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Wprowadzenie

Prowadzenie kazdej dzialalno$ci gospodarczej ukierunkowane jest migdzy innymi
na zwigkszanie wartos$ci przedsi¢cbiorstwa czy tez generowanie dodatnich przeptywow pie-
ni¢znych. Mozna zatem stwierdzi¢, iz azymutem przedsigbiorstwa jest osiggnigcie zamie-
rzonych pozytywnych efektow finansowo-ekonomicznych. Calo$¢ podejmowanych dziatan
jest wynikiem ciaglego procesu decyzyjnego, ktory powinien stanowi¢ odpowiedz na zmie-
niajace si¢ w warunki rynkowe. Zaréwno sytuacja rynkowa, jak i podejmowanie decyzji
przyczynia si¢ do powstawania wielu rodzajow ryzyka, ktore moga przyswiadczy¢ o dal-
szych losach przedsicbiorstwa, zatem majac na uwadze realizacje celow przedsigbiorstwa
— zabezpieczanie przed ryzykiem jest dziataniem niezbgdnym.

W niniejszym opracowaniu skoncentrowano uwage na ryzyku rynkowym, ktore
zwigzane jest ze zmianami cen na rynkach finansowych. Ryzyko rynkowe w aspekcie pro-
wadzenia dziatalnos$ci gospodarczej, a szczegdlnie tej obarczonej wystepowaniem duzych
kosztow, nalezatoby rozpatrywa¢ w koncepcji negatywnej — traktujac je jako zagrozenie.
O ryzyku mozna mowi¢ wtedy, kiedy istnieje mozliwo$¢ pewnej straty, szkody czy tez nie-
moznos$ci zrealizowania okreslonego celu'.

* Praca naukowa finansowa ze $rodkow na nauke w latach 2010-2013 jako projekt badawczy nr N N524
360438.

' K. Jajuga: Zarzqdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009.
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Przedsigbiorstwo gornicze jak kazde inne ogniwo tancucha gospodarczego nieustanie
zmierza ku realizacji zamierzonych celéw. Dzialalnos¢ goérnicza opierajaca si¢ na prowa-
dzeniu robot przygotowawczych oraz eksploatacyjnych generuje wysokie koszty, dodatko-
wo sprzedaz wydobytego surowca, bedacego nierzadko przedmiotem obrotu gietldowego,
znaczaco wplywa na zagadnienie zarzadzania ryzykiem — ryzykiem rynkowym.

Koncepcja ryzyka rynkowego na rynku kapitalowym

Ryzyko rynkowe jest wynikiem zmiany wartosci kontraktu, spowodowanej wahania-
mi poziomu ceny rynkowej instrumentu bazowego. Ryzyko rynkowe jest powodem, dla
ktorego instrumenty pochodne zyskaty tak istotng pozycj¢ na rynku jako instrumenty
zabezpieczajace i inwestycyjne. Stosuje si¢ je, by zapobiec ujemnym skutkom lub aby
czerpac zyski z niekorzystnych zmian cen na rynku. Instrumenty te funkcjonuja jako
rodzaj ubezpieczenia, na jakie moze pozwoli¢ sobie wiele podmiotow na rynku, gdyz
stosujac je, majg do czynienia z dzwignig. Oznacza to, ze zarowno zyski jak i straty moga
by¢ ogromne?.

Na rynku kapitalowym wystepuja w zasadzie wszystkie rodzaje ryzyka, z jakimi
mozna si¢ spotka¢ w dzialalno$ci gospodarczej. Wynika to z faktu, iz ceny notowanych
instrumentow sg uzaleznione od tego, co dzieje sie w spotce je emitujacej i w jej otoczeniu?.
Informacje takie wywierajg istotny wptyw na zachowanie inwestorow gieldowych, zwtasz-
cza dtugookresowych, ktorzy w zwigzku z tym przy podejmowaniu decyzji wspomagaja
si¢ analizg fundamentalng. W dlugim okresie niektore rodzaje ryzyka maja zdecydowa-
nie wigksze znaczenie, niemniej jednak prawdopodobienstwo utraty catosci lub znacznej
czescei kapitatu w przypadku inwestycji na rynku bazowych instrumentéw finansowych,
przy zatozeniu dtugiego horyzontu, nie jest zbyt duze. Inwestowanie na rynku kapitalowym
umozliwia osigganie znacznych dochodow. Ich poziom jest uzalezniony od wystgpujacego
ryzyka. Ryzyko to moze mie¢ cechy ogdlnego ryzyka rynkowego, wynikajacego z charak-
teru rynku kapitatlowego i inwestowania w papiery wartosciowe lub ryzyka zwigzanego
z podjeciem decyzji inwestycyjnej. Pierwszy rodzaj ryzyka jest zwigzany ze zmiennoscia
koniunktury rynkowej, ale mozna ograniczy¢ jego skutki i stosowac odpowiednie zabezpie-
czenia. Drugi rodzaj ryzyka jest uzalezniony od danego inwestora, od tego, jakie wybiera
strategie inwestycyjne i w jakie papiery wartosciowe angazuje kapitat. Inwestor ma mozli-
wos¢ roznicowania tego ryzyka, okreslania jego skali poprzez wybor strategii inwestowa-
nia i portfela inwestycyjnego*. W zaleznos$ci od specyfiki dziatalnosci podmiotu zrodet
ryzyka rynkowego moze by¢ bardzo wiele. Ryzyko moga generowa¢ zar6wno posiadane

