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Warunki zaliczenia

> 40 pkt — praca samodzielna (szczegoty
na kolejnym wyktadzie)

> 60 pkt — egzamin (forma testowa)
> |4 punktow — obecnosci

> W przypadku braku min 20 pkt z pracy
samodzielnej: egzamin (test + opis)

»Zaliczenie od 50pkt
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Tematyka wykfadu

I. Ryzyka w dziatalnosci miedzynarodowych
przedsigbiorstw

(ryzyko walutowe i ryzyko kraju)
2. Rodzaje i metody ograniczania ryzyka
finansowego

3. Finansowanie przedsigbiorstw — wybor miedzy
dtugiem i kapitatem. Dzwignia finansowa.

Rynek dtugu: pozyczki bankowe oraz obligacje
Rynek kapitatowy
Finansowanie podporzadkowane

Konflikt intereséw a struktura organizacyjna
przedsiebiorstw miedzynarodowych
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> RYZYKO WALUTOWE
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Kurs walutowy

 Typy systemow walutowych
« Kwotowania kurséw ptynnych

EURPLN 4.2560 4.2590
(uwaga na lotniska, np: 4.2560 - 5.2580)

» Aprecjacja ws rewaluacja

Kluczowe pojecia

¢ Data waluty

o Data rozliczenia transakcji (data kiedy srodki pojawia sie na
rachunku)

o Standardem rynkowym jest data SPOT (brak uwzglednienia tego
faktu kosztuje!!!)

» Ekspozycja walutowa

o Sytuacja w ktorej przesigbiorstwo ponosi stratg lub zysk
w przypadku zmiany kursu walutowego
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Pozycja walutowa

Dtuga pozycja

° Aktywa w obcej walucie = zysk ksiegowy na zwroscie wyceny
aktywow przy wzroscie kursow

Krotka pozycja

o Zobowiazania w walucie obcej = zyskujemy na spadku wartos¢i
zobowiazan przypadku wzrostu kuréw

Pozycja bilansowa

> Dotyczy wartosci aktywow lub pasywow

Pozabilansowa

° Whynikajaca z przysztych zakontraktowanych juz ptatnosci

Posrednia

> Np.zmiana konkurencyjnosci lub wolumentow sprzedazy pod
wplywem zmian kurséw

Przyktady pozycji walutowe;

Dtuga pozycja bilansowa
° Inwestycje zagraniczne (np. wartosc¢ akcji)

Krotka pozycja bilansowa
o Zadtuzenie w walucie obcej

Dtuga pozycja pozabilansowa
o Spodziewana sprzedaz eksportowa

Kroétka pozycja pozabilansowa
> Podpisany kontrakt na dostawe czgsci z zagranicy

Posrednia krotka pozycja
° Sytuacja importerow z Stanow Zjednoczonych po umocnieniu dolara
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Ryzyko walutowe MNC
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Source: . Madura, International Financial Management

Metody ograniczania ryzyka
walutowego

* Hedging naturalny
» Kontrakty terminowe
* Opcje

e Unikanie ryzyka
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Hedging naturalny

* Proba takiego zarzadzania finansami by réznica
miedzy naleznosciami i zobowigzaniami w dane;j
walucie byfa jak najmniejsza

* Wybor waluty kontraktu
* Wybodr waluty finansowania

* Wybor waluty raportowania

11

Kontrakty terminowe

e Zawarcie umowy zakupy lub sprzedazy waluty po
okreslonym dzisiaj kursie, ale z terminem realizacji
w przyszfosci

* W momencie zawarcia okreslony kurs

* Przeptywy pienigezne dopiero w momencie

rozliczenia
1+
— PLN
FUSD T SUSD X 1 .
T Lysp
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Kontrakty terminowe

» Eksporter (posiadajacy przychody w walucie)
bedzie sprzedawat te walute na rynku terminowym
aby zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem

* Importer bedzie kupowat walute na rynku
terminowym, aby zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem
aprecjacji waluty importu

» Ceng zabezpieczenia jest brak korzysci jesli kurs
zmieni sie na korzysc¢

Kontrakt terminowy
(rozliczenie réznicowe)

pForwardowy” poziom stopy

wynikajacy z dzisiejszej

krzywej dochodowosci
(stopa umowna)

KWOTA x -
UMOWNA przyszta

stopa procentowa
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Opcje walutowe

* ,Ubezpieczenie” dajace prawo zakupy waluty
(kupiona opcja call) lub sprzedazy waluty (kupiona
opcja put) po okreslonej cenie w przysztosci.

