WYKLAD IIL. RYZYKO A
NIESTABILNOSC NA RYNKACH
FINANSOWYCH

¢ Pojecie i rodzaje ryzyka na rynku finansowym.
¢ Czynniki ryzyka na rynku finansowym.

+ Rating instrumentow finansowych.

¢ Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego.



RYZYKO NA RYNKU FINANSOWYM

to prawdopodobienstwo niezrealizowania
spodziewanego dochodu z inwestycji
finansowych.

Ryzyko na rynku finansowym moze dotyczy¢:

¢ instrumentow finansowych (dotyczy inwestycji
finansowych) tzw. ryzyko inwestycyjne.

¢ instytucji finansowych i/lub przedsi¢biorstw tzw. ryzyko
kredytowe (dotyczy warunkow ich funkcjonowania),



Ryzyka te sq ze soba bardzo mocno
powiazane, chociaz nie sa tozsame.

Ryzyko instrumentow finansowych to typowe
ryzyko inwestycyjne, na ktore sklada sie:

= ryzyko niedotrzymania warunkow inwestycji
w dany instrument finansowy (default risk),

« ryzyko rynkowe (market risk),

= ryzyko otoczenia finansowego,

= ryzyko otoczenia niefinansowego,
« ryzyko wydarzen (event risk).



RYZYKO RYNKOWE

wynika z faktu, ze dochod z tytulu inwestycji
w instrument finansowy zalezy od
parametrow, ktore ustala rynek.

= ryzyko ceny (price risk)

Przyjmujac za kryterium wplyw ceny
instrumentu finansowego na dochod z
inwestycji wyrozniamy nastepujace rodzaje
ryzyka rynkowego:



¢ ryzyko stopy procentowej (interest rate risk),

¢ ryzyko kursu walutowego (exchange rate
risk),

¢ ryzyko plynnosci (liquidity risk),

¢ ryzyko zmiany cen rynkowych instrumentow
finansowych (np. akcji, obligacji),

¢ ryzyko konkurencji.



Czynniki ryzyka na rynkach
finansowych

¢ Mozna mOwiC o przyczynach:

- makro 1 mikroekonomicznych,

- gospodarczych, politycznych 1 spolecznych,
- przewidywalnych 1 przypadkowych,

- ekstremalnych 1 modyfikujacych trend rozwoju
rynku.
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Wazne czynniki potencjalnych
strat iInwestycyjnych

Wahania koniunktury gospodarczej 1 rynkowe;

Kryzysy finansowe — gietdowe, bankowe, walutowe — szoki
podazowo — popytowe

Reakcje mmwestorow (zachowania behawioralne) 1 1ch
subiektywny stosunek do ryzyka — awersja do ryzyka

Bable spekulacyjne
Czas

Brak informacji
Dzwignia finansowa



Dzwignia finansowa

Dzwignia finansowa oznacza sytuacje, w ktorej aktywa
finansowe sg wyzsze niz wielkos¢ posiadanego kapitatu,
Sytuacja taka jest mozliwa gdy korzysta si¢ z mozliwosci
zaciggania pozyczek,

Miarg dzwigni finansowej jest wigc relacja kapitatu obcego 1
wilasnego,

dzieki dzwigni finansowej mozliwe jest osigganie portfeli o
wyzsze] stopie zwrotu niz portfel rynkowy ,

Dzwignia finansowa oznacza jednak wieksze ryzyko
iInwestycyjne — przyktad kredyty bankowe na zakup akcji.



Ryzyko inwestycji w instrumenty
finansowe mozna ograniczac
poprzez:

¢ rating instrumentow finansowych,
¢ dywersyfikacje portfela inwestycyjnego,
¢ ubezpieczenie ryzyka.



RATING INSTRUMENTOW
FINANSOWYCH-

Credit - rating

¢ proces oceny i klasyfikacji ryzyka
inwestycyjnego dluznych papierow
wartosciowych konczacych si¢ przyznaniem
oceny wiarygodnosci finansowej,

¢ wzgledna miara ryzyka rozpatrywanego
w relacji do innych walorow,



Sprzyja ograniczeniu ryzyka
kredytowego

¢ pozwala inwestorom na porownanie ryzyka
kredytowego zwigzanego z roznymi
instrumentami finansowymi, a tym samym —
na zadanie odpowiedniego wynagrodzenia,

¢ znak jakosci dluznych papierow
wartosciowych.



