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Stopy zwrotu
w operacjach finansowych
miedzynarodowych i transgranicznych

Wprowadzenie

Oprocz inwestycji dokonywanych na miedzynarodowych rynkach finanso-
wych przez inwestorow z réznych krajow (np. banki, fundusze inwesty-
cyjne, fundusze hedgingowe) coraz wiekszego znaczenia nabierajg operacje
transgraniczne. O ile inwestowanie na miedzynarodowych rynkach finan-
sowych wymaga poszukiwania regionu, kraju, rodzaju inwestycji itd. oraz
oszacowania przewidywalnych zyskéw, o tyle w operacjach trans granicz-
nych (bez oszacowania przewidywanych zyskow) mamy do czynienia ze
zjawiskiem odwrotnym. W operacjach transgranicznych — w wiekszoSci
przypadkéw — inwestor nie musi przemieszczaé swojego kapitatu (lub go
pozyskiwac) poza kraj (region), gdyz te inwestycje sa dostepne w kraju
inwestora, a operacje finansowe sg prowadzone przez instytucje dzialtajace
w danym kraju.

W takich przypadkach pojawia sie problem wykorzystania stop zwrotu
(np. oszacowania zysku lub konstrukcji benchmarkéw) przez inwestorow
z réznych krajow (regionéw) bioracych udzial w tej samej inwestycji.

Zagadnienia omawiane w opracowaniu sg szerzej wykorzystywane przez
do$wiadczonych inwestorow zagranicznych, natomiast w mniejszym stop-
niu sg stosowane przez polskich inwestoréw, bedacymi czesto osobami
fizycznymi, w imieniu ktérych inwestujg np. banki lub fundusze inwesty-
cyjne.

Jednym z celow niniejszego opracowania jest przedstawienie modeli, na
podstawie ktorych w wielu inwestycjach zaréwno na miedzynarodowych
rynkach finansowych, jak i operacjach transgranicznych mozna wyznaczac
(lub jest konstruowana np. na potrzeby benchmarku) stopa zwrotu z inwe-
stycji.
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1. Obliczanie stop zwrotu na rynkach
miedzynarodowych hez zahezpieczania pozycji

Gdy ryzyko zmiany kursu walutowego nie zostalo zabezpieczone przez otwar-
cie okres§lonej pozycji na rynku instrumentéw pochodnych, osiggnieta z port-
fela stopa zwrotu w czasie ¢ bedzie uzalezniona od zmiany kursu walutowego
w tym czasie.

1.1. Obliczanie arytmetycznej stopy zwrotu
w przypadku pojedynczego aktywa

W przypadku inwestycji na rynkach zagranicznych dla inwestora z kraju
I stopa zwrotu jest wypadkows stopy zwrotu danego aktywa obliczong w walu-
cie kwotowania (w kraju II) oraz stopy zwrotu waluty notowania aktywu
w stosunku do waluty kraju macierzystego (odniesienia) inwestora. Walutg
odniesienia dla inwestora z kraju I jest waluta kraju I. Cene aktywu notowa-
nego na zagranicznym rynku w walucie odniesienia mozemy zapisaé jako!:
WE=w@&.d9~ (D)
gdzie:
W E — wartos¢ aktywu i-tego w walucie kraju odniesienia w chwili czasu ¢,

Wi? — warto$¢ aktywu i-tego w walucie kraju kwotowania w chwili czasu ¢,

d S/R — kurs waluty kwotowania aktywu i w chwili czasu ¢ do waluty odnie-
sienia.

Stope zwrotu z inwestycji na rynku zagranicznym mozemy zapisaé
jako?:

WQ.gOR Wwe | [ d9F
R) _ t Pt _ t . ¢ — Q). QR
(1+Rit)_WQl Ade/R = WQl dé/R _<1+Rit) (1+TCl.t ) 2
,t—1 Tit-1 i,t—1 i,t—1
gdzie:
R 5 - stopa zwrotu z i-tego aktywa w walucie odniesienia,
R ft) — stopa zwrotu z i-tego aktywa w walucie kwotowania,

TC S/R — stopa zwrotu waluty kwotowania do waluty odniesienia dla i-tego
aktywa w przedziale czasu od ¢-1 do ¢,
WE | - wartos¢ aktywu i-tego w walucie kraju odniesienia w chwili czasu
' t-1,

I'N. Amenc, V. Sourd, Portfolio Theory and Performance Analysis, John Wiley & Sons,
Chichester 2003, s. 33-40.

