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W gospodarce rynkowej przedsi´bior-
stwo transportowe ma – jak ka˝de inne
– realizowaç zyski, a transport, logisty-
ka i spedycja jest obszarem, w którym
to czyni. I z tego punktu widzenia jest
oboj´tne czy zysk ujawni si´ w efekcie
przewozu wi´kszej iloÊci towarów
i osób, czy z powodu oszcz´dnoÊci, czy
dochodów z innych obszarów. Dodatko-
wo kreowane dochody z innych obsza-
rów majà t´ zalet´, ˝e nie pozostajàc
w zwiàzku z koniunkturà rynku trans-
portowego, stabilizujà dochody spó∏ki
i uniezale˝niajà od wahaƒ na nim. Roz-
patrzmy, jakie mo˝liwoÊci rodzi wspó∏-
czesny rynek finansowy, który ze wzgl´-
du na swój globalny charakter i skal´
oferuje zawsze znaczne obszary w któ-
rych ruchy cen zapewniajà mo˝liwoÊç
realizacji zysków.

Prawie ka˝da firma posiada zawsze
mniejszà lub wi´kszà gotówk´, otwarte
linie kredytowe lub choçby zdolnoÊci kre-
dytowe. Te Êrodki nie przynoszà docho-
dów lub przynoszà bardzo niewielkie,
a równie˝ prawie zawsze brakuje Êrod-
ków, je˝eli nie na obs∏ug´ bie˝àcej dzia-
∏alnoÊci, to co najmniej na spe∏nienie
aspiracji ekspansyjnych. 

Wspó∏czesna in˝ynieria finansowa wy-
korzystujàc instrumenty rozwini´tego
rynku finansowego pozwala rozwiàzaç
dylemat – równoczesnego posiadania
i braku pieni´dzy – w sposób godzàcy
zachowanie bezpieczeƒstwa p∏ynnoÊci
ze znacznym podniesieniem dochodów
z posiadanego kapita∏u. Tak zwane pro-
dukty strukturalizowane ∏àczà w sobie
zalety inwestycji na rynkach spekulacyj-
nych2, z punktu widzenia potencja∏u zy-
sków, z gwarancjà ograniczonego ryzy-
ka, nienaruszalnoÊci kapita∏u, a nawet
niewielkiego zysku gwarantowanego,
przy czym produkty te sà ∏atwo zesta-
wialne, a cz´sto i zbywalne, poniewa˝
emitentem ich sà instytucje cz´sto o bar-

dzo wysokim ratingu, a zatem inwestycji
tych nie mo˝na uznaç za ryzykowne.

Jak skonstruowany jest 
produkt strukturalizowany

Zasadnicza cz´Êç kapita∏u ulokowana
zostaje w papierach d∏u˝nych (obligacjach)
w ten sposób, ˝e po okreÊlonym czasie su-
ma kapita∏u zainwestowanego w obligacje
plus odsetki równa jest, albo zbli˝ona do
sumy kapita∏u poczàtkowego. W ten spo-
sób inwestor ma pewnoÊç, ˝e bez wzgl´du
na to, co wydarzy si´ na rynku, jego kapi-
ta∏ poczàtkowy pozostanie nienaruszony.
I to, czym ryzykuje, to nie osiàgni´ciem
zysku, lub jego cz´Êci3. Pozosta∏à cz´Êç in-
westuje si´ w opcje, czyli prawa zakupu
lub sprzeda˝y okreÊlonego dobra po okre-
Êlonej cenie w okreÊlonym momencie
w przysz∏oÊci. W praktyce zawsze cena
opcji (premia) zmienia si´ wielokrotnie
szybciej, ni˝ cena dobra bazowego, na
które wypisana jest opcja. PrzeÊledêmy to
na przyk∏adzie. Wyobraêmy sobie, ˝e do-
bro A (mo˝e nim byç surowiec, waluta, ak-
cje, obligacje etc.) kosztuje na rynku bie˝à-
cym 10 z∏. Nabywca opcji chcàc zapewniç
sobie pewnoÊç zakupu po tej cenie, sk∏on-
ny jest zap∏aciç 0,2 z∏. za prawo, ˝e na
pewno dostanie te dobro po ustalonej ce-
nie za rok – przypadek doÊç realistyczny.
O ile cena spadnie w mi´dzyczasie i po ro-
ku cena bie˝àca b´dzie ni˝sza od 10 z∏.,
wówczas nabywca oczywiÊcie nie skorzy-
sta ze swego prawa, gdy˝ na rynku b´dzie
móg∏ kupiç taniej dobro, na które wypisa-
na jest opcja. Jednak o ile cena dobra
A wzroÊnie zaledwie o 5% (wzrost bardzo
realny), to oczywiÊcie skorzysta ze swego
prawa lub odsprzeda swoje prawo za ró˝-
nic´ mi´dzy cenà bie˝àcà na rynku, a cenà
bazowà (po której mo˝na zakupiç dobro
A realizujàc opcj´). Ró˝nica ta wyniesie
w tym przypadku 0,5 z∏., czyli cena opcji

