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Rynek instrumentow pochodnych na warszawskiej gietdzie funkcjonuje od 1998 roku.
Pierwszymi instrumentami z tej grupy byty kontrakty terminowe na indeks WIG20. Obec-
nie oferta Gietdy jest bardzo réznorodna. W notowaniach znajdujg sie kontrakty terminowe
na inne indeksy, akcje spotek, kursy walut, obligacje, stopy procentowe, opcje na WIG20.

Instrumenty pochodne majg bardzo wszechstronne zastosowanie. Z jednej strony stuza
do ograniczania ryzyka inwestycji na rynku kasowym, z drugiej zas moga by¢ wykorzysty-
wane w celach spekulacyjnych, dajgc przy tym mozliwos¢ realizacji bardzo duzych stop
zwrotu. Instrumenty te mogg by¢ wykorzystywane zaréwno przez inwestoréw indywidu-
alnych, jak i przez instytucje finansowe. Wymagaja jednak sporej wiedzy i doswiadczenia.

Niniejsza broszura to przeglad podstaw inwestowania w instrumenty pochodne. Przezna-
czona jest dla inwestoréw poczatkujgcych. W prostych stowach omawia specyfike po-
szczegolnych instrumentéw pochodnych, wyjasnia zasady obrotu i rozliczania oraz pod-
stawowe strategie inwestycyjne.

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie



Pytania dotyczgce opcji lub kontraktow terminowych prosimy kierowa¢ mailem
na adres: pochodne@gpw.pl
Pytania z innych tematow prosimy kierowa¢ do odpowiedniej skrzynki tematycznej
lub na ogdiny adres Gietdy: gpw@gpw.pl
Zapraszamy!

Niniejsza broszura ma charakter jedynie edukacyjny i nie stanowi oferty kupna ani oferty sprzeda-
zy zadnych instrumentow finansowych, ani ustug inwestycyjnych. Podstawowym Zrédtem informa-
cji o instrumentach pochodnych sg warunki obrotu dostepne na stronie internetowej www.gpw.pl.
Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie nie ponosi zadnej odpowiedzialnos$ci za jakiekolwiek szkody
powstate w wyniku wykorzystania informacji zawartych w niniejszej broszurze.



Spis tresci

1. KONTRAKTY TERMINOWE

1.1. Czym sg kontrakty termiNOWE?..........cccooviiieeeeeeeeeeeeeee e, 7
1.2. Sposoby rozliczania kontraktow. ..........cococoeeeeeiieeeee, 9
1.3. DZWIignia fINANSOWE ..o 13
1.4, Zamkniecie pozycji przed terminem wygasniecia.............................. 16
1.5. IINOZNIKI .. 17
1.6. Mechanizm rownania do ryNKU. ..o 18
1.7. Depozyty ZabezpIiECZAJGCe .......c.ovvveeeeeeeeeeeeeeeeeee e 22
1.8. Standardy kontraktow terminOwWyCh ...........cccoovooioiecceeeee, 26
1.81.  Standard kontraktow terminowych na indeksy gietdowe................. 28
1.8.2.  Standard kontraktow terminowych na akcje............cccccooooviie, 30
1.8.3.  Standard kontraktow terminowych na kursy walut ....................... 31
1.8.4.  Standard kontraktow terminowych na WIBOR ............ccooovovoiieinan, 32
1.8.5.  Standard kontraktow terminowych na obligacje Skarbu Panstwa..34
109. Podstawowe zasady OBrotU .........c.cooooviiiiieeeeeeeeeeee 36
1.10. Wycena kontraktow terminowyCh. ...........cococooooeioeeeeee, 37
111 BaZA 40
1.12. Wykorzystanie kontraktow terminowych...................cccoo . 41
TA20. SPEKUIACIA ... 41
T12.2.0 HEAGING i 44
11230 AMDIIIrAZ. oo 48
1.13. Kontrakty terminowe na stopy procentoOwe. ............ccocoovovieieeiennn. 52
1.14. Kontrakty terminowe na obligacje.............ccooooiiiiieeccceeeee 56
1.15. Jak rozpoczg¢ inwestowanie w kontrakty? ... 60
TSt SPraWAZAJGCY ... 61
2. OPCJE
21 CZYM SG OPCIB? .o 65
2.2. KUrs WyKonania OPCJi. c...c.ovovovviioiocceeeeeeeeeeeeeeeeeee e 70
2.3. Sposoby rozliczenia OPC)i. ..o, 71
2.4, lle KOSZIUJG OPCIE?......ooiiiooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 73
2.5. KUPNO OPC]i e 74
2.5.1. Kupno opcji jako najprostszy sposob inwestycji w opcje.................. 74
2.5.2.  Profile wyptaty NnabyWCOW OPCji. .....ooovoviieiocoieeeeeeeeeeee 76
2.5.2.1. Profil wyptaty nabywey opcji KUPNa........cocooooioiiiiieeeceeeeee 77
2.5.2.2. Profil wyptaty nabywcy opcji sprzedazy ..........ccccccoooeieieceeeee 78
2.6. WYSTAWIENIE OPCJI. w.oviieeee e 78
2.671. Zobowigzania WYSTaWCY. ........c.coiiiieeioeeeeeeeeeeeeeeeeee 79



2.6.2.
2.6.3.
2.6.31.
2.6.3.2.
2.7.
2.8.
29.
291.
2911
291.2.
291.3.
2.10.
2.10.1.
210.2.
210.3.
211
212.
213.
2137.
213.2.
213.3.
213.4.
213.5.
213.6.
2137
213.8.
2130.

213.70.
21371.
214,
2.15.
2.16.
216.1.
216.2.
216.2.1.
216.2.2.
216.3.
216.4.
216.41.
216.4.2.
216.5.
217.

Oczekiwania WyStaWeCy OPCJi.....c.ovovivovoeeooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee . 80

Profile wyptaty WyStawCOW OPCji......ovvovovieeieiieeeeeeee 80
Profil wyptaty wystawcy opcCji KUPN@.........ccoovovveeiieeeeeee 81
Profil wyptaty wystawcy opcji SPrzedazy ........ccccccoovoeeevevieeeee, 82
Zamykanie pozyCji W OPCJACH. ......ooiiieieeceeeeeeeeeee, 82
TerMUNOIOGIA ... ..coeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 83
Szczegoty na temat premii OPCYJNE]. ..o, 83
Czynniki wptywajgce na wartoS€ premii.........cooooevevoveeveceeeeee, 83
Wptyw wartosci instrumentu bazowego. ...........cococovovoveevciee 84
Wptyw zmiennosci instrumentu bazowego. ........ccoooovvvveeceee. 85
Wptyw czasu uptywajgcego do terminu wygasniecia....................... 88
Greckie WSKAZNIKI .........ocooiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 91
DEITA o 92
TRETA .. 92
VeGA/KAPPA - 93
WYCENG OPCJi e 94
Styl WyKON@NIa OPCJi.......cveieieeeeeeeeeeeeeeee e, 94
Standard opcji Na WIG20 ......oooiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee, 94
Nazwa SKrOCONA OPCJi ......c.viviieieeeeeeeeeeeeeeeeeeee 94
IVINOZNIK .. 95
Jednostka notowania oraz krok notowania..............cc.ccoooeii 95
MieSIgCe WYGASNIECIA......c.vvviieeeeeeeeeeeee e 96
Dzient wygasniecia oraz pierwszy dzien obrotu............cccccocooveeee. 97
KWOta rOZIICZENIA. ......c.vovovoveoeeeeeeeeeeeeeeee 97
KUIS TOZIICZENMIOWY. ... 98
Wartosci kursow wykonania................ocococooooieeee 98
Wprowadzanie do obrotu serii opcji na nowy

TErMIN WYGASNIECIA. 1..oivieeeeeieeeeeeeee e 98
Wprowadzanie do obrotu dodatkowych serii OpCji. ......ccccocvvevveen... 100
Styl wykonania oraz sposob rozliczenia ..o, 100
Podstawowe zasady Obrotu ..o 100
Depozyty ZabezZpieCZajgCe .........cooovovovieieioeeeeeeeeeeeeeeee 107
WYKOIZyStani€ OPCi . ....c.vveioeeeeeeeeeeeeeee e 103
Prosta SPeKUIAC)A .......c.ovovooiooeeeeeee e 103
Ztozone strategie OPCYJNE ....covvveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 106
SPread BYKa ..o 107
DIUGI STEIAZ. ... 112
HEAGING . oo 117
ATDITAZ. o 119
Syntetyczna dtuga pozycja w kontrakCie.............ccccooovoviieeee, 119
Syntetyczna krotka pozycja w kontrakcie ..o, 123
Podstawowe zasady inwestowania W OpCj€ .........coooovevovicieien. 126
Jak rozpoczg¢ inwestowanie W OpCje. .........cccovovovoioioiieieeeeee, 127

TSt SPraWAZAJGCY . ......voeoeeeeeeeeeee e 128



Podstawy inwestowania w kontrakty terminowe i opcje

1. Kontrakty terminowe

1.1. Czym sg kontrakty terminowe?

Kontrakty terminowe (ang. futures contracts) to jeden z najpopularniejszych instrumentow
pochodnych, ktéry od wielu lat jest przedmiotem obrotu na rynkach gietdowych. Od strony
konstrukcji jest to najprostszy instrument ze swojej grupy. Mozna stwierdzi¢, ze futures
jest klasycznym instrumentem pochodnym.

Czym jest kontrakt terminowy? Duzo o instrumencie mowi jego nazwa. Po pierwsze,
kontrakt — czyli umowa. Kazdy cztowiek zawiera w swoim zyciu wiele umow, np. umowe
o prace, umowe kredytu itp. Umowa jest zawsze zawierana pomiedzy dwoma osobami lub
podmiotami. Podobnie jest z kontraktami terminowymi. Inwestujgc w kontrakt, zawieramy
Z innym inwestorem umowe dajgcg nam pewne prawa, ale rowniez zobowigzania.

Po drugie, terminowy. W przypadku tego instrumentu stowo to ma kluczowe znaczenie.
W kontrakcie terminowym dwoch inwestoréw ustala, ze w okreslonym terminie w przy-
sztosci (tzw. terminie wygasniecia kontraktu, ang. maturity day lub expiry day) jeden z nich
kupi od drugiego okreslone aktywa. Na rynku gietdowym tymi aktywami mogg by¢ mie-
dzy innymi: akcje, obligacje, waluty, ale réwniez indeksy gietdowe (sprzedaz indeksu moze
wydawac sie dziwna, jednak wszystko wyjasni sie w dalszej czesci broszury). Instrumenty
te nazywa sie instrumentami bazowymi (ang. underlying assets lub base instruments).

Bardzo waznym elementem umowy jest uzgodnienie ceny, po ktérej w przysztosci inwe-
storzy rozliczg swoj kontrakt (cena ta nazywana jest ceng terminowa lub ceng futures).
Pozostate warunki transakgji, takie jak ilos¢ instrumentu bazowego i dopuszczalne terminy
rozliczenia, okreslone sg w opracowanej przez Gietde specyfikacji instrumentu.

Poréwnajmy kontrakty terminowe do akgji.
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Rynek akcji jest tzw. rynkiem transakcji natychmiastowych. Zawarcie transakcji oraz
jej rozliczenie nastepuje w tym samym momencie'. Jezeli chcemy kupi¢ akcje, musimy
w chwili sktadania zlecenia posiada¢ 100% wartosci, po ktérej chcemy akcje kupi¢. Jezel
chcemy akcje sprzedac, musimy by¢ ich posiadaczami?. Po zawarciu transakcji akcjamina
rachunku nabywcy natychmiast pojawiajg sie akcje, a na rachunku sprzedajgcego srodki
pieniezne®.

W przypadku kontraktéw terminowych zawarcie transakgcji (umowy) oraz rozliczenie po-
stanowien tej transakgji nastepujg w réoznym czasie. W chwili zawarcia transakcji nie mu-
simy na rachunku posiada¢ srodkéw pienieznych lub instrumentu bazowego (konieczne
sg w terminie rozliczenia kontraktu terminowego), uzgadniana jest jedynie cena, po ktérej
nastgpi ostateczne rozliczenie. Samo rozliczenie dokonywane jest w terminie wygasniecia
kontraktu.

Transakcje terminowe zawierane sg czasami w zyciu codziennym. Przyktadem moze by¢
umowa rolnika z odbiorcg na dostawe plonéw w przysztosci, zawarta jeszcze przed ich
zbiorem. Jesli w umowie okreslona zostanie cena sprzedazy, mamy do czynienia z trans-
akcja terminowa.

Transakcje terminowe sg skutecznym sposobem na ograniczanie ryzyka zmiany cen in-
strumentu bazowego (tzw. hedging), poniewaz w kontrakcie ustalona jest cena dostawy.
Strony transakcji wiedza, po jakiej cenie transakcja zostanie rozliczona. Obojetna jest wiec
dla nich cena instrumentu bazowego, jaka uksztattuje sie w przysztosci na rynku.

Inwestora, ktéry w zwigzku z kontraktem terminowym bedzie zobowigzany do sprzedazy
instrumentu bazowego, nazywamy SPRZEDAJACYM KONTRAKT. Nazywa sie go takze
WYSTAWCA KONTRAKTU, jak réwniez ZAJMUJACYM POZYCJE KROTKA.

Inwestora, ktory w zwigzku z kontraktem terminowym bedzie zobowigzany do kupna in-
strumentu bazowego, nazywamy KUPUJACYM KONTRAKT. Mdéwi sie rowniez, ze ten in-
westor ZAJMUJE POZYCJE DEUGA.

Nalezy zatem pamietac, ze pojecia KUPNO/SPRZEDAZ kontraktu terminowego wskazu-
ja na czynnosci, jakie strony transakcji bedg musiaty wykona¢ w terminie wygasniecia.
Podkresli¢ trzeba réwniez fakt, ze kontrakt jest dwustronnym, bezwarunkowym zobowig-

" Pomijamy 2-dniowy cykl rozliczeniowy.

2 Pomijamy przypadek transakcji krétkiej sprzedazy.

3 W rzeczywistosci w zwigzku z 2-dniowym cyklem rozliczeniowym po zawarciu transakcji na rachunku inwesto-
réw sg zapisywane naleznosci do otrzymania papieréw i sSrodkow pienieznych.
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zaniem sie stron transakcji do jego rozliczenia w przysztosci na z géry okreslonych warun-
kach. Oznacza to, ze w terminie wygasniecia nie mozemy sie z zawartej umowy wycofac.

1.2. Sposoby rozliczania kontraktow

W terminie wygasniecia kontrakty moga zostac rozliczone na dwa sposoby*:
* dostawa instrumentu bazowego,
* rozliczenie pieniezne.

0 pierwszym ze sposobéw (dostawa instrumentu bazowego) byta mowa w poprzednim pod-
rozdziale. W terminie wygasniecia wystawca kontraktu dostarcza okreslong ilos¢ instrumentu
bazowego, w zamian otrzymujac srodki pieniezne w wysokosci wezesniej ustalonej.

Il Przyktad 1.

Rozliczenie z dostawg instrumentu bazowego na przyktadzie kontraktow na akcje spotki
KGHM

Zgodnie ze standardem instrumentu na jeden kontrakt terminowy przypada 100 sztuk ak-
cji. Zatézmy, ze zawieramy transakcje po kursie 130 zt.

W przypadku rozliczenia z dostawg w terminie wygasniecia:
° sprzedajacy kontrakt (wystawca) musi dostarczy¢ 100 sztuk akcji spotki KGHM,
w zamian otrzymujgc od nabywcy kontraktu srodki pieniezne wysokosci 13.000 zt
(130 zt x 100 sztuk),
° nabywca kontraktu otrzymuje od wystawcy 100 sztuk akcji spotki KGHM, w zamian
za ktére musi zaptacié kwote 13.000 zt.

Nalezy jeszcze raz zaznaczyc¢, ze strony transakcji terminowej rozliczajg sie w terminie
wygasniecia wg ceny ustalonej w kontrakcie (ceny terminowej). Nie interesuje ich biezaca
cena akcji tej spotki. Kontrakty umozliwiajg zabezpieczanie sie przed zmiang cen instru-
mentu bazowego. W efekcie transakcji terminowej wystawca kontraktu wie, po jakiej cenie
w przysztosci sprzeda posiadane akcje, natomiast nabywca wie, po jakiej cenie te akcje
kupi.

Jednoczesnie zauwazamy spekulacyjne mozliwosci wynikajace z kontraktow termino-
wych. Rozliczenie transakcji terminowej zawsze dla jednej ze stron bedzie korzystniejsze
niz zawarcie analogicznej transakcji bezposrednio na Gietdzie:

* Obecnie na GPW notowane sg wytgcznie kontrakty rozliczane pienieznie
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° jezeli cena terminowa bedzie wyzsza niz biezgca cena akcji na Gietdzie, wowczas
korzys$¢ odniesie wystawca kontraktu, poniewaz w transakcji terminowej sprzedaje
akcje drozej niz mogtby to zrobi¢ na rynku,

° jezeli cena terminowa bedzie nizsza niz biezgca cena akcji na Gietdzie, wowczas
korzys$¢ odniesie nabywca kontraktu, poniewaz w transakcji terminowej kupi akcje
taniej niz mogtby to zrobi¢ na rynku.

I8 Przykfad 2.
Transakcja spekulacyjna na kontraktach terminowych z rozliczeniem poprzez dostawe in-
strumentu bazowego na przyktadzie kontraktow na akcje KGHM

Zgodnie ze standardem instrumentu na jeden kontrakt terminowy przypada 100 sztuk ak-
cji. Zatozmy, ze zawieramy transakcje po kursie 120 zt.

Wariant 1. W terminie wygasniecia kurs instrumentu bazowego jest nizszy niz kurs
transakgji kontraktami i wynosi na przyktad 110 zt.

Wystawca kontraktu osigga korzysc¢, gdyz w efekcie wykonania kontraktu sprzeda akcje be-
dace instrumentem bazowym po kursie wyzszym niz kurs tych akcji na Gietdzie.
W zwigzku z wykonaniem kontraktu wystawca sprzedaje 100 sztuk akcji KGHM po kursie
120 zt, otrzymujac kwote 12.000 zt. Gdyby miat sprzedac 100 sztuk akcji KGHM na Gietdzie
po biezgcym ich kursie, otrzymatby 110 zt za kazdg sztuke, czyli tgcznie 11.000 zt.
Mozna zatem stwierdzi¢, ze wystawca zyskat 1.000 zt (od kwoty uzyskanej z tytutu rozli-
czenia kontraktu: 12.000 zt odejmujemy kwote, jakg inwestor by uzyskat, gdyby sprzedat
akcje na rynku: 11.000 zt).
Kwote zysku mozemy réwniez wyznaczy¢ poprzez odjecie od kursu kontraktu biezgcego
kursu instrumentu bazowego na Gietdzie. Wynik nastepnie mnozymy przez liczbe akc;ji
przypadajgcych na jeden kontrakt:

(120 zt = 110 zt) x 100 akgji = 1.000 zt
Podsumowujgc: w terminie wygasniecia wystawca kontraktu kupuje na Gietdzie instru-
ment bazowy po kursie 110 zt, a nastepnie kupione akcje sprzedaje po kursie 120 zt (w efek-
cie rozliczenia kontraktu terminowego).

Wariant 2. W terminie wygasniecia kurs instrumentu bazowego jest wyzszy niz kurs
transakgcji kontraktami, wynosi na przyktad 140 zt.

Nabywca kontraktu osigga korzys¢, gdyz w efekcie wykonania kontraktu kupi akcje beda-
ce instrumentem bazowym po kursie nizszym niz kurs tych akcji na Gietdzie.
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W zwigzku z wykonaniem kontraktu nabywca kupuje 100 sztuk akcji KGHM po kursie
120 zt, ptacac kwote 12.000 zt. Gdyby miat kupi¢ 100 sztuk akcji KGHM na Gietdzie po bie-
zacym ich kursie, musiatby wydac 140 zt za kazdg sztuke, czyli tgcznie 14.000 zt.
Mozna zatem stwierdzi¢, ze nabywca kontraktu zyskat 2.000 zt (od kwoty, jakg nabywca
musiatby wydac, gdyby akcje kupit na rynku: 14.000 zt, odejmujemy kwote, jakg wydat
z tytutu rozliczenia kontraktu: 12.000 zt).
Kwote zysku mozemy rowniez wyznaczy¢ poprzez odjecie od kursu instrumentu bazowe-
go na Gietdzie kursu transakcji kontraktami. Wynik nastepnie mnozymy przez liczbe akgcji
przypadajgcych na jeden kontrakt:

(140 zt — 120 zt) x 100 akcji = 2.000 zt
Podsumowujgc: w terminie wygasniecia nabywca kontraktu w efekcie wykonania kontrak-
tu kupuje akcje bedace instrumentem bazowym po kursie 120 zt, a nastepnie sprzedaje te
akcje na Gietdzie po kursie 140 zt.

Drugim sposobem rozliczenia kontraktu w terminie wygasniecia jest rozliczenie pieniez-
ne. W tym przypadku jedna ze stron transakcji wyptaca drugiej kwote pieniezng nazywa-
na kwotg rozliczenia (ang. settlement value). Kwota rozliczenia stanowi zysk z inwestycji
w kontrakty.

To, ktdra strona ptaci, a ktéra otrzymuje kwote rozliczenia, zalezy od tego, jaka jest relacja
kursu kontraktu (kursu terminowego) w stosunku do kursu instrumentu bazowego w ter-
minie wygasniecia.
*Jezeli kurs instrumentu bazowego bedzie wyzszy od kursu kontraktu, kwote rozli-
czenia ptaci wystawca kontraktu na rzecz nabywcy kontraktu — ZARABIA NABY W-
CA.
* Jezeli kurs instrumentu bazowego bedzie nizszy od kursu terminowego, wowczas
kwote rozliczenia ptaci nabywca kontraktu terminowego na rzecz wystawcy kon-
traktu — ZARABIA WYSTAWCA.

Oczywiscie nasuwa sie pytanie, ktory kurs instrumentu bazowego z terminu wygasniecia
jest brany pod uwage w powyzszych rozwazaniach. Otéz kalkulowany jest tzw. ostateczny
kurs rozliczeniowy (ang. final settlement price). Jego algorytm jest rézny dla réznych grup
kontraktow terminowych i jest okreslony w standardzie instrumentu. Kurs jest wyznaczany
na bazie kurséw instrumentu bazowego z terminu wygasniecia, i tak przyktadowo:
dla kontraktéw na indeksy — jest to srednia arytmetyczna z wartosci indeksu
z ostatniej godziny notowan ciggtych oraz wartosci indeksu ustalonej na zamknie-
cie segji,
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* dla kontraktéw terminowych na akcje — jest to kurs ostatniej transakgcji akcjami be-
dacymi instrumentem bazowym, zawartej na sesji w dniu wygasniecia kontraktéw
terminowych.

Kwote rozliczenia mozemy zatem przedstawi¢ nastepujgcymi wzorami:
*dla nabywcy kontraktu: (S—=T)xm
* dla wystawcy kontraktu: (T = S) x m
gdzie:
T - kurs transakgji kontraktami (kurs terminowy)
S - ostateczny kurs rozliczeniowy
m — liczba akcji przypadajacych na jeden kontrakt

I Przyktad 3.
Pieniezne rozliczenie kontraktow terminowych na przyktadzie kontraktow na PKO BP
Zgodnie ze standardem instrumentu na jeden kontrakt terminowy przypada 100 sztuk ak-

cji. Zatézmy, ze zawieramy transakcje po kursie 35 zt.
Tabela

Kalkulacja zyskdw i strat dla dwéch réznych wartosci ostatecznego kursu rozliczeniowego (wzrost oraz
spadek)

Ostateczny kurs rozliczeniowy kontraktéw terminowych na PKO

45zt 20zt
Wzrost Spadek
= (45 zt — 35 z1) x 100 akcji = (20 zt - 35 z1) x 100 akgji
=+1.000 zt =-1.500 zt
Nabywca zysk strata
Nabywca kontraktu otrzymuje Nabywca kontraktu ptaci wystaw-
od wystawcy kwote rozliczenia cy kwote rozliczenia 1.500 zt
1.000 zt
= (352t =452t x 700 akaji = (35 2t - 20 71) x 100 akgji
=-1oo0z = +1.500 2t
Wystawca strata
zysk

Wystawca kontraktu ptaci nabyw-

¢y kwote rozliczenia 1.000 zt Wystawca kontraktu otrzymuje od

nabywcy kwote rozliczenia 1.500 zt

Jak wida¢, w przypadku pienieznego rozliczenia kontraktow nie jest wymagane posia-
danie instrumentu bazowego, aby kontrakt terminowy rozliczy¢ w terminie wygasniecia.
W zwigzku z tym mozliwe jest notowanie kontraktow, ktére sg wystawione na instrumenty
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bazowe niemajgce swojej fizycznej postaci, takie jak indeksy gietdowe, ceny energii elek-
trycznej czy tez wielkosci ekonomiczne, np. stopa inflacji.

Na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie notowane sg kontrakty na indeksy
gietdowe, akcje, kursy walutowe, WIBOR oraz obligacje Skarbu Paristwa. Te kontrakty sa
rozliczane pienieznie.

Ze wzgledu na dominacje kontraktow z rozliczeniem pienieznym dalsze rozwazania beda
prowadzone w oparciu o ten typ rozliczenia.

Uwaga! We wszystkich podanych przyktadach nie uwzgledniano prowizji brokerskich.

1.3. Dzwignia finansowa

Mechanizm dziatania dZwigni zna kazdy i wielokrotnie wykorzystuje w zyciu codzien-
nym. DZzwignia wystepuje na przyktad w nozyczkach, obcegach, hustawce, wykorzysty-
wana jest czesto w sportach walki, aby matym wysitkiem pokonac¢ czasami wiekszego
przeciwnika. Efektem dziatania dzwigni jest zatem zwielokrotnienie przytozonej sity.
Mozna stwierdzi¢, ze dzwignia pozwala niewielkim wysitkiem uzyska¢ duze rezultaty.

Tak jest rowniez w przypadku dzwigni finansowej. Jej efektem jest zwielokrotnienie nasze-
go wyniku finansowego. Stopy zwrotu, jakie uzyskujemy z inwestycji w kontrakty termino-
we, sg duzo wyzsze niz przy inwestycjach w instrumenty rynku kasowego, np. akcje. Dzwi-
gnia finansowa w kontraktach terminowych jest czynnikiem, ktory sprawit, ze instrument
ten jest tak bardzo popularny wsréd inwestorow.

Jak dziata dZwignia w kontraktach terminowych? Przypomnijmy sobie definicje kontraktu:
kontrakt jest umowa. W zwigzku z tym, tak jak w przypadku kazdej umowy, w chwili zawie-
rania kontrakt nie powinien wymagac od stron tej umowy zadnych naktadéw finansowych.
Srodki pieniezne bedg potrzebne dopiero w terminie wygasniecia, kiedy kontrakt bedzie
ostatecznie rozliczany.

Pojawia sie jednak problem wiarygodnosci partnera transakcji — czy wywigze sie on ze
swoich zobowigzan. W zyciu codziennym te kwestie rozwigzuje zadatek. Jezeli strona,
ktéra go wreczyta, nie wywigze sie z zobowigzan, wowczas zadatek jest zatrzymywany
przez druga strone umowy. Jezeli jednak to ona nie wywigze sie ze swoich zobowigzan,
wowczas musi zwrocic zadatek, zazwyczaj podwojnej wysokosci. Kwota zadatku stanowi
niewielkg czes¢ przedmiotu umowy.
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W przypadku kontraktéw terminowych sprawa zabezpieczenia stron transakcji przed nie-
wywigzaniem sie jednej ze stron z umowy (zabezpieczenia tzw. ryzyka kontrpartnera) jest
rozwigzana w podobny sposdb — réwniez poprzez gwarancje finansowe. Strony transakcji
przed zawarciem transakcji terminowej sg zobowigzane do wniesienia w biurze makler-
skim tzw. DEPOZYTOW ZABEZPIECZAJACYCH. Depozyt stanowi niewielki procent warto-
sci catego kontraktu. Jego wysokosc¢ jest identyczna zaréwno dla kupujgcego, jak i sprze-
dajgcego kontrakt. Depozyt jest finansowg gwarancja, ze druga strona transakcji wywigze
sie ze swoich zobowigzan (wiecej o depozytach w dalszej czesci broszury).

DZwignia finansowa w kontraktach terminowych wynika zatem z tego, ze strony transak-
cji, aby zawrze¢ kontrakt, muszg wniesc¢ jedynie depozyt zabezpieczajgcy. Zyski i straty
z inwestycji sg natomiast wyznaczane w oparciu o petng wartos¢ kontraktu terminowego.
Najlepiej zobrazuje to ponizszy przyktad.

I Przykfad 4.

Efekt dzwigni finansowej na przyktadzie kontraktow terminowych na akcje spotki KGHM

Zgodnie ze standardem instrumentu na jeden kontrakt terminowy przypada 100 akcji. Za-
tézmy, ze zawieramy transakcje po kursie 100 zt, a warto$¢ depozytu zabezpieczajacego
wynosi 1.500 zt.

*  Przed zawarciem transakcji na kontraktach nabywca oraz wystawca musza w biu-
rze maklerskim ztozy¢ depozyty wysokosci 1.500 zt.

*  Transakcja na kontraktach na KGHM po kursie 100 zt oznacza wartos¢ transakcji
10.000 zt (kurs kontraktu 100 zt x liczba akcji przypadajaca na jeden kontrakt 100
sztuk).

°  Zatozmy, ze w terminie wygasniecia kurs akcji KGHM rosnie 0 10% i ostateczny kurs
rozliczeniowy zostaje wyznaczony na poziomie 110 zt. Wzrost wartosci instrumentu
bazowego oznacza, ze na tej inwestycji zarobit nabywca kontraktu, a stracit jego
wystawca.

* Wyznaczamy kwote rozliczenia dla nabywcy kontraktu (czyli kwote jego zysku).

Kwota rozliczenia = (110 zt — 100 zt) x 100 akcji = 1.000 zt
(tyle zarobit nabywca kontraktu)

*  Wyznaczmy teraz stope zwrotu, czyli wielkos¢, ktéra pokazuje, jaka byta rentow-
nos¢ zaangazowanych w inwestycje kapitatow. Pamietajmy, ze aby kupi¢ kontrakt
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wystarczyto zainwestowaé jedynie 1.500 zt (depozyt zabezpieczajacy), nie musieli-
$my posiadac petnej wartosci kontraktu, czyli w tym przypadku 10.000 zt.

Stopa zwrotu = kwota rozliczenia/ wartos¢ depozytu

=1.000 zt/ 1.500 zt = 67%

*  Powyzszy przyktad udowadnia, ze w efekcie zmiany wartosci instrumentu bazowe-
go o 10% nabywca kontraktu osiggnat stope zwrotu az 67%. Zyski na kon-trakcie
byty prawie 7-krotnie wyzsze niz zyski z bezposredniej inwestycji w akcje spotki
KGHM. Tak wtasnie dziata efekt dZzwigni finansowej.

Jednoczesnie nalezy zauwazyc, ze WYSTAWCA KONTRAKTU ponosi strate w wysokosci
1.000 zt, czyli traci 67% zainwestowanych kapitatow. Efekt dzwigni finansowej dziata na
niekorzysc¢ inwestujgcych w kontrakty, w przypadku gdy cena instrumentu zmieni sie nie-
zgodnie z ich oczekiwaniami.

W zwigzku z powyzszym, nalezy by¢ swiadomym, ze kontrakty terminowe s3 instru-
mentem o bardzo wysokim ryzyku inwestycyjnym.

W ponizszej tabeli znajduje sie zestawienie zyskow i strat z powyzszej inwestycji dla réz-
nych wartosci ostatecznego kursu rozliczeniowego.

Tabela

Zestawienie stop zwrotu z inwestycji w akcje KGHM dla réznych wartosci ostatecznego kursu rozliczeniowe-
go (na podstawie danych z przyktadu 4.)