2 Reuters: Instrumenty finansowe — wprowadzenie, Krakow 2001.

3 K. Jajuga, T. Jajuga: Inwestycje. Instrumenty finansowe. Ryzyko finansowe. InZynieria finansowa,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006.

4 E. Widz: Strategie gieldowe na rynku finansowych kontraktow futures w Polsce, Wydawnictwo Uni-
wersytetu Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2008.
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aktywa (inwestycje) i zrédla przychodéw (sprzedaz towardw), jak i pasywa (zobowiagza-
nia) i zrodta kosztow (zakup surowcow produkcyjnych). Wybor odpowiedniej strategii za-
bezpieczajacej zalezy od celu, jaki inwestor chce osiaggnac. Moze on by¢ zainteresowany
checig wyeliminowania ryzyka lub tylko checia ograniczenia ryzyka. Ograniczenie ryzyka
poprzez wykorzystanie transakcji terminowych, ktorych przedmiotem sg finansowe in-
strumenty pochodne, nazywane jest hedgingiem. Wybdr instrumentu zabezpieczajacego
musi uwzgledniaé koszty transakcyjne, plynno$¢ rynku, jaka dany instrument oferuje,
aspekty prawne i ksiggowe oraz znajomos$¢ rynku i do§wiadczenie osob odpowiedzial-
nych za zarzadzanie ryzykiem.

Strategie opcyjne zabezpieczajace przed ryzykiem rynkowym

Dynamicznie rozwijajacy si¢ rynek finansowy posiada w swej ofercie zestaw narze-
dzi umozliwiajacych zabezpieczenie si¢ przed zmianami cen surowcow na rynkach $wia-
towych. Sposrdd szerokiego wachlarza dostepnych instrumentdéw nalezy zwrdci¢ uwage na
kontrakty opcyjne.

Opcja jest kontraktem dajagcym nabywcy prawo do kupna (sprzedazy) ustalonej ilosci
instrumentu podstawowego po okreslonej cenie wykonania i w ustalonym terminie. Jesli
opcja jest prawem, a nie obowigzkiem, posiadacz (nabywca) opcji skorzysta z niej tylko
wtedy, kiedy sytuacja na rynku bedzie dla niego korzystna. Jednakze za takie prawo nalezy
z gory zaptaci¢ i czgsto wiaze si¢ to z duzymi kosztami, w tym celu czesto stosowane sa
strategic zabezpieczajace, sktadajace si¢ z kilku opcji.

Ztozenie kupionych i sprzedanych opcji pozwala na zmniejszenie kosztow zwiaza-
nych implementacjg strategii zabezpieczajacej. Poprzez sprzedaz opcji inwestor (przed-
sigbiorstwo) zapewnia sobie czgSciowe finansowanie transakcji docelowej (zakupu opcji).
Jednakze podejscie takie wigze si¢ z ograniczeniem przedziatu mozliwych zyskow w przy-
padku zaistnienia korzystnej sytuacji na rynkach finansowych.

Interesujaca propozycja w zakresie strategii zabezpieczajacych sa struktury opcyjne,
ktore pozwalaja na uzyskanie wzglednie zadowalajacych wynikow niezaleznie od sytuacji
rynkowej. Do takich strategii mozemy niewatpliwie zaliczy¢ tzw. struktury niskokosztowe,
jak ,,mewa” oraz , korytarz”.