2 Tamze.
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WiQt_ | — wartos¢ aktywu i-tego w walucie kraju kwotowania w chwili czasu
' t-1,
d th/If 1" kurs_ ngu’Fy kwotowania i- tego aktywu w chwili czasu ¢-1 do waluty
odniesienia.

Przeksztalcajac dalej wzoér 2 otrzymujemy:
R_ /R . TCQR
RE=RI+TCYE+RY.-TC? 3)

7 uwagi na malg wartosc iloczynu R g -TC S/R w stosunku do pozostatych
dwu sktadnikéw lewej strony réwnania, otrzymujemy wzor przyblizony:

RE~RJ+TCYIR (4)

1.2. Obliczanie logarytmicznej stopy zwrotu
w przypadku pojedynczego aktywa

Przeksztalcajac wzor (2) do postaci logarytmicznej otrzymujemy:

wa . deE we d9R
RE=In|_it—i —|=Inl_—J—|+In|— L~ |=RZ+TCIE (5
/R /R t t
’ Wﬁ_rdf’?t_l ‘Wf’t_l di(,?t—l ' '

W przypadku logarytmicznej stopy zwrotu problem przyblizenia, jaki
powstal przy obliczaniu arytmetycznej stopy zwrotu zostal wyeliminowany.
Stopa zwrotu Rilf sktada sie zatem z dwu komponentéw: stopy zwrotu
aktywa na zagranicznym rynku oraz zmiany kursu waluty kwotowania do
waluty odniesienia.

1.3. Przypadek trzech krajow

Rozwazy teraz przypadek funduszu inwestycyjnego zarejestrowanego w kraju
B i podajacego warto§é swoich jednostek w walucie kraju B. Fundusz ten
operuje na rynku w kraju A, gdzie papiery warto$ciowe notowane sg w walu-
cie A. Inwestorem funduszu jest obywatel z kraju C, gdzie obowigzuje waluta
C. Przykladem moze by¢ jeden z funduszy zarejestrowany w Luksemburgu
(waluta euro) operujgcy na gieldzie londynskiej (funt brytyjski), a inwesto-
rem jest osoba fizyczna z Polski (zloty)3. W tym przypadku arytmetyczna
stopa zwrotu z punktu widzenia inwestora wyniesie:

3'W analogicznej sytuacji jak inwestorzy z Polski sa inwestorzy z innych krajéow, w kto-
rych fundusze zarejestrowane w Luksemburgu sprzedajg swojej jednostki uczestnictwa,
a waluta ich kraju jest r6zna od euro i funta brytyjskiego. Wiecej informacji na temat funk-
cjonowania funduszy luksemburskich mozna znalezé m.in. w: K. Gabryelczyk, Fundusze
tnwestycyjne, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2006, s. 91-127 lub A. Lavine, Wszystko o fun-
duszach powierniczych, WIG-PRESS, Warszawa 1996, s. 69-78.
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/R . g RIP /R
(1+RfEP) = Wi?'dg/R.dit/ - i 'd%R 'dgf !
i R/P
Wi?t_l'dft_l'di,/_l Wi?t—l dfi_l di,tfl
=(1+RQ)-(1+TCIR)-(1+ TCEP) (6)
gdzie:

REP  —stopa zwrotu z i-tego aktywu w walucie kraju inwestora,

d PP _kurs waluty odniesienia aktywu i w chwili czasu ¢ do waluty kraju
inwestora,

d LRt/Ij ; —kurs waluty odniesienia aktywu i w chwili czasu ¢-1 do waluty kraju
inwestora,

TC i]f/P —stopa zwrotu waluty odniesienia do waluty kraju inwestora dla
i-tego aktywu w przedziale czasu od ¢-1 do ¢.

W innej postaci wzor powyzszy mozemy zapisac jako:
REP =R+ TCYE 1+ TCEP +R?. TCYR+RY TCEP +
/R . R/P . /R . R/P
+TCYR.TCRP + RQ.TCYE.TCE (7)

Stopa zwrotu dla inwestora z kraju C (R lffp ) bedzie nieco inna niz dla
inwestora z kraju B (R ).