Ostateczny kurs rozliczeniowy kontraktéw terminowych na KGHM

110 z+ 95 74
wzrost (+10%) spadek (-5%)
zysk strata
= (110 zt = 100 zt) x 100 akcji =(95zt - 100 zt) x 100 akcji
=+1.000 zt =-500 zt
Nabywca
stopa zwrotu stopa zwrotu
=1.0002zt/1.500 zt =-500zt/1.500 zt
=+67% =-33%
strata zysk
= (100 zt - 110 zt) x 100 akcji = (100 zt - 95 zt) x 100 akcji
=-1.000 zt =+500zt
Wystawca
stopa zwrotu stopa zwrotu
=-1.0002zt/1.500 zt =5002zt/1.500 zt
=-67% =+33%
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1.4. Zamkniecie pozycji przed terminem wygasniecia

Nie trzeba czekac¢ az do terminu wygasniecia kontraktu terminowego, aby zamknac¢
posiadang pozycje. Mozna to zrobi¢ wczesniej w dowolnym momencie w trakcie sesji
gietdowe;.

Zamkniecia pozycji dokonujemy poprzez zawarcie drugiej transakcji, w ktorej zajmuje-
my pozycje odwrotng do tej, ktorg w danej chwili posiadamy.
© Jezeli kontrakt kupilismy (zajeliSmy pozycje dtuga), aby zamkna¢ pozycje musimy
zawrzec transakcje, w ktorej bedziemy wystawcg kontraktu.
* Jezeli kontrakt wystawilismy (zajelismy pozycje krétka), aby zamknaé pozycije mu-
simy zawrzec transakcje, w ktérej bedziemy nabywca kontraktu.

Dlaczego zawarcie odwrotnej transakcji zamyka posiadang pozycje?

W efekcie zawarcia transakcji odwrotnej zawieramy drugi kontrakt. Oznacza to, ze
w tym samym instrumencie jestesmy jednoczesnie nabywca i wystawcg. Te pozycje
catkowicie sie znoszg. Zyski, jakie bedziemy notowac¢ na jednej z nich, bedg catkowicie
réwnowazone stratami na drugiej. Wynik finansowy wobec tego zawsze bedzie wyno-
sit zero, czyli tak jakbysmy w portfelu nie mieli zadnych instrumentéw finansowych.
Rejestrowanie na rachunku inwestycyjnym dwaoch przeciwnych pozycji w tym samym
kontrakcie nie ma zatem praktycznego sensu, dlatego w efekcie zawarcia transakcji
odwrotnej po prostu pozycja jest zamykana, a z rachunku inwestora znika pozycja
w kontrakcie.

Powstaje jednak pytanie: jezeli inwestor zamknat pozycje w kontrakcie, to co dzieje sie
na rachunku inwestora, ktory byt strong tego kontraktu? Czy w zwigzku z tym jego po-
zycja jest rowniez zamykana? Oczywiscie tak nie jest. Ten inwestor ma nadal otwarta
pozycje. Kto jednak w takiej sytuacji jest dalej dla niego strong w tym kontrakcie? Ot6z
strong kontraktu staje sie inwestor, ktory zawart transakcje z inwestorem, ktory pozy-
cje zamykat. Spojrzmy na przyktad.

I Przyktad 5.

Mechanizm zamykania pozycji w kontrakcie terminowym

Zatdozmy, ze stronami kontraktu terminowego sa:
°  inwestor A — kupujgcy kontrakt,
° inwestor B — wystawiajgcy kontrakt.
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Inwestor A podjat decyzje o zamknieciu posiadanej dtugiej pozycji. W zwigzku z tym za-
wiera kolejng transakcje, w ktorej staje sie wystawca kontraktu. Zatézmy, ze zawiera te
transakcje z inwestorem C, ktéry otwiera pozycje dtuga (kontrakt kupuje).

W efekcie inwestor A zamyka posiadang pozycje dtuga. Strong transakcji terminowej z in-
westorem B jest inwestor C.

Warto spojrze¢ na diagram.

Diagram
Mechanizm zamykania pozycji w kontrakcie terminowym (na podstawie oznaczen z przyktadu 5.)

InwestorB | »| \Inwestor A Otwarcie
SPRZEDAZ KUPNO pozyciji
nwestor P | InwestorC Zamkniecie
SPRZEDAZ KUPNO pozyciji

Po zamknieciu pozycji

Inwestor B < > Inwestor C
SPRZEDAZ KUPNO

1.5. Mnozniki

W przypadku wszystkich kontraktéw terminowych mozemy spotkac sie z pojeciem
mnoznika. Mnoznik to wielkos¢, ktéra po przemnozeniu przez kurs kontraktu daje nam
wartos¢ kontraktu.

W kontraktach terminowych na akcje mnoznik jednoczesnie wskazuje na liczbe akcji
przypadajgcych na jeden kontrakt. Wynosi on 100 lub 1000 w zaleznosci od ceny in-
strumentu bazowego, czyli akcji.

Zatem jezeli na kontraktach na akcje zrobimy transakcje np. po kursie 150 zt, oznacza
to, ze zawarlismy transakcje o wartosci 15.000 zt (kurs 150 zt x mnoznik 100).
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W przypadku kontraktéw na indeksy gietdowe mnoznik wskazuje, ile jest wart jeden
punkt indeksowy. Tego typu kontrakty zawsze notujemy w tych samych jednostkach,
w jakich sg kalkulowane indeksy (punkty indeksowe).

W przypadku kontraktow na indeks WIG20 notowanych na GPW wystepuje mnoznik na
poziomie 20 zt (tyle jest wart jeden punkt indeksowy).

Wobec tego jezeli na przyktadowych kontraktach na indeksy zrobimy transakcje po
kursie 2.500 pkt, oznacza to wartos$¢ transakcji 50.000 zt (kurs 2.500 pkt x mnoznik

20 z1).

Ponizej zestawiono wartosci mnoznika dla poszczegolnych klas kontraktow

Kontrakt terminowy Mnoznik

Indeks WIG20 20 PLN

Indeks mWIG40 10 PLN

Akcje spotek 100 lub 1000
Waluty 10

Obligacje 1000 PLN

WIBOR 2500 lub 5000 PLN

1.6. Mechanizm réwnania do rynku

Depozyt zabezpieczajgcy wnoszony w biurze maklerskim gwarantuje wyptacalnosc¢
strony transakcji do wysokosci tego depozytu. Jezeli inwestor wptacit 2.500 zt, ozna-
cza to, ze na dang chwile taka jest finansowa gwarancja jego wyptacalnosci.

Powstaje jednak pytanie: co stanie sie w sytuacji, gdy w terminie wygasniecia wyzna-
czona do zaptaty kwota rozliczenia bedzie wieksza od ztozonego depozytu? Inwestor,
ktéry powinien otrzymac kwote rozliczenia, moze nie dosta¢ naleznych mu pieniedzy.

Oczywiscie do takich sytuacji nigdy nie dochodzi. Wszystko za sprawg mechanizmu
réwnania do rynku, ktory odpowiednio wczesniej reaguje na niewyptacalnosc inwesto-
ra. Mechanizm dziata w nastepujacy sposob: po zakoriczeniu kazdego dnia sesyjnego
kalkulowane sg zyski i straty stron transakcji, ktére sg codziennie rozliczane pomiedzy
rachunkami inwestorow. W tym celu wykorzystywane sg srodki znajdujgce sie w de-
pozytach zabezpieczajgcych. Wartosc¢ srodkow w depozytach moze zatem rosnac¢ lub
spadac.
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W efekcie operacji réwnania do rynku, jezeli po kilku sesjach finansowa gwarancja zto-
zona przez inwestora (czyli warto$¢ srodkéw w depozycie) spadnie ponizej okreslone-
go poziomu, wéwczas inwestor bedzie poproszony o uzupetnienie srodkow w depozy-
cie. Jezeli tego nie zrobi, jego pozycja po prostu zostanie zamknieta.

W efekcie réwnania do rynku kwota rozliczenia jest zatem pobierana od stron trans-
akcji na biezgco w cyklu dziennym. Wyznaczane sg dzienne kwoty rozliczenia, ktére
zsumowane dajg nam kwote rozliczenia z catej inwestycji. Taki system gwarantuje, ze
nigdy nie dochodzi do sytuacji niewyptacalnosci inwestora.

Jak doktadnie to dziata?

Codzienna kalkulacja kwoty rozliczenia moze sie odbywac z wykorzystaniem nastepu-
jacych danych:

°  kursu otwarcia pozycji,

*  kursu zamkniecia pozycji,

* ostatecznego kursu rozliczeniowego,

* dziennego kursu rozliczeniowego.

Pojawito sie nowe pojecie dziennego kursu rozliczeniowego. Jest on wyznaczany co-
dziennie po zakonczeniu ses;ji gietdowej. Od ostatecznego kursu rozliczeniowego rézni
sie gtownie tym, ze jest wyznaczany z wykorzystaniem kursow kontraktow termino-
wych. Kurs ostateczny natomiast wyznacza sie, wykorzystujgc wartosci instrumentu
bazowego. Algorytm kalkulacji kursu dziennego jest identyczny dla wszystkich kon-
traktéw terminowych, niezaleznie od instrumentu bazowego (algorytm kursu ostatecz-
nego jest rézny dla réznych grup kontraktow).

Dzienny kurs rozliczeniowy rowny jest kursowi zamkniecia kontraktow, czyli kursowi
ostatniej zawartej w danym dniu transakcji w danym instrumencie. Jesli w czasie sesji
nie okreslono kursu zamkniecia, za dzienny kurs rozliczeniowy przyjmuje sie ostatni
kurs rozliczeniowy.

Dzienny kurs rozliczeniowy dla kontraktéw terminowych na stope procentowg ustalany
jest jako srednia ze zlecen o wolumanie nie mniejszym niz 100 kontraktow znajdujg-
cych sie w arkuszu zlecen o godz. 16.30 oraz Sredniej z transakcji w okresie miedzy
godz. 16.20 a 16.30.

Dodatkowo dla wszystkich kontraktéw poza kontraktamina stope procentowg uwzgled-
niana jest zasada tzw. lepszych zlecen. Zgodnie z tg zasadg, jezeli w arkuszu zlecen na
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zamknieciu jest cho¢ jedno zlecenie z limitem lepszym (kupna — wyzszym, sprzedazy
- nizszym) od kursu rozliczeniowego okreslonego na ww. warunkach i wprowadzone
zostato przynajmniej 5 minut przed koricem notowan, za kurs rozliczeniowy przyjmuje
sie limit najlepszego z tych zlecen. W przypadku zlecen kupna jest to najwyzszy limit
zlecenia kupna przekraczajgcy kurs okreslony na ww. warunkach. | odwrotnie, w przy-
padku zlecen sprzedazy jest to najnizszy limit zlecenia sprzedazy ponizej kursu okre-
slonego na ww. warunkach.

Wiemy juz, co oznaczajg wszystkie z powyzszych czterech danych stuzgcych do kalku-
lacji dziennych kwot rozliczenia (czyli dziennych zyskéw i strat stron transakcji). Moze-
my wiec wyznaczy¢ nastepujgce warianty kalkulacji dziennych kwot rozliczenia:

Dla inwestora, ktéry otwiera pozycje dfuga.

Inwestor otwiera i zamyka pozycje w kontrakcie na tej samej sesji — dzienng kwote rozli-
czenia stanowi réznica pomiedzy kursem zamkniecia pozycji a kursem otwarcia pozycji.
Wynik mnozymy przez mnoznik oraz przez liczbe kontraktow w transakcji (tzw. wolu-
men).

Inwestor otworzyt pozycje i nie zamknat jej na tej samej sesji — dzienng kwote rozliczenia
stanowi réznica pomiedzy wyznaczonym na koniec sesji dziennym kursem rozliczenio-
wym a kursem otwarcia pozycji. Wynik mnozymy przez mnoznik oraz wolumen.

Inwestor trzyma otwartg pozycje przez kilka sesji — dzienng kwote rozliczenia wyzna-
czong na koniec kolejnych sesji, kiedy inwestor trzyma otwartg pozycje, stanowi rézni-
ca pomiedzy dziennym kursem rozliczeniowym wyznaczonym na koniec danego dnia,
a dziennym kursem rozliczeniowym wyznaczonym na koniec poprzedniej sesji gietdo-
wej. Wynik mnozymy przez mnoznik oraz wolumen.

* Inwestor zamyka pozycje (nie jest to pozycja otwarta na tej samej sesji) — dzienng kwote
rozliczenia stanowi réznica pomiedzy kursem zamkniecia pozycji a dziennym kursem
rozliczeniowym wyznaczonym na koniec poprzedniej sesji gietdowej. Wynik mnozymy
przez mnoznik oraz wolumen.

Inwestor utrzymuje pozycje do wygasniecia — dzienng kwote rozliczenia stanowi rozni-
ca pomiedzy ostatecznym kursem rozliczeniowym a dziennym kursem rozliczeniowym
z dnia poprzedniego lub kursem otwarcia, jezeli pozycja zostata otwarta w dniu wygas-
-niecia.
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Dla inwestora, ktory otwiera pozycje krotkg, kalkulacja dziennej kwoty rozliczenia prze-
biega w identyczny sposob, jak wskazana powyzej, z tg roznicag, ze we wszystkich
wskazanych powyzej réznicach nalezy zamieni¢ odjemna z odjemnikiem. Na przyktad
dla pierwszego punktu dzienng kwote rozliczenia dla pozycji krotkiej stanowi¢ bedzie
réznica pomiedzy kursem otwarcia pozycji a kursem jej zamkniecia. Oczywiscie tu
rowniez wynik mnozymy przez mnoznik oraz wolumen.

Warto spojrze¢ na wykres ponizej.

Wykres
Przyktadowy wykres notowania kontraktéw na W1G20. Wykres przedstawia 4 sesje notowan

3080
3070

3060
3058
3050

3040 )
3043
3030 3029

3020
3020

3010

3000 3002 ) 3005

2990

2980

Sesja T Sesja T+1 Sesja T+2 Sesja T+3
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Tabela

Kalkulacja kwoty rozliczenia przy uwzglednieniu danych z wykresu oraz zatozeniu, ze na sesji T in-
westor kupuje jeden kontrakt terminowy na WIG20 po kursie 3.002 pkt

Warianty Kalkulacja kwoty rozliczenia Wynik inwestycji

Wariant 1. — inwestor otwiera = (3020 pkt — 3002 pkt) x 20 zt
i zamyka pozycje na tej samej sesji

gietdowej (sesji T). Kurs zamknie-  ~ + 18 pktx 20 z4 =+3607t
cia pozycji 3020 pkt =+360 zt
PosesjiT

= (3029 pkt — 3002 pkt) x 20 zt
=+ 27 pkt x 20 zt

=+540 zt
) . i Po sesji T+1
Wariant 2. - inwestor otwiera po- - (3005 pkt - 3029 pkt) x 20 zt =+ 540 7k~ 480 7t + 760 74
zycje na sesji T, po czym zamyka =24 pktx 20 2t B
na sesji T+2 =480 7 =+820zt
Po sesji T+2
= (3043 pkt — 3005 pkt) x 20 74
=+ 38 pkt x 20 zt
=+760 zt
Po sesji T+3
Wariant 3. — inwestor zamyka = (3058 pkt — 3043 pkt) x 20 zt =+300zt+820 zt
pozycje na sesji T+3 =+15pktx 20zt =+1120 7t
=+300zt

1.7. Depozyty zabezpieczajace

Poznamy teraz bardziej szczegdtowo, jak funkcjonujg depozyty zabezpieczajgce. Mozemy
wyrozni¢ dwa rodzaje depozytow: tzw. depozyt wstepny oraz wtasciwy.

Depozyt wstepny jest depozytem, ktéry wnosi inwestor przed ztozeniem zlecenia na kon-
trakty terminowe. Wniesienie depozytu odbywa sie poprzez zablokowanie na rachunku
inwestora kwoty pienieznej rownej wartosci naliczonego depozytu. Wnoszgc depozyt, nie
robimy zadnych przelewdw pienieznych, nie powierzamy nikomu zadnych pieniedzy. Pie-
nigdze pozostajg na rachunku inwestora, sg to jedynie pienigdze zablokowane. Regulamin
biura maklerskiego moze réwniez dopusci¢ wnoszenie na poczet depozytu papieréw war-
tosciowych, np. akgji lub obligacji (biuro maklerskie okresla liste takich papieréw oraz jakg
czes$¢ depozytu moga stanowi¢ papiery wartosciowe).

Poziom wstepnego depozytu jest ustalany przez dane biuro maklerskie. Zazwyczaj depo-
zyt jest ustalany jako okreslony procent wartosci kontraktu. Przyktadowo, jezeli dla kon-
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traktéw na WIG20 poziom depozytu wstepnego zostat przez biuro ustalony na poziomie
8%, a wartos¢ kontraktu wynosi 47.000 zt, oznacza to, ze wartos¢ depozytu wstepnego
wyniesie 3.760 zt (47.000 zt * 8% = 3.760 zt).

Depozyt wiasciwy wyznacza poziom depozytu minimalnego, jaki musi by¢
przez inwestora utrzymany na rachunku. Jest on wyznaczany przez KDPW_CCP
(www.kdpweep.pl). Depozyt ten jest ustalany jako okreslony procent wartosci kontraktu
(czyli w taki sam sposoéb, w jaki najczesciej biura maklerskie ustalajg depozyt wstepny).

Depozyt wlasciwy* wyznacza minimalng wartos¢ srodkow, jakie muszg by¢ przez inwe-
stora utrzymane na rachunku. Juz wiemy, ze w efekcie procedury réwnania do rynku srod-
ki w depozycie zabezpieczajgcym moga rosna¢ lub male¢. Nie moga jednak spasc¢ ponizej
depozytu wtasciwego. Jezeli tak sie stanie, inwestor zostanie wezwany przez biuro ma-
klerskie do uzupetnienia srodkéw w depozycie. Inwestor zazwyczaj uzupetnia depozyt do
wysokosci depozytu wstepnego wyznaczonego na dany dzien. Jezeli na wezwanie biura
maklerskiego srodki nie zostang uzupetnione, nalezy liczy¢ sie z tym, ze pozycja zostanie
przez biuro zamknieta.

Szczegoty dotyczace zasad naliczania depozytéw zabezpieczajgcych dla inwestorow
okresla biuro maklerskie.

I8 Przyktad 6.

Mechanizm dziatania wstepnego oraz wtasciwego depozytu zabezpieczajgcego na przy-
ktadzie kontraktéw terminowych na WIG20

Zaktadamy nastepujgce dane:
° poziom wstepnego depozytu zabezpieczajgcego — 8,4%,
* poziom wtasciwego depozytu zabezpieczajgcego — 6%.

Na sesji T zawarto transakcje na kontraktach terminowych na WIG20 po kursie
2.350 pkt. Oznacza to, ze wystawca oraz nabywca wnoszg wstepny depozyt zabezpiecza-
jacy w wysokosci 3.948 zt

2.350 pkt x 20 zt x 8,4% = 3.948 zt

Tabela na nastepnej stronie przedstawia mechanizm dziatania depozytow zabezpieczaja-
cych dla danych z przyktadu 6.

* Obecnie wiekszos$¢ biur maklerskich okresla poziom depozytu wstepnego na poziomie depozytu wtasciwego.
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Tabela

Mechanizm dziatania depozytéw zabezpieczajacych dla danych z przyktadu 6.

LP

1.

Numer sesji

Dzienny kurs rozliczeniowy

Wartos¢ wtasciwego depozytu
zabezpieczajgcego, czyli minimalna
wartos¢ srodkéw, jakie inwestor musi mieé
w depozycie zabezpieczajacym
Zysk/Strata

Nabywca kontraktu

Saldo $rodkéw w depozycie
Nabywca kontraktu

Zysk/Strata
Wystawca kontraktu

Saldo srodkéw w depozycie
Wystawca kontraktu

Sesja T

2400 pkt

=2400 pkt x 20 zt x 6%
=2880zt

= (2400 pkt — 2350 pkt) x 20 zt
=+ 50 pkt x 20 zt
=+1000 zt (zysk)

=3948zt+ 1000 zt
= 4948 zt

Srodki w depozycie sg powyzej poziomu minimalnego,
ktéry na koniec sesji wynosi 2880 zt

= (2350 pkt — 2400 pkt) x 20 zt
=-50 pktx 20 zt
=-1000 zt (strata)

=3948 zt - 1000 zt
=2948 zt

Srodki w depozycie sg powyzej poziomu minimalnego,
ktéry na koniec sesji wynosi 2880 zt

Uwaga! Biuro maklerskie moze okresli¢ inne zasady dotyczace depozytéw zabezpieczajacych. W tabeli
przedstawiono przyktadowe kalkulacje wg zasad najczesciej stosowanych.
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Sesja T+1

2460 pkt

=2460 pkt x 20 zt x 6%
=2952z¢

= (2460 pkt — 2400 pkt) x 20 zt
=+ 60 pkt x 20 zt
=+1200 zt (zysk)

=4948 zt + 1200 zt
=6148 zt

Srodki w depozycie sg powyzej poziomu
minimalnego, ktdéry na koniec sesji wynosi
2952 zt

= (2400 pkt — 2460 pkt) x 20 zt
=-60 pkt+20zt
=-1200 zt (strata)

=2948 7t — 1200 zt
=1748 zt

Srodki w depozycie sg ponizej poziomu
minimalnego, ktdéry na koniec sesji wynosi
2952 zt

Inwestor musi uzupetnic srodki do
wysokosci depozytu wtasciwego, ktéry na
koniec sesji wynosi:

= 2460 pkt x 20 zt x 8,4%
=4132,80 zt

Inwestor musi zatem doptacic:
=4132,80 zt — 1748 zt
=2384,80 zt

Sesja T+2

2340 pkt

= 3340 pkt x 20 zt x 6%
=2808 zt

= (2340 pkt — 2460 pkt) x 20 zt
=-120 pkt x 20 zt
=-2400 zt (strata)

=4948 zt — 2400 zt
=2584 1zt

Srodki w depozycie sg ponizej
poziomu minimalnego, ktéry na
koniec sesji wynosi 2808 zt

Inwestor musi uzupetni¢ depozyt do
poziomu wtasciwego

3931,2-2584=13472
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1.8. Standardy kontraktow terminowych

Najwazniejsze informacje dotyczace standardu kontraktow.

Standard opisuje charakterystyke instrumentu i jest okreslany przez Zarzad Gietdy.
Kontrakty terminowe sg notowane w seriach — serie kontraktow réznig sie od siebie ter-
minami wygasniecia oraz instrumentem bazowym. Dla kazdego instrumentu bazowego
zawsze w obrocie pozostaje kilka serii, np. w przypadku kontraktéw na indeks WIG20 sg
to 4 serie o réznych terminach wygasniecia.

Cyklicznos¢ wprowadzania serii — jest to charakterystyczna cecha notowania kontrak-
tow terminowych na Gietdzie. W obrocie znajduje sie kilka serii. Kolejne sg wprowadzane
do obrotu w nastepnym dniu sesyjnym po wygasnieciu serii poprzednie;j.

Klase kontraktéw tworzg kontrakty opisane tym samym standardem, posiadajgce ten
sam instrument bazowy — a zatem wszystkie serie kontraktow na WIG20 tworzg klase
kontraktow na WIG20.

Dzienny kurs rozliczeniowy — jak juz wspomniano — jest to kurs, wedtug ktérego co-
dziennie jest przeprowadzane rownanie do rynku. Algorytm kalkulacji tego kursu jest jed-
nolity* dla wszystkich kontraktéw terminowych (niezaleznie od instrumentu bazowego)
i przedstawia sie nastepujgco: dziennym kursem rozliczeniowym jest kurs zamkniecia
danej serii kontraktow terminowych, czyli kurs ostatniej transakcji.

Dodatkowo uwzgledniana jest tzw. ,zasada lepszych zlecen™. Zgodnie z tg zasada, jezeli
na zamknieciu w arkuszu zlecen znajdzie sie przynajmniej jedno zlecenie z limitem lep-

szym od kursu zamkniecia, a zlecenie to zostato wprowadzone przynajmniej 5 minut przed

koncem notowan, wowczas za dzienny kurs rozliczeniowy przyjmuije sie limit tego zlecenia.

Za limit lepszy uznaje sie:

w przypadku zlecen kupna — limit wyzszy od kursu zamkniecia,
w przypadku zlecen sprzedazy — limit nizszy od kursu zamkniecia.

4

5

Zasady okreslania dziennego kursu rozliczeniowego sg inne dla kontraktéw na WIBOR i obligacje
skarbowe. Opis znajduje sie w rozdziatach poswieconych tym kontraktom.
Nie obowigzuje dla kontraktéw terminowych na WIBOR i obligacje Skarbu Paristwa.
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I Przyktad 7.

Zasada lepszych zlecen na przyktadzie kontraktéw na WIG20

Kurs zamkniecia kontraktéw (czyli kurs ostatniej transakcji) zostat ustalony na poziomie
3.200 pkt.

Tabela pokazuje 3 warianty kalkulacji dziennego kursu rozliczeniowego.

Tabela

Trzy warianty kalkulacji dziennego kursu rozliczeniowego. Kolumny 2 i 3 prezentujg limity najlepszych ofert
kupna i sprzedazy na zamknieciu. Kolumna 4 prezentuje wyliczony poziom kursu rozliczeniowego

1 2 3 4
Limit najlepszej oferty  Limit najlepszej oferty Dzienny kurs rozliczeniowy
kupna sprzedazy (pkt)
(pkt) (pkt)
wariant 1. 3.190 3192 3.192

Dzienny kurs rozliczeniowy zostat wyznaczo-
ny przez limit najlepszej oferty sprzedazy —
— limit ten byt lepszy od kursu zamkniecia.

wariant 2. 3.212 3.214 3.212

Dzienny kurs rozliczeniowy zostat wyznaczo-
ny przez limit najlepszej oferty kupna — limit
ten byt lepszy od kursu zamkniecia.

wariant 3. 3.199 3.201 3.200

Dzienny kurs rozliczeniowy zostat wyznaczo-
ny przez kurs zamknigcia kontraktow.

W arkuszu zlecen nie byto zlecen lepszych od
kursu zamkniecia.
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1.8.1. Standard kontraktow terminowych na indeksy gietdowe

Instrumenty bazowe

Nazwa skrécona

Jednostka notowania

Krok notowania

Mnoznik

Miesigce wygasniecia

Instrumentami bazowymi sg indeksy: WIG20, mWIG40

FXYZkrr - dla kontraktow na mWIG40
FXYZkrr20 - dla kontraktéw na WIG20

gdzie:

F - rodzaj instrumentu (futures)
XYZ — skrét nazwy instrumentu bazowego
- W20 dla indeksu WIG20,
- W40 dla indeksu mWIG40,
k — kod okreslajgcy miesigc wykonania
-H - marzec,
-M - czerwiec,
-U — wrzesien,
-Z — grudzien.
rr — dwie ostatnie cyfry roku wykonania
20 — mnoznik 20 zt

Przyktad

FW20Z1720 - kontrakt terminowy futures (F) na indeks WIG20 (W20)
wygasajgcy w grudniu 2017 roku.

Kontrakty sg notowane w punktach indeksowych.

Krok notowania okresla najmniejszg zmiane kursu kontraktéw. Dla kontraktéw
indeksowych wynosi on 1 punkt indeksowy.

20 zt — tyle jest wart 1 punkt indeksowy dla WIG20

10 zt — tyle jest wart 1 punkt indeksowy dla mWIG40

Jezeli zatem przyktadowo kupimy kontrakt na WIG20 po kursie 2.400 pkt,
oznacza to wartos¢ kontraktu 48.000 zt.

+ Kontrakty na WIG20

Jednoczesnie w obrocie znajduja sie kontrakty wygasajace w czterech
terminach wygasniecia. Sa to cztery najblizsze miesigce z tzw. marcowego
cyklu wygasania, ktéry obejmuje miesigce: marzec, czerwiec, wrzesien,
grudzien.

Jedna seria kontraktéw pozostaje w obrocie przez 12 miesiecy.
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Cykl wygasania kontraktéw na WIG20 przedstawia sie nastepujgco:

marzec
‘ czerwiec 3
‘ wrzesien 3

grudzien 3
marzec ‘

czer\‘/viec
wrzesien
grudzien
marzec
czerwiec

wrzesien !

\grudzien

\ J\ J
Y Y

1 rok notowan 2 rok notowan

« Kontrakty na indeks mwWIG40

Jednoczesnie w obrocie znajduja sie kontrakty wygasajgce w trzech terminach
wygasniecia. Sg to trzy najblizsze miesigce z tzw. marcowego cyklu wygasania,
ktory obejmuje miesigce: marzec, czerwiec, wrzesien, grudzien.

Jedna seria kontraktéw pozostaje w obrocie przez 9 miesiecy.

Cykl wygasania kontraktow na mWIG40 przedstawia sie nastepujgco:

marzec i
i
czerwiec i
|
wrzesien i
|
grudzien i
i
marzec
i
czerwiec
‘ wrzesien
grudzien
marzec

czerwiec

rzesien

\ J\. J

1 rok notowan 2 rok notowan

Dzien wygasniecia Kontrakty wygasajg w trzeci pigtek miesigca wygasnigcia. W tym dniu koriczy
sie obrdt kontraktami terminowymi.

Pierwszy dzien obrotu Pierwszy dzien sesyjny po dniu wygasniecia poprzedniej serii kontraktow.
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Ostateczny kurs
rozliczeniowy

Ostateczny kurs rozliczeniowy jest wyznaczany jako srednia arytmetyczna
ze wszystkich wartosci indeksu bedgcego instrumentem bazowym w czasie
ostatniej godziny notowan ciggtych oraz wartosci tego indeksu ustalonej na
zamkniecie sesji gietdowej, po odrzuceniu 5 najwyzszych i 5 najnizszych

z tych wartosci.

Przyktad

Indeks WIG20 jest publikowany co 15 sekund. Oznacza to, ze w czasie ostatniej
godziny notowan ciagtych publikowanych jest 240 wartosci indeksu.

tacznie z wartoscia indeksu z zamkniecia ostateczny kurs rozliczeniowy
stanowi Srednig arytmetyczna z 241 wartosci indeksu WIG20 (po odrzuceniu
5 najwyzszych i 5 najnizszych z tych wartosci).

Indeks mWIG40 jest publikowany co 60 sekund.

1.8.2. Standard kontraktow terminowych na akcje

Instrumenty bazowe

Nazwa skrécona

Jednostka notowania

Krok notowania

Liczba akcji przypadajaca
na jeden kontrakt (tzw.
mnoznik)

Miesigce wygasniecia

Instrumentami bazowymi sg akcje wybranych spétek notowanych na Gietdzie
FXYZkrr

gdzie:

F - rodzaj instrumentu (futures)

XYZ - skrét nazwy instrumentu bazowego (np. PKN dla spétki PKN Orlen
lub OPL dla ORANGE Polska)

k — kod okreslajgcy miesigc wykonania
-H - marzec
-M - czerwiec
-U - wrzesien
-Z — grudzien
rr — dwie ostatnie cyfry roku wykonania

Przyktad

FOPLU17 - kontrakt terminowy futures (F) na ORANGE Polska
(OPL) wygasajacy we wrzesniu (U) 2017 roku (17).

Kontrakty sa notowane w ztotych za jedng sztuke akgiji.

0,01 zt, jezeli kurs kontraktu jest ponizej 100 zt,
0,05 zt, jezeli kurs kontraktu jest powyzej 100 zt.

Jeden kontrakt terminowy opiewa na pakiet 100 lub 1000 akcji danej spotki.

Jezeli zatem przyktadowo kupimy kontrakt na KGHM po kursie 120 zt, oznacza
to wartos¢ kontraktu 12.000 zt (100 akgji x 120 zt = 12.000 zt).

Jednoczesnie w obrocie znajduja sie kontrakty wygasajgce w trzech terminach
wygasniecia. Sa to trzy najblizsze miesigce z tzw. marcowego cyklu wygasania,
ktéry obejmuje miesigce: marzec, czerwiec, wrzesien, grudzien.