wzroÊnie o 150%. Ten prosty przyk∏ad una-
ocznia, o ile szybciej roÊnie cena opcji wo-
bec ceny dobra bazowego – w tym przy-
padku jest to 30-krotnie szybciej. 

Jakiej rentownoÊci mo˝emy 
oczekiwaç inwestujàc w produkty 
strukturalizowane

Przyjmujàc jeszcze znacznie bardziej
umiarkowane za∏o˝enie, ˝e cena opcji
wzroÊnie pi´ciokrotnie szybciej od ceny
dobra, to lokujàc zaledwie 1/5 kapita∏u
w opcje (za∏o˝enie realistyczne przy
obecnych stopach procentowych i okresie
inwestycji 5 lat), lokata przyniesie tyle sa-
mo, co ulokowanie ca∏ego kapita∏u w do-
bra, na które opcja zosta∏a wypisana.
W ten sposób mo˝emy osiàgnàç iden-
tyczne stopy zysku bez nara˝enia kapita-
∏u na ewentualnà strat´. 

Opcje wypisane mogà byç na poszcze-
gólne akcje lub surowce, mogà równie˝ na
agregaty, takie na przyk∏ad jak indeksy ak-
cji, których zmiany cen mo˝na okreÊliç
metodami statystycznymi, wyznaczajàc
przebieg g∏ównego trendu, poniewa˝ ele-
menty przypadkowe, trudne lub niemo˝li-
we do przewidzenia znoszà si´ w wyniku
dzia∏ania wielkich liczb. Przypomnijmy, ˝e
obroty wspó∏czesnego rynku finansowego
z nieca∏ych 2 dni odpowiadajà obrotom ca-
∏ego Êwiatowego handlu zagranicznego
z ca∏ego roku. To ukazuje skal´ rynku, na
którym istniejà olbrzymie obszary, podda-
jàce si´ przewidywaniom w oparciu o za-
le˝noÊci statystyczne, a równoczeÊnie uka-
zuje skal´ mo˝liwoÊci, z których wybraç
nale˝y te najbardziej odpowiadajàce kon-
kretnym potrzebom. Inaczej mówiàc, ry-
nek jest tak wielki, ˝e prawie zawsze mo˝-
na na nim wyszukaç pasujàcy do indywidu-
alnych potrzeb produkt.

Opcje wreszcie nie muszà byç wypisane
na jedno dobro, nawet najwi´ksze. Mogà

Zarzàdzanie Êrodkami finansowymi w bran˝y TSL. 
Wykorzystanie produktów strukturalizowanych.

Olgierd Bagniewski1

1 Kontakt z Autorem: olgierd.bagniewski@wp.pl
2 Od rynku akcji, walut, stóp procentowych po wszystkie te dobra na które opcje sà przedmiotem handlu.
3 OczywiÊcie przy za∏o˝eniu wyp∏acalnoÊci emitenta, co w przypadku instytucji finansowych o wysokiej wiarygodnoÊci (ratingu), cz´sto znacznie wy˝szym
od Êredniej wielkoÊci kraju, jest za∏o˝eniem bardzo realistycznym.
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one dotyczyç wielu dóbr wzajemnie zero-
wo, bàdê negatywnie skorelowanych.
W tym przypadku prawdopodobieƒstwo
realizacji zysku roÊnie, choç za cen´
zmniejszenia potencjalnie osiàganych zy-
sków. Zatem im bardziej zró˝nicowany
portfel inwestycyjny, tym prawdopodo-
bieƒstwo osiàgni´cia zysku jest wi´ksze,
acz poziom oczekiwanego zysku ni˝szy,
ni˝ gdyby wszystko postawiç na jednà kar-
t´ gdy poziom ryzyka roÊnie, ˝e zysk
w ogóle si´ nie pojawi. Jednak zawsze za-
leca∏bym umiar w optymizmie i wybieranie
bardziej pewnych, acz mniej dochodo-
wych mo˝liwoÊci. W praktyce, w przypad-
ku dobrze skonstruowanych produktów
strukturalizowanych oczekiwaç mo˝na do-
chodów na poziomie kilkunastu, kilku-
dziesi´ciu procent rocznie, a w przypadku
zwiàzania ich z jednym, bàdê niewielu do-
brami bazowymi, nawet ponad 100%.