REP=RE+TCEP RO TCEP + TCYR.-TCEP + RY-TCYE.-TCEP (8)

Warunkiem koniecznym, aby obaj inwestorzy osiagneli takg sama stope
zwrotu jest spelnienie nastepujacego rownania:

TCEP +RQ.-TCEP + TCYR.TCEP + RQ-TCYIR-TCEP =0  (9)
Rozwigzanie rownania przedstawione jako wzor (9) mozemy zapisac jako:
R/P _ /R /R _
TCHP =0 ub1+RZ+TCIR+ R TCIE =0

Rozwigzaniami tego drugiego warunku jest: TCft?/R =—11lub ng =—1.

7 ekonomicznego punktu widzenia pierwszy warunek jest praktycznie
niemozliwy do spelnienia. Oznacza on, ze stopa zwrotu waluty kwotowania
do waluty odniesienia dla i-tego aktywa w przedziale czasu od -1 do ¢ wynio-
staby minus 100%, tzn. waluta kwotowania nie mialby zadnej wartosSci dla
inwestora z kraju odniesienia. Podobnie jest z drugim warunkiem: stopa
zwrotu Rf’g =— 1 oznacza, ze wartos§¢ i-tego aktywa spadla w analizowanym
przedziale czasu do zera, co oczywiScie moze wystapi¢ w sporadycznych przy-
padkach, ale nie wystepuje czesto na rynkach finansowych®.

4 Nawet w przypadku ogloszenia bankructwa firmy notowanej na gieldzie cena akeji nie
moze byé réwna zero, ale przynajmniej minimalng jednostke transakcyjng — np. 1 cent
w USA. Na wielu gieldach obrét papierami wartosciowymi oglaszajacymi upadloéé zostaje
z chwilg ogloszenia tego faktu zawieszony.
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W przypadku logarytmicznej stopy zwrotu wzér (6) uzyskuje postac:

. JQR. jR/P
R_Iti’P: In Wi(t? dg/R d;

i R/P

Wi?t—l'dgt—l'di,/fl

'? dg/R ‘IE/P Q QR R/P
=In d + In|—2% + In|— =R+ TCX¥"+TC!
R R/P ¢
Wi(?t_l ‘dl%/_l di,t/—l it it U (10)

Powyzszy wzor mozna takze zapisaé jako:
RP _ PR R/P
REP=RE+TC[
Aby inwestorzy w kraju B i C mogli osiggnaé takg samg stope zwrotu,
musi by¢ spetniony warunek T'C i}f/P =0.

Warto odnotowac fakt, ze przy wykorzystaniu logarytmicznej stopy zwrotu
znika warunek przyblizen powstajacych przy stopie zwrotu arytmetycznej.

2. Warto$é portfela na rynkach miedzynarodowych

Wartos¢ Vp, portfela inwestycyjnego wynosi w chwili czasu £

i1=n
Vp = .Zlnit'Wit (11)
1=

gdzie:
n;, — liczba akcji i-tego papieru wartosciowego w chwili czasu ¢,
W, — cena i-tego papieru wartosciowego w chwili czasu ¢.

W przypadku operacji na rynkach miedzynarodowych powyzszy wzor
przyjmie nastepujaca postac:
i=n
V= _zlnit'Wif (12)
1=
gdzie gorny indeks R — warto§¢ papierow wartoSciowych w walucie odniesie-
nia.
Przechodzac do cen papieréw wartoSciowych z kraju kwotowania i kursu
walutowego, powyzszy wzor przybierze postac:

i=n
VE= Zlnit-W,-?-di?/R (13)
1=

W przypadku funduszu inwestycyjnego zarejestrowanego na rynku A, pro-
wadzenia inwestycji w kraju B i inwestora z kraju C, wartos¢ portfela inwe-
stycyjnego funduszu dla inwestora z kraju C wyniesie:

5N. Amenc, V. Sourd, Portfolio Theory and Performance Analysis, jw., s. 33—40.
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i=n
- R 7 R/P
VE= Zny Widdt-dif (14)
1=
Do tak wyznaczonej wartoSci portfela V l{’%i moga by¢ zastosowane wszyst-
kie wymieniowe wczeSniej metody obliczania stopy zwrotu, tj. stopa zwrotu
arytmetyczna i logarytmiczna.