Jedna seria kontraktéw pozostaje w obrocie przez 9 miesiecy.
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Cykl wygasania kontraktow na akcje przedstawia sie nastepujgco:

marzec §
‘ czerwiec i
wrzesien §
i grudzien i
i marzec :
i lczerwiec
§ | wrzesien
i i grudzien
§ § marzec
§ i czerwiec
i i rzesien
N J\. J
Y Y
1 rok notowan 2 rok notowan
Dzier wygasnigcia Kontrakty wygasaja w trzeci pigtek miesigca wygasniecia. W tym dniu koriczy
sie obrét kontraktami terminowymi.
Pierwszy dzier obrotu Pierwszy dzien sesyjny po dniu wygasniecia poprzedniej serii kontraktéw.
Ostateczny kurs Kurs ostatniej transakcji akcjami bedacymi instrumentem bazowym, zawartej
rozliczeniowy na sesji gietdowej w dniu wygasniecia danych kontraktow terminowych.

1.8.3. Standard kontraktow terminowych na kursy walut

Instrumenty bazowe Kurs USD/PLN
Kurs EUR/PLN
Kurs CHF/PLN
Kurs GBP/PLN

Nazwa skrécona FXYZkrr
gdzie:

F - rodzaj instrumentu (futures)

XYZ - skrét nazwy instrumentu bazowego (np. USD dla kursu USD/PLN
oraz EUR dla kursu EUR/PLN)

k — kod okreslajgcy miesigc wykonania
-H - marzec
-M - czerwiec
-U - wrzesien
-Z — grudzien
rr — dwie ostatnie cyfry roku wykonania

Przyktad

FUSDM17 - kontrakt terminowy futures (F) na kurs USD/PLN (USD) wygasajacy
w czerweu (M) 2017 roku (17).
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Jednostka transakcyjna

Jednostka notowania oraz
krok notowania

Miesigce wygasniecia

Dzien wygasniecia

Pierwszy dzien obrotu

Ostateczny kurs
rozliczeniowy

1.000 USD
1.000 EUR
1.000 CHF
1.000 GBP

Kontrakty sg notowane w ztotych za 100 jednostek danej waluty (czyli

100 USD, 100 EUR, 100 CHF lub 100 GBP) z doktadnoscig do 0,01 zt.
Przyktadowo:

Kurs kontraktu na EUR/PLN wynoszacy 439,01 oznacza za jeden EUR kurs
4,3901. Natomiast wartos$¢ kontraktu wynosi 4.390,10 zt.

3 najblizsze miesigce kalendarzowe + 3 kolejne miesigce z marcowego cyklu
kwartalnego (marzec, czerwiec, wrzesien, grudzien).

- Ain|
[ew
uajzpniB
- uazofis
- Ay

- uanohis
- - lwaizpzed

- - O8ziew
- uapamy
~ . 08IMIazd
-~ 281y

- - uaidias
. UaIsazIm
- - pedojsi|
- - oaziew

Kontrakty wygasajg w trzeci pigtek miesigca wygasniecia. Obrét koriczy sie
0 godzinie 10:30 w dniu wygasniecia kontraktow.

Pierwszy dzien sesyjny po dniu wygasniecia poprzedniej serii kontraktow.

Ostateczny kurs rozliczeniowy stanowi kurs sredni USD, EUR, CHF lub GBP
ustalony przez NBP na fixingu w dniu wygasniecia kontraktu przemnozony przez
100. Okreslany jest z doktadnosciag do 0,01 PLN (za 100 USD, 100 EUR, 100 CHF
lub 100 GBP).

1.8.4. Standard kontraktow terminowych na stawki
referencyjne WIBOR

Instrumenty bazowe

Nazwa skrécona

Stawki referencyjne WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) dla depozytéw
ztotowych na polskim rynku miedzybankowym udzielanych na nastepujace
terminy:
1 miesigc (WIBOR 1M),
3 miesigce (WIBOR 3M),
6 miesiecy (WIBOR 6M).
FXYZkrr
gdzie:
F = rodzaj instrumentu (futures)
XYZ - kod okreslajacy nazwe instrumentu bazowego (1MW, 3MW, 6MW)
k — kod okreslajgcy miesigc wykonania kontraktu
rr — dwie ostatnie cyfry roku wykonania
Przyktad

F3MWU17 - kontrakt terminowy Futures (F) na WIBOR 3M (3MW) wygasajacy
we wrzesniu (U) 2017 roku (17).
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rocentowych)*.
kontraktu w zaleznosci od zmian wartosci instrumentu bazowego. Dla kontraktéw na WIBOR

— cena kontraktu rosnie przy spadku wysokosci stawek WIBOR a przy wzroscie pozioméw

Kontrakty na WIBOR notowane sg w punktach procentowych za 100 zt wartosci
stawek WIBOR - cena kontraktu maleje.

nominalnej kontraktow (100 minus odpowiednia stopa procentowa wyrazona
*Ze sposobu podawania ceny kontraktu wynika odmienna zasada dotyczgca zmian ceny

Mnoznik dla poszczegdinych klas kontraktow wynosi:
2 500 PLN - dla kontraktéw na WIBOR 1M
WIBOR 1M - 6 najblizszych miesiecy kalendarzowych

2 500 PLN - dla kontraktéw na WIBOR 3M

5000 PLN - dla kontraktéw na WIBOR 6M
Krok notowania to 0,01 punktu procentowego.

Kurs kontraktu pomnozony przez mnoznik.

w punktach

Wartos¢ kontraktu
Jednostka notowania oraz

krok notowania
Miesigce wygasniecia
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Dzier wygasnigcia Trzecia Sroda miesigca wygasniecia danej serii. Notowanie serii kontraktow
w dniu ich wygasniecia koriczy sie o godzinie 11:00.

Pierwszy dzier obrotu Pierwszy dzien sesyjny po dniu wygasniecia poprzedniej serii kontraktéw.

Ostateczny kurs Ostateczny kurs rozliczeniowy jest okreslony w dniu wygasniecia danej serii

rozliczeniowy kontraktow terminowych jako 100 punktéw procentowych minus ogtoszona

w tym dniu odpowiednia stawka referencyjna WIBOR stanowigca instrument
bazowy dla danego kontraktu terminowego.

1.8.5. Standard kontraktow terminowych na obligacje skarbowe

Instrumenty bazowe Obligacje skarbowe o oprocentowaniu statym oraz obligacje skarbowe
zerokuponowe emitowane przez Ministra Finanséw Rzeczypospolitej Polskiej,
o wartosci emisji nie mniejszej niz 2,5 mid PLN.

Dla kontraktéw na obligacje krétkoterminowe (STB) o terminie wykupu nie
krotszym niz 1,5 roku i nie dtuzszym niz 3 lata liczac od dnia wygasniecia
kontraktu.

Dla kontraktéw na obligacje srednioterminowe (MTB) o terminie wykupu nie
krotszym niz 4 lata i nie dtuzszym niz 6,5 roku liczac od dnia wygasniecia
kontraktu.

Dla kontraktéw na obligacje dtugoterminowe (LTB) o terminie wykupu nie
krétszym niz 7,5 roku i nie dtuzszym niz 11,5 roku liczac od dnia wygasniecia
kontraktu.
Nazwa skrécona FXYZkrr

gdzie:

F = rodzaj instrumentu

XYZ - kod okreslajgcy nazwe instrumentu bazowego (STB, MTB, LTB)

k — kod okreslajgcy miesigc wykonania kontraktu

rr — dwie ostatnie cyfry roku wykonania

Przyktad
FLTBM17 - kontrakt terminowy Futures (F) na $rednioterminowe obligacje
skarbowe (MTB) wygasajacy w czerwcu (M) 2017 roku (17).

Wartos¢ kontraktu Kurs kontraktu pomnozony przez mnoznik.
Mnoznik dla wszystkich klas kontraktéw na obligacje skarbowe wynosi 1.000
PLN.

Jednostka notowaniaoraz W punktach procentowych za 100 PLN wartosci nominalnej kontraktow.

krok notowania Krok notowania to 0,01 punktu procentowego.

Miesigce wygasniecia Kontrakty na obligacje SP - 3 najblizsze miesigce z marcowego cyklu
kwartalnego (marzec, czerwiec, wrzesien, grudzien)
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Dzien wygasniecia Trzeci pigtek miesigca wygasniecia danej serii. Notowanie serii kontraktéw
w dniu ich wygasniecia koriczy sie o godzinie 16:30.

Pierwszy dzien obrotu Pierwszy dzien sesyjny po dniu wygasniecia poprzedniej serii kontraktow.
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Ostateczny kurs
rozliczeniowy

Ostateczny kurs rozliczeniowy jest okreslany w dniu wygasniecia danej serii
kontraktow terminowych, wedtug nastepujacych zasad:
1. Dla kazdej serii obligacji skarbowych z Koszyka, dla ktorych organizowa-
ny jest Fixing Skarbowych Papieréw Wartosciowych na rynku Treasury
BondSpot Poland prowadzonym przez BondSpot S.A., wyznacza sie wartos¢
okreslong ponizszym wzorem:
P/ CF
gdzie:

P - kurs obligacji wyznaczany w dniu wygasniecia kontraktu na drugim
Fixingu Skarbowych Papieréow Wartosciowych na rynku Treasury
BondSpot Poland prowadzonym przez BondSpot S.A., a w przypadku
gdy taki kurs nie zostat opublikowany - ostatni kurs tej obligacji wy-
znaczany na Fixingu Skarbowych Papieréw Wartosciowych na rynku
Treasury BondSpot Poland prowadzonym przez BondSpot S.A.,

CF - wspdtczynnik konwersji obliczony zgodnie z ponizszym wzorem:

a) dla obligacji ptacacych kupon

CF:[H +x PV»A/]MOO

gdzie:
n
1 100 . T . .
sz A+t A en dzien wygasniecia kontraktu jest przed/w dniu D
PV= e
1 100 - L : )
sz A+ Az dzien wygasniecia kontraktu jest po dniu D
iz
Cx y; , dzier wygasniecia kontraktu jest przed/w dniu D
Al =

—Cx%, dzien wygasniecia kontraktu jest po dniu D

b) dla obligacji zerokuponowych

-

CF=(1+1)

s

Gdzie:

r— stopa procentowa stuzgca do wyznaczenia wspoétczynnika konwersji
réwna 5% w skali roku,

C - roczny kupon przypadajacy na 100 PLN nominatu obligacji,

y — aktualna liczba dni w okresie odsetkowym obligacji, w ktérym przypada
dzien wygasniecia kontraktu (zaréwno 365 jak i 366 dni),

y* = liczba dni w roku, w ktérym nastepuje wygasniecie kontraktu (zaréwno
365 jak i 366 dni),

d - liczba dni pomiedzy dniem wygasniecia kontraktu a dniem konca okresu
odsetkowego obligacji, w ktérym przypada dziert wygasniecia kontraktu,

d* — liczba dni pomiedzy dniem wygasniecia kontraktu a dniem wykupu obliga-
cji pomniejszona o liczbe dni odpowiadajaca liczbie lat n*,

PV — biezgca warto$¢ 100 PLN wartosci nominatu obligacji zdyskontowana
stopa r na dzien wyptaty kuponu nastepujgcego po dniu wygasniecia
kontraktu,

n - liczba lat pozostatych do wykupu obligacji liczac od daty ptatnosci kuponu
nastepujacego po dniu wygasniecia kontraktu,

n* — liczba lat pozostatych do wykupu obligacji liczac wstecz od daty wykupu
obligacji do dnia wygasniecia kontraktu,

D - dzien ustalenia praw do odsetek w okresie odsetkowym, w ktérym przypa-
da dziert wygasniecia kontraktu.

Ostatecznym kursem rozliczeniowym jest najmniejsza z wartosci okreslonych
zgodnie z pkt 1
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1.9. Podstawowe zasady obrotu

Tabela
Podstawowe zasady obrotu kontraktami terminowymi

System notowan  Kontrakty terminowe sg notowane w systemie notowan ciggtych.
Notowania w systemie notowarn ciagtych dla instrumentéw pochodnych®
godz. 8.30 — 8.45 Faza przed otwarciem (przyjmowanie zlecen na otwarcie)
godz. 8.45 Otwarcie (okreslanie kursu na otwarciu)
godz. 8.45 - 16.50 Faza notowan ciggtych
godz. 16.50 — 17.00 Faza przed zamknieciem (przyjmowanie zlecen na zamkniecie)
godz. 17.00 Zamkniecie (okreslanie kursu na zamknieciu)
godz. 17.00 - 17.05  Dogrywka

Jednostka Jeden kontrakt terminowy
transakcyjna

Kurs odniesienia  Kurs odniesienia jest stosowany do wyznaczania wartosci ograniczer wahan kurséw (tzw.
widetek).

Dla widetek statycznych kursem odniesienia jest kurs wyznaczony wg nastepujgcego
algorytmu:
Kursem odniesienia dla kursu otwarcia jest dzienny kurs rozliczeniowy wyznaczony
na koniec poprzedniej sesji gietdowej. W przypadku kontraktéw terminowych, dla
ktérych od poczatku ich wprowadzenia do obrotu nie zawarto zadnej transakcji, kursem
odniesienia jest warto$¢ teoretyczna (wzory na wartos$¢ teoretyczng znajdujg sie
w szczegdtowych zasadach obrotu gietdowego).

Kursem odniesienia na pozostata czes¢ sesji (czyli notowania ciggte oraz zamkniecie)
jest kurs ustalony na otwarciu, a w przypadku gdy na otwarciu nie byto transakcji,
kursem odniesienia jest kurs odniesienia dla kursu otwarcia.

Dla widetek dynamicznych kursem odniesienia jest kurs ostatniej transakcji.

Ograniczenia Obowigzujg ograniczenia (widetki) statyczne oraz dynamiczne o nastepujacych
wahan kurséw poziomach:
(tzw. widetki) widetki statyczne

kontrakty indeksowe = +/- 10%

kontrakty na kursy akcji = +/- 15%

kontrakty terminowe na kursy walut = +/- 6%

kontrakty terminowe na WIBOR = +/- 0,6%

kontrakty terminowe na obligacje Skarbu Panistwa = +/-2,2%
widetki dynamiczne

kontrakty na WIG20 = 25 punktéw indeksowych od kursu odniesienia

kontrakty na mWIG40 = 25 punktow indeksowych

kontrakty na kursy akcji = +/- 3,5%

kontrakty terminowe na kursy walut = 4 zt

kontrakty terminowe na WIBOR = +/- 0,25%

kontrakty terminowe na obligacje Skarbu Paristwa = +/- 0,9%
Przewodniczacy sesji moze zmienic¢ ograniczenia waharn kursow.

Maksymalny + Kontrakty na indeksy = 500 kontraktéw
‘”°|“m?“ - Kontrakty na kursy walut = 5000 kontraktéw
zlecenia

Kontrakty na akcje = 500 kontraktéw
Kontrakty terminowe na WIBOR i obligacje Skarbu Paristwa = 500 kontraktow

® Dla kontraktéw na obligacje i WIBOR tylko notowania ciggte w godz. 9.00-17.00
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Animatorzy Animator rynku to podmiot (np. biuro maklerskie), ktéry na podstawie umowy zawartej
rynku z Gietda zobowigzat sie do statego sktadania zlecen kupna i sprzedazy o okreslonych
parametrach.

Tymi parametrami sa:

maksymalny spread, czyli maksymalna rozpigto$¢ pomiedzy ofertg kupna i sprzedazy
(spread jest okreslany w jednostce notowania lub w procentach),

minimalny wolumen oferty, czyli minimalna ilo$¢ kontraktow, jaka musi sie znajdowac
w ofertach animatora (zleceniu kupna oraz sprzedazy).

Korzyscia dla animatora sa nizsze optaty za transakcje.

Na rynku kontraktéw terminowych funkcjonuje wielu animatoréw. Szczegdty dotyczace
warunkéw animowania podane sg na stronach internetowych GPW.

Modyfikacje Modyfikacja parametrow moze dotyczy¢ wytgcznie kontraktéw na akcje. Zmodyfikowane
parametrow moga zosta¢ mnozniki oraz kursy odniesienia. Modyfikacja nastepuje wtedy, gdy na
kontraktow akcjach, ktére sg instrumentem bazowym dla kontraktéw, zachodzi operacja majaca

istotny wptyw na cene kontraktu (przyktadem moze by¢ zmiana wartosci nominalnej —
operacja popularnie zwana splitem).

Szczegoty dotyczgce modyfikacji parametrow kontraktow zawarte sg w Szczegétowych
Zasadach Obrotu Gietdowego.

1.10. Wycena kontraktow terminowych

Wycena kontraktow terminowych polega na okresleniu tzw. teoretycznej ceny kontraktu
terminowego. Pozwala ona odpowiedzie¢ na pytanie, po jakiej cenie wg teoretycznych
szacunkoéw instrument powinien by¢ notowany na rynku. Znajomos¢ ceny teoretycznej
jest rowniez istotna w planowaniu niektérych strategii inwestycyjnych, np. strategii arbi-
trazowych.

Rozwazania na temat wyceny teoretycznej przeprowadzimy na podstawie wyceny kontrak-
téw terminowych na akcje. Cate rozumowanie przeprowadzimy jednak przy zatozeniu, ze
w terminie wygasniecia kontrakty te sg rozliczane poprzez dostawe instrumentu bazowe-
go (w rzeczywistosci na chwile obecng kontrakty te sg na Gietdzie rozliczane pienieznie).

Pamietamy o tym, ze kontrakt terminowy jest umowag, zgodnie z ktérg wystawca kontrak-
tu zobowigzuje sie za cene ustalong w kontrakcie (cene terminowg) sprzedac¢ w terminie
wygasniecia okreslony instrument bazowy (w tym przyktadzie akcje). Zaktadamy, ze po
wystawieniu kontraktu wystawca kupuje akcje bedgce instrumentem bazowym w celu do-
starczenia ich w terminie wygasniecia kontraktu. Aby na tej dostawie nie ponies¢ straty,
powinien za dostarczone akcje zazgdac kwoty rownej cenie zakupu akcji. To jednak nie wy-
starczy, poniewaz operacji tej towarzyszyty dodatkowe koszty, ktére powinny zostac ujete
w cenie terminowej. Najwazniejszym z tych kosztow (ktory jest ujmowany w cenie termi-
nowej) jest koszt pienigdza. Kupujac instrument bazowy, wystawca kontraktu zamrozit na
okres do wygasniecia kontraktu okreslong kwote pieniezng. Nie mégt zatem w tym okresie
osiggac korzysci, np. z tytutu ulokowania tych srodkéw w instrumenty wolne od ryzyka.

Ogolnie mozna zatem podac, ze cena terminowa roéwna jest biezgcej cenie instrumentu
bazowego powiekszonej o koszt pienigdza. Mozna to wyrazi¢ nastepujgcym wzorem:
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F=Ixe™
gdzie:
F — cena terminowa (cena futures)
| = cena instrumentu bazowego
r — poziom stopy procentowej wolnej od ryzyka
T — wyrazony w skali roku czas pozostaty do wygasniecia (otrzymujemy przez po-
dzielenie liczby dni do wygasniecia przez 365)
e — podstawa logarytmu naturalnego

I Przyktad 8.

Wycena kontraktow terminowych na przyktadzie kontraktow na KGHM

Dane:

* biezacy kurs akcji KGHM (1) wynosi 135,00 zt,

* liczba dni do wygasniecia kontraktéw (n) wynosi 65 dni,

* poziom wolnej od ryzyka stopy procentowej (r) wynosi 5%.

o [551
FeixeT=135 zx e ) = 136,21 2t

Jednoczesnie nalezy pamietac¢ o tym, ze z tytutu posiadania instrumentu bazowego wy-

stawca kontraktu moze osiggac¢ korzysci. Przyktadowo:

* w przypadku kontraktow na akcje — wystawca tych kontraktow, posiadajgc akcje, moze
Z tego tytutu otrzymac dywidende,

* w przypadku kontraktow na kursy walut — wystawca kontraktu za jedng walute nabywa
inng walute, ktérg moze zainwestowac w instrumenty pozbawione ryzyka.

Na przyktad w ramach kontraktéw na EUR/PLN inwestor, pozbywajac sie ztotowek, naby-
wa euro. Wtedy stopa zwrotu, jakg przyniesie inwestycja w euro, bedzie nizsza, niz gdyby
wystawca dokonat inwestycji w polskag walute (zaktadajac, ze stopa oprocentowania ztoté-
wek jest wyzsza niz oprocentowania euro).

Widac¢ zatem, ze koszt pienigdza powinien zosta¢ pomniejszony o ewentualne korzysci,
jakie przypadng wystawcy z tytutu posiadania instrumentu bazowego. Najprostszym spo-
sobem jest wyznaczenie stopy zwrotu z tytutu tych korzysci i odjecie jej od stopy procen-
towej wolnej od ryzyka (zmienna r) uzytej we wzorze.

Wycena kontraktow walutowych
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1+ ST% WK x N/365

F =S X97ST%WB x N/365
F- kurs terminowy (kurs waluty bazowej w walucie kwotowanej)
S- przemnozony przez 100 kurs $redni waluty, ktdrej kurs jest instru-

mentem bazowym, wyznaczony na fixingu NBP w dniu roboczym
poprzedzajgcym sesje, na ktorg jest wyznaczany kurs odniesienia

N - liczba dni do wygasniecia kontraktu

ST% - stopy procentowe wolne od ryzyka dla walut wystepujgcych w pa-
rze

ST%WK — oprocentowanie waluty kwotowanej

St%WB — oprocentowanie waluty bazowe;j

Waluta bazowa — pierwsza waluta w parze (np. EUR w parze EUR/PLN)

Waluta kwotowana — druga waluta w parze (PLN dla wszystkich kontraktéw walutowych
na GPW)

Obliczanie kursu terminowego

Obliczmy teoretyczny kurs terminowy kontraktow na USD/PLN,

wygasajacych za 3 miesigce od 20 grudnia 2013 r. (tym zatozeniom odpowiada

kontrakt FUSDH14, wygasajgcy 21 marca 2014), dane do obliczert z 20 grudnia 2013 r.:

KURS spot USD/PLN = 3,0275

STOPY PROCENTOWE 3M:

PLN=2,70% (0,027), USD=0,2389% (0,002389) — w skali roku

N — liczba dni do wygasniecia kontraktu — 90 dni
1+ ST% (PLN)x n/365

F =S X977ST% (USD) x n/365 = 902.75x

1 + 0,0270 x 90/365
1+ 0,002389 x 90/365

= 304,59

Jezeli oprocentowanie waluty bazowej jest wyzsze od oprocentowania waluty kwotowanej
to kurs terminowy jest nizszy niz kurs spot.

Jezeli oprocentowanie waluty bazowej jest nizsze od oprocentowania waluty kwotowanej
to kurs terminowy jest wyzszy niz kurs spot.
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1.11. Baza

Zgodnie z wyceng kontraktow terminowych w przypadku kontraktow na akcje lub indeksy
akcji wartos¢ teoretyczna tych kontraktéw jest wieksza od indeksu (wykluczajac sytuacje,
w ktérych spétka bedaca instrumentem bazowym dla kontraktow wyptaca duze dywiden-
dy). Roznica pomiedzy kursem instrumentu bazowego (SPOT) a kursem kontraktu (FUTU-
RES) jest nazywana bazg (ang. basis).

I Przyktad 9.
Kalkulacja bazy na przyktadzie kontraktow na WIG20

Dane:
* wartosc indeksu WIG20 wynosi 3.200 pkt,
* kurs kontraktéw na WIG20 wynosi 3.240 pkt,
° baza wynosi-40 pkt.
3.200 pkt — 3.240 pkt = - 40 pkt

Z ujemng bazg mamy do czynienia wowczas, gdy kurs kontraktow znajduje sie powyzej
kursu instrumentu bazowego.

Futures

Spot

Rynek contango
Baza ujemna

Wdwczas mowi sig, ze panuje rynek contango
Z bazg dodatnig natomiast — gdy kurs kontraktéw znajduje sie ponizej kursu instrumentu
bazowego.

Spot

m\

Rynek backwardation
Baza dodatnia

Wtedy mowi sie, ze jest rynek backwardation.
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Jezeli spojrzymy na wzoér na kalkulacje wartosci teoretycznej kontraktu, jego poziom za-
lezy od czasu pozostatego do wygasniecia. Im czas jest krotszy, tym bardziej wartosé
kontraktu zbliza sie do wartosci instrumentu bazowego, co oznacza, ze poziom bazy zbliza
sie do zera. W terminie wygasniecia kontrakty sg praktycznie notowane na identycznym
poziomie jak instrument bazowy. Zblizanie sie kursu kontraktu do kursu instrumentu ba-
zowego jest jedng z wtasciwosci kontraktéw terminowych, zwang efektem konwergenciji.

W praktyce wycena kontraktéw moze sie rézni¢ od wyceny teoretycznej. Mozemy w zwigz-
ku z tym otrzymac rézne poziomy bazy. Analiza wielkosci bazy dostarcza bardzo waznej
informacji o oczekiwaniach rynku odnosnie dalszego rozwoju sytuacji. Wysoka baza moze
by¢ nieztg okazjg do zarobienia w momentach korekty po duzej zwyzce lub znizce kursow.
Uspokojenie nastrojow prowadzi zazwyczaj do zmniejszenia sie bazy, a zyski inwestora,
ktory zagrat przeciw trendowi, moga by¢ wieksze o wielkos¢, o jakg zmienita sie baza.

1.12. Wykorzystanie kontraktow terminowych

Kontrakty terminowe majg bardzo wszechstronne zastosowanie. Do podstawowych zali-
cza sie spekulacje, hedging oraz arbitraz. Ponizej omawiamy szczegdtowo kazdy z rodza-
jow wykorzystania.

1.12.1.Spekulacja

Spekulacja to zarabianie na zmianie kursu kontraktéw terminowych. Funkcja wypftaty in-
westycji w kontrakty jest liniowa i przedstawia sie jak na ponizszym wykresie. Méwi sie, ze
kontrakty terminowe to gra o sumie zero, poniewaz kwota zysku jednej ze stron odzwier-
ciedla doktadnie kwote straty inwestora, ktéry zajmuje pozycje przeciwna.
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Wykres
Funkcje wyptat nabywcy i wystawcy kontraktéw terminowych na przyktadzie kontraktéw na WIG20

Zysk/Strata
(1)
16 000 zt - ,
Kupno kontraktu(pozycja dtuga)
12 000 I - —— Sprzedaz kontraktu (pozycja krotka)
8000 zt -
4000 zt -
Warto$c¢
- Zf T T T T T T T T T T T T T WIGZO (pkt)
o o o o o o o
S S8 8 ¢ 8 8
4000z 1 ® m™ ® ®» ™ ™
-8 000 zt -
-12 000 zt
-16 000 zt -

Inwestycja w kontrakty to inwestycja z bardzo duzg dZwignig finansowa, ktdrej zasade
dziatania przedstawiliSmy w podrozdziale 1.3. W efekcie dziatania dZwigni finansowej
nawet niewielkie wahania wartosci instrumentu bazowego moga istotnie wptyng¢ na
wartos¢ posiadanego przez nas portfela kontraktéow terminowych. Bardzo istotne jest
w zwigzku z tym staranne wybranie odpowiedniego momentu transakcji, bowiem w od-
réznieniu od inwestowania na rynku akgcji, inwestowanie w kontrakty terminowe wymaga
znacznie czestszego obserwowania notowan.

Przyktadowo, gdy kontrakty na WIG20 i indeks WIG20 spadng w ciggu jednej sesji np. 0 3%,
nie zmieni to zasadniczo sytuacji oséb posiadajgcych w swoim portfelu akcje. Natomiast
dla inwestora zajmujgcego dtugg pozycje w kontrakcie moze sie to skonczy¢ bardzo du-
zymi stratami (nawet kilkudziesiecioprocentowymi). Z tego wzgledu, juz przy otwieraniu
pozycji w kontrakcie, nalezy okresli¢ tzw. limity obrony. Sg to poziomy cenowe, przy kto-
rych, mimo poniesienia straty, decydujemy sie na zamkniecie pozycji. Dalsze oczekiwanie
zmiany niekorzystnej tendencji mogtoby skonczy¢ sie spadkiem srodkéw na rachunku
inwestycyjnym ponizej minimalnej wartosci wymaganego depozytu zabezpieczajgcego.

Zasade dziatania systemu linii obrony przedstawimy na nastepujgcym przyktadzie: na po-
czatku notowan ciggtych sprzedalismy kontrakt na WIG20 po kursie 2900 pkt. W ciggu na-
stepnych godzin handlu kontrakty systematycznie zyskiwaty na wartosci, co powiekszato
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naszg strate. Przy kursie kontraktu terminowego 2980 pkt zdecydowalismy, ze ,jak jeszcze
troche wzrosnie”, to zamkniemy pozycje, odkupujac jg drozej. Opisane zachowanie prowa-
dzi zazwyczaj do poniesienia strat, ktérych mozna bytoby tatwo unikng¢, ustalajgc limit
obrony na poziomie np. 2940 pkt i zamykajgc kontrakt po tym kursie (jest to wytgcznie
przyktadowa linia — kazdy inwestor powinien samodzielnie okresli¢ akceptowany poziom
straty). W praktyce pomocne w realizaciji linii obrony sg zlecenia z limitem aktywacji.

Przy inwestowaniu w kontrakty terminowe kluczowe znaczenie w ustalaniu stref, przy kto-
rych otwieramy i zamykamy pozycje, ma analiza techniczna. Bardzo istotne jest bowiem
doktadne ustalenie momentu zawierania transakcji, co jest prawie niemozliwe do ustale-
nia, gdy sledzimy tylko dane fundamentalne (nie oznacza to jednak, ze nalezy je zupetnie
ignorowac). Niektére bowiem czynniki, takie jak np. zmiany stép procentowych, kryzysy
finansowe czy zmiany polityczne, moga by¢ bardzo istotnymi sygnatami dla rynkéw finan-
sowych i mogg powodowac znaczne wahania indeksow gietdowych.

W analizie notowan na rynku kontraktow terminowych kluczowe znaczenie maja:
* wolumen obrotu (ang. volume turnover),

* liczba otwartych pozycji (ang. number of open interest),

* baza.

Ich wielkosci $wiadczg o oczekiwaniach uczestnikéw obrotu odnosnie dalszego rozwoju wy-
darzen na rynku kasowym, a wtasciwa interpretacja moze sie okazac¢ bardzo pomocna.

* Wolumen - wskazuje, ile w danym dniu zostato zawartych kontraktow (wolumen doty-
czy zarowno kontraktow, ktore otwieraty pomiedzy inwestorami nowe umowy futures,
jak réwniez kontraktow, w efekcie ktorych nastepowato zamkniecie pozycji wczesniej
otwartych).

* Liczba otwartych pozycji — informuje o aktualnej liczbie wszystkich niezamknietych
kontraktow. Jak wiadomo, pozycje w kontrakcie mozna w kazdej chwili zamknac¢ lub
otworzy¢, dlatego liczba aktualnie otwartych kontraktéw (umdw futures) moze rosnac
lub spadac.

Zwiekszanie sie obu ww. wartosci wraz z wyrazng zwyzka lub znizkg kurséw potwierdza
znaczenie sity bykéw (rynku rosngcego) lub niedZzwiedzi (rynku spadajgcego).

Przyktadowo, podczas trendu wzrostowego, kiedy przekonanie inwestoréow o dalszych
zwyzkach jest niewielkie, posiadacze krotkich pozycji niechetnie zamykaja swoje pozycje,
wyczekujgc znizki. Inwestorzy sg mato aktywni, czego efektem sg niewielkie obroty i nie-
znaczna zmiana liczby otwartych pozyciji.
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Jezeli rynek zmieni trend na spadkowy, posiadacze dfugich pozycji beda chcieli zamknagc¢
swoje pozycje (poniewaz zaczynajg przynosic¢ im straty), a to doprowadzi do wzrostu ob-
rotow. Jezeli duzy procent inwestorow bedzie przekonany o dalszych spadkach, na rynku
pojawig sie nowi inwestorzy, ktorzy beda otwierac krétkie pozycje, co z kolei pogtebi znizki
i doprowadzi do wzrostu liczby otwartych pozycji.

Najczestszym btedem popetnianym przez inwestoréw dziatajgcych na rynku kontraktéw
terminowych jest che¢ ,pokonania rynku”. W chwili, gdy rynek znajduje sie w wyraznym
trendzie, zajmowanie pozycji przeciwnych do niego moze sie bardzo Zle skonczyc¢. Zgodnie
z powiedzeniem ,trend jest twoim przyjacielem” gra przeciwko niemu moze doprowadzi¢
do szybkiego zmniejszenia sie depozytu zabezpieczajgcego i dotkliwych strat poniesio-
nych przez jego wtasciciela.