Strategia ,,mewa” sktada si¢ z trzech opcji: pierwszej — wystawieniu opcji kupna
(short call) o wyzszej cenie wykonania, drugiej — zajeciu pozycji dlugiej w opcji sprzedazy
(longpuft) po cenie wykonania zgodnej z ceng terminowg oraz trzeciej — wystawieniu opcji
sprzedazy (shortput) o cenie wykonania nizszej niz cena terminowa. Cen¢ sprzedazy su-
rowca przy wykorzystaniu strategii korytarza zobrazowano na rysunku 1.
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Rysunek 1. Kurs sprzedazy przy zastosowaniu strategii ,,mewa”

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Strategia ,,korytarz” polega na wystawieniu opcji kupna o wyzszej cenie wykonania
oraz na zajg¢ciu pozycji dtugiej w opcji sprzedazy (longput) o cenie wykonania rownej cenie
terminowe;j. Ceng sprzedazy surowca przy wykorzystaniu strategii korytarza zobrazowano
na rysunku 2.

10000

9000
8000
7000

6000
5000
4000
3000
2000
1000

Kurs efektywny Usd/t

o

2800
3500
4200
4900
5600
6300
7000
7700
8400
9100
9800
10500
11200
11900
12600
13300
14000

Kurs rynkowy Usd/t

Rysunek 2. Kurs sprzedazy przy zastosowaniu strategii ,,korytarz”

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Przedsigbiorstwo korzystajac z tych strategii osiaga partycypacje w zyskach przy
niewielkich wzrostach kursowych, a w przypadku spadku strategia ,,korytarz” skutecznie
chroni przedsigbiorstwo czego potwierdzeniem jest analiza przeprowadzona w nastgpnym
punkcie opracowania. Strategia ,,mewa’” pozwala na znaczace zmniejszenie skutkow spadku
rynkowej ceny sprzedazy. Jej zaleta jest mniejszy koszt zwigzany z zawarciem strategii.

Analiza wybranych strategii zabezpieczajacych

Przedmiotem analizy jest przedsi¢biorstwo z branzy wydobywczej, posiadajace wtas-
ne zloza rud miedzi oraz wilasng zintegrowana struktur¢ produkcyjna. Analiza dotyczy
stosowania wybranych strategii zabezpieczajacych przed ryzykiem rynkowym zwigzanym
ze zmiang cen miedzi w okresie 10-letnim, poczawszy od roku 2000 do roku 2011. Przed-
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sigbiorstwo w badanym okresie zwigkszyto produkcje miedzi z 498 tys. ton rocznie do 570
tys. ton rocznie.
W badanym okresie przedsigbiorstwo stosowato strategie zabezpieczajace przed spad-
kiem cen miedzi. Rozwazaniu poddano nast¢pujace strategie:
— strategie ,,mewa”,
— strategie ,,korytarz”,
— strategi¢ z wykorzystaniem jednego kontraktu opcyjnego.
Zakres zabezpieczanej wielko$ci produkcji oscylowat od 50% do 100% zdolnosci pro-
dukcyjnych przedsiebiorstwa. Zweryfikowano dwie sytuacje:
— kontrakty zawierane byly raz w miesigcu o terminie wygasniecia przypadajacym
na ten sam miesigc roku nastepnego,
— kontrakty zawierane byly raz w miesigcu o terminie wygasnigcia przypadajacym
na ten sam miesigc za dwa lata.
W celu wyceny kontraktow oraz strategii postuzono si¢ modelem Blacka *76 dla kon-

traktow futures®:
¢/ =¢/ (f,. k. T-1)=e7TD [ftw(df)— K(p(df)],
Inf, , 1 2
d_.[: K’ iia (T—t)’
- oNT —t

gdzie:

¢ — dystrybuanta standardowego rozktadu normalnego,

K — cena wykonania,

r — stopa procentowa wolna od ryzyka,

o — zmiennos$¢,

f, — cena futures,

T — czas do wygasnigcia.

Celem analizy bylo badanie wptywu stosowania strategii zabezpieczajacych na uzy-
skane przychody ze sprzedazy surowca. Przyjeto nast¢pujacy wzor, ktéry stuzyt wyliczaniu
warto$ci przychodéw ze sprzedazy miedzi w kolejnych latach:

WnS = Wnp - Cr + WzP - Ct

gdzie:
WnP — wielkos¢ niezabezpieczonej produkcji,
Cr - cenarynkowa miedzi w dniu sprzedazy,
Wzp — wielko$¢ zabezpieczonej produkcii,
Ct — efektywna cena sprzedazy uwzgledniajaca koszty zabezpieczenia.