3. Stopa zwrotu z portfela na rynkach
miedzynarodowych

Przechodzgc do stép zwrotu portfela zainwestowanego na rynkach miedzy-
narodowych, otrzymujemy?®:

n
RE = _leit'Ri}tE (15)
1=
gdzie:
R ﬁt — stopa zwrotu z portfela inwestycyjnego n skladnikowego w chwili
czasu ¢ w walucie odniesienia,

x;  —waga i-tego papieru wartoSciowego w portfelu w chwili czasu ¢.

Podstawiajac do wzoru (15) réwnanie:

a) lef = Rg +TC g/R + Rg -TC S/R , otrzymujemy w przypadku arytmetycz-
nych stoép zwrotu:
n n n
R _ /R /R
Rp = leit'Ri? + leit'TCi? + _leit'Rg'TCi?
1= 1=

(16)

1=

Jest to przypadek dwu krajow.
_ R/P R/P /R R/P /R R/P
b) REP=RI+TCEP + RY-TCEP + TCYE.-TCEP + R?-TCYIE.-TCE/

Otrzymujemy zalezno$c¢ stopy zwrotu portfela inwestora z kraju C i inwe-
stora z kraju B:

n
REP-RE + vzlxit-TCff/P-(l +RE+TCYE+ R TCY®)  (17)
1=

Jest to przypadek trzech krajow.

Zgodnie z oznaczeniami stosowanymi wcze$niej — R f.?t jest stopg zwrotu
z portfela inwestycyjnego n skladnikowego w chwili czasu ¢ w walucie kraju
C (we wzorze 15 nalezy zastgpi¢ R 11;:: przez R f.?tp ).

Z punku widzenia inwestora C najwazniejsza jest zmiana kursu waluto-
wego TC E/P, ale nie dla poszczegolnych aktywow wchodzacych w skiad port-

6 R. Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania, WIG-PRESS, Warszawa 1996,
s. 79-80.
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fela inwestycyjnego, a przede wszystkim dla jego calkowitej wartoSci.
W zwigzku z tym TC lff/P redukuje sie do TCtR/P 1 oznacza stope zwrotu
waluty odniesienia do waluty kraju inwestora w przedziale czasu od -1 do
t. W zwigzku z tym otrzymujemy:

RP R/P /R . /R\ _
REP=RE +TC] zlxlt (1+RZ+TCYE+RY-TCIR) =
1=
=RE+TCEP(RE +1)=RE+TCEP+ TCEP-RE (18)
Dla przypadku logarytmicznych stép zwrotu zalezno§ci powyzsze przed-
stawiajg sie nastepujaco:

a) przypadek dwu krajow:
RE = iglxit'Rg + l_glxit'TCg/R (19)
b) przypadek trzech krajow:
REP = let R+ an TCYE + Zx TCEP =

B+ len TCHr (20)
1=

7 powyzszych dwu réwnan wynika, ze aby inwestor w kraju C osiggnat
takg sama stope zwrotu jak inwestor w kraju B, musi zachodzi¢ warunek:

3, TCEP = 0
1=1
Przy zatozeniu, ze inwestor z kraju C postuguje sie tylko kursem TC i]f/P
wzor 9 redukuje sie do postaci:

R R
TCEP + RQ-TCEP + TCYR.-TCRP + RY-TCYE-TCEP =0
czyli:
TCHP =0lub1+RZ+TCYE+RI- TCIE =0

Rozwigzaniami tego drugiego warunku jest: TCi?/R =—11lub Ri"t2 =-1
Przypadek ten byl juz analizowany wczeéniej.

4. Obliczanie stop zwrotu w przypadku stosowania
strategii zahezpieczajacych na rynku walutowym
W przypadku braku zabezpieczenia pozycji na rynku walutowym osiagane

przez inwestorow stopy zwrotu sg uzaleznione od zmian stop zwrotu kursow
jednych walut w stosunku do innych walut. W powyzszych réwnaniach bylty
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to: TC (?/R 1TC; Q/R Istnieje jednak mozliwo§é wyeliminowania ryzyka kurso-
wego’. Na rynku walutowym? istnieje duzy wyboér narzedzi stuzacych do tego
celu, takich jak np.

