Edukacja logistyczna

Olgierd Bagniewski!

W gospodarce rynkowej przedsiebior-
stwo transportowe ma — jak kazde inne
— realizowac zyski, a transport, logisty-
ka i spedycja jest obszarem, w ktorym
to czyni. | z tego punktu widzenia jest
obojetne czy zysk ujawni sie w efekcie
przewozu wiekszej iloSci towarow
i 0s6b, czy z powodu oszczednosci, czy
dochodéw z innych obszaréw. Dodatko-
wo kreowane dochody z innych obsza-
row majg te zalete, ze nie pozostajac
w zwigzku z koniunktura rynku trans-
portowego, stabilizujg dochody spo6iki
i uniezalezniaja od wahan na nim. Roz-
patrzmy, jakie mozliwos$ci rodzi wspot-
czesny rynek finansowy, ktory ze wzgle-
du na swoj globalny charakter i skale
oferuje zawsze znaczne obszary w kto-
rych ruchy cen zapewniaja mozliwos$¢
realizacji zyskow.

Prawie kazda firma posiada zawsze
mniejszg lub wieksza gotowke, otwarte
linie kredytowe lub cho¢by zdolnosci kre-
dytowe. Te $rodki nie przynosza docho-
déw lub przynosza bardzo niewielkie,
a réwniez prawie zawsze brakuje $srod-
kow, jezeli nie na obstuge biezacej dzia-
talnosci, to co najmniej na spetnienie
aspiracji ekspansyjnych.

Wspolczesna inzynieria finansowa wy-
korzystujac instrumenty rozwinietego
rynku finansowego pozwala rozwigzac
dylemat — réwnoczesnego posiadania
i braku pieniedzy — w sposob godzacy
zachowanie bezpieczenstwa ptynnosci
ze znacznym podniesieniem dochodéw
z posiadanego kapitatu. Tak zwane pro-
dukty strukturalizowane Igcza w sobie
zalety inwestycji na rynkach spekulacyj-
nych2, z punktu widzenia potencjatu zy-
skow, z gwarancjg ograniczonego ryzy-
ka, nienaruszalnosci kapitatu, a nawet
niewielkiego zysku gwarantowanego,
przy czym produkty te sa fatwo zesta-
wialne, a czesto i zbywalne, poniewaz
emitentem ich sa instytucje czesto o bar-

1 Kontakt z Autorem: olgierd.bagniewski@wp.pl

dzo wysokim ratingu, a zatem inwestycji
tych nie mozna uznac za ryzykowne.

Jak skonstruowany jest
produkt strukturalizowany

Zasadnicza cze$¢ kapitalu ulokowana
zostaje w papierach dtuznych (obligacjach)
w ten sposob, ze po okreslonym czasie su-
ma kapitatu zainwestowanego w obligacje
plus odsetki réwna jest, albo zblizona do
sumy kapitalu poczatkowego. W ten spo-
sob inwestor ma pewnos¢, ze bez wzgledu
na to, co wydarzy sie na rynku, jego kapi-
tal poczatkowy pozostanie nienaruszony.
I to, czym ryzykuje, to nie osiggnieciem
zysku, lub jego czesci3. Pozostalg czes¢ in-
westuje sie w opgje, czyli prawa zakupu
lub sprzedazy okreslonego dobra po okre-
Slonej cenie w okreslonym momencie
w przyszioSci. W praktyce zawsze cena
opcji (premia) zmienia sie wielokrotnie
szybciej, niz cena dobra bazowego, na
ktore wypisana jest opcja. Przesledzmy to
na przykiadzie. Wyobrazmy sobie, ze do-
bro A (moze nim by¢ surowiec, waluta, ak-
cje, obligacje etc.) kosztuje na rynku bieza-
cym 10 zt. Nabywca opgji chcac zapewnic
sobie pewnos$¢ zakupu po tej cenie, skton-
ny jest zaplaci¢ 0,2 zl. za prawo, ze na
pewno dostanie te dobro po ustalonej ce-
nie za rok — przypadek dos¢ realistyczny.
O ile cena spadnie w miedzyczasie i po ro-
ku cena biezaca bedzie nizsza od 10 zi.,
woéwczas nabywca oczywiscie nie skorzy-
sta ze swego prawa, gdyz na rynku bedzie
mogl kupi¢ taniej dobro, na ktére wypisa-
na jest opcja. Jednak o ile cena dobra
A wzros$nie zaledwie o 5% (wzrost bardzo
realny), to oczywiscie skorzysta ze swego
prawa lub odsprzeda swoje prawo za roz-
nice miedzy ceng biezaca na rynku, a ceng
bazowa (po ktérej mozna zakupi¢ dobro
A realizujac opgcje). Roznica ta wyniesie
w tym przypadku 0,5 zl., czyli cena opgji