* Realizowana jedynie wtedy kiedy kurs jest to
opfacalne dla nabywcy opcji

* Wymaga zaptacenia premii, ale pozwala korzystac z
korzystnych zmian kursu

Opcje w zarzadzaniu ryzykiem

» Eksporter (posiadajacy przychody w walucie)
bedzie kupowat opcje put (prawo sprzedazy
waluty)

* Importer bedzie kupowat opcje call — prawo
zakupu waluty po okreslonej cenie

» Ceng zabezpieczenia jest zapfacona premia
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Zabezpieczenie eksportera przy pomocy
opcji
Srodki w dniu zaptaty Transakcja bilansows
A e ‘s
7
e Cs
, // zl"ransakcja
e // zabezpieczona opcja
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>
Strike Kurs w dniu rozliczenia

Ryzyko stopy procentowej w finansowaniu
przedsiebiorstw
 Stopy z rynku miedzybankowego czesto uzywane jako
podstawa wyliczania oprocentowania (LIBOR + margin)

» Stopy procentowe uzywane tez przy wycenie
instrumentow pochodnych

* Nominalne stopy procentowe uwzgledniaja tez
oczekiwania inflacyjne
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Ekspozycja na ryzyko stopy
procentowej

 Sytuacja w ktorej przedsigbiorstwo zarabia lub traci na
ruchu stopy procentowej

* Dtuga pozycja jezeli przedsigbiorstwo zarabia na
wzroscie stopy procentowej
> Firma ma duze zasoby gotowki

» Krotka pozycja jezeli firma traci na wzroscie stopy
procentowej

° Firma finansuje si¢ kredytem zmiennoprocentowym lub odnawia
finansowanie krotkoterminowe

Kazda waluta ma swoja stope %

LIBOR (CHF) -0.79440 -0.73120 -0.64400
EURIB (EUR) -0,37300 -0,31300 -0,21300
LIBOR (GBP) 0,26563 0,39938 0,55819
LIBOR (JPY) -0,03357 -0.04714 0,00957
WIBOR (PLN) 1,66000 1,72000 1,80000
WIBID (PLN) 1,46000 1,52000 160000
LIBOR (USD) 0,53200 087567 124822

Zrédio: M Bank Listopad 2016
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Stopy LIBOR

London Interbank Offered Rates ‘

Friday, November (4, 2016 Find Historical Data |1 | WHAT'S THIS?
Rstes shown are effective 11/3/2018

53WEEK 52WEEK
Libor Rates (USD) Latest Wk ago High Low Pound Libor Rates Latest Wk ago High Low
Libor Ovemnight 043678 043480 043733 012800 | Pound Libor Ovemight 0.22875 022813 043500  0.22375
Libar 1 Week 0.45950 045700 48258 0.15405 Pound Libor 1 Week 0.24838 024668 045304 0.24158
Libor 1 Marnth 053256 053433 054833 012450 | Pound Libor 1 Month 0.26563 0.26750 051594 026250
Libor 2 Manth 066844 067278 n.87722 0.26000 Pound Libor 2 Month 0.32863 023380 0.55450 0.32288
Libor 3 Month 088034 08873 0.8803%9 0.34140 Pound Libor 3 Month 039300 040488 050088 0.37544
Libor & Marnth 124711 1.25878 126433 057070 | Pound Libor 6 Month 055813 056854 075188 | 0.50083
Libor 1 Yaar 156011 158233 15567  0.80085 |  Pound Libor 1 Year 0.80025 081484 107025 | 0.71538
_ SEWEEK __ SZWEEK
Euro Libor Rates. Latest Wk ago High Low ‘Yen Libor Rates Latest Wh ago High Low
Euro Libor Ovemight 040643  -D40685  -D.18143 040971 | Yen Libor Spot/Next 004157 -0.02200 004857 | 015208
Euro Libor 1 Wesk 038886 038886 -0.17214  0.3836 | Yen Libor 1 Wesk 003757 -D.00RTI 04571 018020
Euro Libor 1 Month 038028 037043 014071 038020 | Yen Libor 1 Month 004000 -D.02400 005286 -0.10271
Euro Libor 2 Month 034729 034557 | -0.0000 035057 | Yen Libor 2 Month 007286 -001128 007357 | -0.07700
Euro Libor 3 Month 032986 031920 -D07857 032888 |  Yen Libor 3 Month 004086 -0.01700 00200 -0.05120
Euro Libor 8 Menth 021657 021300  -D00I43 021757 | Yen Libor 6 Month 0.01228 001521 012071 | 003543
Eurp Libor 1 ear 007829 007320 002143 0.08320 “en Libor 1'Year 011523 0115838 022829 0.05038