Rownie ryzykowna, jak gra przeciw trendowi, moze by¢ gra zgodnie z kierunkiem rynku po
duzych wzrostach (lub spadkach). W dniach lokalnych szczytéw (lub dotkéw), kiedy opty-
mizm grajacych osigga apogeum, otwieranie nowych pozycji moze réwniez doprowadzic¢
do duzych strat. Zajecie pozycji w czasie trwania trendu, nawet jezeli okaze sie stuszne
z punktu widzenia $rednioterminowego, moze w krotkim terminie obnizy¢ wartos¢ depo-
zytu ponizej wymaganej wartosci i zmusic¢ inwestora do zamkniecia pozycji.

1.12.2.Hedging

Hedging, czyli wykorzystanie kontraktow do zabezpieczania ryzyka, mozna uznac¢ za pod-
stawowy sposdb wykorzystania kontraktow terminowych. Kontrakty terminowe (jak réw-
niez inne instrumenty pochodne) powstaty gtéwnie z myslg o ich wykorzystaniu wtasnie
w strategiach zabezpieczajgcych — taka jest geneza ich powstania.

Kontraktami mozemy zabezpieczy¢ roznego rodzaju ryzyka generowane z tytutu posia-
danej pozycji w instrumencie bazowym. Przyktadowo, mozemy przy ich wykorzystaniu
zabezpieczy¢ posiadany portfel akcji przed utratg jego wartosci w okresach oczekiwanych
spadkow, a kontrakty na kursy walut moga by¢ wykorzystane przez przedsiebiorstwa, kto-
rych wynik finansowy jest obarczony ryzykiem walutowym.
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Zasada hedgingu jest prosta. Chodzi o to, aby kontrakty terminowe, ktérych uzyjemy

w strategii zabezpieczajgcej, wygenerowaty zyski wtedy, kiedy na instrumencie bazowym

ponosimy strate (méwigc prosciej: zyskami z kontraktéw pokrywamy straty na instrumen-

cie bazowym). Aby tego dokona¢, musimy w kontrakcie zaja¢ pozycje przeciwng do po-
siadanej w instrumencie bazowym. W pierwszej kolejnosci musimy zatem okresli¢, jaka
pozycje (dtuga czy krétkg) posiadamy w instrumencie bazowym. Na przyktad:

* Jezeli posiadamy portfel akcji, czyli zarabiamy na wzroscie ich kurséw, oznacza to oczy-
wiscie, ze posiadamy pozycje dtuga (obawiamy sie spadkéw na rynku).

* W przypadku, gdy jestesmy eksporterem i posiadamy naleznosci w walucie obcej, 0zna-
cza to, ze posiadamy pozycje dtuga (wzrost kursu waluty obcej bedzie powiekszat war-
tos¢ naszych naleznosci w walucie narodowej, natomiast obawiamy sie spadku kursu tej
waluty).

* Jesli natomiast jesteSmy importerem i posiadamy zobowigzania w walucie obcej, ozna-
cza to, ze posiadamy pozycje krotkg (spadek kursu waluty obcej bedzie pomniejszat
wartosc¢ posiadanych zobowigzan w walucie narodowej, natomiast obawiamy sie wzro-
stu kursu waluty obcej).

Jak nadmieniono, w kontrakcie terminowym zajmujemy pozycje przeciwng do posiadanej
w instrumencie bazowym, czyli:

* posiadajac pozycje dtugg w instrumencie bazowym, kontrakty sprzedajemy,

* posiadajac pozycje krotkg w instrumencie bazowym, kontrakty kupujemy.

W celu okreslenia liczby kontraktéw, jakg musimy zastosowac w strategii zabezpieczaja-
cej, nalezy wartosc¢ pozycji w instrumencie bazowym podzieli¢ przez nominalng wartos¢
jednego kontraktu.

I Przyktad 10.

Hedging z wykorzystaniem kontraktéw terminowych na WIG20 w celu zabezpieczenia
portfela akgcji przed spadkiem wartosci

Dane:

* Posiadamy portfel akcji wchodzgcych w sktad indeksu WIG20 o wartosci 500.000 zt.

* Oczekujemy w najblizszym czasie spadkéw na rynku, jednak nie chcemy pozbywac sie
posiadanego portfela akcji, poniewaz w naszej ocenie, w dtuzszej perspektywie notowa-
nia akcji bedg rosty.

* Biezacy kurs kontraktu terminowego na WIG20 wynosi 3.500 pkt.

* Chcemy przy wykorzystaniu kontraktéw na WIG20 zabezpieczy¢ portfel przed zblizaja-
ca sie korekta rynku.
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Wyznaczamy liczbe kontraktow, jakg nalezy uzy¢ w transakcji zabezpieczajaceyj:
500.000 zt/ (3.500 pkt x 20 zt) = 714

W celu zabezpieczenia dtugiej pozycji w akcjach sprzedamy (pozycja krétka) 7 kontraktéw
terminowych na WIG20.

* Zatdzmy, ze prognozy co do spadku kursu akcji sie sprawdzity i w efekcie korekty indeks
WIG20 oraz posiadany portfel akcji tracg przyktadowo na wartosci 8%.

* Kontrakty terminowe réwniez tracg 8%. Po spadku sg notowane po kursie 3.220 pkt (280
pkt spadek).

Wynik strategii zabezpieczajgcej prezentuje tabela.

Tabela
Wynik strategii zabezpieczajacej dla danych z przyktadu 10.

a) Wynik portfela akcji W efekcie spadkéw na rynku wartos$¢ naszego portfela traci 40.000 zt

=500.000 zt x (- 8%)
=-40.000 zt (strata)

b) Wynik na kontraktach Kurs kontraktéw na WIG20 tak jak indeks WIG20 spada o0 8%.

terminowych Na krotkiej pozycji w kontraktach terminowych zarabiamy 39.200 zt.

= (3.500 pkt = 3.220 pkt) x 20 zt x 7 kontraktow
=+ 39.200 zt (zysk)
c) RAZEM Strata na akcjach = — 40.000 zt
Zysk na kontraktach = +39.200 zt
RAZEM = - 800 zt

* Jak wynika z przyktadu, zabezpieczenie w kontraktach terminowych pokryto straty na
akcjach. Catkowity wynik zakonczyt sie lekka stratg, co jest rezultatem wytgcznie tego,
ze wyznaczajac liczbe kontraktéw zastosowanych w zabezpieczeniu, musielismy wynik
zaokragli¢ do wartosci catkowite;j.

* Nalezy zauwazy¢, ze gdyby kontrakty nie znalazty sie w naszym portfelu inwestycyjnym,
wowczas wartos¢ portfela spadtaby az o 40.000 zt. W wyniku zastosowania zabezpie-
czenia strata wyniosta zaledwie 800 zt.

I Przyktad 11.
Hedging z wykorzystaniem kontraktow terminowych na euro w celu zabezpieczenia przed
wzrostem walutowych zobowigzan importera
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Dane:

Zatézmy, ze jestesmy importerem, ktéry za kupowane za granica produkty pta-
ci w euro (posiadamy zobowigzania w euro). Wartos¢ naszych zobowigzan wynosi
100.000 euro.

Sptaty naszych zobowigzan mamy dokona¢ za miesigc. Do tego czasu obawiamy sie
wzrostu kursu waluty obcej, co moze spowodowac¢ wzrost naszych zobowigzan wyra-
zonych w ztotych (jezeli kurs wzrosnie, bedziemy musieli wydac¢ wiecej ztotowek w celu
nabycia wskazanej kwoty euro) — posiadamy zatem krétka pozycje walutowa.

Chcemy przy wykorzystaniu kontraktéw na euro zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem walu-
towym. Jeden kontrakt na euro notowany na GPW opiewa na 1.000 euro.

Biezacy kurs EUR/PLN wynosi 3,78 i po takim kursie sg rowniez notowane kontrakty ter-
minowe (robimy takie zatozenie dla uproszczenia obliczen — w rzeczywistosci kurs kon-
traktow rézni sie od notowan instrumentu bazowego o baze).

Wyznaczamy liczbe kontraktow, jakg nalezy uzy¢ w transakcji zabezpieczajaceyj:

100.000 euro / 1.000 euro =100

W celu zabezpieczenia krétkiej pozycji walutowej kupujemy (pozycja dtuga) 100 kontrak-
téw terminowych na euro.

Zaktadamy, ze nasze prognozy odnosnie wzrostu kursu euro sie sprawdzity. Kurs tej wa-
luty osigga poziom 3,92 EUR/PLN (wzrost o0 3,7%). Po takim kursie sg réwniez notowane
kontrakty terminowe.

Wynik strategii zabezpieczajgcej prezentuje tabela.

Tabela. Wynik strategii zabezpieczajacej dla danych z przyktadu 11.

a) Zobowigzania walutowe Na skutek wzrostu kursu euro warto$¢ zobowigzan wyrazonych
w ztotych wzrasta o 14.000 zt

= (3,92 EUR/PLN - 3,78 EUR/PLN) x 100.000 EUR
=14.000 zt (o taka kwote rosng nasze zobowigzania w ztotych)

b) Wynik na kontraktach Na dtugiej pozycji w kontraktach terminowych zarabiamy 14.000 zt
terminowych

= (3,92 EUR/PLN - 3,78 EUR/PLN) x 100 kontraktéw x 1.000 EUR
=14.000 zt (zysk z kontraktow)

c) RAZEM Wzrost zobowigzan w ztotych o kwote = 14.000 zt
Zysk na kontraktach = 14.000 zt
RAZEM =0

W efekcie zabezpieczenia wzrost zobowigzan w ztotych zostat catkowicie pokryty zy-
skami z kontraktéw terminowych.
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1.12.3. Arbitraz

Arbitraz to jedna ze strategii inwestycyjnych. U jej podstaw lezy wykorzystanie sytuacji,
w ktérej rynek wycenia dany instrument finansowy na niewtasciwym poziomie. Wbrew
0golnej opinii nie jest strategig trudng, ktérg moga poja¢ wytacznie inwestorzy profesjo-
nalni.

Kiedy arbitraz jest mozliwy? Przede wszystkim musi wystepowac¢ sytuacja, w ktorej ten
sam instrument finansowy jest notowany na dwoéch réznych rynkach. Tak moze by¢ na
rynku kasowym w przypadku akcji spotki, ktora jest notowana na dwaoch roznych gietdach.
Takie przypadki wystepujg bardzo czesto réwniez na warszawskiej gietdzie (np. spotka
CEZ, ktdra jest notowana na GPW oraz na gietdzie w Pradze).

Zadaniem arbitrazu jest Sledzenie, czy dany instrument finansowy jest przez dane rynki
wyceniany na tym samym poziomie. Poniewaz mowimy o notowaniu tego samego instru-
mentu, dlatego wydawatoby sie, ze do rozbieznosci cenowych nie powinno dochodzic.
Rynki nie sg jednak efektywne w sposob ciggty i zdarzajg sie sytuacje, w ktorych cena tego
samego instrumentu jest rézna na roznych rynkach. Jezeli tak sie stanie, strategia arbitra-
ZU jest prosta i oczywista. Kupi¢ tam, gdzie cena jest nizsza i w tej samej chwili sprzedac
tam, gdzie cena jest wyzsza. Zarabiamy na réznicy w wycenie.

I Przyktad 12.

Arbitraz na akcjach spotki CEZ, ktdra jest notowana na GPW oraz na gietdzie w Pradze

Dane:

* kurs akcji CEZ na GPW wynosi 155,00 ztotych,

* kurs akcji CEZ na gietdzie w Pradze wynosi 1.101 czeskich koron,

* kurs CZK/PLN wynosi 0,1369 (wrzesier 2007 r.),

* kurs CEZ z gietdy w Pradze wyrazony z ztotych wynosi 150,73 (kalkulacja 1.101 x 0,1369
=150,73).

Roznica w wycenie akcji na GPW oraz na gietdzie w Pradze wynosi 4,27 ztotych.
155,00 — 150,73 = 4,27 ztotych
Strategia arbitrazu (zaktadamy, ze realizujemy jg na 10.000 sztuk akcji):

* Kupno 10.000 sztuk akcji CEZ na gietdzie w Pradze. Wartos¢ transakcji wyrazona w zto-
tych wynosi 1.507.300 ztotych.
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* Sprzedaz (a doktadnie krétka sprzedaz) akcji CEZ na GPW. Wartos$¢ transakgji 1.550.000
ztotych (Uwagal!l Przyktad zaktada, ze nie istniejg zadne przeszkody do przeprowadze-
nia krotkiej sprzedazy w takiej formie).

* Poniewaz w Polsce przeprowadzilismy transakcje krotkiej sprzedazy, oznacza to, ze je-
stesmy zobowigzani na termin rozliczenia tej transakcji (ktory przypada za 3 dni robo-
cze od dnia zawarcia transakgji) dostarczy¢ sprzedane papiery. Aby wywigzac sie z tego
obowigzku, po prostu transferujemy akcje kupione na rynku czeskim do Polski i dostar-
czamy je w celu rozliczenia transakcji krétkiej sprzedazy.

* Naszym zyskiem z arbitrazu jest réznica w wycenie papierow, czyli 4,23 ztotych x 10.000
sztuk akgcji = 42.300 ztotych.

Arbitraz z przyktadu 12 dotyczyt arbitrazu realizowanego wytgcznie na rynku akcji. Jak
zatem przeprowadzi¢ arbitraz z wykorzystaniem kontraktow terminowych? Poczgtkowo,
przez analogie do powyzszego przyktadu, wydawatoby sie, ze trzeba znalez¢ takie kon-
trakty terminowe, ktére sg notowane na réznych gietdach. W tym przypadku nalezy skupic
sie na notowaniu instrumentu bazowego, np. indeksu WIG20. W ramach Gietdy mozemy
mowi¢ o notowaniu indeksu na dwaéch réznych rynkach. Pierwszym z nich jest rynek ka-
sowy, na ktorym notujemy 20 spotek tworzgcych indeks WIG20. Drugim z nich jest rynek
terminowy, na ktorym notujemy kontrakty terminowe na WIG20. A zatem rozbieznosci
cenowych szukamy pomiedzy kontraktami terminowymi a portfelem akcji tworzgcych in-
deks (w tym przypadku po prostu patrzymy na wartosci indeksu).

Ale uwaga! Bezposrednie poréwnanie indeksu WIG20 do notowan kontraktow na WIG20
bedzie podejsciem btednym. Jak juz wiemy z teoretycznej wyceny kontraktéw, zawsze
wystepuje réznica pomiedzy wartoscig instrumentu bazowego a ceng terminowa. W tym
przypadku nalezy szukac¢ rozbieznosci pomiedzy teoretyczng ceng kontraktu a jego cena
rynkowa.

Mozliwe sg zatem dwie sytuacje:

Kontrakty sg notowane powyzej Kontrakty s PRZEWARTOSCIOWANE

wartosci teoretycznej
Strategia arbitrazowa polega na:
a. sprzedazy kontraktow terminowych (zajmujemy pozycje krotka),
b. kupnie instrumentu bazowego (zajmujemy pozycje dtuga),

c. w klasycznej strategii arbitrazowej na kupno instrumentu bazowego
zaciggamy pozyczke.
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Kontrakty sg notowane ponizej Kontrakty s3 NIEEDOWARTOSCIOWANE
wartosci teoretycznej

Strategia arbitrazowa polega na:
a. kupnie kontraktow terminowych (zajmujemy pozycje dtuga),

b. sprzedazy (krotka sprzedaz) instrumentu bazowego (zajmujemy
pozycje krotka),

c. srodki uzyskane z tytutu sprzedazy papieréw inwestujemy wg stopy
wolnej od ryzyka.

I Przyktad 13.
Arbitraz na przewartosciowanie kontraktow terminowych na przyktadzie kontraktéw na
WIG20

Dane

* wartosc indeksu WIG20 wynosi 3.650 pkt,

* liczba dni pozostatych do wygasniecia wynosi 60 dni,

° poziom wolnej od ryzyka stopy procentowej wynosi 5%,

* kurs kontraktow terminowych na WIG20 wynosi 3.700 pkt.

Wyznaczamy wartos¢ teoretyczng kontraktow terminowych.
60

F=ixe=3650 pktx &6 = 3680 pkt

- Kurs kontraktéw znajduje sie zatem powyzej wartosci teoretycznej. Kontrakty sg prze-
wartosciowane o 20 pkt, czyli 400 zt. Kwota ta stanowi potencjalny zysk w strategii arbi-
trazowej.

Strategia arbitrazowa bedzie polega¢ na (przyktad opracowano z wykorzystaniem jedne-

go kontraktu terminowego):

° sprzedazy jednego kontraktu terminowego po kursie 3.700 pkt,

* zaciaggnieciu pozyczki na kwote 73.000 zt na zakup akcji (pozyczke zaciggamy wg stopy,
ktorg uzylismy do kalkulacji wartosci teoretycznej),

* kupnie za kwote 73.000 zt portfela akcji wchodzgcych w sktad indeksu WIG20.

W terminie wygasniecia kontraktow terminowych:
° nastepuje wykonanie kontraktow terminowych,
* sprzedajemy portfel akciji,

° zwracamy zaciggnietg pozyczke.

Wynik strategii arbitrazowej jest przedstawiony w tabeli.
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Tabela.
Wynik strategii arbitrazowej dla danych z przyktadu 13.

SPADEK BRAK ZMIANY WZROST
Wartos¢ o o o
WIG20 (=10%) (0%) +10%)
(pkt)’

3.285 pkt 3.650 pkt 4.015 pkt
Zysk/Strata - 5700 2t - 73.000 zt =80.300 zt - 73.000 z}
portfel akcji 0zt
@) == 7.300 zt (strata) =+7.300 zt (zysk)

Zysk/Strata = (8700 pkt~3.285pkt) x 2021 = (3700 pkt — 3650 pkt) x 2024 o5 /00 PKL = 4015 pkD)

?;;trakty i : ;H;Op())k;g 20zt i +50 pkt x 20 zt i 2212\:) okt x 20 4
=+8.300,00 zt (zysk) =+1000,00 zt (zysk) - -6.300,00 7t (strata)

Odsetkiod  =73.000 ztx 5% x (60/365) =73.000 zt x 5% x (60/365) =73.000 zt x 5% x

pozyczki =-600,00 zt =-600,00 zt (60/365)

@) =-600,002zt

RAZEM +400,00 zt +400,00 zt +400,00 zt

I Przyktad 14.
Arbitraz na niedowartosciowanie kontraktow terminowych na przyktadzie kontraktéw na
WIG20

Dane:

* wartosc indeksu WIG20 wynosi 3.685 pkt,

* liczba dni pozostatych do wygasniecia wynosi 60 dni,

* poziom wolnej od ryzyka stopy procentowej wynosi 5%,

* kurs kontraktéw terminowych na WIG20 wynosi 3.700 pkt.

Wyznaczamy wartos¢ teoretyczng kontraktow terminowych.
oo (80
F=Ixe'T=3.685pktxe" fosd 3.715 pkt

* Kurs kontraktow znajduje sie zatem ponizej wartosci teoretycznej. Kontrakty sa nie-
dowartosciowane o 15 pkt, czyli 300 zt. Kwota ta stanowi potencjalny zysk w strategii
arbitrazowe;.

Strategia arbitrazowa bedzie polega¢ na (przyktad opracowano z wykorzystaniem jedne-

go kontraktu terminowego):

* kupnie jednego kontraktu terminowego po kursie 3.700 pkt,

* sprzedazy (krétka sprzedaz) portfela akcji wechodzacych w sktad indeksu WIG20 na
kwote 73.700 zt,

7 W terminie wygasniecia kontrakty wygasajg wg kursu rozliczeniowego, ktory jest wyznaczany na bazie
wartosci instrumentu bazowego (patrz standard poszczegdlnych kontraktow). A zatem pozycje w kontrakcie
i na rynku kasowym zamykamy w tym dniu wg zblizonych do siebie cen.
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* zainwestowaniu srodkow otrzymanych z tytutu sprzedazy akcji wg wolnej od ryzyka sto-
py procentowej.

W terminie wygasniecia kontraktow terminowych

* nastepuje wykonanie kontraktéw terminowych,
* zamykamy inwestycje wg wolnej od ryzyka stopy,

* odkupujemy portfel akcji (zamkniecie krétkiej pozycji w akcjach).

Wynik strategii arbitrazowej jest przedstawiony w tabeli.

Tabela

Wynik strategii arbitrazowej dla danych z przyktadu 14.

Wartos¢
WIG20 (pkt)

Zysk/Strata
portfel akcji
()

Zysk/Strata
kontrakty

(zh)

Inwestycja
wg wolnej
od ryzyka
stopy (zt)

RAZEM

1.13. Kontrakty terminowe na stopy procentowe

SPADEK

(- 10%)

3.317 pkt
=73.700 zt - 66.340 zt

=+7.360 zt (zysk)

=(3.317pkt = 3.700 pkt) x 20 zt
= - 383 pktx 20zt
=-7.660,00 zt (strata)

=73.700 zt x 5% x (60/365)
=+600,00 zt

+300,00 zt

BRAK ZMIANY
(0%)

3.685 pkt

0zt

=(3.685 pkt — 3.700 pkt) x 20 zt
=—15pktx 20zt
=—300,00 zt (strata)

=73.700 zt x 5% x (60/365)
=+600,00 zt

+300,00 zt

WZROST
(+10%)

4.054 pkt

=73.700 zt - 81.080 zt

= —7.380 zt (strata)

= (4.054 pkt — 3.700 pkt)
x 20 zt

=+ 354 pkt x 20 zt
=+7.080,00 zt (zysk)
=73.700 zt x 5% x
(60/365)

=+600,00 zt

+300,00 zt

Kontrakty terminowe na stopy procentowe pozwalajg zabezpieczy¢ sie przed niekorzyst-
nymi zmianami stop procentowych w przysztosci, na ktérych ryzyko narazone sg gtownie

podmioty prowadzgce dziatalno$¢ gospodarczg oraz instytucje finansowe.

Instrumentem bazowym dla kontraktow na stopy procentowe jest stawka referencyjna Wi-
BOR na nastepujgce terminy:
° 1 miesigc (1M WIBOR)

* 3 miesigce (3M WIBOR)

° 6 miesiecy (6M WIBOR)
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To co wyrdznia kontrakty na stopy procentowe od innych rodzajow kontraktow to odmien-
ny sposob kwotowania wyrazony jako 100 minus oczekiwana stopa procentowa. Wzrost
kursu kontraktu (tu: warto$c¢ kontraktu zbliza sie do 100) oznacza, ze inwestorzy oczekujg
iz w przysztosci stawka WIBOR bedzie nizsza. Spadek kursu kontraktu swiadczy o tym, ze
uczestnicy rynku wyceniajg iz w przysztosci stopy procentowe beda rosty.

I Przyktad 15.
Kwotowanie kontraktéow na 3M WIBOR

Oczekiwana stawka 3M WIBOR: 3,10%
Kwotowanie: 100 - 3,70 = 96,90
Oczekiwana stawka 3M WIBOR: 2,90%
Kwotowanie: 100-2,90 = 97,10

Kontrakty na WIBOR sg rozliczane pienieznie. Dniem wygasniecia kontraktow na WIBOR
jest trzecia sroda miesigca wykonania. Stawki WIBOR kalkulowane sg w okolicach godziny
11:00. Po tej godzinie podawane sg do publicznej wiadomosci. Gietda koriczy obrot serii
kontraktow na WIBOR wygasajgcych w tym dniu o godzinie 11:00. Ostateczny Kurs Rozli-
czeniowy (OKR) wyliczany jest zgodnie ze wzorem:

OKR =100 - adekwatna stawka referencyjna WIBOR ogtoszona w tym dniu

I Przyktad 16.

Kontrakty na WIBOR — spekulacja

Biezgca stawka referencyjna WIBOR 3M wynosi 2,80%. W tabeli zestawiono wyniki speku-
lacji przy réznych hipotetycznych scenariuszach rynkowych.

Transakcja spekulacyjna — kupno kontraktu (liczymy na spadek stop procentowych)

Kupno kontraktu

WIBOR 3M 2,80%
Kurs kontraktu 97,2
Wartos¢ kontraktu 97,2 x2.500 = 243.000 PLN

Scenariusz 1: Sprzedaz kontraktu (spadek WIBOR 3M) - zamknigcie pozycji

WIBOR 3M 2,60%
Kurs kontraktu 97,4
Wartos¢ kontraktu 97,40 x 2.500 = 243.500 PLN

Wynik transakcji: +500 PLN (sprzedali$my drozej niz kupilismy)

Scenariusz 2: Sprzedaz kontraktu (wzrost WIBOR 3M) - zamkniecie pozycji
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WIBOR 3M 3,00%
Kurs kontraktu 97
Wartos$¢ kontraktu 97,00 x 2.500 = 242.500 PLN

Wynik transakcji: -500 PLN (sprzedalismy taniej niz kupilisSmy

Transakcja spekulacyjna — sprzedaz kontraktu (liczymy na wzrost stép procentowych)

Sprzedaz kontraktu

WIBOR 3M 2,80%
Kurs kontraktu 97,2
Wartos$¢ kontraktu 97,2 x2.500 = 243.000 PLN

Scenariusz 1: Kupno kontraktu (spadek WIBOR 3M) - zamkniecie pozycji

WIBOR 3M 2,60%
Kurs kontraktu 97,4
Wartos$¢ kontraktu 97,40 x 2.500 = 243.500 PLN

Wynik transakcji: -500 PLN (kupili$my drozej niz sprzedali$my)

Scenariusz 2: Kupno kontraktu (wzrost WIBOR 3M) - zamknigcie pozycji

WIBOR 3M 3,00%
Kurs kontraktu 97
Wartos$¢ kontraktu 97,00 x 2.500 = 242.500 PLN

Wynik transakcji: +500 PLN (kupiliSmy taniej niz sprzedalismy)

Do transakgji spekulacyjnych zalicza sie tez zajmowanie pozycji tzw. skorelowanych pole-
gajacych na zajeciu przeciwstawnych pozycji (kupna i sprzedazy) w dwaéch réznych kon-
traktach o innych terminach wygasania na te sama stawke referencyjng WIBOR, ktérych
oczekiwane zmiany bedg sie rézni¢ w przysztosci. Zyskownos¢ takich strategii jest nizsza
niz spekulacji, jednak ryzyko, jak rowniez wymagany depozyt, sg duzo mniejsze.

Strategie jako sposob spekulowania na stopach procentowych sg bardzo popularne na
rozwinietych rynkach i stanowig wiekszos¢ obrotu na gietdach.

I Przyktad 17.
Kontrakty na WIBOR — hedging (zabezpieczenie)

Przedsiebiorstwo XYZ zaciggneto krotkoterminowy kredyt obrotowy (6 miesiecy) na
kwote 10 mIn zt oparty o zmienne oprocentowanie rowne WIBOR 3M + marza 2% p.a.
(w skali roku). Data uruchomienia kredytu (ustalenie wysokosci oprocentowania za
pierwszy okres odsetkowy) jest zbiezna z datg wygasania kontraktéw na WIBOR (trze-
cia $roda miesigca). W dniu uruchomienia kredytu wartos¢ WIBOR 3M wynosita 2,80%.
Odsetki sg ptatne co 3 miesigce na koniec okresu odsetkowego w oparciu o aktual-
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ne stopy procentowe. Z powyzszych informacji wynika, ze pierwsza rata odsetkowa
(za pierwszy kwartat) jest znana i wynosi: (2,8% + 2%) x 10.000.000 x % roku = 120.000
PLN. Pozyczkobiorca narazony jest jednak na ryzyko wzrostu stép procentowych za
3 miesigce, czyli w chwili gdy bedzie ustalana wysokos¢ kolejnej raty odsetkowej kredytu
dla nastepnego okresu kwartalnego. W tabeli zestawiono przeptywy finansowe przy przy-

ktadowych scenariuszach rynkowych.

Strategie zabezpieczajace

Rynek Kasowy

Rynek Terminowy (futures)

Uruchomienie kredytu

Aktualny WIBOR 3M =2,80% p.a.

Jesli za 3 miesigce stopy procentowe nie zmienig sie
(WIBOR 3M wyniesie 2,80%) rata odsetkowa kredytu
w wysokosci 10 mIn PLN za nastepny 3-miesieczny
okres odsetkowy bedzie réwna 120.000 PLN

Kurs kontraktu na WIBOR 3M = 97,20

Inwestor zabezpiecza sie przed wzrostem stép
procentowych sprzedajac 10 kontraktéw na
WIBOR 3M wygasajacych za 3 miesigce po kursie
97,20 (nominat 1 kontraktu wynosi 1 min PLN).

3 miesigce po uruchomieniu kredytu

Scenariusz | - wzrost WIBOR 3M do 3,20%

Oprocentowanie w Il kwartale = 5,20% p.a.

Odsetki za kolejny 3-miesigczny okres odsetkowy
wynoszg 130.000 PLN

(10 miIn PLN x 5,2% x 1/4 roku)

Termin zaptaty odsetek w dniu sptaty kredytu

Kurs kontraktu na WIBOR 3M = 96,80

W trzecig Srode miesigca (3 miesigce od
uruchomienia kredytu) kontrakt na WIBOR 3M
wygasa po kursie 96,80

Rozliczenie

Wzrost kosztu finansowania o 10.000 PLN
(wzrost stawki WIBOR 3M z 2,80% na 3,20% p.a.
120.000 zt- 130.000 = - 10.000 zt

Zrealizowany zysk na rynku terminowym
97,20-96,80 = 0,40
10x 0,4 x 2.500 = +10.000 zt

Wzrost kosztu finansowania rekompensuje zysk na rynku terminowym: -10.000 PLN + 10.000 PLN = 0 PLN

3 miesigce po uruchomieniu kredytu
Scenariusz Il - spadek WIBOR 3M do 2,50%

Oprocentowanie w Il kwartale = 4,5% p.a.

Odsetki za kolejny 3-miesieczny okres odsetkowy
wynoszg 122.500 PLN

(10 mIn PLN x 4,50% x 1/4 roku)

Termin zaptaty odsetek w dniu sptaty kredytu

Kurs kontraktu na WIBOR 3M = 97,50

W trzecig $rode miesigca (3 miesigce od
uruchomienia kredytu) kontrakt wygasa po kursie
97,50

Rozliczenie

Obnizenie kosztu finansowania o 7.500 PLN
(spadek WIBOR 3M z 2,80% na 2,50% p.a.):
120.000 PLN - 112.500 PLN = +7500 PLN

Zrealizowana strata na rynku terminowym:
97,20-97,50=-0,30
10 x (-0,30) x 2.500 = -7.500 PLN

Strata na rynku terminowym jest pokryta nizszym kosztem finansowania:
7.500 PLN - 7.500 PLN = 0 PLN

W obu przypadkach zyski z jednego rynku pokrywaja straty z drugiego rynku. Ten przy-
ktad ma na celu pokazanie idei zabezpieczenia ryzyka wzrostu krétkoterminowych stép
procentowych instrumentem pochodnym poprzez zajecie pozycji krotkiej w kontraktach
terminowych na stawke WIBOR. W praktyce zyski i straty nie w petni sie pokrywajg, co
wynika z rozbieznosci pomiedzy:
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° biezgca stawka WIBOR 3M, a kursem kontraktu terminowego wygasajgcego za 3 mie-
sigce, po ktorym zawarto transakcje,

¢ faktycznym dniem ustalenia stawki WIBOR, na podstawie ktérej wylicza sie oprocento-
wanie kredytu na nastepny okres odsetkowy, a dniem wygasniecia kontraktu futures,

* faktyczng liczba dni w okresie odsetkowym, za ktéry naliczane sg odsetki, a liczbg dnina
jaki opiewa kontrakt (dla kontraktu na WIBOR 3M jest to zawsze % roku = 90/360).

1.14. Kontrakty terminowe na obligacje skarbowe

W przypadku kontraktéw terminowych na obligacje skarbowe notowanych na GPW instru-
mentem bazowym sg obligacje Skarbu Panstwa o oprocentowaniu statym oraz obligacje
zerokuponowe o wartosci emisji nie mniejszej niz 2,5 mid zt.