Produkty strukturalizowane, 
a zwi´kszenie p∏ynnoÊci

Inwestycja w produkty strukturalizowa-
ne, w przeciwieƒstwie do inwestycji bez-
poÊrednich, zapewnia dost´p do zainwe-
stowanego kapita∏u. OczywiÊcie nie do ca-
∏oÊci, ale do jego wi´kszoÊci, w praktyce
co najmniej 70%. O ile uzyskanie nawet
krótkoterminowego kredytu pod zastaw
majàtku nieruchomego i ruchomego jest
trudne i bardzo skomplikowane (∏àczy si´
z d∏ugotrwa∏ymi procedurami bankowy-
mi), o tyle pod zastaw produktów struktu-
ralizowanych jest to nieporównanie prost-
sze. Wycena obligacji jest prosta i bezdy-
skusyjna. Jest bowiem funkcjà nominalnej
i aktualnej stopy procentowej, a ewentual-
ne wahania cen obligacji stosunkowo nie-
wielkie. Wreszcie wiarygodnoÊç zwiàzana
z pozycjà emitenta jest praktycznie za-
wsze nieporównanie wy˝sza od wiarygod-
noÊci nawet bardzo du˝ej firmy. Mamy za-
tem mo˝noÊç oszcz´dzania nie tylko na
czasie i pracoch∏onnoÊci uzyskania kapita-
∏u, ale i na oprocentowaniu. Pojawia si´
szansa dost´pu do bardzo taniego kredy-
tu, znacznie taƒszego, ni˝ by∏by mo˝liwy
do uzyskania nawet przez bardzo du˝e
przedsi´biorstwo przemys∏owe. Dzi´ki tej
mo˝liwoÊci znika potrzeba utrzymywania
istotnej cz´Êci rezerw. Mo˝na nawet
„przeinwestowaç si´”, a na potrzeby na-
k∏adajàcych si´ p∏atnoÊci zaciàgaç tanie
kredyty. W ten sposób nasz pieniàdz pra-
cuje podwójnie: raz d∏ugookresowo na
rynku finansowym i drugi raz w przedsi´-

biorstwie. Powoduje to zwi´kszenie uzy-
skiwanych zysków przez firm´ jako ca∏oÊç,
bez istotnego zwi´kszania ryzyka nara˝a-
nia kapita∏u i utraty p∏ynnoÊci.

Na rynku istnieje ogromna iloÊç mo˝li-
woÊci i nie jest prosto wyszukaç tych, któ-
re optymalnie odpowiadajà indywidual-
nym potrzebom. Aby wybraç takowà, naj-
lepiej zwróciç si´ do dzia∏ajàcych w ogól-
noÊwiatowej skali firm niezale˝nych od
˝adnej instytucji finansowej. Taka firma,
op∏acana z procentu od uzyskanego zysku,
staje si´ or´downikiem interesów klienta
i – w przeciwieƒstwie do zasadniczej wi´k-
szoÊci doradców i instytucji finansowych –
nie pozostaje w konflikcie interesów z in-
westujàcymi Êrodki finansowe. OczywiÊcie
produkty nale˝y zakupywaç bezpoÊrednio
w renomowanym banku o za∏o˝onym ra-
tingu, co mo˝e ∏àczyç si´ z koniecznoÊcià
osobistego udania si´ do jego siedziby.
W umowach tego typu zapisywane sà za-
równo parametry produktu, jak i instytucji
emitujàcych je – w tym oczywiÊcie wiary-
godnoÊci czyli ratingu. Na ogó∏ nie jest on
ni˝szy, ni˝ BBB, czyli taki, jaki posiada
w Polsce jedynie Bank Handlowy. 

Praktyczne wykorzystanie produktów 
strukturalizowanych

Przypatrzmy si´ teraz przyk∏adowej fir-
mie. Nazwijmy jà Pol-transport SA, która
latem 2004 roku zdecydowa∏a si´ wyko-
rzystaç opisane wy˝ej produkty finanso-
we. B´dàc uzale˝nionà od du˝ych kontra-
hentów, cz´sto niezbyt terminowych w re-
gulowaniu swych p∏atnoÊci, posiada∏a 6,5
mln z∏. rezerwy na takie cele. Planowa∏a
równie˝ rozszerzyç tabor, przeznaczajàc
na ten cel 10 mln z∏. Zgodnie z umowà
z dostawcà, 0,5 mln z∏. nale˝a∏o wp∏aciç
przed otrzymaniem taboru i 1,5 mln z∏.
w 30 dni po jego otrzymaniu, a reszt´
w miesi´cznych ratach. Na ten cel zgrupo-
wane zosta∏y 2 mln z∏. na rachunku bie˝à-
cym. Wreszcie firma posiada∏a mo˝liwoÊci
kredytowe w wysokoÊci 12 mln z∏.

