wielkie = $ 10 mid [38.3/701] — =318

Mate < $ 1mid = [4.4 710.2] h 39
0 10 20 30 40 S0 60 70 30 20 10 0 10 20 30

Legenda:

Na lewym rysunku przy okre§leniu kapitalizacji zostal przedstawiony procentowy udzial spotek
w funduszu oraz udzial spolek tej wielkosci w benchmarku. Wielkosci liczbowe zostaly zapisane
miedzy prawym i lewym rysunkiem.

Na prawym rysunku zostala przedstawiona réznica stopy zwrotu z akcji spélek nalezacych do da-
nego przedzialu kapitalizacji w stosunku do stopy zwrotu benchmarku.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie prospektu funduszu.

W portfelu funduszu na 30 wrzeénia 2007 r. udzial spétek o sredniej kapitali-
zacji (od 1 do 10 mld USD) wynosil 57,6% i byl wyzszy o 28,2 pkt proc. od udzialu
tej grupy spélek w benchmarku. W przypadku spélek o najwyzszej kapitalizacji
obserwowano odwrotng relacje: w portfelu funduszu spétki o kapitalizacji przekra-
czajacej 10 mld USD stanowily 38,3%, podczas gdy ich udzial w benchmarku byt
réowny 70,1%. W portfelu funduszu znalazly sie tez spétki o kapitalizacji nizszej niz
1 mld USD, podczas gdy nie wchodza one do benchmarku (por. wykres 10).

Tabela 11. Udzial dziesieciu najwiekszych spélek w portfelu funduszu (stan
na 30 wrzesénia 2007 r.)

Spoétka Udzial w %
Newcrest Mining 8,5
Barrick Gold 7,9
Zijin Mining 7,0
Lihir Gold 6,5
Impala 5,8
Gold Fields 5,0
Kinross Gold 4,8
Minas Buenaventura 4,7
INDS Penoles 3,6
Agnico Eagle Mines 3,2
Suma 57,0

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie prospektu funduszu.
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Udzial dziesieciu spétek stanowigcych najbardziej istotne inwestycje funduszu
stanowil tacznie 57% aktywoéw funduszu. Najwiekszy udzial w portfelu posiadaly
akcje spotki Newcrest Mining — 8,5%. Na drugim miejscu uplasowaly sie akcje
Barrick Gold - 7,9%, a dalej Zijin Mininig — 7,0% (por. tabela 3).

5. Fundusz World Mining Fund

Celem Funduszu World Mining Fund jest maksymalizacja calkowitego zwro-
tu. Fundusz inwestuje na calym Swiecie co najmniej 70% swoich aktywow netto
w udzialowe papiery wartoSciowe spolek prowadzacych przewazajacg czesS¢ swojej
dziatalnosci w dziedzinie wydobycia metali zwyktych oraz mineratéw przemysto-
wych, takich jak rudy zelaza i wegiel!'6. Fundusz moze réwniez posiadaé udziatowe
papiery wartosSciowe spolek prowadzacych przewazajacg czes$¢ dziatalnosci w dzie-
dzinie wydobycia zlota lub innych metali szlachetnych i mineraléw. Fundusz nie
posiada aktywow w zlocie lub w metalach.

Fundusz dziala od 24 marca 1997 r., walutg bazowg jest USD, a dodatkowsg
walutg transakcji jest takze euro. Jako benchmark, sluzacy ocenie efektywnosci
zarzadzania funduszem, zostal wybrany indeks HSBC Global Mininig.

5.1. Ocena efektywnosci zarzqdzania funduszem
Analiza st6p zwrotu osiggnietych przez fundusz oraz stép zwrotu benchmarku

uwidacznia fakt, ze we wszystkich badanych przedziatach czasowych stopa zwro-
tu funduszu byla wyzsza. W 5-letnim horyzoncie czasowym wynosila ona ponad

Tabela 12. Stopy zwrotu osiagniete przez fundusz w réznych horyzontach cza-
sowych (dane na 30 wrzesnia 2007 r. w %)

1 3 6 Narastajagco | W stosunku
. . . 1 3
Fundusz | mie- | mie- | mie- 5 lat | od poczatku | rocznym
. . . rok | lata
sigc | siace | siecy roku (5 lat)
World
- 21,2 | 21,5 | 42,9 [93,1|254,0 |634,8 60,3 49,0
Mining Fund
HSBC Global
- 19,5 | 19,3 | 39,6 | 80,5 |209,4 |508,7 54,7 43,5
Mining

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie prospektu funduszu.