CREDIT - RATING

nadawany jest podmiotom gospodarczym
krajowym i zagranicznym (rating
ubezpieczeniowy, rating roznorodnych
przedsiebiorstw emitujacych instrumenty
finansowe), a takze panstwom (sovereign
rating). Dotyczy krotko i1 dlugoterminowych
inwestycji, instrumentow finansowych

o charakterze wierzycielskim i udzialowym



SOVEREIGN RATING

polega na ocenie ryzyka niesplacenia
zobowiazan przez obce panstwa i podmioty
zagraniczne. Jest ratingiem dlugow
zaciaganych przez rzady i gwarantowanych
przez nie. Dotyczy ryzyka Kraju,

w szczegolnosci ryzyka politycznego

i ryzyka transferu.



Oceng wiarygodnosci kredytowej zajmuja
si¢ specjalistyczne agencje ratingowe:

¢ Standard & Poor’s 1992
¢ Moody’s

¢ Fitch Inwestors Sevois 1924
¢ J. P. Morgan

¢ Euromoney
¢ International Bank Credit
Analysis (IBCA) 1978

Agencje ratingowe postuguja sie skalg ocen.



Ocena zdolnosci kredytowej

¢ Oceny dla papierow krotkoterminowych

S& P Moody’s
Al+ P1
Al
A2 P2

A3 P3



¢ Oceny dla papierow dlugoterminowych

Ocena S&P Moody’s
Najbardziej wiarygodne AAA Aaa
AA+ Aal
Bardzo wiarygodne AA Aa2
AA- Aa3
A+ Al
Powyzej przeci¢tnej A A2
A- A3
BBB+ Baal
O Sredniej wiarygodnosci BBB Baa2
BBB- Baa3




UWAGA:

Obecnie emisja dluznych instrumentow
finansowych bez oceny wiarygodnosci
kredytowej jest niemozliwa — szczegolnie na
rynku publicznym.

Wymogi oceny ratingowej:
« adekwatnosc,
« dokladnos¢ i aktualnosc,
= niezaleznosc¢ agencji ratingowej,
= zrozumialos¢ procesu oceny.



Dywersyfikacja portfela
Inwestycyjnego

¢ Jest to zroznicowanie portfela inwestycyjnego w mysl
zasady: “nie wklada si¢ wszystkich jajek do jednego
koszyka, aby unikng¢ lub zmniejszy¢ ryzyko.

¢ Glownym zatozeniem teori portfela jest to, ze racjonalny
inwestor wykazuje awersje do podejmowania dodatkowego
ryzyka gdy nie jest ono skompensowane wystarczajacym
wzrostem oczekiwanego przychodu.

¢ Przy danym poziomie dochodu wigkszos¢ inwestorow
preferuje mniejsze ryzyko 1 odwrotnie



Poczatek lat piecdziesigtych XX wieku
— Harry Markowitz wykazat, ze

¢ dywersyfikacja portfela akcj1 poprawia
relacje oczekiwanego dochodu do
ponoszonego ryzyka inwestycyjnego.

¢ Zalecal budowanie portfeli efektywnych tzn.
oferujagcych maksymalng stope zwrotu przy
danym poziomie ryzyka inwestycyjnego.

¢ Pokazat w jaki sposob te portfele budowac



Portfele efektywne

Inna nazwa portfeli efektywnych to portfele
niezdominowane a zatem takie , w ktorych przy ustalonym
jednym parametrze inwestycji dla zadnego z nich nie 1stnieje
lepszy portfel

najwazniejszg czescig budowy tych portfeli jest
przygotowanie catej mapy ryzyko- zysk.