= kontrakty forward?,

m kontrakty futures!,
= opcjell,
m swapy!?
m dlugoterminowe kontrakty terminowe (Long Term Foreign Exchange
i Average Rate Forward)'3.
Stopa zwrotu z kontraktu terminowego Ry w czasie ¢ wyniesiel:
Ryp=TCF -, (21)
gdzie:
AR _ R
f; = FCZW]:
S
d g/R —kurs forward wymiany waluty kwotowania do waluty odniesienia
w chwili ¢,
ng/R —kurs spot wymiany waluty kwotowania do waluty odniesienia
w chwili ¢,

Wspétczynnik f;; nazywa sie takze premig z kontraktu forward.
Stopa zwrotu z aktywa przy zastosowaniu strategii zabezpieczajgcej
z wykorzystaniem kontraktow forward wyniesie:

7 Instrumenty i strategie stosowane dla zabezpieczenia ryzyka walutowego sg przedsta-
wione w: D. Bennett, Ryzyko walutowe, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2000, s. 95-150.

8 Funkcjonowanie rynku walutowego w Polsce przedstawione zostalo m.in. w: K. Kochan,
FOREX w praktyce, Wydawnictwo Helion, Warszawa 2006, s. 15-60 oraz w: J. Zajac, Polski
rynek walutowy w praktyce, Wydawnictwo K.E. Liber, Warszawa 2002, s. 39-106.

9P, Roth, Rynki walutowe i pieniezne, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2000, s. 238-246.
W literaturze mozna takze spotka¢ odmiane kontraktow forward, tzw. syntetyczne umowy
wymiany walutowej (SAFE) — Reuters, Rynek walutowy i pieniezny, Oficyna Ekonomiczna,
Krakéw 2001, s. 269-270.

10 M. Debniewska, A. Wyszynski, Zastosowanie kontraktu terminowego do zabezpieczania
ekspozycji na ryzyko walutowe w przedsiebiorstwie, ,,Rynek Terminowy”, 2002, nr 4,
s. 37-41.

11 Wiecej informacji na ten temat mozna znalezé w: D. Ford, Opcje gietdowe, Wydawnictwo
K.E. Liber, Warszawa 1997, s. 137-140.

12 R, Steiner, Kalkulacje finansowe, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2000, s. 268—296.
Kwotowania i stosowane formuly obliczeniowe na rynku swapéw zawarte zostaly w:
A. McDougall, Swapy, Dom Wydawniczy ABC, Krakéw 2001, s. 39-58. Swapy drugiej gene-
racji oméwiono w: P. Binkowski, H. Beeck, Innowacje bankowe, Poltext, Warszawa 1998,
s. 61-62.

13 Konstrukcja tych instrumentéw zostala opisana m.in. w: J. Zajac, Instrumenty
pochodne stop procentowych i kursu walutowego w praktyce, Wydawnictwo K.E. Liber,
Warszawa 2003, s. 245-250.

14D, Dubofsky, Option and Financial Futures, McGraw-Hill Inc., Singapore 1992,
s. 386-392.
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(1 +R;§)=(1 +R§g)-(1+Tcg/R)+h~(Tcg/R—,;t) (22)

gdzie h — wspolczynnik zabezpieczenia bedacy utamkiem catego koszyka
zabezpieczanych aktywow. Wspétezynnik i nalezy do przedziatu od -1 do 0.
Znak minus oznacza otwarcie krotkiej pozycji w przypadku kontraktu for-
ward dla zabezpieczenia aktywow!®,

Powyzsze rownanie mozemy zapisaé takze w nastepujacej postaci:

Rl{?=Ri‘f+TCff/R+R3/R~TC§/R+h~(TC§/R—fit) (23)
lub w przyblizeniu:
RE~RY+TCYR+h (TCY®-F,) (24)

Stopa zwrotu z aktywa w walucie odniesienia sktada sie z sumy stop
zwrotu: stopy zwrotu z aktywa w walucie kwotowania, stopy zwrotu waluty
odniesienia do waluty odniesienia i stopy zwrotu z kontraktu forward wyko-
rzystanego do zabezpieczenia pozycji. Je§li A = -1, to pozycja zostata dosko-
nale zabezpieczona, w przeciwienstwie do sytuacji, kiedy ~ = 0. W tym dru-
gim przypadku pozycja nie zostala w ogéle zabezpieczona na zmiane kursu
walutowego. Dla A = -1 otrzymujemy wzor na stope zwrotu z R i’f:

RE~RZ+f, (25)

Stopa zwrotu z aktywa w walucie odniesienia jest rowna sumie stop
zwrotu z aktywa w walucie kwotowania i premii osiagnietej z kontraktu for-
ward.