Gietda prowadzi obrot trzema klasami kontraktow:

* kontrakty terminowe na krétkoterminowe obligacje skarbowe (ang. Short Term Bonds)

* kontrakty terminowe na S$rednioterminowe obligacje skarbowe (ang. Medium Term
Bonds)

* kontrakty terminowe na dtugoterminowe obligacje skarbowe (ang. Long Term Bonds)

Kazda z ww. klas kontraktow ma swoj wiasny instrument bazowy, ktérego cechg charak-

terystycznag jest termin wykupu obligaciji, i tak:

a) Instrumentem bazowym dla kontraktéw na krétkoterminowe obligacje skarbowe sg ob-
ligacje, ktorych termin wykupu jest nie krétszy niz 1,5 roku i nie dtuzszy niz 3 lata liczac
od dnia wykonania kontraktu.

b) Instrumentem bazowym dla kontraktéw na srednioterminowe obligacje skarbowe sg ob-
ligacje, ktorych termin wykupu jest nie krotszy niz 4 lata i nie dtuzszy niz 6,5 roku liczac
od dnia wykonania kontraktu.

¢) Instrumentem bazowym dla kontraktéw na dtugoterminowe obligacje skarbowe s3 obli-
gacje, ktérych termin wykupu jest nie krétszy niz 7,5 roku i nie dtuzszy niz 11,5 roku liczgc
od dnia wykonania kontraktu.

Dla kazdej serii kontraktow terminowych KDPW_CCP publikuje liste obligacji reprezentuja-
cych instrument bazowy (Koszyk) oraz wspétczynniki konwersjié dla tych obligacji. Koszyk
oraz wspotczynniki konwersji sg niezmienne w okresie notowania danej serii kontraktu.
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I Przyktad 16.

Sktad Koszyka wraz ze wspotczynnikami konwerssji

Kontrakt terminowy na krétkoterminowe obligacje skarbowe, wygasajgcy 16 czerwca
2017 r.

Koszyk: wspotczynnik konwersiji:
DS1019 1,010562
PS0719 0,965731
PS0420 0,908857

Dla kazdej klasy kontraktu (krétko, srednio i dtugoterminowych) obligacji w obrocie znaj-
dujg sie 3 serie kontraktow wygasajgce w kolejnych miesigcach z marcowego cyklu kwar-
talnego.

Wartosé nominalna kontraktu na obligacje wynosi 100.000 PLN, natomiast jego kwo-
towanie wyrazone jest w punktach procentowych za 100 PLN wartosci nominalnej (tzw.
jednostka notowania). Minimalna zmiana ceny (krok notowania) wynosi 0,01 punktu pro-
centowego.

Przyktadowe kwotowanie kontraktu na obligacje skarbowe: 102,00 — 102,01

Wartosé kontraktu wyliczana jest poprzez przemnozenie kursu kontraktu x 1.000 PLN
(mnoznik). A zatem minimalna warto$¢ kroku notowania wynosi 10 PLN:

Przyktad: (102,01 - 102,00) * 1.000 PLN = 10 PLN

Cena terminowa kontraktu:

Aby przyblizy¢ w jaki sposéb wylicza sie kurs terminowy kontraktu na obligacje nalezy

wyjasnic kilka kwestii:

1. Sposob rozliczenia kontraktow
Kontrakty na obligacje skarbowe notowane na GPW sa rozliczane pienieznie na podsta-
wie zdefiniowanego kursu obligacji (wchodzgcej w sktad Koszyka), ktéra jest najtansza
w dostawie oraz jej wspotczynnika konwers;ji.

8 Kontrakt terminowy na obligacje skarbowe wystawiany jest na syntetyczne obligacje o kuponie 5%, podczas
gdy obligacje z Koszyka majg kupony o réznej wartosci. Konieczna jest zatem zamiana ceny dowolnej obligaciji
z Koszyka w taki sposob, aby otrzymac ekwiwalent interesujacej nas obligacji syntetycznej o kuponie 5%. Zamia-
na 100 PLN dowolnej obligacji (0 dowolnym kuponie) na 100 PLN syntetycznej obligacji z kuponem 5%. Konwersji
ceny dokonuje sie za pomocg wspotczynnika konwersji (ang. conversion factor — CF), ktéry wyliczany jest dla
kazdej obligacji z Koszyka.
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2. Wspdtczynnik konwersji oraz obligacja najtansza w dostawie (ang. Cheapest to Deliver
- CTD)
Przyjmujac czysto teoretycznie gdyby wprowadzane kontrakty terminowe na obligacje
byty rozliczane przez fizyczng dostawe, posiadacz zajmujacy pozycje krétkg miatby
mozliwos¢ dostarczenia dowolnej obligacji z Koszyka. Biorgc pod uwage, ze w Koszyku
znajduje sie kilka mozliwych do dostarczenia serii obligacji (o réznych kuponach i ter-
minach wykupu), niezbedne jest okreslenie, jakg cene za te obligacje otrzymatby inwe-
stor zajmujacy pozycje krotka. Na gietdach, ktérych dopuszcza sie fizyczne rozliczenie
kontraktow, cena otrzymywana przez strone zajmujgcg pozycje krotkg obliczana jest za
pomocg wspotczynnika konwersji°.
Poniewaz strona zajmujgca pozycje krotkg otrzymuje:

Cena otrzymywana Aktualny kurs

przez strone B terminow M Wspotczynnik konwersji Naroste
zajmujaca pozycje N kontraktuy dla danej serii obligacji odsetki
krotka
a cena nabycia obligacji jest rowna:
Cena nabycia = Kurs obligaciji + naroste odsetki

obligaciji
najtafisza w dostawie (CTD) jest obligacja, dla ktdrej, tzw. baza brutto:

Aktualny kurs terminowy « Wspotczynnik konwersji dla

Baza brutto = Kursobligaci kontraktu danej serii obligacji

osigga wartosc¢ najnizsza. Obliczenia bazy nalezy przeprowadzi¢ po kolei dla wszystkich

obligacji z Koszyka.

3. Wycena kontraktu

Doktadne wyliczenie ceny terminowej kontraktu terminowego na obligacje skarbowe jest
utrudnione z uwagi na mnogosc obligacji wchodzacych w sktad Koszyka. Zaktada sie jed-

nak, ze cena terminowa kontraktu powinna by¢ zblizona do wartosci przysztej obligacji

CTD (wyliczonej na dzien wygasniecia kontraktu) wyrazonej poprzez jej cene czysta, po-

dzielonej przez jej wspotczynnik konwersji. Teoretyczng cene kontraktu opisuje wzor:

= Clen
F="cF

gdzie:

2 Wspotezynnik konwersji dla danej serii obligacji réwny jest wartosci biezacej (PV) obliczonej na dziert wygasnie-
cia kontraktu, przeptywdw pienieznych obligacji zdyskontowanych 5% stopa procentowa. Warto$¢ wspdtczynni-
ka konwersji odpowiada 100 PLN wartosci nominalnej obligacji i jest podawana z doktadnoscig do 6 miejsc po

przecinku.
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CTer = (S +A7)><(1 + RX%B)—AL

UWAGA: Czytelnik powinien mie¢ swiadomosc, ze wzor na CT ... zostat uproszczony dla za-

CTD
chowania przejrzystosci; wzor nie uwzglednia korekty ceny obligacji o otrzymane w trakcie
Zycia kontraktu wyptacone kupony odsetkowe.

gdzie:

F - teoretyczna cena kontraktu terminowego

CT,,, — wartosc przyszta obligacji CTD na dzien wygasniecia kontraktu wyrazona

poprzez jej cene czysty

CF — wspotczynnik konwersji obligacji CTD

S — cena spot obligacji (transakcje natychmiastowe)

Al — odsetki naliczone na poczatku transakcji

Al — odsetki naliczone na koricu transakgji

R — stopa procentowa (stopa repo)

T — czas pozostajgcy do wygasniecia kontraktu

Wygasniecie i rozliczenie kontraktow:

Dniem wygasniecia kontraktow na obligacje skarbowe jest trzeci pigtek miesigca wykona-
nia. Dla serii kontraktéw wygasajgcych w tym dniu obrét gietdowy konczy sie o godzinie
16:30, czyli w momencie ustalania drugiego Fixingu Skarbowych Papierow Wartosciowych
na rynku TBSP (tresury BondSpot Poland), ktére to kursy dla konkretnych serii obligacji
wchodzgcych w sktad Koszyka brane sg pod uwage przy wyliczaniu Ostatecznego Kursu
Rozliczeniowego (OKR). OKR bazuje na kursie spot obligacji najtanszej w dostawie (CTD)
oraz jej wspotczynniku konwersji. Kontrakty terminowe na obligacje skarbowe bedg rozli-
czane pienieznie w ztotych polskich wg wzoru:

Ostateczny Kurs Rozliczeniowy = Min ( C‘E;g )

gdzie:

Pi — kurs i-tej serii obligacji z Koszyka wyznaczony w dniu wygasniecia kontrak-
tu na drugim Fixingu Skarbowych Papierow Wartosciowych na rynku TBSP,
a w przypadku gdy taki kurs nie zostat opublikowany ostatni kurs tej obligaciji
wyznaczany na Fixingu Skarbowych Papieréw Wartosciowych na rynku TBSP

CFi —wspotczynnik konwers;ji i-tej serii obligacji z Koszyka
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1.15. Jak rozpoczaé inwestowanie w kontrakty?

Gdy zdobedziemy juz odpowiednie podstawy teoretyczne, inwestowanie w kontrakty ter-
minowe zaczynamy od wyboru biura maklerskiego. Wszystkie dostepne na rynku biura
maklerskie oferujg swoim klientom dostep do kontraktéw terminowych. Oczywiscie po-
wstaje pytanie, jakie biuro wybrac.

Jednym z wazniejszych kryteriéw wyboru sg koszty transakcyjne (prowizja maklerska).
W przypadku kontraktow terminowych prowizja jest statg stawkg pobierang od kazdego
zawartego kontraktu (moze ona na przyktad wynosi¢ 8-10 zt od kontraktu). Stawki prowizji
sg rézne w zaleznosci od biura, sposobu przekazywania zlecen (prowizje od zlecen przez
Internet sg najtanisze), wypracowywanego obrotu. Jezeli jestesmy inwestorem, ktéry reali-
zuje duzy obrot, wowczas istnieje szansa wynegocjowania w biurze nizszej stawki prowizji.

Waznymi kryteriami wyboru jest rowniez wielkos¢ wymaganego od inwestora depozytu
zabezpieczajgcego. Rowniez ona moze sie rozni¢ w zaleznosci od biura.

Oczywiscie powinnismy takze patrze¢ na takie czynniki, jak: niezawodnos$¢ systemu inter-
netowego do sktadania zlecen (czy w historii danego brokera zdarzaty sie awarie i jak szyb-
ko byty usuwane) oraz walory uzytkowe tego systemu, kompetencje pracownikow, mita
obstuga, czy dane biuro organizuje dla swoich inwestoréw szkolenia, pozostate koszty
(miedzy innymi optaty za dostep do danych on-line, prowadzenie rachunku itp.), oprocen-
towanie srodkéw na rachunku, blisko$é POK (Punktu Obstugi Klienta) od miejsca naszego
zamieszkania.

Jezeli juz zdecydujemy sie na konkretne biuro maklerskie, musimy z tym biurem podpi-
sa¢ umowe na prowadzenie rachunku inwestycyjnego. Nastepnie wptacamy pienigdze na
nasz rachunek (pienigdze, ktére beda blokowane w depozycie zabezpieczajagcym) i moze-
my przekazywac zlecenia na Gietde. Ale przed tym jeszcze raz upewnijmy sie, ze doktadnie
rozumiemy zasady handlowania kontraktami oraz ze akceptujemy wysokie ryzyko inwe-
stycyjne zwigzane z inwestycjami w ten instrument.
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Test sprawdzajacy

1. Kontrakt terminowy to:
a.instrument finansowy posiadajgcy swojego emitenta,
b.instrument finansowy notowany na GPW nalezgcy do grupy instrumentow pochod-
nych,
c. instrument, z ktérym zwigzane sg takie same prawa jak wynikajgce z akcji.

2.W kontrakcie terminowym strony transakcji:
a.za dodatkowa optatg mogg wycofaé sie z kontraktu,
b. przyjmuja na siebie zobowigzanie do rozliczenia kontraktu na warunkach z gory okre-
Slonych,
c. w terminie wygasniecia ustalajg kwote, wg ktorej ostatecznie rozliczy sie instrument.

3.Ktére z ponizszych kontraktéw terminowych nie sa notowane na GPW?
a. kontrakty terminowe na akcje,
b. kontrakty terminowe na indeks WIG-budownictwo,
c. kontrakty terminowe na kurs EUR/PLN.

4.Nabywca kontraktu terminowego zarabia, jezeli wartos¢ instrumentu bazowego
(z wyjatkiem kontraktéw na WIBOR):
a.rosnie,
b.spada,
C.nie zmienia sie.

5.Wystawce kontraktu terminowego nazywamy:
a.zajmujgcym pozycje dtuga,
b. kupujagcym kontrakt,
c. zajmujgcym pozycje krotka.

6.Co to jest dzwignia finansowa na kontraktach terminowych?
a.jest to istotna cecha kontraktéw terminowych, ktéra powoduje, ze na kontraktach re-
alizujemy wyzsze stopy zwrotu niz na rynku akgji,
b.jest to ustuga biura maklerskiego, zgodnie z ktdrg biuro pozycza nam pienigdze na
inwestycje w kontrakty terminowe,
c. jest to mechanizm, zgodnie z ktérym po zakonczeniu kazdej sesji gietdowej nastepuje
rozliczanie dziennych zyskéw i strat wynikajgcych z kontraktow terminowych.
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7. Ryzyko inwestowania w kontrakty terminowe:
a.jest wyzsze niz w przypadku inwestycji w akcje,
b.zalezy od tego, czy kontrakty kupujemy, czy sprzedajemy,
c. jest identyczne, jak w przypadku inwestycji w akcje.

8.Co to jest depozyt zabezpieczajacy?

a. srodki pieniezne (lub — o ile dopuszcza biuro maklerskie — réwniez papiery wartoscio-
we) blokowane na rachunku inwestora, ktéry inwestuje w kontrakty terminowe, stano-
wigce gwarancje jego wyptacalnosci z tytutu zobowigzan wynikajacych z kontraktow
terminowych,

b. bezpieczna inwestycja polegajgca na ztozeniu srodkdw pienieznych na oprocentowa-
ny depozyt,

c. $rodki pieniezne (lub — o ile dopuszcza biuro maklerskie — réwniez papiery warto-
Sciowe), ktére sg wptacane na rachunek inwestora po zawarciu przez niego transakgji
w kontraktach terminowych.

9. W jaki sposob mozna zamkna¢ dtuga pozycje w kontrakcie terminowym?
a. jedynym sposobem jest rozliczenie kontraktu w terminie jego wygasniecia,
b. jednym ze sposobdw jest sprzedaz kontraktu, czyli zawarcie transakcji odwrotnej,
c. dopuszczalne jest za zgoda drugiej strony transakgji przedterminowe rozwigzanie
umowy.

10. Co to jest réwnanie do rynku?
a. strategia inwestowania w kontrakty terminowe, ktéra zaktada otwieranie pozyciji
zgodnych z biezgcym trendem rynkowym,
b. zamykanie pozycji przed zakonczeniem sesji gietdowe),
c. mechanizm, zgodnie z ktérym codziennie po zakonczeniu kazdej sesji gietdowej
nastepuje rozliczanie dziennych zyskéw i strat stron transakgji.

11. Jaki jest algorytm wyznaczania dziennego kursu rozliczeniowego w kontraktach

terminowych (z wytaczeniem kontraktéw na WIBOR i obligacje)?

a. kurs zamkniecia danej serii kontraktéw terminowych z uwzglednieniem tzw. zasa-
dy lepszych zlecen,

b. srednia z wartosci instrumentu bazowego z ostatniej godziny notowan ciggtych
oraz wartosci tego instrumentu ustalonej na zamknieciu,

c. kurs zamkniecia instrumentu bazowego z uwzglednieniem tzw. zasady lepszych
zlecen.
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12.

13.

14.

15.

Jaki jest algorytm wyznaczania ostatecznego kursu rozliczeniowego w kontrak-

tach terminowych?

a. nie ma jednej uniwersalnej formuty, algorytm rézni sie w zaleznosci od kontraktow
terminowych,

b. ostateczny kurs rozliczeniowy jest wyznaczany w dniu wygasniecia i dla wszyst-
kich kontraktow zawsze jest to kurs zamkniecia dla serii kontraktow, ktére w danym
dniu wygasaja,

c. ostateczny kurs rozliczeniowy jest wyznaczany w dniu wygasniecia i dla wszyst-
kich kontraktow zawsze jest to kurs zamkniecia instrumentu bazowego.

lle wynosi teoretyczna wartos¢ kontraktéw na akcje spétki XYZ dla nastepujacych
danych: kurs instrumentu bazowego 22,90 zi, liczba dni do terminu wygasniecia 67
dni, wolna od ryzyka stopa procentowa 5%, spétka nie wyptaca dywidendy (w obli-
czeniach pomijamy krok notowania kontraktéw)?

a. 2311 zt,
b. 23,01z,
c. 23,20 zt.

Kupites kontrakt na WIG20 po kursie 3.663 pkt i sprzedates po kursie 3.700 pkt.
Jezeli poziom wstepnego depozytu zabezpieczajgcego wynosi 10%, jaka jest twoja
zrealizowana stopa zwrotu z tej inwestycji (wynik nalezy zaokragli¢ do 0,01%)?

a. 1,01%,
b. 10,10%,
c. 101,00%.

Sprawdz, ile mozna zarobi¢ na transakcji arbitrazowej z wykorzystaniem kontrak-
tow terminowych na akcje spotki PKN Orlen (obliczenia przeprowadz dla jednego
kontraktu) dla nastepujacych danych: kurs kontraktéw terminowych 60,90 zi, kurs
instrumentu bazowego 60,00 zi, czas do wygasniecia kontraktéow terminowych 44
dni, stopa wolna od ryzyka 5% (wyznaczajac warto$¢ teoretycznag kontraktow, wy-
nik nalezy zaokragli¢ do 0,01 zt, w obliczeniach pomijamy krok notowania kontrak-

tow).

a. 53,00z,
b. 0,547,
c. 54,00 zt.
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Odpowiedzi:

1b
2b
3b
4a
5¢
6a
7a
8a
9b
10c
11 a
12 a
13a
14b
15¢

Jezeli odpowiedziates poprawnie przynajmniej na 12 pytan, mozesz przejsc¢ do dalszej
czesci broszury. Upewnij sie jednak, ze dostatecznie dobrze rozumiesz zasady funk-
cjonowania kontraktow terminowych. Utatwi to lepsze zrozumienie, jak dziata rynek
opc;ji gietdowych, o ktérym mowa w kolejnej czesci.
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2. OPCJE

2.1. Czym sa opcje?

Opcje (ang. options) to — podobnie jak kontrakty — bardzo popularny instrument notowany
na rynkach gietdowych. Jego konstrukcja jest nieco trudniejsza od kontraktow termino-
wych. Opcje mozna réwniez zaliczy¢ do klasycznych instrumentow pochodnych.

Historia opcji siega czaséw starorzytnosci. Pierwsze zapisy ich wykorzystania mozna
przeczyta¢ w ,Polityce” Arystotelesa. W swoim tekscie opisuje jak za pomoca analizy ukta-
du gwiazd Tales z Miletu poprawnie przewidziat urodzaj w plonie oliwek. Wiedzac, ze be-
dzie ponadprzecietne zapotrzebowanie na prasy do oliwek, chciat uprzedzi¢ konkurencje.
Nie majagc na tyle kapitatu aby wykupi¢ wszystkie urzadzenia, Tales wykupit od wszystkich
ich wtascicieli prawa do korzystania z maszyn podczas zniw. Kiedy przepowiednie Talesa
sprawdzity sie, odsprzedat prawa tym, ktdrzy potrzebowali przerobi¢ zbiory oliwek — oczy-
wiscie po duzo wyzszej cenie. W efekcie, Tales z Miletu stworzyt pierwszy kontrakt opcyjny
- opcje kupna (Call) — uzywajac urzadzenia do ttoczenia oliwek jako instrument bazowy.

Rynek opcji rozwijat sie preznie, lecz nadal bardziej nieformalnie. W sredniwiecznej Holan-
dii handlarze tulipanéw wykorzystywali opcje kupna i opcje sprzedazy (Put) jako forma za-
bezpieczenia. Hodowcy tulipanow nabywali opcje sprzedazy aby zabezpieczac sie przed
potencjalnym spadkiem cen cebulek. Natomiast hurtownicy napywali opcje kupna na wy-
padek wzrostow cen. W miare wzrostu popularnosci tych roslin powstat réwnolegty rynek
kontraktow zabezpieczajgcych — czyli opcji — na ktérym mogli dziata¢ zaréwno handlarze
jak i spekulanci. Poniewaz ceny tulipanow rosty, wiele inwestoréw postanowito zarobi¢
na trendzie — w wielu przypadkach dajgc pod zastaw domy i caty dobytek. Jak to historia
wiele razy pokazata, ceny wiecznie w gore nie idg i barika tulipanowa pekta. llos¢ stratnych
spekulantow byta tak wielka, ze ekonomia Holandii popadta w recesje.

Poniewaz rynek opcji nie byt regulowany i wyegzekwowanie od kontrachentéw zobowig-
zan kontraktow opcyjnych byto w wielu przypadkach niemozliwe, instrumenty te zyskaty
bardzo negatywng renome. Dlatego w wielu przypadkach wtadze tworzyty ustawy legi-
slacyjne, ktére zabraniaty handlu opcjami. Tak wygladat rynek opcji do drugiej potowy
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XIX wieku, kiedy zniesione zostaty ustawy zabraniajgce handlu kontraktami opcyjnymi.
Powstat rynek OTC gdzie maklerzy i dealerzy wyszukiwali klientdw, ktérzy chcieli zawieraé
umowy opcyjne. Powstat ,Zwigzek makleréw i dealeréw opcji kupna i sprzedazy” (The Put
and Call Brokers and Dealers Association) z myslg stworzenia sieci klientéw i posrednikéw
kontraktoéw opcyjnych. Mimo rozwoju tych instrumentéw brak standardyzacji, ptynnosci
i regulacji rynku opcji nadal odstraszaty wielu inwestorow.

W 1973 roku Fisher Black i Myron Scholes, ekonomisci ze stynnych Massachusetts In-
stitute of Technology i University of Chicago, opracowali precyzyjng metode obliczania
wartosci opcji — stynny model Black-Scholes. Od tego momentu, uzywajgc w miare pro-
stej matematyki, inwestorzy mogli oblicza¢ wartosci opcji. Proste obliczanie wartosci opcji
oraz powstanie Chicagowskiej Gietdy Opcji (Chicago Board Options Exchange - CBOE)
w tym samym roku, przyczynity sie do gwattownego rozwoju tego instrumentu pochod-
nego.

Jak dziatajg opcje?

Opcje sa pewng forma ubezpieczenia, a kazdy z nas niemal codziennie ma stycznosc¢ z po-
lisami - zabezpieczamy nieruchomosci, samochody, zdrowie czy zycie przed nieoczekiwa-
nymi zdarzeniami. Opcje dziatajg na tej samej zasadzie, tyle ze zabezpieczajg nasze port-
fele inwestycyjne. Inaczej méwigc nabywajgc opcje, wykupujemy polisy ubezpieczeniowe,
ktore ochronig nasz kapitat przed nagtymi spadkami lub wzrostami kurséw (akcji, indek-
sow, walut). Za te zabezpieczenia ptacimy premie (cena opcji), czyli analogiczne sktadki
ubezpieczeniowe. Mozemy wybra¢ poziom zabezpieczenia i termin, w ktorym chcemy by¢
chronieni. Tutaj opcje réwniez dziataja jak polisy — im wieksze zabezpieczenie tym wieksze
premie, im dtuzsze terminy, tym wieksze premie. Jezeli wydarzenia, przed ktérymi nabyw-
cy sie zabezpieczali nie dojdg do skutku, nabyte opcje wygasajg a inwestorzy tracg tylko
zaptacone za nie premie — podobnie jak polisy.

Jest tez druga strona transakcji. Jezeli nabywamy opcje, to kto$ musi nam je sprzedac.
Fachowo nazywamy to ,wystawianiem”. Osoby, ktdre wystawiajg opcje, zachowujg sie jak
firmy ubezpieczeniowe, czyli sprzedajg nabywcom polisy ubezpieczeniowe. Za polisy do-
stajg od nabywcow premie i w zamian za wynagrodzenie biorg na siebie ryzyko, ktére ubez-
pieczajacy chcg zmniejszy¢. Im wieksze jest to ryzyko, tym wieksze jest wynagrodzenie.
Im dtuzszy terminy, w ktérych wystawcy sg narazeni na ryzyka nabywcow, tym wieksze sg
wynagrodzenia, czyli premie. Jezeli nastepuje niekorzystne przesuniecie rynku, wowczas
wystawcy narazeni sg na straty i bedg musieli wyptaci¢ nabywcom ,odszkodowanie”.
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Tak jak polisy sg wyceniane przez aktuariuszy na podstawie prawdopodobienstwa wyda-
rzen, tak opcje sg wyceniane na podstawie prawdopodobienstwa zmian rynkowych. Firmy
ubezpieczeniowe majg swoje modele matematyczne, przy pomocy ktorych obliczajg szan-
se, ze cos sie wydarzy. Inwestorzy opcyjni tez majg modele, na ktérych obliczajg prawdo-
podobienstwo czy dana opcja bedzie zrealizowana czy nie. Jest ich kilka, ale najbardziej
znany jest wczesniej wspomniany model Black-Scholes.

Opcje gietdowe charakteryzujg sie tym, ze sg instrumentem pochodnym. Czyli sg wyce-
niane na podstawie instrumentu bazowego — w przypadku opcji na GPW jest to indeks
WIG20. Opcje sg podobne do kontraktéw terminowych lecz réznig sie tym, ze majg niesy-
metryczny profil wyptaty (pozwalajg na korzystanie z wzrostéw lub spadkéw instrumentu
bazowego z ograniczonym ryzykiem), posiadajg element cenowy w postaci premii oraz
w przypadku nabycia, inwestorzy od razu wiedzg jakie jest ich maksymalne ryzyko.

W tej czesci chcemy przyblizy¢ nature opcji i pokazac jak zastosowac je poprawnie w rze-
czywistosci. Co prawda opcje nie nalezg do najtatwiejszych wehikutow inwestycyjnych,
m.in. przez wiele wspotczynnikdw, ktére zmieniajg ich wartos¢. Mimo to inwestorzy indy-
widualni tez mogg efektywnie korzystac z opcji, pod warunkiem, ze poznajg podstawy ich
dziatania.

Przed poznaniem szczegotow warto wiedziec, ze:

a.opcje nie sg trudne

Wbrew ogdlnej opinii, inwestowanie w opcje nie musi by¢ trudne. Na rynku tym mozna
tworzy¢ strategie dla doswiadczonych inwestorow, ale rowniez dla poczatkujgcych.
Najprostszym sposobem inwestowania w opcje jest kupowanie opcji. Ten sposéb inwe-
stowania jest prosty oraz charakteryzuje sie mozliwoscig zrealizowania bardzo duzych
zyskow z ograniczonym ryzykiem.

b.mozna osiggng¢ duze stopy zwrotu

Kupujac opcje, mozna osiggnac¢ bardzo duze zyski (na zadnej innej strategii opcyjnej nie
mozna zarobi¢ wiecej). Dlaczego tak sie dzieje? Poniewaz kurs opcji charakteryzuje sie
bardzo duzg zmiennoscig, co oznacza, ze w przypadku wzrostu wartosci instrumentu ba-
zowego kurs opcji kupna wzrosnie duzo wiecej. Dlatego inwestowanie w opcje moze byc¢
znacznie bardziej optacalne niz w akcje.

c¢. nabywajgc opcje masz ograniczone straty

Opcja to instrument, na ktorym mozna duzo wiecej zarobi¢ niz straci¢. Na rynku nie ma
drugiego takiego instrumentu. Co wazne, przy opcjach od poczgtku wiadomo, ile maksy-
malnie mozna stracic.
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d. nie ma depozytu zabezpieczajgcego

Inwestorzy handlujgcy kontraktami terminowymi wiedza, z czym wigze sie depozyt zabez-
pieczajgcy: doptacanie pieniedzy, koniecznos¢ zamykania stratnych pozycji, coraz wiek-
sze straty.

Nabywajgc opcje, inwestorzy nie majg tych problemow. Mimo ze opcje sg instrumentami
pochodnymi, ich nabywcy nie muszg utrzymywac depozytow zabezpieczajgcych. Mozna
zarabiac¢ tak dobrze, jak na kontraktach terminowych, w znacznie spokojniejszy sposab.

A teraz szczegoty.

Opcje, podobnie jak kontrakty terminowe, sg umowg pomiedzy dwoma inwestorami. Tu
réwniez mamy do czynienia z wystawca oraz nabywcga instrumentu. Zasadnicza rézni-
ca pomiedzy opcjami i kontraktami polega jednak na tym, ze podziat praw i obowigzkéw
wynikajacych z tego instrumentu nie jest dla stron transakcji identyczny (co zachodzito
w przypadku kontraktéw terminowych).

Mozemy wyrézni¢ dwa rodzaje opcji:
* opcje kupna (ang. call options),
* opcje sprzedazy (ang. put options).

Opcje kupna stanowig dla nabywcy prawo do kupna instrumentu bazowego po z géry okre-
slonej cenie oraz na warunkach z goéry okreslonych. Zachodzi sytuacja bardzo podobna
do sytuacji nabywcy kontraktu terminowego, z tg jednak réznica, ze w kontrakcie inwe-
stor ma obowigzek naby¢ instrument bazowy (nawet jezeli nie jest to dla niego korzyst-
ne), a w przypadku opcji inwestor ma prawo do nabycia, co oczywiscie oznacza, ze moze
z tego prawa nie skorzystac i instrumentu bazowego nie kupowac.

Podobnie jest z opcjami sprzedazy. Kupujac ten typ opcji, otrzymujemy prawo do sprzeda-
zy instrumentu bazowego. Tu mozemy doszukacé sie analogii do postepowania wystawcy
kontraktu, ktory rowniez sprzedaje instrument bazowy w terminie wykonania. Wystawca
kontraktu jest jednak zobligowany przystgpic¢ w terminie wykonania kontraktu do transak-
cji sprzedazy, natomiast nabywca opcji sprzedazy decyduje, czy skorzysta z prawa sprze-
dazy, czy tez nie.

Oczywiscie tu pojawia sie pytanie, kto jest strong w transakcji z nabywcg opcji (kupna
i sprzedazy). Jest nig oczywiscie wystawca opcji. W przypadku opcji mamy zatem do czy-
nienia z wystawca opcji kupna oraz wystawca opcji sprzedazy. Wystawiajgc opcje, tym
samym zobowigzujemy sie (na zgdanie nabywcy) do zawarcia z nim transakcji kupna/
sprzedazy instrumentu bazowego, czyli:
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* Wystawiajgc opcje kupna, zobowigzujemy sie (na zagdanie nabywcy tej opcji) do sprzeda-
7y instrumentu bazowego.

natomiast
* Wystawiajgc opcje sprzedazy, zobowigzujemy sie (na zadanie nabywcy tej opcji) do kup-
na instrumentu bazowego.

Mozna wiec stwierdzi¢, ze wystawca to inwestor, ktéry udziela nabywcy praw wynikajg-
cych z opcji. Ale oczywiscie nie za darmo. Za otrzymane prawa trzeba zaptacic¢. Wystawia-
jac opcje, otrzymujemy od nabywcy opcji okreslong kwote pienieznag, ktéra jest nazywana
premig opcyjna.

Kupno opcji niesie zatem ze sobg znaczacy element kosztu w postaci premii opcyjnej.
Tego kosztu nie byto w przypadku kontraktow terminowych, gdzie mielismy do czynienia
jedynie z depozytem zabezpieczajgcym.

Konkludujac, na rynku opcji mozna zajgc az 4 pozycje: kupi¢ opcje kupna (ang. Long Call),
kupi¢ opcje sprzedazy (ang. Long Put) oraz wystawi¢ opcje kupna (ang. Short Call) i wy-
stawi¢ opcje sprzedazy (ang. Short Put). Prawa i obowigzki stron transakcji przedstawia
tabela.