Zarzàd Spó∏ki zdecydowa∏ o od∏o˝eniu
zakupu taboru na miesiàc oraz zmniej-
szenie rezerwy na nieterminowe wp∏aty
do wysokoÊci 0,5 mln z∏. RównoczeÊnie
zaciàgni´to kredyt w wysokoÊci 12 mln
z∏. Ca∏à kwot´ (12 + 6 + 2) mln z∏. zamie-
niono 29.07.2004 roku na 

5 464 500 USD i przetransferowano do
Banku (nazwijmy go Solidny Bank AG) we
Frankfurcie, zakupujàc za nie produkt
strukturalizowany. Op∏ata wst´pna wynio-

s∏a 1%, to znaczy 54 645 USD, czyli 196 722
z∏. Nast´pnie pod zastaw posiadanych pa-
pierów zawarto 5-letnià umow´ kredytowà
o sta∏ym oprocentowaniu i kwartalnej ob-
s∏udze odsetek. Uzyskano 4 098 000 USD
kredytu4, który zosta∏ nast´pnie przetrans-
ferowany do banku w Polsce i wymieniony
(24.08.2004 roku) powtórnie na z∏otówki.
Uzyskano 15 116 000 z∏. Po sp∏acie kredytu
12 mln z∏. oraz odsetek od niego 80 000 z∏.
pozosta∏o 3 036 000 z∏., z których 2 mln z∏.
przeznaczono na zakup nowego taboru,
a 1 036 000 zasili∏o rezerw´. 

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

Koszty wynios∏y: 
80 000 + 196 722 + 530 991 = 807 713,56
Przychód:  
2 058 368 USD czyli 6 681 462,53
A zatem dochód:  5 873 748,97
Wynik ten nie uwzgl´dnia udzia∏u pro-

centowego w zysku dla firmy, która wy-
szuka∏a zakupiony produkt strukturalizo-
wany, który obcià˝y dopiero rachunek
w 2009 roku – od faktycznie osiàgni´tego
zysku, ani nie odnotowuje, ˝e znaczna
cz´Êç kosztów zosta∏a poniesiona jedno-
razowo na poczàtku.

Dla absolutnej Êcis∏oÊci, dochód ten nale-
˝a∏oby pomniejszyç o – faktycznie nieistot-
ne z punktu widzenia op∏acalnoÊci inwesty-
cji – pozycje takie, jak niezrealizowane do-
chody odsetkowe od utrzymywanej mniej-
szej rezerwy (nie 6,5 mln, lecz 1 536 000
z∏.) przez 18 miesi´cy oraz koszty 2 bile-
tów lotniczych do Frankfurtu w celu za∏a-
twienia wszelkich formalnoÊci, taksówek,
telefonów, etc. Nie zmienia to zasadniczo
wyniku. RównoczeÊnie mo˝na zauwa˝yç,
˝e gdyby krótkoterminowy kredyt z∏otowy
zastàpiono taƒszym dolarowym, to ró˝nica
z tego tytu∏u by∏aby znacznie wi´ksza od
kosztów biletów, telefonów etc.

Przyk∏ad ten ukazuje mo˝liwoÊci, jakie
oferuje wspó∏czesny rynek finansowy i in-
˝ynieria finansowa – realizowanie wyso-
kiej stopy zysku w zasadniczym stopniu
w oparciu o cudzy kapita∏ z gwarancjà
bankowà, ograniczajàcà ryzyko do ponie-
sionych kosztów. To znaczy, nie ryzyko-
wania utraty ca∏oÊci, lub choç znacznej
cz´Êci kapita∏u, a mimo to uzyskiwania
stopy zwrotu jak przy wysoce ryzykow-
nych inwestycjach.

Zainteresowani praktycznym wykorzy-
staniem in˝ynierii finansowej mogà zwra-
caç si´ do Autora, który ch´tnie s∏u˝yç im
b´dzie pomocà.

4 WysokoÊç przyznanego kredytu by∏a funkcjà cz´Êci inwestycji ulokowanej w obligacje i ich ratingu.