W przypadku gdy A = 0, tj. w przypadku braku zabezpieczenia zmiany
kursu walutowego, stopa zwrotu jest analogiczna jak ta, ktéra zostata wypro-
wadzona w punkcie 1.

Jesli h € (-1, 0) zabezpieczenie zmiany kursu walutowego jest czesciowe.
Wprowadzajac wielko§¢é H reprezentujgcag niezabezpieczong czesé aktywu,
kiedy H = 1 + h otrzymujemy:

Rﬁx(R§+ﬁt)+H-(TCi‘t9/R—ﬁt)=(th?+fit)+H-RF (26)

Stopa zwrotu R L.lf sklada sie z sumy stép zwrotu: stopy zwrotu w pelni
zabezpieczonego aktywu i stopy zwrotu z kontraktu forward pomnozonej
przez wielko§é H.

Wielko$¢ H jest rowniez zwang wspélczynnikiem ekspozycji na ryzyko.

W przypadku funduszu inwestycyjnego z siedzibg w kraju B, operujgcego
w kraju A i inwestora z kraju C sytuacja wyglada nastepujaco. Inwestora
indywidualnego z kraju C nie bedzie w wiekszos$ci przypadku staé, aby zabez-
pieczy¢ pozycje zmiany kursu walutowego waluty odniesienia (kraj B) do

15D, Blake, Financial Market Analysis, McGraw Hills Inc., Berkshire 1990, s. 358-365.
Wiecej na temat wspoéleczynnika zapezpieczenia mozna znalezé w: H. Mamecarz, Obliczanie
wspolczynnika zabezpieczenia dla strategii zabezpieczajqcych za pomocqg procentowych kon-
traktow futures, ,Rynek Terminowy” 2003, nr 2, s. 38-42.
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waluty kraju inwestora (kraj C). Jedynie w przypadku indywidualnych inwe-
storéw lub inwestoréw instytucjonalnych istnieje szansa na to, ze zabezpie-
czg oni swojg pozycje przy pomocy instrumentéw pochodnych!.

Stopa zwrotu dla inwestora w kraju C wyniesie:

(1+REP)=(1+RE)(1+TCE?)+h ,-(TCEP —P) (27)
gdzie:
hp —wspolczynnik zabezpieczenia na rynku waluty odniesienia i kraju inwe-
stora,
fif —premia z kontraktu forward zabezpieczajacej pozycje w walucie kraju
inwestora w stosunku do waluty kraju odniesienia dla i-tego aktywa.

Wzor 27 mozemy zapisac jako:
_ R/P R/P R
REP = RE+TCEP+ RE-TCEP + 1, (TCYR - £]) (28)
Jesli hp= -1 to:

REP = RE 4 fP + RE.-TCEP (29)
co, po pominieciu trzeciego wyrazu, z uwagi na fakt, iz jest on maty w porow-
naniu z powstalymi, daje:

RIP~R+f] (30)
W tym przypadku stopa zwrotu inwestora z kraju C jest rowna stopie
zwrotu inwestora z kraju B powiekszonej o premie z kontraktu forward

(zabezpieczajacego zmiane kursu waluty odniesienia do waluty inwestora).
Zauwazmy, ze jeli zachodzi warunek TC f’/P f tP , to:

REP=RfF—h,f{ (31)

i przy braku premii z kontraktu forward Rffp = Rilf, tzn. obaj inwestorzy

zrealizowaliby takg sama stope zwrotu.