Tabela
Prawa i obowiagzki nabywcy oraz wystawcy opcji kupna i sprzedazy

Nabywca opcji Wystawca opcji
Opcje kupna Prawo do kupna instrumentu Zobowigzanie do sprzedazy instrumentu bazowego
bazowego. (na zadanie nabywcy opcji).
Ptaci wystawcy opcji premie Otrzymuje od nabywcy opcji premie opcyjna.
opcyjna.
Opcje Prawo do sprzedazy instrumentu Zobowigzanie do kupna instrumentu bazowego na
sprzedazy bazowego. zgdanie nabywcy opcji.
Ptaci wystawcy opcji premie Otrzymuje od nabywcy opcji premie opcyjna.
opcyjna.
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2.2. Kurs wykonania opcji

W przypadku opcji bardzo waznym parametrem jest tzw. kurs wykonania (ang. strike price
lub exercise price). Wskazuje on cene, po ktorej w efekcie wykonania opcji w przysztosci
nastapi zawarcie transakcji kupna/ sprzedazy instrumentu bazowego pomiedzy nabywca
a wystawca. Jezeli zatem kupimy opcje kupna na akcje spotki Orange Polska z kursem
wykonania 26 zt, oznacza to, ze mamy prawo do kupna okreslonej liczby akcji tej spotki
(zgodnie ze standardem na jedng opcje na akcje przypada 100 sztuk instrumentu bazo-
wego) po cenie 26 zt. W obrocie gietdowym zawsze znajduje sie wiele serii opgcji z réznymi
kursami wykonania.

Jak zachowa sie nabywca opcji w terminie wygasniecia, pokazujg przyktady 17.i18.

W tej edycji tekstu uwzgledniamy przyktady oparte na opcjach na akcje, mimo ze obecnie
na GPW opcje na akcje nie sg notowane. Jest kilka powoddw, dla ktérych postanowilismy
kontynuowac pokazywanie tych przyktadow:

1. Na rynkach rozwinietych, opcje na akcje to przodujgce opcje pod wzgledem obrotow;

2. Zeby doktadnie rozumie¢ potencjat opcji, kazdy inwestor powinien wiedzieé jak funkcjo-
nujg wszystkie rodzaje opcji;

3. GPW juz kiedys notowato opcje na akcje i nie wyklucza, ze ten instrument powréci do
arkuszy notowan.

I Przyktad 17.
Zachowanie posiadacza opcji kupna w terminie wygasniecia na przyktadzie opcji na akcje
XYZ z kursem wykonania 26 zt. Na jedng opcje przypada 100 sztuk akcji tej spoftki.

Wariant 1) — w terminie wygasniecia opcji kurs akcji XYZ na Gietdzie wynosi 27 zt.
* Posiadacz opcji kupna skorzysta z przystugujgcego mu prawa i w efekcie wykonania
opcji kupi 100 akcji XYZ po kursie 26 zt.
* Jest to dla niego optacalne, gdyz kupit akcje taniej, niz mogtby to zrobic¢ na Gietdzie.
* Na tej operacji zaoszczedzit 100 zt, bo takg kwote musiatby zaptacic¢ wiecej, gdyby chciat
kupi¢ 100 akcji na Gietdzie po biezgcej cenie rynkowej. Mozna zatem stwierdzié, ze inwe-
stor zyskat 100 zt.

Wariant 2) — w terminie wygasniecia opcji kurs akcji XYZ na Gietdzie wynosi 25 zt.
* Posiadacz opcji kupna nie skorzysta z przystugujagcego mu prawa, gdyz kupno opcji
w efekcie wykonania jest dla niego nieoptacalne. Taniej moze kupié akcje XYZ na Giet-
dzie po biezacej cenie rynkowe;.
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Whniosek

Analiza przyktadu pokazuje, ze posiadacz opcji kupna wykona opcje, jesli kurs instrumentu
bazowego bedzie wyzszy od kursu wykonania opcji. Nabywca opcji kupna oczekuje zatem
wzrostu wartosci instrumentu bazowego.

I Przyktad 18.
Zachowanie posiadacza opcji sprzedazy w terminie wygasniecia na przyktadzie opcji na
akcje XYZ z kursem wykonania 24 zt. Na jedng opcje przypada 100 sztuk akcji tej spotki.

Wariant 1) — w terminie wygasniecia opcji kurs akcji XYZ na Gietdzie wynosi 22 zt.
* Posiadacz opcji sprzedazy skorzysta z przystugujacego mu prawa i w efekcie wykona-
nia opcji sprzeda posiadane 100 sztuk akcji XYZ po kursie 24 zt.
* Jest to dla niego optacalne, gdyz wykonujac opcje, sprzedaje akcje drozej niz mogtby to
zrobi¢ na Gietdzie.
* Na catej operacji zyskuje 200 zt (o tyle jest wieksza jego kwota przychodu z tytutu sprze-
dazy akcji w efekcie wykonania opcji niz w przypadku ich sprzedazy na rynku).

Wariant 2) — w terminie wygasniecia opcji kurs akcji XYZ na Gietdzie wynosi 25 zt.
* Posiadacz opcji sprzedazy nie skorzysta w przystugujgcego mu prawa, gdyz bardziej
optacalne jest sprzedanie posiadanych akcji na Gietdzie. W ten sposob otrzyma wyzszg
kwote przychodu niz w efekcie wykonania opcji.

Whniosek

Analiza przyktadu pokazuje, ze posiadacz opcji sprzedazy wykona opcje, jezeli kurs in-
strumentu bazowego bedzie nizszy od kursu wykonania opcji. Nabywca opcji sprzedazy
oczekuje zatem spadkow wartosci instrumentu bazowego.

2.3. Sposoby rozliczenia opcji

Opcje (podobnie jak kontrakty) moga zostac¢ rozliczone (w efekcie ich wykonania) na dwa
sposoby:

* dostawa instrumentu bazowego,

* rozliczenie pieniezne.

O rozliczeniu opcji poprzez dostawe fizyczng byta juz mowa w poprzednim rozdziale.
W przypadku rozliczenia pienieznego w terminie wygasniecia nastepuje wyptata kwoty
rozliczenia (formuta kalkulacji ponizej).

Na opcje rozliczane pienieznie nalezy zatem patrzec jak na przystugujgce nabywcy opcji
prawo do zadania od wystawcy wyptaty kwoty rozliczenia.
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Nabywca opcji decyduje, czy dojdzie do pienieznego rozliczenia. Oczywiscie zgtosi opcje
do wykonania woéwczas, gdy bedzie to dla niego korzystne, czyli kwota rozliczenia bedzie
dodatnia.

Algorytmy na kalkulacje kwoty rozliczenia sg nastepujace:
* Dla opcji kupna
(S=X)xm

gdzie:

S — kurs instrumentu bazowego

X = kurs wykonania opcji

m — mnoznik, dla opcji na akcje okresla liczbe akcji przypadajacych na jedng opcje (dla
opcji akeyjnych przewaznie wynosi 100), a dla opcji na indeks okresla wartos¢ jedne-
go punktu indeksowego (dla opcji indeksowych notowanych na GPW zawsze wynosi
10 zt)

Nabywca opcji kupna zgtosi wyptate kwoty rozliczenia, jezeli wartos¢ instrumentu bazo-

wego wzrosnie ponad kurs wykonania opcji. Kwota rozliczenia stanowi wartosc, o ktorg
instrument bazowy przekroczy kurs wykonania.

I Przyktad 19.
Kalkulacja kwoty rozliczenia dla opcji kupna dla danych z przyktadu 17.

* Dla danych z wariantu 1) nabywca opcji kupna wykona opcje, poniewaz kurs instrumen-
tu bazowego (S = 27 zt) jest powyzej kursu wykonania opcji (X = 26 zt).

Kwota rozliczenia = (S = X) x m = (27 zt — 26 zt) x 100 akcji = 100 zt

* Dla danych z wariantu 2) nabywca opcji kupna nie wykona opcji, poniewaz kurs instru-
mentu bazowego (S = 25 z1) jest nizszy niz kurs wykonania opcji (X = 26 zt).

Kwota rozliczenia = 0
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* Dla opcji sprzedazy
(X=S)xm

gdzie:
S — kurs instrumentu bazowego
X = kurs wykonania opcji
m — mnoznik

Nabywca opcji sprzedazy zgtosi wyptate kwoty rozliczenia, jezeli wartos¢ instrumentu ba-
zowego spadnie ponizej kursu wykonania opcji. Kwota rozliczenia stanowi wartos¢, o ktorg
instrument bazowy spadnie ponizej kursu wykonania.

I Przyktad 20.
Kalkulacja kwoty rozliczenia dla opcji sprzedazy dla danych z przyktadu 18.

* Dla danych z wariantu 1) nabywca opcji sprzedazy wykona opcje, poniewaz kurs instru-
mentu bazowego (S = 22 zt) jest ponizej kursu wykonania opcji (X = 24 zf).

Kwota rozliczenia = (X = S) x m = (24 zt — 22 zt) x 100 akgji = 200 zt

* Dla danych z wariantu 2) nabywca opcji sprzedazy nie wykona opcji, poniewaz kurs in-
strumentu bazowego (S = 25 zt) jest wyzszy od kursu wykonania opcji (X = 24 zt).

Kwota rozliczenia = 0

2.4. lle kosztuja opcje?

Kupujac opcje, ptacimy jej cene zwang premig opcyjna. Cena opcji jest wyznaczana na
rynku tak, jak cena kazdego innego instrumentu finansowego. Cene opcji wyznacza kurs,
po ktérym zawarlismy transakcje kupna (mamy zatem wptyw na to, po jakiej cenie opcje
kupimy). Kwota do zaptacenia (premia) to kurs transakcji przemnozony przez mnoznik
w instrumencie.
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I Przyktad 21.

* Kupujemy opcje na WIG20 po kursie 23 pkt. Mnoznik w opcjach na WIG20 wynosi 10 zt.
Oznacza to, ze premia opcyjna wyniesie 230,00 zt.

* Kupujemy opcje na XYZ po kursie 0,55 zt. Mnoznik w opcji na XYZ wynosi 100. Oznacza
to, ze premia opcyjna wyniesie 55,00 zt.

Wiecej informacji o premii opcyjnej oraz czynnikach wptywajgcych na jej wysokos¢ za-
mieszczamy w dalszej czesci broszury.

2.5. Kupno opcji
2.5.1. Kupno opc;ji jako najprostszy sposob inwestycji w opcje

Najprostszym sposobem inwestowania w opcje jest ich kupowanie. To podstawowy i jed-
noczesnie najpopularniejszy sposéb inwestowania w opcje przez inwestoréw (gtéwnie in-
dywidualnych).

Kupujac opcje, inwestor otrzymuje instrument o bardzo korzystnej dla niego charakte-
rystyce. Z jednej strony ma mozliwos$¢ zrealizowania bardzo duzych zyskéw (jakich nie
przynosi zadna inna strategia opcyjna), z drugiej strony — ma ograniczony poziom straty
i jej maksymalna warto$¢ jest od poczatku inwestycji znana (maksymalng strate stanowi
zaptacona premia opcyjna).

Powstaje jednak pytanie: w ktorg opcje zainwestowac? Na rynku jest ich bardzo wiele.
Kazda seria reprezentuje inne oczekiwania inwestora. W jaki sposéb wybra¢ wtasciwag dla
nas serie?

Inwestor musi podja¢ nastepujgce decyzje:

a) wybdr instrumentu bazowego

Fundamentalng decyzjg jest wybdr instrumentu bazowego*. Przede wszystkim od tej de-
cyzji jest uzaleznione powodzenie naszej inwestycji. Jezeli wybierzemy instrument bazo-
wy, ktérego warto$¢ zmieni sie zgodnie z naszymi oczekiwaniami, woéwczas na pewno na
kupionych opcjach zarobimy.

b) typ opcji

Typ opcji wskazuje, jakich zmian wartosci instrumentu bazowego oczekujemy. Jezeli chce-
my zarabia¢ na wzrostach, wowczas oczywiscie kupujemy opcje kupna. Jezeli chcemy
zarobi¢ na spadkach — kupujemy opcje sprzedazy.

*Obecnie na GPW notowane sg opcje tylko na indeks WIG20.
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¢) kurs wykonania

Juz wiemy, ze jest to wartos¢, ktérej przekroczenie przez kurs instrumentu bazowego gwa-
rantuje wyptate w terminie wygasniecia opcji kwoty rozliczenia.

Na rynku sg do wyboru opcje z licznymi kursami wykonania — blizszymi i bardziej odlegty-
mi od biezgcej wartosci instrumentu bazowego.

d) termin wygasniecia

Do wyboru jest zawsze kilka terminéw (patrz standard instrumentu dostepny na stronie
www.gpw.pl). Wybieramy ten termin, na ktéry przewidujemy okreslong zmiane wartosci
instrumentu bazowego.

I Przyktad 22.

Przyktad najprostszego sposobu inwestowania w opcje kupna na przyktadzie opcji na ak-
cje XYZ. Inwestycja zaktada utrzymanie opcji do terminu wygasniecia. Zaktadamy pieniez-
ne rozliczenie opcji.

Dane oraz kalkulacje wynikow strategii znajdujg sie w ponizszej tabeli.

Biezgca wartos¢ instrumentu 23,00 zt

bazowego (akcje XYZ)
Oczekiwania inwestora Wzrost kursu instrumentu bazowego.
Decyzja inwestora Kupno opcji kupna.
Inwestor wybiera opcje z kursem wykonania 24,00 zt.
Kurs opcji 0,75 zt
Premia Kwota do zaptacenia za opcje (tzw. premia) to kurs opcji przemnozony przez

mnoznik.

0,75 zt x 100 akcji = 75,00 zt

Kurs instrumentu bazowego 25,50 zt (wzrost kursu instrumentu bazowego o 10,9%)
w terminie wygasniecia

Kwota rozliczenia (25,50 zt — 24,00 zt) x 100 = 150,00 zt
Kwota zysku 150,00 zt — 75,00 zt = 75,00 zt
Stopa zwrotu 100%
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I Przyktad 23.

Przyktad najprostszego sposobu inwestowania w opcje sprzedazy na przyktadzie opcji
na akcje XYZ. Inwestycja zaktada utrzymanie opcji do terminu wygasniecia. Zaktadamy
pieniezne rozliczenie opcji.

Dane oraz kalkulacje wynikéw strategii znajdujg sie w ponizszej tabeli.

Biezgca wartos¢ instrumentu 23,00 zt

bazowego (akcje XYZ)
Oczekiwania inwestora Spadek kursu instrumentu bazowego.
Decyzja inwestora Kupno opcji sprzedazy.
Inwestor wybiera opcje z kursem wykonania 22,00 zt.
Kurs opcji 0,62 zt
Premia Kwota do zaptacenia za opcje (tzw. premia) to kurs opcji przemnozony przez

mnoznik.

0,62 zt x 100 akcji = 62,00 zt

Kurs instrumentu bazowego 20,60 zt (spadek kursu instrumentu bazowego o 10,4%)
w terminie wygasniecia

Kwota rozliczenia (22,00 zt - 20,60 zt) x 500 = 140,00 zt
Kwota zysku 140,00 zt - 62,00 zt = 78,00 zt
Stopa zwrotu 126%

2.5.2.Profile wyptaty nabywcow opciji

Kupno opcji to inwestycja z duzg dZwignig finansowa’. Na tej inwestycji mozna zrealizo-
wac bardzo duze zyski. Wazne jest réwniez to, ze zyski nie sg ograniczone. Nie jest okre-
slone, ile maksymalnie mozna na opcjach zarobic.

W przypadku, gdy kupimy opcje i zatrzymamy jg do terminu wygasniecia, wéwczas punkt
optacalnosci, czyli wartosc¢ instrumentu bazowego, po przekroczeniu ktérego zaczynamy
osiggac zyski, mozna wyrazi¢ wzorami:

Punkt optacalnosci dla opcji kupna = X + P
Punkt optacalnosci dla opcji sprzedazy = X - P

* Nalezy pamieta¢, ze dzwignia finansowa jest rézna dla réznych opcji. Oznacza to, ze na niektérych opcjach
bedzie mozna zrealizowa¢ wyzsze stopy zwrotu niz na innych.
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gdzie:
X = kurs wykonania opcji
P — zaptacona za opcje premia

Kupujac opcje, inwestor ma ograniczone straty. Na kupionych opcjach nie mozna straci¢
wiecej niz cena zaptacona za ten instrument (premia). Niezaleznie od tego, jak duze beda
niekorzystne dla inwestora zmiany wartosci instrumentu bazowego, strata inwestora za-
wsze bedzie identyczna. To jest bardzo wazna cecha opcji.

Nalezy zatem zauwazy¢, ze nabycie opcji to inwestycja pozwalajgca zarabiac¢ tak dobrze,
jak na kontraktach terminowych, ze znacznie nizszym ryzykiem inwestycyjnym.

2.5.2.1. Profil wyptaty nabywcy opcji kupna

Wykres ponizej prezentuje profil wyptaty dla nabywcy opcji kupna (wyliczong dla da-
nych z przyktadu 20.). Zaznaczono kurs wykonania opcji. Maksymalna strata wyrazona
w jednostce notowania to 0,75 zt (kurs nabycia opcji). Punkt optacalnosci wynosi
24,75 zt (kurs wykonania opcji + kurs nabycia opciji).

Wykres

Profil wyptaty (w terminie wygasniecia) dla nabywcey opcji kupna (wg danych z przyktadu 20.)
Zysk/Strata
(w ztotych — wyrazony w jednostce notowania)
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2,50

2,00 -

1,50
1,00 +
0,50 -
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0,75 zt -0,50‘7 24,75 zt (punkt opfacalnosci

Maksymalna
strata

41,00

28,2

e ©
~ o~
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24,6
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Kurs instrumentu
bazowego (zf)
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2.5.2.2. Profil wyptaty nabywcy opcji sprzedazy

Wykres prezentuje profil wyptaty dla nabywcy opcji sprzedazy (wyliczong dla danych
z przyktadu 23). Zaznaczono kurs wykonania opcji. Maksymalna strata wyrazona
w jednostce notowania to 0,62 zt (kurs nabycia opcji). Punkt optacalnosci wynosi
21,38 zt (kurs wykonania opcji — kurs nabycia opcji).

Wykres
Profil wyptaty (w terminie wygasniecia) dla nabywcy opcji sprzedazy (wg danych z przyktadu 23.)
Zysk/Strata
(w ztotych — wyrazony w jednostce notowania)
3,50
3,00 -
2,50 4
2,00 -
1,50 +
1,00 4
0,50 +
0,00 LI L B I L I L I s s o e NS R
050 | 21,387 7 0,62 71
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-1,00 strata
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o o o O O <= |[dl o4 o o I ©vw o ©
— — — N o~ N o~ o~ o~ o~ N ~N N N

Kurs instrumentu
bazowego (z1)

2.6. Wystawienie opciji

Sprzedaz (inaczej wystawienie opcji) jest strategig trudniejszg od prostego kupowania
opcji, jednak pomimo tego jej znajomosc jest niezwykle istotna w inwestowaniu w opcje,
poniewaz stanowi sktadnik wielu ztozonych strategii opcyjnych. Kazdy inwestor, ktéry chce
rozwija¢ swoje umiejetnosci w zakresie inwestowania w opcje, koniecznie musi wiedziec,
czym jest wystawienie opcji.

Zwracamy jednak uwage, ze wystawianie opcji jest strategig obarczong wysokim ryzy-
kiem inwestycyjnym. Jest przeznaczona dla inwestorow w petni Swiadomych skutkow
zajecia takiej pozycji. Wystawianie opcji stanowi najczesciej sktadnik ztozonych stra-
tegii inwestycyjnych.
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2.6.1. Zobowigzania wystawcy

Opcje mozna kupowac oraz wystawiac. Kupujgc opcje, ptacimy za ten instrument premie,
w zamian otrzymujgc gwarancje wyptaty kwoty rozliczenia w terminie wygasniecia opcji
(jezeli kurs rozliczeniowy opcji przekroczy kurs wykonania).

Wiadomo juz, ze gwarantem wyptaty kwoty rozliczenia jest wtasnie wystawca opcji. Jest
to inwestor, ktory otrzymuje od kupujgcego opcje premie opcyjng, w zamian za co zobo-
wigzuje sie w stosunku do niego, ze w terminie wygasniecia wyptaci mu kwote rozliczenia
(wygrana z jego inwestycji).

I Przyktad 24.

Zobowigzania wystawcy opcji kupna na przyktadzie opcji na WIG20

Zawarcie transakcji opcjami kupna z kursem wykonania 3.000 pkt po kursie 150 pkt ozna-
cza:

a. dla kupujacego:
* koniecznos¢ zaptacenia premii opcyjnej w wysokosci 1.500 zt,
* gwarancje wyptaty kwoty rozliczenia, jezeli kurs rozliczeniowy opcji w terminie wy-
gasniecia wzrosnie ponad 3.000 pkt (kurs wykonania opcji),

b. dla wystawcy opcji:
* otrzymanie od kupujgcego premii opcyjnej w wysokosci 1.500 zt,
°  zobowigzanie sie (w stosunku do kupujgcego) do wyptaty kwoty rozliczenia, jezeli
kurs rozliczeniowy opcji w dniu wykonania przekroczy 3.000 pkt (kurs wykonania

opcji).

I Przyktad 25.

Zobowigzania wystawcy opcji sprzedazy na przyktadzie opcji na WIG20

Zawarcie transakcji opcji sprzedazy z kursem wykonania 2.900 pkt po kursie 130 pkt ozna-
cza:

a. dla kupujacego:
* koniecznos¢ zaptacenia premii opcyjnej w wysokosci 1.300 zt,
* gwarancje wyptaty kwoty rozliczenia, jezeli kurs rozliczeniowy opcji w terminie wy-
gasniecia spadnie ponizej 2.900 pkt (kurs wykonania opgji),
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b. dla wystawcy opcji:
* otrzymanie od kupujgcego premii opcyjnej w wysokosci 1.300 zi,
° zobowigzanie sie w stosunku do kupujacego do wyptaty kwoty rozliczenia, jezeli
kurs rozliczeniowy opcji w dniu wygasniecia spadnie ponizej 2.900 pkt (kurs wyko-
nania opcji).

2.6.2. Oczekiwania wystawcy opcji

Oczekiwania wystawcy sg odwrotne do oczekiwan nabywcy opgji:

* Nabywca opcji kupna zarabia, jezeli wartos¢ instrumentu bazowego rosnie, co oznacza,
ze wystawca opcji kupna zarabia, jezeli wartos¢ instrumentu bazowego spadnie lub nie
zmieni swojej wartosci.

* Nabywca opcji sprzedazy zarabia, jezeli wartosc¢ instrumentu bazowego spada, co ozna-
cza, ze wystawca opcji sprzedazy zarabia, jezeli wartos¢ instrumentu bazowego rosnie
lub nie zmienia swojej wartosci.

Tabela
Zyski i straty stron transakcji dla opcji kupna i sprzedazy

Zmiana wartosci instrumentu Opcje kupna (Call) Opcje sprzedazy (Put)
bazowego

Nabywca Wystawca Nabywca Wystawca
Wzrost Zysk Strata Strata Zysk
Bez zmian Strata Zysk Strata Zysk
Spadek Strata Zysk Zysk Strata

Uwaga!ll Powyzsza tabela jest prawdziwa przy zatozeniu, ze na cene opcji wptywa wytgcznie wartosc¢ instrumen-
tu bazowego. Na cene opcji majg wptyw rowniez inne czynniki (wiecej w dalszej czesci broszury).

2.6.3. Profile wyptaty wystawcow opcji

Wystawiajgc opcje, inwestor ma ograniczone zyski. Nie moze zarobi¢ wiecej niz premia
otrzymana od nabywcy opcji. Z tego wzgledu wystawcom opcji zalezy na uzyskaniu moz-
liwe jak najwyzszej ceny za wystawiony instrument.

Wystawiajgc opcje, nie mozna zrealizowac tak duzych zyskow, jak przy ich nabywaniu. Ku-
pujac opcje, mozemy na niektérych seriach osiggnac¢ bardzo duze (wprost spektakularne)
zyski. Inwestujgc w opcje jako wystawca, rowniez inwestujemy z dzwignig, jednak jest ona
mniejsza.

Maksymalny zysk wystawca opcji osigga w terminie wygasniecia, w przypadku gdy opcja
wygasa bez wartosci (inwestor zachowuje 100% otrzymanej premii). Natomiast gdy inwe-
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stor zamyka pozycje przed terminem wygasniecia (0 czym piszemy nizej), woéwczas czesé
otrzymanej premii oddaje w transakcji zamykajgcej. Punkty optacalnosci przy wystawia-
niu opcji wyznacza sie identycznie jak przy kupnie opcji.

Jezeli chodzi o straty — wystawiona opcja zatrzymana do terminu wygasniecia przyno-
si strate, jezeli kurs instrumentu bazowego opcji przekroczy jej kurs wykonania. W takim
przypadku wystawca wyptaca kwote rozliczenia. Kwota rozliczenia jest nieograniczona —
jesttym wyzsza, im kurs instrumentu bazowego bardziej przekroczy kurs wykonania. Wiel-
kosc¢ jego straty to roznica pomiedzy wyptacong kwotg rozliczenia a otrzymang premia
opcyjna. Jak widac straty mogg by¢ nieograniczone.

2.6.3.1. Profil wyptaty wystawcy opcji kupna

Ponizszy wykres przedstawia profil wyptaty dla wystawcy opcji kupna (wyliczony dla da-
nych z przyktadu 24. Zaznaczono kurs wykonania opcji. Maksymalny zysk wynosi 1.500
zt (kurs wystawienia opcji 150 pkt x mnoznik 10 zt). Punkt optacalnosci wynosi 3.150 pkt
(kurs wykonania opcji + kurs wystawienia opcji).

Wykres
Profil wyptaty (w terminie wygasnigcia) dla wystawcy opcji kupna (wg danych z przyktadu 24.)

200

150 pkt
Maksymalny
zysk 100 |

150 4

3.150 pkt (punkt optacalnosci)

-100

-150 4

-200

-250

2 700
2 750
2 800
2 850
2 900
2 950
3050
3100
3150
3200
3250
3300
33560

Wartos¢ instrumentu
bazowego (pkt)
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2.6.3.2. Profil wyptaty wystawcy opcji sprzedazy

Wykres 6. przedstawia profil wyptaty wystawcy opcji sprzedazy (wyliczong na podstawie
danych z przyktadu 23.). Zaznaczono kurs wykonania opcji. Maksymalny zysk wyniost
1.300 zt (kurs wystawienia opcji 130 pkt x mnoznik 10 zt). Punkt optacalnosci wynosi 2.770
pkt (kurs wykonania opcji — kurs wystawienia opgji).

Wykres
Profil wyptaty (w terminie wygasniecia) wystawcy opcji sprzedazy (wg danych z przyktadu 25.)

Zysk/Strata
(pkt)
150

130 pkt
Maksymalny
100 zysk

\ 2.77 | pl;t

-50 (punkt optacalnosci)
-100

-150

-200

2 600
2 650
2700
2750
2 800
2 850
2 950
3000
3050
3100
3150
3200
3250

Warto$¢ instrumentu
bazowego (pkt)

2.7. Zamykanie pozycji w opcjach

Inwestujgc w opcje, nie musimy czekac¢ do wygasniecia, aby zamkng¢ posiadang pozycje.
Mozna zamkng¢ pozycje wczesniej poprzez zawarcie transakcji odwrotnej (identycznie jak
w przypadku kontraktow terminowych), czyli:

* Po kupnie opcji dokonujemy sprzedazy instrumentu. Od inwestora, ktory od nas opcje
kupuje, dostajemy premie opcyjna (cene opcji). Jezeli cena, jakg otrzymujemy za opcje
w chwili jej sprzedazy, bedzie wyzsza od ceny zaptaconej w chwili nabycia opcji, wow-
czas na instrumencie zarabiamy. Jak zatem wida¢, zasada takiego handlu opcjami jest
identyczna jak handlowanie innymi instrumentami notowanymi na gietdzie, np. akcjami
czy obligacjami.
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* Po wystawieniu opcji dokonujemy kupna instrumentu. Dla inwestora, ktéry zawiera
z nami transakcje (on zajmuje pozycje krétka — sprzedaje opcje) ptacimy premie opcyjng
i w ten sposob przechodzg na niego zaciggniete przez nas wczesniej zobowigzania wy-
stawcy. Jezeli przy zamykaniu pozycji zaptacimy mniejszg premie niz otrzymalismy przy
jej otwieraniu, wéwczas zarabiamy. Jezeli bedzie odwrotnie (zaptacimy wyzszg premie),
wowczas tracimy.

2.8. Terminologia

Opcje in-the-money (ITM) sa to opcje, dla ktorych kurs instrumentu bazowego przekroczyt
kurs wykonania opcji (dla opcji kupna jest on powyzej kursu wykonania, a dla opcji sprze-
dazy — ponizej). Opcje te odpowiadajg na pytanie, jakg kwote rozliczenia mégtby otrzymac
inwestor, gdyby w danej chwili mogt wykonac opcje.

Opcje out-of-the-money (OTM) sg to opcje, dla ktérych kurs instrumentu bazowego nie
przekroczyt kursu wykonania opcji (dla opcji kupna jest ponizej kursu wykonania, a dla
opcji sprzedazy — powyzej). Gdyby istniata mozliwo$¢ wykonania takiej opcji, inwestor nie
otrzymatby zadnej kwoty rozliczenia.

Opcje at-the-money (ATM) sg to opcje, ktérych kurs instrumentu bazowego znajduje sie
bardzo blisko kursu wykonania opcji.

I Przyktad 26.
Wyznaczenie opcji ITM, ATM oraz OTM na przyktadzie opcji na WIG20

Wartosc¢ indeksu WIG20 wynosi 3620 pkt.

Opcje kupna Kurs wykonania (pkt) Opcje sprzedazy
in-the-money (ITM) 3.500 out-of-the-money (OTM)
at-the-money (ATM) 3.600 at-the-money (ATM)

out-of-the-money (OTM) 3.700 in-the-money (ITM)

2.9. Szczegoty na temat premii opcyjnej

2.9.1. Czynniki wptywajace na wartos¢ premii

Jezeli chcemy handlowac opcjami, koniecznie musimy wiedziec¢, jakie czynniki wptywaja
na cene tego instrumentu. Niestety w przypadku opcji zagadnienie to nie jest tak proste jak
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w przypadku kontraktow, gdzie najwazniejszym czynnikiem determinujgcym ich wartos¢
jest poziom instrumentu bazowego.

W przypadku opcji jest kilka czynnikdow wptywajgcych na ich poziom. Ponizej przedstawia-
my zestawienie najwazniejszych, o ktorych kazdy inwestor musi wiedzie¢ oraz ich wptyw

na wartosc¢ premii opcji kupna oraz opcji sprzedazy.

Zmiana premii

Czynnik
Opcje kupna Opcje sprzedazy
e 1 1 1
Warto$¢ instrumentu bazowego
! ] 1
S 1 1 1
Zmiennos¢ instrumentu bazowego
] 1 1
Uptyw czasu do wygasniecia opcji l 1 1

2.9.1.1. Wplyw wartosci instrumentu bazowego

Wptyw wartosci instrumentu bazowego jest oczywisty. Jezeli jego poziom rosnie, wow-
czas musi rosng¢ wartosé opcji kupna (poniewaz te opcje zarabiajg na wzrostach), a spa-
dac¢ wartosc¢ opcji sprzedazy. Jezeli instrument bazowy spada, wéwczas rosnie wartosc
opcji sprzedazy (poniewaz te opcje zarabiajg na spadkach), a spada warto$¢ opcji kupna.

W tym miejscu wprowadzimy pojecie wartosci wewnetrznej opcji (ang. intrinsic value).
Wartos¢ wewnetrzna jest dolng granicg ceny opcji. Jest pierwszym sktadnikiem ceny opcji
(premii). Odpowiada na pytanie, ile najmniej opcje powinny kosztowad.