X X na- not available
Source: onli ne.wsj.com Source: 1CE Benchmark Administration Lid. via SIX Financial Information

Krzywa dochodowosci

Interst rate

Maturity
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Kszttt krzywej i poziom stop
procentowych zmienia sie w czasie
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C(ontrakt FRA (forward rate agreement)

Faktyczna wysokosc¢
stopy procentowej

X

Nominat

topa terminowa
alona w dniu kontr:

o krzywa docho

© Anna Chmielewska, SGH 2017

A jesli chcemy zabezpieczyc¢ kilka

C ptatnosci?

© Anna Chmielewska, SGH 2017
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Animator Rynku - Kwotowania

e Bank B zdecydowat, ze bedzie

podawat swoim klientom tenor bid offer
nastepujace kwotowania IRS 1 6,83 6,93
» Kolejni klienci decyduja sie za 2 6,64 6,74
pomoca transakcji z bankiem 3 6,60 6,66
zmieni¢ swoj profil ryzyka 4 6.56 6.62
stopy procentowej ’ :
W kazd dku okresl > 559 1 559
. azdym przypadku okres| 5 6.49 6.55
oprocentowanie IRS i oszacu;j
jaki jest efekt dla klienta — 7 6,45 | 6,51
jaka stope sobie 8 6,41 6,47
zagwarantowat 9 6.36 6.42
10 6,30 6,36

27

Emitent obligacji o zmiennym kuponie

6,66% tenor bid offer

[P 1 6,83 6,93

. Wibor 2 6,64 6,74

3 6,60 6,66

A4 4 6,56 | 6,62

5 6,53 6,59

6 6,49 6,55

Stopa efektywna? 7 6,45 6,51

Klient ptaci: (wibor-0,1%) i 6,66% 8 6,41 | 647

Klient otrzymuje:Wibor 9 6,36 6,42

Czyli netto paci 6,56% 10 6,30 | 6,36
28
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Emitent obligacji o statym kuponie
tenor bid offer
R 1 6,83 | 693
—

6,30% 2 6,64 6,74

l 3 6,60 6,66

4 6,56 6,62

5 6,53 6,59

6 6,49 6,55

Stopa efektywna? 7 6,45 6,51
Klient ptaci:Wibor i 5,50% 8 6,41 6,47
Klient otrzymuje: 6,30% 9 6,36 6,42
Czyli netto pfaci Wibor - 0,80% 10 6.30 6.36

29
Pozyczkobiorca

6,74% tenor bid offer

PR 1 6,83 6,93

Wibor 2 6,64 6,74

3 6,60 | 666

Y 4 6,56 6,62

5 6,53 6,59

6 6,49 6,55

Stopa efektywna? 7 6,45 6,51
Klient ptaci: (Wibor+0,20%) i 6,74% 8 6,41 6,47
Klient otrzymuje:Wibor 9 6,36 6,42
Czyli netto ptaci 6,94% 10 6,30 6,36

30
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