Wszystkie portfele z tej krzywej charakteryzujg sie
najwyzszym mozliwym do osiggnigcia zyskiem przy
zadanym (akceptowanym) ryzyku 1 jednoczesnie najnizszym
mozliwym do wystgpienia ryzykiem przy zadanym
(wymaganym) zysku.
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wyznaczenie krzywej portfeli efektywnych nie
rozwigzuje problemu dywersyfikacji portfeli
inwestycyjnych

Na krzywej tej znajduje si¢ bowiem nieskonczenie wiele portfeli, a kazdy moze
by¢ uznany odpowiednim dla innego inwestora

Stad mamy portfele zachowawcze 1 agresywne

Portfele zachowawcze preferowane sg przez inwestorow ostroznych
Charakteryzujg si¢ one niskim ryzykiem co okupujg niezbyt wysokim zyskiem.
Cecha charakterystyczng portfeli zachowawczych jest to, ze przejscie do innego
portfela zachowawczego, o wyzszym poziomie minimalnego akceptowanego
zysku, wigze si¢ z mniejszym wzrostem ryzyka niz wzrost zysku. Jesli wiec
pewien portfel efektywny P, ma zysk 1% 1 ryzyko 5%, a inny portfel efektywny

P, zysk 2% 1 ryzyko 5.5%, wtedy portfele te mozna nazwa¢ zachowawczymi - ze
wzrostem zysku o 1% zwigzany jest wzrost ryzyka o 0.5%.



Portfele agresywne

* tworzg grupe portfeli efektywnych preferowanych przez inwestorow
agresywnych i spekulantow.

¢ Mogg one przynosi¢ wysoka stope zwrotu, lecz jest to okupione
wysokim ryzykiem.

¢ Charakterystyczne dla portfeli agresywnych jest to, ze przejécie do
innego portfela agresywnego o wyzszym poziomie minimalnego
akceptowanego zysku wigze si¢ z wiekszym wzrostem ryzyka niz
wzrost zysku. Jesli wige pewien portfel efektywny P, ma zysk 4% 1
ryzyko 10%, a inny portfel efektywny P, zysk 5% i ryzyko 12%, wtedy
portfele te mozna nazwac agresywnymi - ze wzrostem zysku o 1%
kojarzy si¢ wzrost ryzyka o 2%.



Dywersytikacja portfela inwestycyjnego moze odbywac
si¢ na wiele sposobow.

¢ Mozemy posiadac akcje kilku lub kilkunastu spotek
gieldowych.

¢ Wybierajac spoiki do portfela mozemy
dywersyfikowac je sektorowo.

¢ Posiadanie spotek tylko jednej gatezi przemystu 1
branzy stwarza ryzyko znacznej utraty wartosci

portfela w przypadku dekoniunktury w danym
sektorze gospodarki.



Dywersyfikowac portfel inwestycyjny
mozemy geograficznie

Mozemy inwestowac¢ w innych krajach, na innych kontynentach jezeli
posiadamy znaczne sumy pieni¢zne.

Dywersyfikacja geograficzna miata wigkszy sens, w czasach gdy nie
byto jeszcze tak glebokiej globalizacji gospodarki swiatowe;.

Wtedy wydarzenia, jakie miaty miejsca w USA, nie mialy wptywu na to
co dziato si¢ w Europie. Obecnie dzieki ogromnemu rozwojowi
telekomunikacji, wszystkie rynki wzajemnie na siebie wplywaja.

To co si¢ dzieje Stanach Zjednoczonych, jest natychmiast odczuwane na

innych rynkach. Rowniez polska gietda wykazuje korelacje z gietdg
amerykanskg 1 innymi rynkami rozwinigtymi.



Dywersyfikowac portfel inwestycyjny mozemy
takze ze wzgledu na ;

rozne instrumenty finansowe, aktywa
rzeczowe oraz takie powigzanie ich ze soba,
aby wzajemnie zabezpieczaty przed
niekorzystng zmiang cen. Takim przyktadem
jest zabezpieczenie portfela akcj1 kontraktem
terminowym.



Rozw0j teorn portfelowe]

¢ Inwestorzy probujg szukac portfeli optymalnych
pokazujacymi kompromis mi¢dzy przychodem 1 ryzykiem .

¢ James Tobin wykazat, ze wspotrzedne zbioru portfeli
efektywnych tworzg lini¢ prosta, jezeli czesciowo sktadajg
si¢ z inwestycjl ryzykownych, a czesciowo z aktywow
pozbawionych ryzyka /np. bonéw skarbowych/

¢ William Sharpe stwierdzil, ze optymalna relacje
oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka oferuje portfel
rynkowy, odwzorowujacy strukture rynku tj. relacje
wielkosci poszczegodlnych papierow wartosciowych