Wartos¢ wewnetrzna opcji wskazuje, jakg kwote inwestor mogtby otrzymac, gdyby opcje
wykonat w danej chwili. Wartos¢ wewnetrzng bedg zatem posiadaty wytgcznie opcje in-
-the-money, poniewaz tylko te optacatoby sie wykonac¢ (z nich otrzymaliby$smy kwote roz-
liczenia).

Do wyznaczenia wartosci wewnetrznej opcji potrzebujemy dwoéch wielkosci: kursu wyko-
nania opcji (X) oraz wartosci instrumentu bazowego (S). Kalkulacja jest niezwykle prosta:
* dla opcji kupna od kursu instrumentu bazowego (S) odejmujemy kurs wykonania opcji
(X),
* dla opcji sprzedazy od kursu wykonania (X) odejmujemy wartos$¢ instrumentu bazo-
wego (S).
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Oczywiscie dla opcji out-of-the-money otrzymamy wartosci ujemne, co oznacza, ze dla
nich wartos¢ wewnetrzna jest réwna zero.

I Przyktad 27.

Kalkulacja wartosci wewnetrznej na przyktadzie opcji kupna na WIG20

Wartosc¢ indeksu WIG20 wynosi 3.620 pkt. Kalkulacja wartosci wewnetrznej znajduje sie
w ponizej tabeli.
Wartos$¢ wewnetrzna Warto$¢ wewnetrzna opcji
opcji sprzedazy Kurs wykonania kupna
(pkt) (pkt)
= 3.620 pkt — 3.400 pkt

OoT™ 0 3.400 IT™
=220 pkt
= 3.620 pkt — 3.500 pkt
0T™M 0 3.500 IT™
=120 pkt
=3.620 pkt - 3.600 pkt
ATM 0 3.600 ATM
=20 pkt
=3.700 pkt — 3.620 pkt
ITM 3.700 0 OoT™M
= 80 pkt
= 3.800 pkt - 3.620 pkt
Y 3.800 0 O0T™M
=180 pkt

Z przyktadu 27. wynika, ze im bardziej seria jest in-the-money, tym musi by¢ drozsza, bo
rosnie jej wartos¢ wewnetrzna.

2.9.1.2. Wptyw zmiennos$ci instrumentu bazowego

Zmiennosc najprosciej mozna okreslic¢ jako miare wskazujacg, o ile dany instrument zmie-
nia swojg wartos¢ w danym okresie. Najczesciej jest wyrazana w procentach w skali roku.
Przy zmiennosci na poziomie 20% mozemy stwierdzi¢, ze wartos¢ danego instrumentu
w ciggu roku zmienita sie 0 20%. A zatem im wieksza zmiennos¢, tym wieksza zmiana
wartosci danego instrumentu.

Mozemy réwniez przyjac, ze im wieksza jest zmiennos¢, tym instrument charakteryzuje
sie wyzszym ryzykiem inwestycyjnym (istnigje ryzyko poniesienia duzych strat wynika-
jacych z niekorzystnej dla posiadacza instrumentu zmiany jego wartosci). Zatem wysoka
zmiennos$é (i tym samym wysokie ryzyko inwestycyjne) moze by¢ zrédtem duzych zy-
skow, ale rowniez duzych strat.
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W przypadku opcji sprawa wyglada nieco inaczej. Z punktu widzenia inwestoréw kupuja-
cych opcje (zajmujacych pozycje dtugie w opcjach kupna lub sprzedazy) wzrost zmienno-
sci zawsze jest dla nich korzystny, gdyz moze przyczyni¢ sie do wzrostu zyskow i jedno-
czesnie nie przyczyni sie do powiekszenia strat. Nabywcy opcji majg ograniczone ryzyko
straty. Inwestor nie moze straci¢ na opcji wiecej niz pierwotnie w ten instrument zainwe-
stowat, niezaleznie od tego, jak bardzo niekorzystne dla niego zmiany cen instrumentu
bazowego zajdg w przysztosci.

Nalezy zatem pamietac, ze dla inwestorow kupujgcych opcje wzrost zmiennosci instru-
mentu bazowego to zjawisko pozgdane, a wraz ze wzrostem zmiennosci nalezy oczeki-
wac réwniez wzrostu kursow, zaréwno opcji kupna, jak i sprzedazy (przy zatozeniu, ze inne
czynniki wptywajgce na kurs opcji nie zmienity sie).

Dla inwestorow wystawiajacych opcje (zajmujacych krétkie pozycje w opcjach kupna
i sprzedazy) wzrost zmiennosci jest natomiast zjawiskiem niepozadanym. Dzieje sie tak,
gdyz inwestorzy ci majg ograniczone zyski i jednoczesnie moga ponies¢ nieograniczone
straty.

Zmiennosc¢ jest istotnym parametrem wptywajgcym na cene opcji. Jak wczesniej wspo-
mniano, wzrost zmiennosci powoduje wzrost kurséw opcji kupna i sprzedazy, natomiast
spadek zmiennosci bedzie powodowat spadek kurséw opcji. Zatem inwestujgc w opcje,
istotne jest réwniez prognozowanie zmiany zmiennosci.

Maowi sie o zmiennosci implikowanej oraz historycznej. Roznica pomiedzy nimi wynika ze
sposobu ich szacowania.

Zmiennosc¢ historyczna jest kalkulowana z wykorzystaniem historycznych kurséw instru-
mentu, dla ktérego zmiennos¢ liczymy. Zmiennosc ta wskazuje jednak na zmiennos¢, kto-
ra juz byta, dlatego okresla sie jg mianem historyczne;j.

Zmiennos¢ implikowana instrumentu jest natomiast oszacowaniem zmiennosci danego
instrumentu na przetomie nastepnego roku i jest kalkulowana z wykorzystaniem kurséw
opcji, dla ktérych dany instrument jest bazowym. Inwestorzy handlujgcy opcjami dokonuja
wtasnej wyceny opcji, stosujgc rézne wartosci zmiennosci instrumentu bazowego. Inwe-
storzy ci po dokonaniu wyceny przekazujg zlecenia na gietde, gdzie zawierane sg transak-
cje. Zmiennos¢ implikowana jest zmiennoscia, ktora jest ,wyciggana” z kurséw transakcji
i wskazuje zmiany wartosci instrumentu bazowego, ktore szeroko pojety ,rynek” przewidu-
je. Zmiennos¢ implikowana jest tez odchyleniem standardowym instrumentu bazowego,
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wiec mozemy stwierdzi¢, ze przy zmiennosci implikowanej 20%, w 68,2% przypadkach, na
przetomie roku, instrument bazowy wzrosnie lub spadnie 0 20%.

Zmiennos¢ implikowana jest codziennie wyznaczana przez Gietde. Jest ona kalkulowana
dla kazdej serii opcji oddzielnie. Zmiennos¢ te mozna odczytac¢ na stronie internetowej
Gietdy www.gpw.pl.

Aby lepiej zobrazowac, dlaczego zmiennos¢ wptywa na wzrost premii, przeanalizujmy
przyktad.

I Przyktad 28.

* Wyobrazmy sobie opcje kupna na indeks WIG20 z kursem wykonania 3.600 pkt, za na-
bycie ktorej trzeba zaptacic¢ 80 pkt, czyli 800 zt.

* Analizujemy potencjalne zyski i straty w przypadku, gdy WIG20 bedzie w przysztosci
charakteryzowat sie duzg i matg zmiennoscia.

* Okreslamy, jakie skrajne wartosci moze osiggna¢ indeks w terminie wygasniecia, czyli
do jakiej maksymalnej (naszym zdaniem) wartosci przy duzej i matej zmiennosci indeks
moze wzrosngc oraz spasc.

W ponizszej tabeli przyjeto przyktadowe dowolnie wybrane skrajne wartosci indeksu przy
duzej i matej zmiennosci oraz okreslono dla nich poziom zyskow i strat dla nabywcy opcji.

Mata zmiennos¢ indeksu Duza zmiennos$¢ indeksu
Wartos¢ . . Wartos¢ ) .
: Kwota rozliczenia ) Kwota rozliczenia
indeksu indeksu
(pki) ) (pkt) (pk1)
= (3800 pkt — 3600 pkt) = (4.000 pkt = 3600 pkt)
Maksxm;lna 3.800 x10zt-800zt 4000 x10zt-800zt
wartosc¢ indeksu
=+1.200 zt =+3.200 zt
WITETE TS o 6 | =S a0 3200 =-800zt

indeksu

Jak wynika z przyktadu 28. inwestycja w opcje przy duzej zmiennosci instrumentu bazo-
wego moze nam przyniesé znacznie wyzsze zyski. Jezeli chodzi o straty — niezaleznie od
skali zmiennosci ich poziom jest zawsze taki sam: ograniczony do premii opcyjne;j.

W zwigzku z tym, jesli na rynku rosnie zmiennos¢, wowczas rosnie liczba inwestoréw za-
interesowanych kupnem takich opcji. Rosngcy popyt powoduje tym samym wzrost ceny
tej opcji.
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Przeanalizujmy rowniez sytuacje wystawcy opcji. Dla niego wzrost zmiennosci to wzrost
ryzyka inwestycyjnego (ten inwestor ma nieograniczone straty). W takim przypadku na
pewno wystawca bedzie zgdat od nabywcow zaptacenia wyzszych premii za rosngce ry-
zyko.

2.9.1.3. Wplyw czasu uptywajacego do terminu wygasniecia

Oprdécz wartosci instrumentu bazowego na kurs opcji ma rowniez wptyw czas do wyga-
Sniecia. Nalezy pamietaé, ze uptywajgacy czas zawsze dziata na niekorzys¢ kupujacego
opcje (kupna i sprzedazy), poniewaz wywiera negatywny wptyw na warto$¢ opcji. Kazdy
dzien uptywajacy do terminu wygasniecia powoduje pewien ubytek w wartosci opcji.

W tym miejscu wprowadzimy pojecie wartos$ci czasowej (ang. time value) nazywanej réw-
niez wartoscig zewnetrzng opcji. Jak pamietamy, wartos¢ wewnetrzna jest pierwszym
sktadnikiem premii wskazujgcym na minimalny jej poziom. Opcja nie moze jednak koszto-
wac wytacznie tyle, ile wynosi wartos¢ wewnetrzna. Jezeli by tak byto, moglibysmy otrzy-
mac opcje out-of-the-money za darmo (w tych opcjach warto$¢ wewnetrzna jest réwna
zero), co jest oczywiscie niemozliwe.

Dodatkowym sktadnikiem premii opcyjnej jest wartos¢ czasowa. Stanowi ona réznice po-
miedzy ceng opcji a jej wartoscig wewnetrzng. Przeanalizujmy przyktad 27.

I Przyktad 29.

Kalkulacja wartosci wewnetrznej oraz czasowej na przyktadzie opcji kupna na WIG20

Wartos¢ indeksu WIG20 wynosi 3.620 pkt. Wyniki przedstawia ponizsza tabela.

Kurs wykonania  Premia opcyjna  Warto$¢ wewnetrzna opcji Wartos$¢ czasowa opcji
(pkt) (pkD) (pkt) (pkt)
O0T™M 4.000 2 0 2
0T™M 3.900 5 0 5
0TM 3.800 10 0 10
OT™M 3.700 20 0 20
=3.620 - 3.600 =50-20
ATM 3.600 50
=20 =30
=3.620 - 3.500 =140-120
IT™M 3.500 140
=120 =20
=3.620 - 3.400 =235-220
IT™ 3.400 235
=220 =15
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IT™

IT™M

=3.620 — 3.300 =330 -320
3.300 330

=320 =10

=3.620 - 3.200 =425-420
3.200 425

=420 =5

Uwaga!!l Podane premie opcyjne sa tylko przyktadowe. Nie nalezy zaktadac, ze opcje zawsze doktadnie tyle bedg

kosztowaty.

Na podstawie przyktadu 29. mozna stwierdzi¢, ze najwiekszg wartos¢ czasowg maja
opcje at-the-money. Im opcja jest gtebiej in-the-money oraz out-of-the-money, tym mniej-
sza staje sie wartos¢ czasowa.

Wyniki kalkulacji z przyktadu 29. mozna przedstawi¢ na nastepujgcym wykresie:

Wykres

Przyktadowa premia opcyjna dla opcji kupna w podziale na warto$¢ wewnetrzng oraz wartos¢ czasowa (na
podstawie danych z przyktadu 29.)

Warto$c
opcji (pkt)
450 A L,
0 Wartos¢ czasowa —
400 1 Warto$¢ wewnetrzna
350 4
—
300 +
250 4
—J
200 +
150 -
100
] ]
0 —— —
o o o o o o o o o
o o o o o o o o o
o () [e0] ~ © [Te) < (40} o~
<t ™ ™ [e2] ™ ™ ™ ™ ™

Kurs wykonania
opcji (pkt)

Wracajac do tematu wptywu czasu do wygasniecia na premie opcyjna, nalezy wiedziec,
ze czynnik ten wptywa wytacznie na wartos¢ czasowa opcji. Nie wptywa na wartos¢ we-

wnetrzna.
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W zwigzku z powyzszym, jezeli kupimy opcje out-of-the-money (OTM), dla ktérej do termi-
nu wygasniecia wartos¢ instrumentu bazowego nie przekroczy poziomu kursu wykonania
(czyli opcja pozostanie OTM), stracimy wszystkie zainwestowane pienigdze.

W przypadku, gdy kupimy opcje in-the-money, dla ktérej do terminu wygasniecia wartos¢
instrumentu bazowego sie nie zmieni, nasza strata ograniczy sie wytacznie do wysokosci
wartosci czasowej. Wartos¢ wewnetrzna wréci do nas w postaci wyptaconej kwoty roz-
liczeniowej — przyktadowo, gdy wg danych z przyktadu 29. kupimy opcje kupna z kursem
wykonania 3.400 pkt z premig 235 pkt (2.350 zt) i do terminu wygasniecia wartos¢ in-
strumentu bazowego sie nie zmieni, wowczas tracimy wytgcznie, jak pokazujg obliczenia,
15 pkt (150 zt), poniewaz wystawca opcji w tym terminie wyptaci nam kwote rozliczenia
w wysokosci 180 pkt (1.800 zt).

Whiosek

Jezeli kupujemy opcje, nie powinnismy wybiera¢ wytgcznie opcji OTM tylko dlatego, ze sa
tanie. Jezeli inwestujemy na dtuzsze terminy, powinnismy wybierac takie opcje, dla ktorych
wptyw czasu do wygasniecia bedzie jak najmniejszy — czyli opcje ITM (ich premia nie
sktada sie wytgcznie z wartos$ci czasowe)j). Jesli inwestujemy na krétsze terminy, wybranie
opcji OTM bedzie bardziej optacalne, poniewaz one w krotkich terminach charakteryzuja
sie wiekszg zmiennosciag ceny.

Jezeli chcemy przekonac sie, czy w rzeczywistosci czas wptywa na wartos¢ opcji, moze-
my to sprawdzi¢ w bardzo prosty sposob. Wystarczy spojrze¢ na ceny opcji o tym samym
instrumencie bazowym (np. na opcje na WIG20) z tymi samymi kursami wykonania, o tym
samym typie (opcje kupna lub sprzedazy), ale z réznym czasem do wygasniecia (jedynym
parametrem, ktéry bedzie réznit od siebie te opcje, bedzie czas pozostaty do wygasniecia).
Jak zauwazymy, ich ceny réznig sie od siebie. Opcja o blizszym terminie do wygasniecia
bedzie tansza od opcji o dalszym terminie wygasania. Oczywiscie wartosci wewnetrzne
tych opcji (o ile bedg to opcje in-the-money) bedg identyczne. Rézna bedzie dla nich war-
tos¢ czasowa.

I Przyktad 30.
Sesja w dniu 4 pazdziernika 2007 r., biezgca wartosc¢ indeksu WIG20 = 3708 pkt

Ponizsza tabela pokazuje kursy opcji (W rozbiciu na warto$¢ wewnetrzng i czasowa) dla
dowolnie wybranych dwoch serii o tym samym typie i kursie wykonania, ale roznym czasie
do wygasniecia.
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Nazwa opcji Kurs Liczba dni do Kursopcji ~ Warto$¢ wewnetrzna =~ Wartos¢ czasowa
wykonania  wygasniecia (pkt)* (pkt) (pkt)
(pkt) (dni)
OW2L073600 3.600 78 260,00 = (3708 — 3600) =260-108
=108 =152
OW20C083600 3.600 168 335,00 = (3708 - 3600) =335-108
=108 =227

* kurs opcji jako $rednia z najlepszych ofert kupna i sprzedazy (z dnia 4.10.2007 r.)

Jak wynika z przyktadu 28., opcja o dtuzszym terminie do wygasniecia posiada wyzszy
kurs. Wartosci wewnetrzne opcji sg identyczne i wynoszg 108 pkt. Wartosci czasowe sg
rozne. Opcja o dtuzszym terminie do wygasniecia ma wartos$¢ czasowa o 75 pkt (czyli
750 zt) wyzsza od opgji o krotszym terminie do wygasniecia.

2.10. Greckie wskazniki

Wiemy juz, jakie czynniki wptywajg na kurs opcji. Powstaje jednak pytanie, jak zmie-
rzy¢ ten wptyw. Do tego stuzg greckie wskazniki. Odpowiadajg one na pytanie, o ile
zmieni sie kurs opcji w wyniku okreslonej zmiany wartosci poszczegolnych czynnikéw
wptywajgcych na kurs opcji. Informujg o wptywie danego czynnika na kurs opcji przy zato-
Zeniu braku zmiany pozostatych czynnikow.

Wsrod wskaznikow, o ktérych byta mowa powyzej, mozemy wyrozni¢ nastepujace greckie

wspotczynniki:

* Delta (A) — miara wptywu zmiany wartosci instrumentu bazowego na kurs opcji,

* Vega/Kappa (V) — miara wptywu zmian zmiennosci instrumentu bazowego na kurs
opcji,

° Theta (8) — miara wptywu czasu pozostatego do terminu wygasniecia na kurs opcji,

Powyzej zamiesciliSmy trzy najistotniejsze z punktu widzenia poczatkujgcych inwestoréw
opcyjnych greckie wskazniki. Warto pamietac, ze istniejg dodatkowe wskazniki, ktdre po-
kazuja jak zachowujg sie kursy opcji:

* Gamma (I") — miara wptywu zmiany wartosci instrumentu bazowego na Delte czyli pred-
kos¢, z jakg zmienia sie kurs danej opcji,
* Rho (p) — miara wptywu stopy wolnej od ryzyka na kurs opcji.
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Nalezy pamietac¢ o tym, ze wartosci greckich wspétczynnikéw nie sa state i zmieniaja
sie w czasie. Wspoétczynniki wyznaczone na dana sesje beda w wiekszosci inne na
kolejna sesje.

Wartosci greckich wspoétczynnikéw mozna w prosty sposob wyznaczy¢ z wykorzystaniem
arkusza kalkulacyjnego dostepnego na stronach internetowych Gietdy (www.gpw.pl). Po-
nizej zamieszczamy podstawowe informacje o trzech wymienionych greckich wspotczyn-
nikach. Wiecej w literaturze fachowej.

2.10.1. Delta

Wspotczynnik Delta odpowiada na pytanie, o ile zmieni sie kurs opcji w wyniku zmiany
wartosci instrumentu bazowego. Delta przybiera wartosci:

* dla opcji kupna od 0 do 1,

* dla opcji sprzedazy od -1 do 0.

Aby wyznaczy¢, o ile zmieni sie kurs opcji w wyniku zmiany wartosci instrumentu, nalezy
przemnozy¢ poziom wspotczynnika Delta przez wartos¢ zmiany instrumentu bazowego.
Dodatkowo, Delta jest bardzo zblizona do prawdopodobienstwa, ze dana opcja w dniu wy-
gasniecia bedzie ITM. Mozna stwierdzi¢, ze jezeli Delta danej opcji to 0,20 lub -0,20, to
prawdopodobienstwo, ze ta opcja w dniu wygasniecia bedzie ITM to ok. 20%.

Dla bardziej zaawansowanych inwestoréw, Delta wskazuje réwniez tzw. ,hedge ratio”.

I Przyktad 31.

Kalkulacja zmiany kursu opcji w efekcie zmiany wartosci instrumentu bazowego z wyko-
rzystaniem wspotczynnika Delta. Dane oraz kalkulacje znajduja sie w ponizszej tabeli.

Deltaopcji ~ Kurs opcji Kalkulacja zmiana kursu opcji Kurs opcji po zmianie
(pkt) w efekcie wzrostu wartosci (pkt)
indeksu WIG20 o 10 pkt

(pkt)

Opcje kupna +0,52 60,00 pkt =10 pktx 0,52 =60 pkt + 5,20 pkt
=+ 5,20 pkt = 65,20 pkt
Opcje sprzedazy -0,48 55,00 pkt =10 pktx (- 0,48) = 55,00 pkt — 4,80 pkt
= — 4,80 pkt = 50,20 pkt
2.10.2. Theta

Wspdtczynnik Theta jest miarg spadku kursu opcji (wartosci czasowej) na skutek uptywu
czasu pozostatego do dnia wygasniecia. Okresla, o ile spadnie kurs opcji w wyniku uptywu
czasu pozostatego do dnia wygasniecia o jeden dzien.
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I Przyktad 32.
Kalkulacja zmiany kursu opcji w efekcie uptywu czasu do terminu wygasniecia z wykorzy-
staniem wspotczynnika Theta.

Dane:
* kurs opcji wynosi 1,80 pkt,
° wspotczynnik Theta dla opcji wynosi 0,0218.

Wyznaczamy, o ile spadnie kurs opcji po uptywie 5 dni.
0,0218 x5=0,11

W efekcie uptywu czasu o 5 dni kurs opcji spadnie o 0,11 pkt. Kurs opcji bedzie wynosit
1,69 pkt.

2.10.3. Vega/Kappa

Wspotczynnik Vega jest miarg zmiany kursu opcji na skutek zmiany zmiennosci instru-
mentu bazowego. Okresla, o ile zmieni sie kurs opcji w wyniku zmiany zmiennosci instru-
mentu bazowego o jeden punkt procentowy.

Mimo, ze nazwy Vega i Kappa wskazujg tg samg wartos¢, profesjonalni inwestorzy wolg
zwrotu Vega poniewaz pierwsza litera V" jest ta sama co w stowie ,volatility”, czyli po
polsku ,zmiennosc¢”. Dla uproszczenia dostosujemy nasze nazewnictwo do zwrotu Vega.

I Przyktad 33.
Kalkulacja zmiany kursu opcji w efekcie zmiany zmiennosci instrumentu bazowego z wy-
korzystaniem wspotczynnika Vega

Dane:

* kurs opcji wynosi 1,98 pkt,

* wspotczynnik Vega opcji wynosi 0,20.

Wyznaczamy, o ile wzrosnie kurs opcji w wyniku wzrostu zmiennosci instrumentu bazo-
wego 0 2%.

0,20x2=0,40

W efekcie wzrostu zmiennosci instrumentu bazowego o 2% kurs opcji wzrosnie
0 0,40 pkt. Kurs opcji bedzie wynosit 2,38 pkt.
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2.11. Wycena opcji

Wzory na wycene opcji sg bardzo skomplikowane. W niniejszej broszurze (skierowanej do
inwestoréw poczatkujgcych) nawet nie bedziemy podejmowac préby ich przedstawiania.
Nie oznacza to oczywiscie, ze inwestor poczatkujacy nie jest w stanie policzy¢ teoretycz-
nego kursu opcji. Na szczescie pomocne sg w tym komputery. Na stronach internetowych
gietdy pod adresem www.gpw.pl dostepny jest arkusz kalkulacyjny do wyznaczania teo-
retycznego kursu opcji oraz szacowania greckich wskaznikow. Kalkulacje w arkuszu sg
prowadzone przy wykorzystaniu modelu wyceny opcji Black-Scholes, z uwzglednieniem
dywidendy.

2.12. Styl wykonania opcji

Nabywca opcji ma prawo do wykonania opcji. Powstaje jednak pytanie, w jakich terminach
moze skorzystac ze swoich uprawnien: Czy opcje mozna wykonac¢ w dowolnej chwili, czy
tez w okreslonym czasie?

Opcje moga posiadac¢ dwa style wykonania. Pierwszym z nich jest tzw. europejski styl

wykonania, natomiast drugim — amerykarski.

* Jezeli opcje posiadajg amerykanski styl wykonania, oznacza to, ze mozna je wykonac
w dowolnym dla nabywcy opcji dniu — od dnia nabycia opcji do dnia wygasniecia opcji.

* Jezeli opcje posiadajg europejski styl wykonania, oznacza to, ze moga by¢ wykonane
wytgcznie w dniu wygasniecia.

Opcje na WIG20 notowane na GPW posiadajg europejski styl wykonania, czyli nabywca

takich opcji moze skorzystac¢ z przystugujgcego mu prawa do wykonania tylko w dniu wy-
gasniecia.

2.13. Standard opcji na WIG20

2.13.1. Nazwa skrécona opcji
Nazwa skrocona opcji na WIG20 to cigg nastepujacych oznaczen.

0 XYZ k rr e
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Gdzie:
0 Nazwa instrumentu — OPCJA

XYZ Skrét nazwy instrumentu bazowego
W20 - dla opgji na indeks WIG20

k Symbol, ktéry wskazuje, jaki jest miesiac wygasniecia opcji oraz jaki jest typ opcji.

Miesigc Kod opcji kupna (CALL) Kod opcji sprzedazy (PUT)
styczen A M
luty
marzec
kwiecien
maj
czerwiec

lipiec

T |(@|m|m|S || w

sierpien
wrzesien |

pazdziernik

X|l=l<|ec|d|lwn|xm|o|lv|o|=z

J
listopad K
L

grudzien

rr Dwie ostatnie cyfry roku wygasniecia (na przyktad wstawiana jest liczba 17 dla opcji wygasaja-
cych w 2017 roku).

ccee Kurs wykonania

I Przyktad 34.

Przyktadowa nazwa skrocona dla opcji

OW20X172300 OW?20 - opcja na WIG20
X17 — opcja sprzedazy wygasajaca w grudniu 2017 roku
2300 - z kursem wykonania 2300 pkt

2.13.2. Mnoznik

Dla opcji na WIG20 mnoznik wynosi 10 zt (tyle jest wart kazdy punkt indeksowy).

2.13.3. Jednostka notowania oraz krok notowania
Opcje na WIG20 sg notowane w punktach indeksowych z doktadnoscig do 0,01 pkt, jezel
kurs opcji nie przekracza 50 pkt oraz 0,05 pkt, jezeli kurs opcji przekracza 50 pkt.
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2.13.4. Miesiagce wygasniecia

W opcjach na indeks WIG20, w obrocie w kazdej chwili dostepnych jest 6 terminéw. Sg to 3
najblizsze miesigce kalendarzowe oraz kolejne 3 terminy z marcowego cyklu kwartalnego
obejmujgcego miesigce: marzec, czerwiec, wrzesien, grudzien. W kazdej chwili w obrocie
dostepne sg opcje o terminie do wygasniecia do 1 miesigca.

Przyktadowo, jezeli dzisiaj mamy date 1 lutego, to w obrocie znajdziemy opcje z nastepuja-
cymi miesigcami wygasniecia: luty, marzec, kwiecien, czerwiec, wrzesien, grudzien.

Po wygasnieciu opcji lutowych, w obrocie bedg opcje z miesiecy: marzec, kwiecien, maj,
czerwiec, wrzesien, grudzien.

Po wygasnieciu opcji marcowych, w obrocie bedg opcje z miesiecy: kwiecien, maj, czer-
wiec, wrzesien, grudzien, marzec.

Cykl wygasania opcji na WIG20 przedstawia sie nastepujgco:

: styczen : :

| luty \ 1

| marzec | |

! kwiecien ! !

: maj : :

| czerwiec | |

| lipiec | |

! sierpien ! 1

| wrzesien ! !

l dziernik! 1

| pazdziernik, |

1 listopad 1

! $rudzier’1 !

: | styczen :

| ] luty |

| | marzec |

! ! kwiecien !

| | maj |

\ | czerwiec |

! ! lipiec !

! ! sierpient !

| ! wrzesien !

1 1 |

\ | pazdziernik,

1 1 listopdd

: : | grudzien
\ | | styczen
1 1 1 luty

! ! | marzec
| | |

| | |

| 1 ! )

| | | czerwiec
1 1 1

| | |

| | | -
\ | | wrzesien
| | |

1 1 1

: : : grudzien

\. J\ J
Y Y

1 rok notowan 2 rok notowan
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2.13.5. Dzien wygasniecia oraz pierwszy dzien obrotu

Dzien wygasniecia — dla opcji na WIG20 dniem wygasniecia jest trzeci pigtek miesigca
wygasniecia. W tym dniu konczy sie obrét opcjami.

Pierwszy dzien obrotu — pierwszy dzien sesyjny po dniu wygasniecia poprzedniej serii
opCji.

2.13.6. Kwota rozliczenia

Kwota rozliczenia, jak juz wiemy, to kwota, ktérg w efekcie wykonania opcji nabywca opcji

otrzymuje od wystawcy. Do tej pory byta tak prezentowana:

— dla opcji kupna: przemnozona przez mnoznik roznica pomiedzy wartoscig instrumentu
bazowego a kursem wykonania,

— dla opcji sprzedazy: przemnozona przez mnoznik réznica pomiedzy kursem wykonania
a wartoscig instrumentu bazowego.

Ten algorytm oczywiscie jest nadal prawdziwy. Nalezy jedynie doda¢, ze wartos¢ instru-
mentu bazowego, o ktérym mowa, to wartos¢ okreslana terminem kursu rozliczeniowego,
ktérego algorytm jest podany w kolejnym punkcie broszury. Kurs rozliczeniowy jest liczony
z uwzglednieniem wartosci instrumentu bazowego.

Doktadne wzory na kalkulacje kwoty rozliczenia (takie, z ktérymi mozemy spotkac sie, czy-
tajgc standardy opcji) sg nastepujgce:

dla opcji kupna: ¢(T) = max{[S(T) — m];0}
dla opcji sprzedazy: ¢(T) = max{[m - S(T)];0}

gdzie:
¢(T) - kwota rozliczenia
S(T) - cena rozliczeniowa (stanowi kurs rozliczeniowy przemnozony przez mnoznik)
m - cena wykonania (stanowi kurs wykonania przemnozony przez mnoznik)
T — dzien wykonania

Z powyzszych wzoréw mozna wyczytac, ze w przypadku opcji kupna kurs rozliczeniowy to
wieksza z dwdch liczb — pierwsza z nich jest roznica pomiedzy ceng rozliczeniowg a ceng
wykonania, a drugg liczba zero. Tak zdefiniowana formuta oczywiscie oznacza, ze jezeli
wskazana réznica jest ujemna, wéwczas kwota rozliczenia jest rowna zero (czyli opcja
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wygasa bez wartosci — out-of-the-money). Podobnie nalezy odczytywaé formute na kwote
rozliczenia dla opcji sprzedazy.

2.13.7. Kurs rozliczeniowy

Kursy rozliczeniowe dla opcji sg identycznie kalkulowane jak ostateczny kurs rozliczeniowy
dla kontraktow terminowych. Nalezy zatem pamietac, ze opcje oraz kontrakty na te same
instrumenty bazowe wygasajg wg tej samej ceny.

Dla opcji na WIG20 kurs rozliczeniowy jest wyznaczany jako srednia arytmetyczna ze
wszystkich wartosci indeksu bedacego instrumentem bazowym w czasie ostatniej godzi-
ny notowan ciggtych oraz wartosci tego indeksu ustalonej na zamkniecie sesji gietdowej,
po odrzuceniu 5 najwyzszych i 5 najnizszych z tych wartosci.

2.13.8. Wartosci kursow wykonania

Kursy wykonania wprowadzane do obrotu przez Gietde mogg posiadac tylko okreslone
wartosci podane w specyfikacji instrumentu. Dla opcji na WIG20 sg one nastepujace:

Termin wygasniecia Numer terminu wygasniecia Roéznice pomiedzy kursami
wykonania*

Opcje wygasajace w miesigcach 1 25
kalendarzowych 9 50

3 50

Opcje wygasajace w miesigcach 4 100
cyklu marcowego 5 100

6 100

* Przedstawiono te réznice ktére dotycza kurséw wykonania o wartosciach powyzej 1000 pkt.
Wiecej szczegotow w standardzie opcji.