wzrosnie o 150%. Ten prosty przykiad una-
ocznia, o ile szybciej ro$nie cena opcji wo-
bec ceny dobra bazowego — w tym przy-
padku jest to 30-krotnie szybciej.

Jakiej rentownosci mozemy
oczekiwa¢ inwestujgc w produkty
strukturalizowane

Przyjmujgc jeszcze znacznie bardziej
umiarkowane zalozenie, ze cena opgji
wzrosnie pieciokrotnie szybciej od ceny
dobra, to lokujac zaledwie 1/5 kapitatu
w opcje (zalozenie realistyczne przy
obecnych stopach procentowych i okresie
inwestycji 5 lat), lokata przyniesie tyle sa-
mo, co ulokowanie catego kapitatu w do-
bra, na ktére opcja zostala wypisana.
W ten spos6b mozemy osiggnac iden-
tyczne stopy zysku bez narazenia kapita-
tu na ewentualng strate.

Opcje wypisane moga by¢ na poszcze-
golne akgje Iub surowce, mogg réwniez na
agregaty, takie na przykifad jak indeksy ak-
gji, ktorych zmiany cen mozna okresli¢
metodami statystycznymi, wyznaczajac
przebieg gtéwnego trendu, poniewaz ele-
menty przypadkowe, trudne lub niemozli-
we do przewidzenia znoszg sie w wyniku
dziatania wielkich liczb. Przypomnijmy, ze
obroty wspoéiczesnego rynku finansowego
z niecatych 2 dni odpowiadajg obrotom ca-
tego $wiatowego handlu zagranicznego
z catego roku. To ukazuje skale rynku, na
ktorym istniejg olbrzymie obszary, podda-
jace sie przewidywaniom w oparciu o za-
leznosci statystyczne, a rownoczesnie uka-
zuje skale mozliwosci, z ktorych wybrac
nalezy te najbardziej odpowiadajgce kon-
kretnym potrzebom. Inaczej méwigc, ry-
nek jest tak wielki, ze prawie zawsze moz-
na na nim wyszukac pasujacy do indywidu-
alnych potrzeb produkt.

Opcje wreszcie nie musza by¢ wypisane
na jedno dobro, nawet najwieksze. Moga

2 0d rynku akgji, walut, stop procentowych po wszystkie te dobra na ktore opcje sa przedmiotem handlu.
3 Oczywiscie przy zalozeniu wyplacalnosci emitenta, co w przypadku instytucji finansowych o wysokiej wiarygodnosci (ratingu), czesto znacznie wyzszym
od $redniej wielkosci kraju, jest zalozeniem bardzo realistycznym.
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one dotyczy¢ wielu dobr wzajemnie zero-
wo, badz negatywnie skorelowanych.
W tym przypadku prawdopodobienstwo
realizacji zysku rosnie, cho¢ za cene
zmniejszenia potencjalnie osigganych zy-
skow. Zatem im bardziej zr6znicowany
portfel inwestycyjny, tym prawdopodo-
biefistwo osiggniecia zysku jest wieksze,
acz poziom oczekiwanego zysku nizszy,
niz gdyby wszystko postawi¢ na jedng kar-
te gdy poziom ryzyka rosnie, ze zysk
w ogble sie nie pojawi. Jednak zawsze za-
lecalbym umiar w optymizmie i wybieranie
bardziej pewnych, acz mniej dochodo-
wych mozliwosci. W praktyce, w przypad-
ku dobrze skonstruowanych produktéw
strukturalizowanych oczekiwa¢ mozna do-
chodéw na poziomie kilkunastu, kilku-
dziesieciu procent rocznie, a w przypadku
zwigzania ich z jednym, badz niewielu do-
brami bazowymi, nawet ponad 100%.