16 Ta cze$é portfela nazywana jest w prospekcie emisyjnym czescig zdywersyfikowana.
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125 pkt proc. Srednioroczna stopa zwrotu w 5-letnim horyzoncie czasowym wyno-
sita 49% w przypadku jednostki funduszu oraz 43,5% dla benchmarku (por. tabe-
la 12).

W calym okresie 2002-2006 stopa zwrotu z jednostki uczestnictwa funduszu
byta wyzsza od stopy zwrotu z indeksu HSBC Global Mining, bedgcego benchmar-
kiem. Szczegéltowe dane zostaly przedstawione w tabeli 13.

Tabela 13. Stopy zwrotu osiagniete przez fundusz w kolejnych latach (dane
w %)

Fundusz 2002 2003 2004 2005 2006
World Mining Fund 29,0 72,4 10,4 41,8 43,6
HSBC Global Mining 6,6 65,0 9,9 38,9 35,5

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie prospektu funduszu.

Wykres 11. Zmiana wartosci jednostki uczestnictwa funduszu i benchmarku
(dane na 30 wrzes$nia 2007 r.)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: www.blackrock.com z 11 stycznia
2008 r.
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5.2. Sktad portfela funduszu i benchmarku (dane na 30 wrzesnia 2007 r.)

Analiza zaangazowania $rodkéw funduszu na koniec wrze$nia 2007 r. po-
kazuje najwiekszy udzial w portfelu funduszu spélek z Europy - 32,2% (40,6%
w benchmarku) oraz spélek latynoskich — 18,3% (16,00% w benchmarku) i spotek
z Ameryki PéInocnej — 17,2% (20% w benchmarku). Zmniejszenie udzialu spotek
europejskich w portfelu funduszu odbylo sie na rzecz spétek z Ameryki Lacinskiej,
Afryki Potudniowej, Australazji i Chin (por. wykres 12).

Wykres 12. Udzial spélek z poszczegélnych regionéow w funduszu (dane na
30 wrzesénia 2007 r.)

Fundusz ! Benchmarle % Fundusz - Benchmarlk: %
Eurapa [32.2740.8] — 8.4
Amerylca Lacinzka —— [M&.3/16.0] _ 23
Ameryka Pénocna e | - 28
Afrylca Pohudniowa e _ 53
Australazja P— _ 08
Chiny —m [4.271.8] _ 24
Byly Zwigzek Radziecki [ [4.0733] h 07
Gotdwika ™ [1.470.0] _ 14
Inne [0.071.7] ‘ -1.7

0 5 10 18 20 25 30 35 40 & 0 5
Legenda:

Na lewym rysunku przy nazwie kazdego regionu zostal przedstawiony procentowy udzial spélek
w funduszu oraz udzial spotek z tego regionu w benchmarku. WielkoSci liczbowe zostaly zapisane
miedzy prawym i lewym rysunkiem.

Na prawym rysunku zostala przedstawiona réznica stopy zwrotu z akcji spétek pochodzacych z da-
nego regionu w stosunku do stopy zwrotu benchmarku.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie prospektu funduszu.

Na koniec wrzeénia 2007 r. blisko potowe aktywéw funduszu stanowita tzw. czesé
zdywersyfikowana portfela. Z pozostalej czeSci aktywow funduszu najwiecej $rod-
kow bylo zaangazowanych w akcje spétek produkujgcych wylacznie zloto — 11,6%
(12,4% w benchmarku), platyne - 8,2% (5,2% w benchmarku), aluminium - 8,1%
(7,1% w benchamrku) i miedZ - 7,6% (10,5% w benchmarku) (por. wykres 13).
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Wykres 13. Udzial spolek z poszczegdlnych podsektorow w funduszu (dane na
30 wrzesénia 2007 r.)

Fundusz / Benchmark % Fundusz - Benchmark %
Zdywersyfikowane [48.6 /54.2] ﬁ 56
Zioto e — [11.6i12.4] q 08
Platyna o [B2152] — | 0
Aluminium — [81171] _ 1.0
MigdZ — [751105] - 28
Wegiel = [3.8130] _ 08
Inne — [3.612.6] _ 10
Cynkc - [34115] _ 19
Nikiel - [28117] _ 11
Gotéwka " [1410.0] - 1.4
Uranium [0& /18] q A0

0D 5 10 15 20 25 30 35 40 45 B0 5§ 50 25 0.0 25
Legenda:

Na lewym rysunku przy nazwie kazdej branzy (podsektora) zostal przedstawiony procentowy udziat
spoélek w funduszu oraz udziat spétek z tej branzy w benchmarku. WielkoSci liczbowe zostaly zapi-
sane miedzy prawym i lewym rysunkiem.