5. Stopa zwrotu z portfela inwestycyjnego przy
stosowaniu zahezpieczenia

Przeksztalcajac wzor (16) (przy pominieciu trzeciego wyrazu ze wzoru 28),
otrzymujemy stope zwrotu z portfela inwestycyjnego:

16 Przyktadem tak dzialajacego inwestora finansowego moze byé fundusz funduszy (fund
of funds) z siedzibg w kraju C, ktory nabywa jednostki uczestnictwa funduszu z siedzibg
w kraju B, ale operujacego na rynku w kraju A. Wiecej na temat funduszy funduszy mozna
znalezé w: K. Biatous, Fundusze funduszy jako nowa forma alokacji kapitatu na polskim
rynku funduszy inwestycyjnych, w: K. Gabryelczyk (red.), Nowe ustugi finansowe, CeDeWu.pl,
Warszawa 2006, s. 67-86.
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n n m
RE =~ .int'RiGtz T .infTCg/R + Z hj(TC?t/R _fif) (32)
i=1 i=1 j=1

Wspbtczynnik hj jest wspolczynnikiem zabezpieczenia wszystkich aktow
w walucie j, a m oznacza liczbe wszystkich walut innych niz waluta odnie-
sienia, w jakich kwotowane sg aktywa portfela, przy czym zachodzi warunek
m < n.

W przypadku inwestora z kraju C, jesli juz w ogéle dojdzie do zabezpie-
czenia przez niego zmiany kursu walutowego waluty odniesienia do waluty
kraju C, to z pewnoscig nie bedzie on zabezpieczal osobno kazdego z aktywow
w portfelu funduszu inwestycyjnego w kraju B!7, lecz przeprowadzi hedgo-
wanie calej swojej pozycji posiadanej w tym funduszu. W zwigzku z tym wzor
(28) przyjmuje postac:

REP =RE+TCHP+RE-TCEP + 1, (TCYR - f7) (33)
co po zsumowaniu po i daje:
REP=RE+TCRP+RE-TCFP +h -(TCFP - fF) (34

Wzér (34) w przyblizeniu mozna zapisac jako:
REP~RE+TCFP +h -(TCFP-fF) (35)

Stopa zwrotu osiggnieta przez inwestora w kraju C jest rowna stopie
zwrotu inwestora z kraju B, skorygowanej o stope zwrotu waluty odniesienia
w stosunku do waluty kraju inwestora oraz o stope zwrotu z transakcji
zabezpieczajacej. W tym przypadku T'C F/P f P oznaczajg odpowiednio: stope
zwrotu waluty odniesienia do waluty kraju inwestora i premie z kontraktu
forward zabezpieczajacej pozycje w walucie kraju inwestora w stosunku do
waluty kraju odniesienia.

Mozna sobie wyobrazi¢ sytuacje, ze inwestor instytucjonalny z kraju C
inwestowalby w wiele jednostek funduszy w kilku krajach (zal6zmy, ze liczba
krajow wynosi k) w kilku réznych walutach (niech ich liczba wyniesie m).
W tym przypadku zachodzi zalezno$¢ & > m.

Zaktadajac, ze fundusze z k krajow inwestowalyby na jeszcze innych ryn-
kach finansowych tak, aby nie dochodzitlo do wzajemnego pokrywania sie
krajow siedzib funduszy i ich kierunkéw inwestycyjnych, wtedy przeksztal-
cajgc wzor (34) otrzymujemy zrealizowang przez inwestora stope zwrotu:

1=k j=m ) j=m . .

REP = Yay RE+ Y RETCIP+ 3 hyp(TCP— %) (36)

i=1 i=1 j=1

gdzie:

RE  —stopa zwrotu z portfela inwestycyjnego osiagnieta w kraju i w prze-
dziale czasu ¢,

17 Najczesciej inwestor z kraju C nie zna doktadnej struktury aktywéw funduszu w kraju
A i wartosci jego aktywow netto.
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TC tj/P —zmiana kursu waluty j-tej w stosunku do waluty kraju inwestora
w przedziale czasu ¢,
hjp —wspolczynnik zabezpieczenia kursu j-tej waluty w stosunku do
. waluty kraju inwestora,
fiJP —premia z kontraktu forward j-tej waluty do waluty kraju inwe-
stora.

Warto zauwazyé, ze w trzecim wyrazie po prawej stronie réwnania sumo-
wanie odbywa sie po wszystkich wybranych krajach, gdzie inwestor dokonat
inwestycji.