Produkty strukturalizowane,
a zwigkszenie ptynnosci

Inwestycja w produkty strukturalizowa-
ne, w przeciwienstwie do inwestycji bez-
posrednich, zapewnia dostep do zainwe-
stowanego kapitalu. Oczywiscie nie do ca-
tosci, ale do jego wiekszosci, w praktyce
co najmniej 70%. O ile uzyskanie nawet
krotkoterminowego kredytu pod zastaw
majgtku nieruchomego i ruchomego jest
trudne i bardzo skomplikowane (taczy sie
z dlugotrwatymi procedurami bankowy-
mi), o tyle pod zastaw produktéw struktu-
ralizowanych jest to nieporéwnanie prost-
sze. Wycena obligacji jest prosta i bezdy-
skusyjna. Jest bowiem funkcjg nominalnej
i aktualnej stopy procentowej, a ewentual-
ne wahania cen obligacji stosunkowo nie-
wielkie. Wreszcie wiarygodnos$¢ zwigzana
z pozycja emitenta jest praktycznie za-
wsze nieporownanie wyzsza od wiarygod-
nosci nawet bardzo duzej firmy. Mamy za-
tem mozno$¢ oszczedzania nie tylko na
czasie i pracochfonnosci uzyskania kapita-
tu, ale i na oprocentowaniu. Pojawia si¢
szansa dostepu do bardzo taniego kredy-
tu, znacznie tanszego, niz bytby mozliwy
do uzyskania nawet przez bardzo duze
przedsiebiorstwo przemystowe. Dzieki tej
mozliwosci znika potrzeba utrzymywania
istotnej czeSci rezerw. Mozna nawet
»przeinwestowac sie”, a na potrzeby na-
ktadajacych sie platnosci zaciggac tanie
kredyty. W ten spos6b nasz pienigdz pra-
cuje podwdjnie: raz diugookresowo na
rynku finansowym i drugi raz w przedsie-

Edukacja logistyczna

biorstwie. Powoduje to zwiekszenie uzy-
skiwanych zyskow przez firme jako calos¢,
bez istotnego zwiekszania ryzyka naraza-
nia kapitatu i utraty ptynnosci.

Na rynku istnieje ogromna ilos¢ mozli-
wosci i nie jest prosto wyszukac tych, kto-
re optymalnie odpowiadaja indywidual-
nym potrzebom. Aby wybra¢ takowa, naj-
lepiej zwrdcic sie do dzialajacych w ogdl-
noswiatowej skali firm niezaleznych od
zadnej instytucji finansowej. Taka firma,
oplacana z procentu od uzyskanego zysku,
staje sie oredownikiem intereséw klienta
i—w przeciwienstwie do zasadniczej wiek-
szosci doradcow i instytucji finansowych —
nie pozostaje w konflikcie intereséw z in-
westujgcymi Srodki finansowe. Oczywiscie
produkty nalezy zakupywac bezposrednio
w renomowanym banku o zalozonym ra-
tingu, co moze t3czy¢ sie z koniecznoscia
osobistego udania sie do jego siedziby.
W umowach tego typu zapisywane s3 za-
réwno parametry produktu, jak i instytucji
emitujacych je — w tym oczywiscie wiary-
godnosci czyli ratingu. Na ogo6l nie jest on
nizszy, niz BBB, czyli taki, jaki posiada
w Polsce jedynie Bank Handlowy.

Praktyczne wykorzystanie produktow
strukturalizowanych

Przypatrzmy sie teraz przykiadowej fir-
mie. Nazwijmy jg Pol-transport SA, ktéra
latem 2004 roku zdecydowata sie wyko-
rzysta¢ opisane wyzej produkty finanso-
we. Bedac uzalezniong od duzych kontra-
hentéw, czesto niezbyt terminowych w re-
gulowaniu swych pfatnosci, posiadata 6,5
mln zl. rezerwy na takie cele. Planowata
réwniez rozszerzy¢ tabor, przeznaczajac
na ten cel 10 min zl. Zgodnie z umowa
z dostawca, 0,5 min zi. nalezalo wplaci¢
przed otrzymaniem taboru i 1,5 min zi.
w 30 dni po jego otrzymaniu, a reszte
w miesiecznych ratach. Na ten cel zgrupo-
wane zostaly 2 mln zI. na rachunku bieza-
cym. Wreszcie firma posiadala mozliwosci
kredytowe w wysokosci 12 min zl.