Na prawym rysunku zostala przedstawiona réznica stopy zwrotu z akeji spotek nalezacych do danej
branzy w stosunku do stopy zwrotu benchmarku.

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie prospektu funduszu.

Wykres 14. Udzial spélek o réznej kapitalizacji w funduszu (dane na 30 wrzes-
nia 2007 r.). Kapitalizacja spolek w mld USD

Fundusz / Benchmarl: % Fundusz - Benchmarl: %

Wiellcie: = $ 10 midl 756176 5] — 08

Srednie $1-10mid [ [23.0422.2] _ 08

Mate < $ 1 rmid I [14713] 01
0 10 20 30 40 80 &0 O 80 05 00 05

Legenda:

Na lewym rysunku przy okresleniu kapitalizacji zostal przedstawiony procentowy udzial spétek
w funduszu oraz udzial spélek tej wielkosci w benchmarku. WielkoSci liczbowe zostaly zapisane
miedzy prawym i lewym rysunkiem.

Na prawym rysunku zostala przedstawiona réznica stopy zwrotu z akcji spétek nalezacych do da-
nego przedzialu kapitalizacji w stosunku do stopy zwrotu benchmarku.

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie prospektu funduszu.
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Polityka inwestycyjna funduszu byla nastawiona na inwestowanie w akcje sp6-
tek o duzej kapitalizacji. Na koniec wrzeSnia 2007 r. lgczny udzial akcji spoétek
o kapitalizacji wiekszej niz 10 mld USD stanowit 75,6%, tj. o 1 pkt proc. mniej niz
w benchmarku. Udzial spélek o Sredniej kapitalizacji (tj. spotek o kapitalizacji od
1 do 10 mld USD) wynosit 23% (22,2% w benchmarku).

Najwieksze spotki w portfelu funduszu stanowily tacznie 53,1% wartosci ak-
tywow funduszu. Udziat CVRD wynosit 10,2%, PHP Billiton — 8,4%, a Rio Tinto
— 8% (por. tabela 14).

Tabela 14. Udzial dziesieciu najwiekszych spélek w portfelu funduszu (stan
na 30 wrzesnia 2007 r.)

Spoéltka Udzial w %
CVRD 10,2
BHP Billiton 8,4
Rio Tinto 8,0
Anglo American 5,0
Impala 4,6
Norilsk Nickel 4,0
Xstrata 3,5
Teck Cominco 3,4
Alcoa 3,1
Alcan 2,9
Suma 53,1

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie prospektu funduszu.

6. Wplyw nowych produktéw na stabilnos$é¢ finansowa

Pojawienie sie nowych produktéow bankowoSci inwestycyjnej prowadzi do zmia-
ny rozkladu ryzyka inwestycyjnego na rynku kapitalowym (finansowym). Przez
szesna$cie lat swojego istnienia na polskim rynku kapitalowym inwestorzy doko-
nywali gtéwnie alokacji Srodkéw pomiedzy rynkiem akcji a rynkiem dlugu (pieniez-
nym). W okresach wzrostow indekséw gieldowych §rodki inwestoréw alokowane
byly w akcjach, a w okresach dekoniunktury w obligacjach (na szeroko rozumianym
rynku pienieznym). W ostatnich kilku latach ta tendencja byla bardzo dobrze wi-
doczna na rynku funduszy inwestycyjnych. Nowe produkty inwestycyjne prowadza
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jednak do zmiany tego prostego schematu. Rynek surowcowy (commodities) stat sie
trzecim elementem na mapie przeplywow srodkéw na rynku kapitalowym. W okre-
sie dekoniunktury gieldowej §rodki inwestoréw nie muszg ponownie trafi¢ do sek-
tora bankowego, lecz cze$é z nich moze zostaé przeznaczona na zakupu surowcow,
kontraktow terminowych rynku surowcoéw lub jednostek funduszy inwestycyjnych
operujacych na rynku surowcow. Z kolei wprowadzenie produktéw strukturyzowa-
nych prowadzi do podzialu ryzyka inwestycyjnego charakterystycznego dla danego
produktu inwestycyjnego (akcje, obligacje, opcje, kontrakty terminowe), polgczenia
go za poérednictwem skomplikowanych metod inzynierii finansowej z elementami
ryzyka przypisanymi innym produktom i stworzeniu instrumentu inwestycyjnego
charakteryzujgcego sie: zlozonym algorytmem okre§lania stopy zwrotu z inwesty-
cji, zlozong strukturg réznego rodzaju ryzyk inwestycyjnych. W wyniku zabiegéw
inzynierii finansowej uzyskany produkt moze charakteryzowaé sie nadmierng eks-
pozycja na ryzyko w jednym z segmentéw rynku (por. wykres 15).