> A. Weron, R. Weron: Inzynieria finansowa, Wydawnictwa Naukowo-Techniczne, Warszawa 1998.
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Rysunek 3. Przychody ze sprzedazy miedzi w latach 2001-2011 z uwzglednieniem kontraktéw za-
wieranych na rok nastgpny

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 4. Przychody ze sprzedazy miedzi w latach 2001-2011 z uwzglednieniem kontraktow za-
wieranych na dwa lata.

Zrédlo: opracowanie wiasne

Wyeceng strategii zabezpieczajacych przeprowadzono w §rodowisku programistycznym
MatLab przy wykorzystaniu wbudowanych modeli. Otrzymane wyniki w postaci uzyskanych
przychodow ze sprzedazy surowca zestawiono w formie graficznej na rysunkach 3 i 4.

Na podstawie uzyskanych wynikow nalezy stwierdzi¢, ze odpowiednie stosowanie
strategii zabezpieczajacych przyczynia si¢ do poprawy sytuacji przedsigbiorstwa szczegol-
nie w aspekcie jego finansowego bezpieczenstwa. Zabezpieczanie przychodoéw ze sprzeda-
zy w ujeciu jednorocznym zwigzane bylto z zawieraniem kontraktéw na rok wczesniej niz
termin wygasnigcia. Takie sztywne podej$cie moze uniemozliwi¢ przedsigbiorstwu czerpa-
nie korzysci wynikajacych z intensywnego wzrostu. Sytuacja taka szczegélnie uwidacznia
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si¢ na rysunku 2, kiedy to kontrakty zawierane byly z dwuletnim wyprzedzeniem i kiedy
owczesne kursy notowan miedzi nie uwzgledniaty silnego wzrostu cen, ktérego poczatek
nastapit w latach 2004—2005. Jednakze z drugiej strony takie sztywne zabezpieczenie po-
zwala na uzyskanie ponadprzeci¢tnych wynikdéw w okresie szczegdlnego spadku cen, jaki
mial miejsce w latach 2008-2009. Strategie zabezpieczajgce wybrano i przedstawiono w ce-
lach poréwnawczych w postaci tabel 1 i 2.

Tabela 1
Zestawienie wybranych strategii zabezpieczajacych w okresie jednorocznym
Rok Najlepszy Najlepszy* Najgorszy
2001 PutATM+15/90% PutATM+15/08 Brak hedgingu
2002 PutATM+15/90% PutATM+15/80% PutATM 50%
2003 Brak hedgingu PutATM-15/50% PutATM 90%
2004 Brak hedgingu PutATM-15/50% Collar 90%
2005 Brak hedgingu PutATM-15/50% PutATM 90%
2006 Brak hedgingu PutATM-15/50% Collar 90%
2007 Brak hedgingu Seagull 50% PutATM 90%
2008 Collar 90% Collar 80% PutATMS50%
2009 PutATM+15/90% Collar 90% Brak hedgingu
2010 Brak hedgingu Put—15ATM/50% PutATM 90%
2011 Brak hedgingu Seagull 50% PutATM 90%
Zrédto: opracowanie wiasne.
Tabela 2
Zestawienie wybranych strategii zabezpieczajacych w okresie jednorocznym
Rok Najlepszy Najlepszy* Najgorszy
2002 PutATM+15/90% PutATM+15/80% Brak hedgingu
2003 Brak hedgingu Seagul 50% PutATM 90%
2004 Brak hedgingu PutATM-15/50% Collar 90%
2005 Brak hedgingu PutATM-15/50% Collar 90%
2006 Brak hedgingu PutATM-15/50% Collar 90%
2007 Brak hedgingu PutATM-15/50% Collar 90%
2008 Brak hedgingu PutATM-15/50% PutATM+15%/90%
2009 Collar 90% Collar 80% Brak hedgingu
2010 Brak hedgingu PutATM+15/50% Collar 90%
2011 Seagull 90% PutAtm—15/50% Collar 90%
2012 Seagull 90% Seagull 80% Collar 50%

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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W okresach stosunkowo niskich cen jak i ich zmienno$ci istotnie najlepszym rozwia-
zaniem dla przedsi¢biorstwa bedacego eksporterem staje si¢ wybor opcji longput. Rozwia-
zanie to pozwala uzyskac korzysci poprzez sprzedaz surowca po cenie wyzszej niz obecna
cena rynkowa przy stosunkowo niewielkich kosztach zwigzanych z hedgingiem. Réwniez
w okresach wzrostu istotne korzy$ci wynikajace z hedgingu mozna uzyskac¢ poprzez stoso-
wania opcji put o pomniejszonej cenie wykonania w stosunku do ceny terminowej, jak i za-
bezpieczeniu tylko czesci sprzedawanej produkcji. Z kolei w okresach charakteryzujacych
si¢ duzg ceng rynkowg surowca oraz wysoka zmienno$cig kurséw sensowne wydaje si¢
stosowanie struktur niskokosztowych, pozwalajacych na czerpanie ograniczonych korzysci
w przypadku wzrostéw, jednakze dobrze chronigcych przedsigbiorstwo przed sprzedaza
surowca po niskiej cenie w przypadku zatamania rynku.