Zarzad Spolki zdecydowal o odlozeniu
zakupu taboru na miesigc oraz zmniej-
szenie rezerwy na nieterminowe wplaty
do wysokosci 0,5 mln zi. Rownoczesnie
zaciagnieto kredyt w wysokosci 12 min
zt. Calg kwote (12 + 6 + 2) mIn zl. zamie-
niono 29.07.2004 roku na

5 464 500 USD i przetransferowano do
Banku (nazwijmy go Solidny Bank AG) we
Frankfurcie, zakupujac za nie produkt
strukturalizowany. Optata wstepna wynio-

4 Wysokos¢ przyznanego kredytu byta funkcja czesci inwestycji ulokowanej w obligagje i ich ratingu.

sta 1%, to znaczy 54 645 USD, czyli 196 722
zl. Nastepnie pod zastaw posiadanych pa-
pieréw zawarto 5-letnig umowe kredytowa
o stalym oprocentowaniu i kwartalnej ob-
studze odsetek. Uzyskano 4 098 000 USD
kredytu#, ktéry zostal nastepnie przetrans-
ferowany do banku w Polsce i wymieniony
(24.08.2004 roku) powtérnie na zlotowki.
Uzyskano 15 116 000 zi. Po sptacie kredytu
12 min zl. oraz odsetek od niego 80 000 zt.
pozostato 3 036 000 zt., z ktérych 2 min zt.
przeznaczono na zakup nowego taboru,
a 1036 000 zasilito rezerwe.

W okresie do 22.03.2006 roku opro-
centowanie uzyskanego kredytu dewizo-
wego wyniosto 155 716 USD, a zyski
2 058 368 USD.

Koszty wyniosly:

80000 + 196 722 + 530 991 = 807 713,56

Przychod:

2 058 368 USD czyli 6 681 462,53

A zatem dochéd: 5 873 748,97

Wynik ten nie uwzglednia udziafu pro-
centowego w zysku dla firmy, ktéra wy-
szukata zakupiony produkt strukturalizo-
wany, ktéry obcigzy dopiero rachunek
w 2009 roku — od faktycznie osiagnietego
zysku, ani nie odnotowuje, ze znaczna
cze$¢ kosztow zostata poniesiona jedno-
razowo na poczatku.

Dla absolutnej $cistosci, dochdd ten nale-
zaloby pomniejszy¢ o — faktycznie nieistot-
ne z punktu widzenia optacalnosci inwesty-
¢ji — pozycje takie, jak niezrealizowane do-
chody odsetkowe od utrzymywanej mniej-
szej rezerwy (nie 6,5 min, lecz 1 536 000
zl.) przez 18 miesiecy oraz koszty 2 bile-
tow lotniczych do Frankfurtu w celu zafa-
twienia wszelkich formalnosci, takséwek,
telefonow, etc. Nie zmienia to zasadniczo
wyniku. Réwnoczesnie mozna zauwazy¢,
ze gdyby krotkoterminowy kredyt ziotowy
zastapiono tanszym dolarowym, to réznica
z tego tytulu bytaby znacznie wieksza od
kosztow biletow, telefonéw etc.

Przyktad ten ukazuje mozliwosci, jakie
oferuje wspoliczesny rynek finansowy i in-
zynieria finansowa — realizowanie wyso-
kiej stopy zysku w zasadniczym stopniu
w oparciu o cudzy kapital z gwarancjg
bankowa, ograniczajacg ryzyko do ponie-
sionych kosztéow. To znaczy, nie ryzyko-
wania utraty cafosci, lub cho¢ znacznej
czesci kapitatu, a mimo to uzyskiwania
stopy zwrotu jak przy wysoce ryzykow-
nych inwestycjach.

Zainteresowani praktycznym wykorzy-
staniem inzynierii finansowej mogg zwra-
cac sie do Autora, ktory chetnie stuzy¢ im
bedzie pomoca.
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