Wykres 15. Wzajemna zalezno$§é segmentow rynku finansowego i produktow
strukturyzowanych

Fundusze inwestycyjne klasyczne

g Instrumenty :
: . Obligacje pochodne H
H Akcje R H
H Rynek pieniezny i walutowy H
E pr———— Towary g
:: Fundusze : (Commodities) :
I : inwestycyjne : H

Inwestor

Produkty
strukturyzowane

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Odpowiedzialno§é za kryzys sub prime i na rynku produktéw strukturyzowa-
nych spoczywa takze na instytucjach tworzacych skomplikowane produkty, ponie-
waz zalozenia do modeli wyceny tych instrumentéw okazaly sie by¢ malo odporne
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na zmieniajgce sie warunki rynkowe. Szczegélnie dotyczy to bankow inwestycyj-
nych, ktore zaangazowaly sie tam, gdzie wzrosty na rynkach instrumentéw po-
chodnych oraz zwiekszanie dzwigni finansowych byly oznakami zbyt niskiej wy-
ceny ryzyka.

Kontrowersyjng role w kryzysie odegraly agencje ratingowe, ktérych oceny byty
wykorzystywane przez banki przy zarzadzaniu przeplywami finansowymi z instru-
mentéw ABS17. Modele stosowane przez agencje byly niedoktadne i nie przetesto-
wane w pelnym cyklu koniunkturalnym. Agencje nie byly jednak odpowiedzialne
finansowo za nierzetelnie przeprowadzone wyceny instrument6w!8. Dodatkowy
problem dla funkcjonowania rynkéow globalnych stanowi niewielka liczba duzych
Swiatowych agencji. Istnieje zatem potrzeba stworzenia kryteriow dla lepszego
funkcjonowania tych agencji. Z punktu widzenia inwestoréw, wazne jest dokony-
wanie wlasnych analiz i ocen instrumentéw finansowych oprécz korzystania z ocen
agencji ratingowych.

Podobnie moga by¢ potrzebne dodatkowe uregulowania takich podmiotow, jak
fundusze hedgingowe czy fundusze private equity. Fundusze hedgingowe majg po-
tencjat do redukeji ryzyka systemowego poprzez rozprowadzenie ryzyka na wielu
inwestorow i jako zrodlo kapitalu, ktéry moze stabilizowac rynki finansowe w sy-
tuacjach kryzysowych. Jednak szybki rozwoj funduszy hedgingowych w ostatnim
okresie stanowi istotne wyzwanie dla zarzadzania ryzykiem przez uczestnikow
rynku, miedzy innymi z uwagi na duzy wplyw transakcji przeprowadzanych przez
fundusze na notowania na rynkach finansowych. Fundusze istotnie wplywaja na
plynnos¢ niektérych rynkow finansowych, ale likwidacje ich znaczacych pozycji
zajmowanych na tych rynkach mogg prowadzi¢ do znacznych spadkéw cen.

Nastepnie nalezy zwrdéci¢ uwage na potrzebe wzrostu przejrzystosci (jawnosci)
rynkéw finansowych, instrumentéw i instytucji. W czasie kryzysu inwestorzy nie
doszacowywali wartoS§ci instrumentow nawet najwyzszej jakoSci nie tylko ze wzgle-
du na ogdlny wzrost awersji do ryzyka, ale takze z uwagi na brak dostatecznych in-
formacji o ryzyku inwestycji w te instrumenty. Efekty braku przejrzystosci rynkéw
widoczne byly juz takze w czasie kryzysu azjatyckiego, kiedy inwestorzy niepewni

17 W szczego6lnosci chodzi tu o rozdzielanie przeplywow finansowych miedzy poszczegilne transze
(klasy) instrumentéw dluznych.

Proces ten byl doskonale widoczny w przypadku Firmy ACA pelnigcej role ubezpieczyciela
obligacji. Obnizenie przez Standard & Poor’s ratingu z ,,A-, do ,,C-,, oznaczalo, ze dla bankow
olbrzymie kwoty z kontraktéw ubezpieczeniowych zawartych z ACA staly sie niemal bezwartos-
ciowe. Na podstawie: S. Pulliam, S. Ng, Partnerzy finansowi juz przestali sobie ufac, Dziennik
Finansowy, Raport ,,Kryzys na rynkach finansowych”, z 22.01.2008 r., s. II-III. W przypadku
spotki Residential Captal, najwiekszego hipotecznego kredytodawcy spoéréd firm poza obro-
tem gieldowym, Moody’s zmniejszyl rating po raz pierwszy w sierpniu 2007 r. — na podsta-
wie: T. Goss-Strzelecki, W USA nadchodzi era upadlych aniotow, Gazeta Gieldy ,Parkiet”,
2 19.12.2007 r., s. 17.