W badanym okresie, zarbwno w uj¢ciu jednorocznym jak i dwuletnim, strategig po-
zwalajacg uzyskac najlepsze przychody ze sprzedazy okazata si¢ strategia nieuwzglgdnia-
jaca instrumentow finansowych. Jednakze nie nalezy zapomina¢ o motywach i korzysciach
ptynacych z stosowania strategii zabezpieczajacych, takich jak®:

— wsparcie procesu podejmowania decyzji,

— ochrona reputacji firmy,

— redukcja zmiennosci dochodow,

— stabilizacja przychodow,

— redukcja kosztow zwigzanych z nieprzewidywanych zmian na rynkach finanso-

wych,

— wsparcie procesu planowania i inwestycji,

— wsparcie procesu zarzadzania §rodkami finansowymi.

Majac na uwadze powyzsze zestawienie, mozna stwierdzi¢, Ze stosowane strategie
zabezpieczajace nie zawsze pozwalajg przedsiebiorstwu na maksymalizacj¢ przychodow,
jednakze spetniaja swoja role w aspekcie zabezpieczenia przedsigbiorstwa przed skutkiem
negatywnych fluktuacji cen.

Powodem, dla ktérego brak strategii zabezpieczajacej przynosit przedsigbiorstwu
najwieksze korzysci byt oczywiscie intensywny wzrost kursu miedzi, poczawszy od 2004
roku. Nalezy zwrdci¢ uwagg na sytuacje w latach 2008—2010. Przy naglych i intensywnych
ruchach cenowych odpowiednie stosowanie strategii zabezpieczajacych pozwolito uchronié¢
przedsigbiorstwo przed efektem kryzysu finansowego, co nierzadko mogto stanowié pierw-
szy powazny krok w kierunku zatamania kondycji.

Podsumowanie

Stosowanie dziatan hedgingowych w celu minimalizacji strat wynikajacych ze zmian
na rynkach finansowych stanowi niewatpliwie konieczno$¢ w dzisiejszych czasach. Jed-

¢ H. Servaes, A. Tamayo, P. Tufano: The Theory and Practice of Corporate Risk Management, Harvard
Business School, ,,Journal of Applied Corporate Finance” 2009, Vol. 21, No. 4.
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nakze stosowanie strategii zabezpieczajacej w oparciu o instrumenty inzynierii finansowej
moze réwniez — w wyniku nieodpowiednich dziatan — pogorszy¢ sytuacje finansowg przed-
sigbiorstwa. Koniecznoscia staje si¢ zatem traktowanie hedgingu jako ciagtego procesu
(a nie dziatan o charakterze doraznym), co w przypadku efektywnego zastosowania winno
umozliwi¢ zawarcie najkorzystniejszych transakcji zabezpieczajacych. Istnieje zatem po-
trzeba usystematyzowania i przeprowadzenia badan nad mozliwoscia stosowania narzedzi,
metod oraz instrumentow inzynierii finansowej w branzy wydobywczej, ktéra z uwagi na
wystgpowanie znacznych kosztow obarczona jest rowniez duzym ryzykiem.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono zagadnienie ryzyka rynkowego w aspekcie przedsiebiorstw z branzy
wydobywczej. Dokonano analizy wptywu stosowania wybranych strategii zabezpieczajacych ryzyko
rynkowe na przychody uzyskane przez przedsigbiorstwo. Zaprezentowano scenariusze uwzglednia-
jace stosowanie wybranych metod inzynierii finansowej w celach zabezpieczajacych oraz sytuacje,
w ktorej zabezpieczen nie stosowano.



ANALYSIS OF SELECTED MARKET RISK HEDGING STRATEGIES
IN A MINING INDUSTRY COMPANY

Summary

The paper presents the problem of market risk in the aspect of the mining industry companies.
The authors analysed the impact of some market risk hedging strategies on revenue generated by the
company. Paper presents scenarios where selected methods of financial engineering were used for
security and a situation in which such methods were not used.