Zagadnienie to jeszcze bardziej skomplikuje sie w dwu nastepujacych
przypadkach:

Inwestor z kraju D, z pewnych powodéw (np. podatkowych lub politycz-
nych), zamiast dokona¢ inwestycji w kraju B i tam naby¢ jednostki funduszu
z siedzibg w kraju B i inwestujacego w kraju A, zakupuje jednostki tego fun-
duszu w kraju C. Wtedy dochodzi jeszcze dodatkowo problem — w jaki spos6b
bedzie on zabezpieczal swojg pozycje przed zmiang kursu walutowego. Czy
bedzie to ztozenie: d B'C-d P czy tez bezposrednio: d PP, gdzie d s - kurs
walutowy w chwili czasu ¢ waluty £ do waluty s.

Fundusz inwestycyjny z kraju B (przyjmijmy oznaczenie F'1) nie inwestuje
wszystkich §rodkow w kraju A, lecz cze§é przeznacza na inwestycje w swoim
macierzystym kraju. W tym przypadku bedzie on stosowatl inny wspoétczynnik
zabezpieczenia pozycji ze wzgledu na zmiane kursu walutowego waluty kraju
A do B. Przyjmijmy tez oznaczenie dla funduszu inwestycyjnego z kraju B
o identycznej polityce inwestycyjnej na rynku w kraju A, ale nie dokonujg-
cego inwestycji w swoim macierzystym kraju tj. w kraju B — jako F2. Z uwagi
na fakt, ze w okresie ¢ stopa zwrotu mozliwa do osiaggniecia!® w kraju A byta
wyzsza niz mozliwa do zrealizowania w tym samym czasie stopa zwrotu
w kraju B, fundusz F2 osiagnie wyzszg stope zwrotu ze swoich inwestycji niz
fundusz F1. Fundusz F1 dla zabezpieczenia pozycji zmiany kursu waluto-
wego waluty A do B poniést pewne koszty!'?, ktére wplywajg na zmniejszenie
sie osiggnietej przez niego stopy zwrotu, jednak byly one nizsze (przy nizszej
stopie zwrotu na rynku w kraju B) niz w przypadku funduszu F2.

Zakonczenie

W przypadku prostego schematu inwestycyjnego inwestor dokonuje inwesty-
¢ji w aktywa znajdujace sie w kraju pochodzenia inwestora. Kwotowane sg

18 Przyjmijmy, ze stopa zwrotu funduszu na rynku w pewnym kraju w okresie ¢ jest
rowna stopie zwrotu najbardziej popularnego indeksu gietdowego w tym kraju w tym samym
okresie.

19 Przyjmijmy zalozenie, ze koszty zabezpieczenia zmiany kursu walutowego sg liniowo
zalezne od hedgowanej wielkosci, co implikuje liniowg zalezno$¢ od wartoéci aktywow fun-
duszy.



Stopy zwrotu w operacjach finansowych miedzynarodowych i transgranicznych 25

one w walucie inwestora. Obliczenie uzyskanej w ten sposéb stopy zwrotu
nie nastrecza zbyt duzych trudnosci. Jednakze w przypadku inwestycji doko-
nywanych przez inwestoréw w réznych krajach, w tym w réznych walutach,
niosg ze sobg zmiane kalkulacji osiggnietych stop zwrotu. Jak zostalo wyka-
zane w artykule stopy zwrotu réznych inwestorow nabywajgcych te same
aktywa (lub tez te same jednostki funduszy inwestycyjnych) mogg sie réznic
miedzy sobg. Roznica wynika przede wszystkim ze zmiany kursu waluto-
wego, w jakiej prowadzi rozrachunek inwestor, w stosunku do waluty, w jakiej
sg dokonywane kwotowania lub tez w stosunku do waluty, w jakiej wycenia-
nie sg jednostki uczestnictwa funduszu. Osiggniete stopy zwrotu zalezg takze
od stosowanych przez inwestoréw lub wybrane przez nich fundusze inwesty-
cyjne (ktorych jednostki lub certyfikaty inwestycyjne nabyli) strategii hed-

gingowych.
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Rate of Returns in International
and Cross-horder Operations

Summary

Investment portfolios generally contain assets from several countries. It is
necessary to both convert the returns of the various securities into referential
currency and calculate the portfolio returns in that currency. Exchange rates allow
the quotes of a security in one currency to be converted into its equivalent value
in another currency. Therefore it is possible to express the value of foreign assets
in the currency of the country that has been chosen as a reference. This problem
becomes even more complicated when investment fund or investors operate in
many countries. In this article exchange rates are briefly presented and calculation
formulas are explained when returns are either hedged or not hedged against
currency risk.