18
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jakoéci informacji ostroznie oceniali wszystkie instytucje z Azji, co wplyneto na
rozszerzenie kryzysu na wiekszg liczbe rynkow!®,

Wymienione wyzej zagrozenia zostaly juz dostrzezone przez instytucje nadzor-
cze krajow o rozwinietych rynkach kapitatowych. Zjawisko to ulegto dodatkowemu
nasileniu i badaniu wraz z rozwojem kryzysu na rynku kredytéw hipotecznych
w USA i Europie Zachodniej?0. Coraz bardzie widoczna staje sie konieczno$é do-
kladniejszego zbadania wplywu nowych produktow inwestycyjnych (w tym struk-
turyzowanych) na stabilno$¢ polskiego systemu finansowego.

PODSUMOWANIE

Jeszcze kilka lat temu na polskim rynku kapitalowym dostepne byly kontrakty
terminowe na cene ropy naftowej i zlota — oferowato je jedno z biur maklerskich. Po
pewnym czasie wycofalo sie ono z tego pomyshu, a na rynku powstata luka — inwe-
storzy indywidualni zostali pozbawieni mozliwos$ci inwestowania na rynku towaréw
(commodities). Ostatnie dwa lata charakteryzujg sie powrotem biur maklerskich do
oferowania inwestorom produktéw zwigzanych z rynkiem surowcéw. Tym razem
jednak sg to certyfikaty strukturyzowane oraz jednostki uczestnictwa w fundu-
szach inwestycyjnych. Ten pierwszy instrument stwarza inwestorom mozliwo§é
stosowania réznego rodzaju strategii inwestycyjnych takze przy wykorzystywaniu
innych instrumentéw dostepnych na polskim rynku kapitalowym. W przypadku
jednostek uczestnictwa mamy do czynienia z zastosowaniem klasycznej strategii
»kup i trzymaj”. Mozna oczekiwa¢é, ze w niedalekiej przyszlo§ci, wraz z rozwojem
polskiego rynku kapitalowego, pojawig sie inne instrumenty zwigzane z rynkiem
surowcow. Mozna przypuszczaé, ze bedg to instrumenty jeszcze bardziej zaawan-
sowane z punktu widzenia inzynierii finansowej.

Wydarzenia na rynkach finansowych w USA, Europie, ale réwniez w innych
krajach, ponownie pokazaly, ze nawet w warunkach stabilnego wzrostu gospodar-
czego mozliwe sg turbulencje w réznych sektorach rynku finansowego, takze na
rynku pienieznym. Stabilnoé¢ tego rynku jest szczegélnie wazna z punktu widzenia
banku centralnego i instytucji nadzorujacych rynek finansowy, poniewaz plynnosé
rynku pienieznego ma wplyw na sprawne funkcjonowanie systemu platniczego,
na stabilno§é catego systemu finansowego i na poziom efektywnosci polityki pie-
nieznej.

19 A. McDonald, Unijny nadzor bankowy bez narzedzi, Dziennik Finansowy, Raport ,,Kryzys na
rynkach finansowych”, z 22 stycznia 2008 r., s. IV.

20 Szczegolnie dobrze proces ten byt widoczny w okresie oglaszania przez wiele instytucji finanso-
wych strat (m.in. City Group oraz Merrill Lynch), jakie zostaly przez nie poniesione na rynku
kredytow hipotecznych i produktow strukturyzowanych.
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Banki centralne oraz instytucje nadzorujgce wydajg sie by¢ tez instytucjami,
ktoére moga odpowiednio szybko zareagowac i zlagodzi¢ przebieg kryzysu, ktéry
dotknat rynek pieniezny i instytucje dokonujace tam transakcji. Potencjalnie majg
one bowiem najlepszy dostep do niezbednych do tego informacji i dysponuja odpo-
wiednimi instrumentami, pozwalajgcymi podtrzyma¢é stabilno$é systemu finanso-
wego. Ich zdolno§¢ analizy tak zlozonych proceséw, obejmujacych wiele powiaza-
nych rynkow finansowych, jest zdecydowanie wieksza niz innych instytucji.
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