
Wykčad 3 

Shadow banks i 

fundusze arbitraŀowe



Shadowbanks



5ƻ ŎȊŜƎƻ ōȅƱȅ ǇƻǘǊȊŜōƴŜ 
shadow banks?
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5ƭŀŎȊŜƎƻ ōŀƴƪƛ ƪǳǇƻǿŀƱȅ 
obligacje CDO i MBS?
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Niũsze wagi ryzyka; 

tak zwiŉkszano 
dŬwigniŋ!



Dlaczego 
kupowano obligacje CDO, 
ƳƛƳƻ ȍŜ ƛŎƘ ǊȅƴŜƪ 

ewidentnieƴƛŜ ōȅƱ ǇƱȅƴƴȅΚ



Bank

MaĠe pokrycie kapitaĠowe

AAA rating = niskie wagi ryzyka

Niskie koszty

finansowania

dziŉki 

ratingowi AAA

7% x 8%=0,56%

Wyũsze stopy

zwrotu niũ 

z innych 

obligacji 

majńcych

rating AAA



Dlaczego banki inwestycyjne 
ƪǳǇƻǿŀƱȅ niepġyne, 

ŀ ǿƛťŎ ryzykowne aktywa



RoE

TBTF



W jakiej skali shadow banks 
ƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊ Ȋ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ 

hurtowego?



http://fcic.law.stanford.edu/resource/graphics



Dlaczego shadow banks 
ǎŊ ƴŀŘŀƭ ǇƻǇǳƭŀǊƴŜ 

i szeroko wykorzystywane?
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Formalnie majŃ status 
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Å Przed kryzysem duŨe banki tworzyğy shadow banks, by byğo komu 

sprzedawaĺ kredyty-przed kryzysem to wğaŜnie one (SPV, SPE), 

kupowağy i sekurytyzowaġykredyty hipoteczne

ÅObecnie lokowana jest w nich czňŜĺ nadmiaru got·wki firm

ÅDziňki moŨliwoŜci stosowania bardzo duŨych dŦwigni oferujň 

wysokie ROE ïdo czasu aŨ znowu przylecŃ czarne ğabňdzie



Wŀƪ ŘƻǎȊƱƻ Řƻ ǿȅōǳŎƘǳ
globalnego kryzysu bankowego?



rynek

CDO
SUBPRIME



MTM

VaR

Kto m·gĠ zatrzymaĻ 

tŉ spiralŉ?



Interwencja FED na rynku MBS





ÅZačóŀmy, ŀe jesteĢmy prawie pewni, ŀe ceny 

akcji spóčki XYZ säniedoszacowane. 

ÅKupujemy je, poniewaŀjesteĢmy 

przekonani, ŀe zysk kwartalny spóčki XYZ 

okaŀe siöwyŀszy niŀoczekiwany przez 

rynek, w wyniku czego cena akcji spóčki 

wzroĢnie. 



/Ȋȅ ƳŀƳȅ ǇŜǿƴƻǏŏΣ 
ȍŜ ƻŘǎǇǊȊŜŘŀȍ 
ŀƪŎƧƛ ǎǇƽƱƪƛ ·¸½ 

przyniesie nam zyski?



ÅăMoŀna wysčaçczčowieka na ksiöŀyc. Nie 

moŀna wiedzieç, czy jutro indeks wzroĢnie czy 

spadnieó (NassimTaleb)





ÅJeĢli indeks spadnie (a wraz z nim ceny 

wszystkich akcji), to ðnawet jeĢli mieliĢmy 

racjöco do niedoszacowania akcji spóčki 

XYZ ðcena jej akcji teŀspadnie, z tätylko 

róŀnicä, ŀe relatywniemniej ðnp. w 

stosunku do cen innych akcji spóček tej 

samej branŀy).



/ƻ ƳǳǎƛƳȅ ȊǊƻōƛŏΣ 
ōȅ ȊŀǇŜǿƴƛŏ Ȋȅǎƪƛ 

z relatywnegowzrostu 
ŎŜƴȅ ŀƪŎƧƛ ǎǇƽƱƪƛ ·¸½ 

ςƴƛŜȊŀƭŜȍƴƛŜ ƻŘ ƪƛŜǊǳƴƪǳ 
zmiany indeksu?



Zakup niedoszacowanych akcji 

SprzedaŨ efektywnie wycenionych 

lub przeszacowanych akcji

ÅAnaliza fundamentalna 

(szansa na zysk w 

wyniku oczekiwanej 

zmiany relacji cen)

Fundusze arbitraŀowe (hedgefunds)

ÅRyzyko rynkowe 

(ryzyko niekorzystanej 

zmiany og·lnego 

poziomu cen)