2.13.9. Wprowadzanie do obrotu serii opcji na nowy termin
wygasniecia

Dla opcji na WIG20 do obrotu na nowy (najblizszy) termin wygasniecia jest wprowadzane
66 serii opcji. Wsrod nich sg 33 serie opcji kupna (call) oraz 33 serie opcji sprzedazy (put).
Serie te posiadajg rozne kursy wykonania, jak wskazano ponizej:

a. 1 seria at-the-money (ATM),

b. 16 serii in-the-money (ITM),

c. 16 serii out-of-the-money (OTM).
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Minimalna liczba kurséw wykonania wszystkich serii opcji na indeks WIG20:

Termin
wygasniecia

Dla opcji
o najblizszym
terminie
wygasniecia

Dla opciji
o dwoch kolej-
nych terminach
wygasniecia
Dla opcji
o trzech najdal-

szych terminach
wygasniecia

RAZEM

Nr
terminu
wygas.

Opcje kupna

Minimalna liczba serii

0T™M

44

ATM IT™
1 16
1 8
1 8
1
1
1 4
6 44

0T™M

16

Opcje sprzedazy

Minimalna liczba serii

ATM

IT™

44

Przyktadowe wartosci pomiedzy kursami wykonania opcji na indeks WIG20:

Kursy
wykonania

2100
2125
2150
2175
2200
2225
2250
2275
2300
2325
2350
2375
2400

Dla opcji

o najblizszym

terminie
wygasniecia

Dla opcji
o dwdch kolejnych
terminach
wygasniecia

Nr terminu wygasniecia

2 3
X X
X X
X X
X X
X X
X X
X X

Dla opcji
o dwdch kolejnych
terminach
wygasniecia

4 5
X X
X X
X X
X X

RAZEM

66

34

34

18

18

18
188
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2.13.10. Wprowadzanie do obrotu dodatkowych serii opcji

Liczba serii opcji wprowadzonych do obrotu na nowy termin wygasniecia moze wzrastac.
W efekcie zmiany wartosci instrumentu bazowego do obrotu wprowadzane sg przez Giet-
de kolejne serie opcji z nowymi kursami wykonania tak, aby inwestor zawsze miat do dys-
pozycji pule opcji ITM, ATM oraz OTM. Nalezy zatem pamietac, ze liczba serii opcji, jaka
znajduje sie w notowaniach, zmienia sie. Im wieksze sg zmiany wartosci instrumentu ba-

zowego, tym wieksza jest liczba notowanych opcji.

2.13.11. Styl wykonania oraz sposéb rozliczenia

Opcje na WIG20 notowane na Gietdzie posiadajg europejski styl wykonania oraz pieniezne

rozliczenie.

2.14. Podstawowe zasady obrotu

Tabela

Podstawowe zasady obrotu opcjami gietdowymi

System/ Opcje sg notowane w systemie notowan ciggtych z nastepujgcym harmonogramem sesji:
rotowan godz. 8.30 — 8.45 Faza przed otwarciem (przyjmowanie zlecen na otwarcie)
godz. 8.45 Otwarcie (okreslanie kursu na otwarciu)
godz. 8.45 - 16.50 Faza notowarn ciggtych
godz. 16.50 — 17.00 Faza przed zamknigeciem (przyjmowanie zlecen na zamkniecie)
godz. 17.00 Zamkniecie (okreslanie kursu na zamknieciu)
godz. 17.00 — 17.05 Dogrywka
Jednostka Jedna opcja
transakcyjna
Kurs Kurs odniesienia jest stosowany do wyznaczania wartosci ograniczen wahan kursow (tzw.

odniesienia  widetek).

Dla widetek statycznych:

® Kursem odniesienia dla kursu otwarcia jest wartos$c¢ teoretyczna opcji wyznaczona z mo-
delu wyceny opcji Black-Scholes (szczegotowy algorytm jest podany w Szczegotowych
Zasadach Obrotu Gietdowego).

e Kursem odniesienia dla notowan ciagtych oraz zamkniecia jest kurs ustalony na otwarciu

sesji.

Dla widetek dynamicznych kursem odniesienia jest kurs ostatniej transakcji.
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Ograniczenia  Obowigzujg ograniczenia (widetki) statyczne oraz dynamiczne o nastepujgcych poziomach:
wahan

kurséw (tzw.
widetki) ® Widetki statyczne: kurs otwarcia, kurs transakeyjny i kurs zamknigcia moze by¢ wyzszy

(gdrne ograniczenie) lub nizszy (dolne ograniczenie) od kursu odniesienia najwyzej o:
a) 25 punktéw indeksowych — przy kursie odniesienia od 0,01 punktu do 2,49 punktu,
b) 50 punktéw indeksowych — przy kursie odniesienia od 2,50 punktu do 4,99 punktu,
¢) 100 punktéw indeksowych — przy kursie odniesienia od 5 punktéw do 24,99 punktu,
d) 150 punktéw indeksowych — przy kursie odniesienia od 25 punktéw do 99,95 punktu,
e) 200 punktéw indeksowych — przy kursie odniesienia 100 punktéw lub wyzszym.

® Widetki dynamiczne:

a) 12,5 punktu indeksowego od kursu odniesienia — przy kursie odniesienia od 0,01 punktu
do 2,49 punktu,

b) 25 punktéw indeksowych od kursu odniesienia — przy kursie odniesienia od 2,50 punktu
do 4,99 punktu,

¢) 50 punktéw indeksowych od kursu odniesienia — przy kursie odniesienia od 5 punktéw
do 24,99 punktu,

d) 75 punktéw indeksowych od kursu odniesienia — przy kursie odniesienia od 25 punktow
do 99,95 punktu,

e) 100 punktow indeksowych od kursu odniesienia — przy kursie odniesienia 100 punktéw
lub wyzszym.

Przewodniczacy sesji moze zmieni¢ ograniczenia wahan kurséw.
Maksymalny 500 opcji
wolumen
zlecenia

Animatorzy  Na rynku opcji funkcjonuje kilku animatoréw. Szczegdty dotyczace warunkéw animowania
rynku podane sg na stronach internetowych GPW.

2.15. Depozyty zabezpieczajace

Depozyty zabezpieczajgce na rynku opcji sa pobierane wytacznie od wystawcow opc;ji.
Nabywcy opcji nie muszg utrzymywacé depozytow. Wystawca opcji przyjmuje na siebie
zobowigzanie do dostarczenia w terminie wygasniecia kwoty rozliczenia. Gwarancjg jego
wyptacalnosci jest depozyt zabezpieczajgcy, ktory wystawca musi utrzymywac.

Depozyt oczywiscie musi by¢ pobrany w takiej wysokosci, aby w petni pokrywat zobowig-
zania wystawcy, ale rowniez dawat domowi maklerskiemu mozliwos¢ zamkniecia pozycji
inwestora w sytuacji, gdy wystawca depozytéw nie uzupetni. Aby zamkna¢ krotka pozycje,
nalezy opcje z rynku odkupi¢, dlatego depozyt musi by¢ takiej wysokosci, by niezaleznie od
wahan premii opcyjnej na sesji zawsze istniata mozliwos¢ odkupienia opcji z rynku.

W praktyce kalkulacja depozytu zabezpieczajgcego dla opcji polega na przeprowadzeniu
szeregu symulaciji, ktére pokazuja, jak w ciggu kolejnej sesji moze zmienic sie wartosc pre-
mii. Dla kazdej serii opcji przeprowadzanych jest 16 symulacji (tzw. scenariuszy). W kazde;j
z nich przyjmuje sie inny poziom instrumentu bazowego oraz jego zmiennosci. Na bazie
tych danych dla kazdego scenariusza wyznacza sie wartos¢ teoretyczng opcji (z modelu
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Black-Scholes). Nastepnie wyszukuje sie scenariusza, ktéry pokazuje najwyzszg wartos¢
premii. Premia ta okresla depozyt zabezpieczajgcy na kolejng sesje gietdowa.

Uwagal! Taki algorytm kalkulacji depozytu jest stosowany przez KDPW_CCP przy nalicza-
niu depozytow, ktére sg wymagane od doméw maklerskich. Domy maklerskie dla swoich
inwestoréw moga stosowac zupetnie inne algorytmy.

Algorytm kalkulacji depozytu wyglada na bardzo skomplikowany. Inwestor oczywiscie nie
musi go znac¢, a tym bardziej samodzielnie wyznaczac¢ depozyty. Jest to jak widac¢ proce-
dura bardzo skomplikowana. Wyznaczaniem depozytow zajmuje sie dom maklerski. W tej
broszurze zasada kalkulacji depozytéw zostata przedstawiona w celu wyjasnienia, dlacze-
go depozyt zabezpieczajacy jest wyzszy od biezgcej premii.

Ponizej znajduje sie kilka podstawowych zasad naliczania depozytéw na opcje — zazna-
czamy jednak, ze biura maklerskie moga stosowaé¢ odmienne zasady od wskazanych po-
nizej:

a. W sktad depozytu moga wchodzi¢ gotéwka oraz papiery wartosciowe (uznawane
przez KDPW). O liste takich papieréw nalezy zapytac¢ w biurze maklerskim.

b. Wystawca opcji otrzymuje premie opcyjng, dlatego wstepny depozyt zabezpieczajgcy
wptacany przez niego pomniejsza sie o wysokosc¢ premii, jakg po zawarciu transakcji
moze on otrzymac (otrzymana przez wystawce premia opcyjna jest zatem blokowana
na rachunku i uzupetnia depozyt zabezpieczajacy). Przeanalizujmy przyktad 34.

I Przyktad 34.1
Zasada okreslania kwoty depozytu blokowanego na rachunku inwestora otwierajgcego
krétka pozycje

Dane:

* wymagany depozyt zabezpieczajgcy wynosi 6.000 zt,

* inwestor sktada zlecenie sprzedazy opcji, z ktérego wynika, ze moze otrzymac premie
wysokosci 2.000 zt.

Srodki blokowane na poczet depozytu zabezpieczajacego:

° aby ztozyc zlecenie wystawienia opcji, inwestor bedzie zobowigzany do wniesienia
4.000 zt (6.000 zt — 2.000 zt),

° po zawarciu transakgcji inwestor otrzymuje premie w wysokosci 2.000 zt, co uzupetnia
depozyt do wymaganego poziomu 6.000 zt.
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c. Wystawca opcji jest zobowigzany do codziennego utrzymywania depozytu powyzej
poziomu depozytu minimalnego (zasada podobna jak w przypadku kontraktow termi-
nowych). Jezeli warto$¢ wptaconego przez inwestora depozytu bedzie mniejsza niz
depozyt minimalny, wowczas wystawca jest zobowigzany do jego uzupetnienia.

d. Jezeli wystawca opcji na wezwanie biura maklerskiego nie uzupetnia depozytu, wow-
czas biuro ma prawo zamkniecia jego pozycji (wykorzystujgc $rodki znajdujace sie
w depozycie, odkupuje opcje z rynku).

e. W przypadku portfela réznych opcji oraz innych instrumentéw pochodnych depozyt na
portfel jest naliczany z uwzglednieniem korelacji. Oznacza to, ze depozyt na portfel nie
stanowi sumy depozytow zabezpieczajgcych naliczonych na kazdy instrument z port-
fela oddzielnie, ale stanowi depozyt zabezpieczajacy ryzyko, jakie generuje caty portfel.
Obecnie korelacja jest uwzgledniania jedynie pomiedzy instrumentami pochodnymi
o tym samym instrumencie bazowym.

2.16. Wykorzystanie opcji

Opcje, podobnie jak kontrakty, mogg by¢ wykorzystane miedzy innymi w celach spekula-
cyjnych, zabezpieczajgcych oraz w strategiach arbitrazowych.

2.16.1. Prosta spekulacja

Jak juz wiadomo, najprostszym sposobem inwestowania w opcje jest kupowanie opcji
z zamiarem ich zatrzymania do terminu wygasniecia. Zdecydowana wiekszos¢ transakcji
na opcjach jest jednak zamykana przed uptywem terminu wygasniecia. W ten sposob in-
westorzy zarabiajg na zmianie kursu opcji, a zyski mogg by¢ bardzo duze ze wzgledu na
bardzo duzg zmiennosc¢ ceny tego instrumentu.

Jezeli kupujemy opcje (opcje kupna lub sprzedazy), wowczas zarabiamy na wzroscie kur-
su opcji, jezeli natomiast opcje sprzedajemy, wowczas zarabiamy, jezeli kurs tych opcji
spada. Oczywiscie musimy wiedzie¢, jakie czynniki powodujg dany kierunek zmiany ceny
opgji (o czynnikach wptywajacych na cene opcji byta juz mowa w podrozdziale 2.9.7).

W przyktadach 35. i 36. znajduja sie przyktady prostych inwestycji w opcje kupna i sprze-
dazy na indeks WIG20.

I Przyktad 35.

Prosta inwestycja polegajgca na zakupie opcji kupna oraz jej sprzedaz przed uptywem
terminu wygasniecia. Dane oraz obliczenia znajdujg sie w tabeli ponizej Uzupetnieniem
analizy sg wykresy.
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Tabela

Przyktad transakcji polegajacej na kupnie opcji kupna oraz sprzedazy przed terminem wygasniecia

Termin rozpoczecia inwestycji

Wartos¢ indeksu WIG20

Oczekiwania

Decyzja

Kurs nabycia opcji
Zaptacona premia

Zamknigcie pozycji

Kwota zysku

Stopa zwrotu

Wykres

2 stycznia 2006 .
2.694,92 pkt
Wzrost wartosci instrumentu bazowego

Kupno opcji kupna

Inwestor kupuje opcje z kursem wykonania 2.800 pkt
wygasajgca w marcu 2006 r. (OW20C062800)

46,80 pkt
46,80 pktx 10 zt = 468,00 zt

nastepuje wzrost wartosci indeksu

w dniu 26 stycznia 2006 r. indeks osigga poziom
2.923,61 pkt (wzrost indeksu o 8,5%)

w tym dniu kurs opcji kupna osigga poziom
209 pkt

inwestor sprzedaje opcje, otrzymujac premie
w wysokosci 2.090 zt

2.090 zt — 468 zt = 1.622 zt
347%

Warto$¢ WIG20 (pkt) w okresie 2 stycznia — 17 marca 2006 r.
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Wykres
Kurs opcji kupna OW20C062800 (zt) w okresie 2 stycznia — 17 marca 2006 r.

225

200
175 4
150 4
125
100 A
75 4
50 4
25

2-01
5-01
8-01
11-01
17-01
1-02
4-02
7-02
10-02
13-02
16-02
19-02
22-02
25-02
28-02
3-03
6-03
9-03
12-03
15-03

14-01
20-01
23-01
26-01
29-01

I Przyktad 36.

Prosta inwestycja polegajgca na zakupie opcji sprzedazy oraz jej sprzedaz przed uptywem
terminu wygasniecia. Dane oraz obliczenia znajduja sie w tabeli ponizej. Uzupetnieniem
analizy sg wykresy.

Tabela

Przyktad transakcji polegajacej na kupnie opcji sprzedazy oraz sprzedazy przed terminem wygasniecia

Termin rozpoczecia inwestycji 11 maja 2006 .

Wartos¢ indeksu WIG20 3.347,83 pkt

Oczekiwania Spadek wartosci instrumentu bazowego
Decyzja Kupno opcji sprzedazy.

Inwestor kupuje opcje z kursem wykonania 2.600 pkt
wygasajgca we wrzesniu 2006 r. (OW20U062600)

Kurs nabycia opcji 18,00 pkt
Zaptacona premia 18,00 pkt x 10 zt = 180,00 zt
Zamkniecie pozycji + nastepuje bardzo duzy spadek wartosciindeksu

w dniu 14 czerwca 2006 r. indeks osigga poziom
2.536,93 pkt (spadek indeksu 0 24%)

w tym dniu kurs opcji kupna osigga poziom
199,95 pkt

inwestor sprzedaje opcje, otrzymujac premie
w wysokosci 1.999,50 zt

Kwota zysku 1.999,50 zt - 180,00 zt = 1.819,50 zt
Stopa zwrotu 1.011%
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Wykres
Wartos¢ WIG20 (pkt) w okresie 3 kwietnia — 30 czerwca 2006 r.

3400

3300 A

3200 A

3100 -

3000

2900 A

2800 -

2700 A

2600

2500

3-04
6-04
9-04
12-04 7
15-04 7
18-04 1
21-04
24-04
27-04
30-04
3-05
6-05 |
9-05
12-05 7
15-05 7
18-05 7
21-05
24-05
27-05
30-05 |
2-06
5-06
8-06 |
11-06 7
14-06
17-06 7
20-06
23-06
26-06
29-06

Wykres
Kurs opcji sprzedazy OW20U062600 (zt) w okresie 3 kwietnia — 30 czerwca 2006 r.

250
225 A
200 A
175
150
125 4
100 +
75 1
50 A

25 A

3-04
6-04
9-04

12-04 1

15-04

1804

21-04 1

24-04 1

27-04 1

30-04

3-05
6-05
9-05
12-05
15-05
18-05
21-05 1
24-05 1
27-05 1
30-05 1
2-06

5-06 1
8-06
11-06 1
14-06
17-06
20-06 1
23-06 1
26-06 1
29-06 1

2.16.2. Ztozone strategie opcyjne

Opcje dzieki swojej charakterystyce dajg inwestorowi praktycznie nieograniczong mozli-
wos¢ ksztattowania profilu zyskownosci portfela inwestycyjnego. Ztozone strategie opcyj-
ne sg przyktadem tych mozliwosci. Tu mozna zobaczy¢, do czego tak naprawde mozna
opcje wykorzystac. Strategie opcyjne sg drogg do zarabiania pieniedzy na tym rynku.
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Ponizej zostang przedstawione dwie przyktadowe strategie. Jedng z nich bedzie
spread byka, drugg — dtugi stelaz. Na stronach internetowych gietdy pod adresem
www.gpw.pl znajduja sie oddzielne broszury poswiecone wytgcznie strategiom opcyjnym.
Dostepne sg rowniez arkusze kalkulacyjne umozliwiajgce prowadzenie symulacji tych stra-
teqii.

2.16.2.1. Spread byka

2.16.2.1.1. Informacje podstawowe

Spread byka (Bull Call Spread) jest strategig, ktéra umozliwia zarabianie na wzroscie war-
tosciinstrumentu bazowego. Kupujac spread byka, oczekujemy wzrostow do okreslonego
poziomu (np. prognozujemy dla opcji na WIG20 wzrost o 100 czy 200 pkt indeksowych).
Spread byka jest zatem strategig, w ktorej oczekujemy wzrostéw przy umiarkowanej
zmiennosci.

2.16.2.1.2. Sktadniki strategii

Strategie tworzy sie przy wykorzystaniu dwoch opcji kupna na ten sam instrument bazowy
z tym samym terminem wygasniecia, jednak z roznym kursem wykonania. Jedng serie
kupujemy, a drugg wystawiamy, nalezy jednak pamietac, aby kupi¢ i wystawi¢ opcje w tej
samej ilosci (np. jezeli kupilismy 10 opcji, wéwczas musimy réwniez 10 opcji wystawic).

W jakie opcje zatem inwestujemy:

a. Opcja kupiona — kupujemy serie opcji z kursem wykonania najblizszym biezacej
wartosci instrumentu bazowego, czyli kupujemy tzw. serie opcji at-the-money (skrét
ATM). Seria ta jest gtéwnym zrodtem zysku strategii. Dzieki niej strategia spread byka
staje sie inwestycjg z dZwignig finansowa.

b. Opcja sprzedana (wystawiona) — wystawiamy serie opcji kupna z kursem wykonania
wyzszym od kursu wykonania opcji kupionej, czyli wystawiamy tzw. serie opcji out-of-
-the-money (skrét OTM). Kurs wykonania tej serii wyznacza nasze oczekiwanie odno-
Snie wzrostow instrumentu bazowego. Jezeli przewidujemy wzrost instrumentu bazo-
wego o tylko 25 pkt. to wybieramy kurs wykonania o 25 pkt. wyzej od opcji kupionej.
Jezeli prognozujemy wzrost 50 pkt. to wybieramy kurs wykonania o 50 pkt. wyzej, itd.
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Zadaniem tej serii jest:
- rekompensata kosztoéw utworzenia strategii — otrzymujemy premie, ktéra czescio-
wo pokrywa koszt opcji kupionej,
+wzmocnienie dZzwigni finansowej — seria ta polepsza (o wielko$¢ otrzymanej pre-
mii) stope zwrotu, jakg generuje opcja kupiona.
Nalezy jednoczesnie pamietac, ze wystawiajgc opcje, jestesmy zobowigzani do ztozenia
i utrzymywania depozytu zabezpieczajgcego.

I Przyktad 37.
Sktadniki spreadu byka na przyktadzie opcji na WIG20

Biezgca wartos¢ indeksu WIG20  2.140 pkt
Oczekiwania Oczekujemy wzrostu indeksu WIG20 o okoto 50 pkt

Sktadniki strategii a. kupno opcji kupna z kursem wykonania 2.150 pkt (kurs wykonania
najblizszy biezgcej wartosci indeksu WIG20)

b. sprzedaz opcji kupna z kursem wykonania 2.200 pkt (kurs wykonania
opcji kupionej 2.150 pkt + oczekiwany wzrost wartosci indeksu
WIG20 - 50 pkt)

2.16.2.1.3. Koszt strategii

Z utworzeniem strategii zwigzany jest koszt poczatkowy, ktéry jest rowny réznicy pomie-
dzy premig zaptacong za opcje kupione a premig otrzymang za opcje wystawione. Stra-
tegia zawsze bedzie generowata koszt, poniewaz otrzymana premia za opcje wystawione
(serie 0TM) zawsze bedzie mniejsza niz premia zaptacona za opcje kupione (serie ATM).

K=PK-PW
gdzie:
K — koszt kupna spreadu byka
PK — premia zaptacona za opcje kupiona
PW — premia otrzymana za opcje wystawiong

I Przyktad 38.

Kalkulacja kosztu spreadu byka

Przyktadowa premia za opcje kupiong Premia zaptacona (PK) — 300 zt (kurs 30 pkt x 10 zt)
Przyktadowa premia za opcje sprzedang Premia otrzymana (PW) — 100 zt (kurs 10 pkt x 10 zt)
Koszt kupna spreadu byka (K) =PK-PW

=300zt - 100zt = 200 zt
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2.16.2.1.4. Zyski

W omawianej strategii mozemy zrealizowac duzy zysk (z dzwignig finansowa), jezeli war-
tos¢ instrumentu bazowego wzrosnie. Strategie te charakteryzuje jednak ograniczenie
maksymalnego zysku. Jezeli wzrost wartosci instrumentu bazowego bedzie wiekszy niz
zaktadalismy, wowczas strategia przyniesie nam staty zysk, niezaleznie od tego, jak duze
wzrosty nastgpig (w pewnym momencie przestaniemy korzystaé ze wzrostu rynku, jednak
zrealizujemy dodatnig stope zwrotu).

Maksymalny zysk, jaki mozna odnies¢ ze strategii, realizujemy wowczas, gdy strategia zo-
stanie utrzymana do terminu wygasniecia opcji a indeks osiggnie poziom powyzej kursu
wykonania opcji wystawionej. Wyznaczanie maksymalnego zysku: od kursu wykonania
opcji wystawionej odejmujemy kurs wykonania opcji kupionej, a od tej réznicy dodatkowo
odejmujemy wyrazony w jednostce notowania koszt utworzenia strategii.

Zmax = (XW = XK) = (PK = PW)
gdzie:
Zmax — maksymalny zysk ze strategii spread byka
XW — kurs wykonania opcji wystawionej
XK = kurs wykonania opcji kupionej
PK - premia zaptacona za opcje kupiona
PW — premia otrzymana za opcje wystawionag

Punkt optacalnosci (czyli punkt, po przekroczeniu ktérego zaczynamy zarabiad), przy zato-
zeniu inwestycji utrzymywanej do terminu wygasniecia, wyznaczamy, dodajgc kurs wyko-
nania opcji kupionej do kosztu utworzonej strategii (wyrazonego w jednostce notowania).

BE = XK + (PK — PW)
gdzie:
BE — punkt optacalnosci strategii spread byka
XK = kurs wykonania opcji kupionej
PK — premia zaptacona za opcje kupiona
PW — premia otrzymana za opcje wystawiong

I Przyktad 39.
Kalkulacja maksymalnego zysku oraz punktu optacalnosci spreadu byka, opierajgca sie na
danych z wczesniejszych przyktadéw 37. oraz 38.
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Maksymalny zysk (Zmax) = (XW = XK) = (PK = PW)
= (2.200 pkt - 2.150 pkt) - (30 pkt = 10 pkt)
=50 pkt — 20 pkt
=30 pkt
Punkt optacalnosci (BE) =XK+ (PK = PW)
= 2.150 pkt + (30 pkt — 10 pkt)
=2.170 pkt

Zaktadajac, ze inwestycja potrwa do terminu wygasniecia, zarobimy, jezeli wartos¢ indek-
su WIG20 wzrosnie ponad poziom 2.170 pkt, a maksymalny zysk osiggniemy po przekro-
czeniu poziomu 2.200 pkt i wyniesie on 300 zt (30 pkt x 10 zt).

2.16.2.1.5. Straty

Ponosimy strate, jezeli w terminie wygasniecia indeks nie przekroczy punktu optacalnosci.
Maksymalnie mozemy straci¢ réznice pomiedzy premia zaptacong i premig otrzymana
(koszt utworzenia strategii). Maksymalng strate poniesiemy, jezeli indeks spadnie ponizej
kursu wykonania opcji kupione;j.

Smax = PK - PW
gdzie
Smax — maksymalna strata ze strategii spread byka
PK — premia zaptacona za opcje kupiong
PW — premia otrzymana za opcje wystawiong

I Przyktad 40.

Kalkulacja maksymalnej straty strategii spread byka

Opierajac sie na danych z przyktadu 39., maksymalng strate poniesiemy, jezeli kurs indek-
su WIG20 spadnie ponizej 2.150 pkt i wyniesie ona 200 zt (300 zt — 100 zt).

Tracimy rowniez, jezeli indeks nie przekroczy punktu optacalnosci wyznaczonego w tym
przyktadzie na poziomie 2.170 pkt.

2.16.2.1.6. Profil wyplaty strategii

Wykres przedstawia profil wyptaty spreadu byka. Jasnopomarariczowa linia przedstawia
profil nabytej opcji kupna (seria at-the-money), pomaranczowa przedstawia wystawiong
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opcje kupna (seria out-of-the-money), a czarna przedstawia spread byka. Wykres zostat
utworzony na podstawie danych przyktadéw 38. — 40. Na osi X znajdujg sie wartosci in-
strumentu bazowego (indeks WIG20) — zaznaczono réwniez kursy wykonania opcji. 0$
Y prezentuje zyski i straty ze strategii.

Wykres
Profil wyptaty (w terminie wygasniecia) spreadu byka (na podstawie danych z przyktadéw 38. — 40.)
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Z wykresu mozna odczytac, ze:

a. Maksymalng strate ponosimy, jezeli indeks uksztattuje sie na poziomie ponizej 2.150
pkt. Maksymalna strata wyniesie 200 zt (kalkulacje w przyktadzie 40.).

b. Punkt optacalnosci wynosi 2.170 pkt (kalkulacje w przyktadzie 39.).
Maksymalny zysk osiggniemy, jezeli indeks uksztattuje sie na poziomie powyzej 2.200
pkt. Maksymalny zysk wyniesie 300 zt (kalkulacje w przyktadzie 39.).

Poréwnujac spread byka (czarna linia na wykresie) do kupna pojedynczej opcji kupna (ja-
snopomaranczowa linia na wykresie), czyli strategii réwniez zarabiajgcej na wzroscie in-
strumentu bazowego, wida¢ ze przy wartosciach indeksu do 2.200 pkt (do takiej wartosci,
kupujac spread byka, prognozujemy wzrost indeksu) spread byka jest znacznie bardziej
zyskowny, poniewaz:
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a. w przypadku niekorzystnej zmiany indeksu (spadku ponizej 2.150 pkt) poniesiemy
mniejszg strate,
punkt optacalnosci zaczyna sie wczesniej,
dla wartosci indeksu do 2.200 pkt strategia daje wieksze zyski.

Szczegoty w tabeli.

Tabela

Tabela porownuje zyski i straty ze strategii spread byka oraz kupno opcji kupna (dwie strategie zarabiajace na
wzroscie wartosci instrumentu bazowego). Kalkulacje zostaty wykonane na podstawie danych z przyktadow 38.
- 40.

W tabeli grubg ramka zaznaczono te wartosci indeksu WIG20, dla ktérych spread byka daje lepsze wyniki (mniej-
sze straty oraz wyzsze zyski) niz kupno opcji kupna. Wida¢ zatem, ze spread byka jest strategia, ktérg tworzymy
w przypadku oczekiwania umiarkowanych wzrostéw. Jezeli oczekujemy duzych wzrostow, wéwczas lepsza
inwestycjg bedzie kupienie wytgcznie opcji kupna.

Zysk/Strata
Kupno opcji kupna (call)

(jasnopomaranczowa linia
na wykresie)

Wartos$¢ indeksu WIG20 Spread byka

(czarna linia na wykresie)

2.140 -20 -30
2.150 -20 -30
2.160 =10 -20
2170 0 -10
2180 10 0
2190 20 10
2.200 30 20
2.210 30 30
2.220 30 40

2.16.2.2. Dlugi stelaz

2.16.2.2.1. Informacje podstawowe

Dtugi stelaz (Long Straddle) jest strategig, ktéra umozliwia zarabianie w efekcie wzrostu
zmiennosci instrumentu bazowego, czyli wowczas, gdy mamy do czynienia ze znacznymi
zmianami jego ceny (nastepujg duze wzrosty lub duze spadki). Strategia pozwala na osig-
ganie zyskow niezaleznie od kierunku tej zmiany, wazne jest jednak to, aby zmiany te byty
duze.
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2.16.2.2.2. Sktadniki strategii

Strategie tworzy sie przy wykorzystaniu jednoczesnie opcji kupna i opcji sprzedazy z tym
samym terminem wygasniecia oraz kursem wykonania. W strategii tej zajmujemy tylko
dtugie pozycje w opcjach (czyli opcje kupujemy). Kupujemy opcje kupna oraz opcje sprze-
dazy, co wazne w tej samej ilosci (np. jezeli kupiliémy 10 opcji kupna, woéwczas musimy
réwniez kupi¢ 10 opcji sprzedazy). Najczesciej kupuje sie opcje o kursie wykonania naj-
blizszym biezacej wartosci instrumentu bazowego (czyli kupuje sie opcje at-the-money,
skrot ATM).

I Przyktad 41.
Sktadniki strategii dtugi stelaz

Biezgca wartos¢ indeksu WIG20  2.185 pkt
Oczekiwania Oczekujemy wzrostu zmiennosci instrumentu bazowego

Sktadniki strategii a. kupno opcji kupna z kursem wykonania 2.200 pkt
b. kupno opcji sprzedazy z kursem wykonania 2.200 pkt
Kursy wykonania opcji najblizsze biezgcej wartosci indeksu WIG20

2.16.2.2.3. Koszt strategii

Z utworzeniem strategii zwigzany jest koszt poczatkowy réwny sumie premii zaptaconych
za nabyte opcje kupna i sprzedazy. W sktad strategii nie wchodzg opcje wystawione, dlate-
go w tej strategii nie jest wymagane utrzymywanie depozytéw zabezpieczajgcych (dzieki
temu inwestor nie musi martwi¢ sie o utrzymywanie depozytu na minimalnym poziomie
oraz od poczatku inwestycji wie, ile maksymalnie moze na inwestycji stracic).

K = (KKkupna + KKsprzedazy) Xm
gdzie:

K — koszt strategii dtugi stelaz
KK — kurs kupna opcji kupna

kupna

KK — kurs kupna opcji sprzedazy

sprzedazy

m — mnoznik w opcji
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I Przyktad 42.

Kalkulacja kosztow strategii dtugi stelaz

Przyktadowy kurs nabycia opcji kupna KK ona = 30 Pkt
Przyktadowy kurs nabycia opcji sprzedazy KK gprzedasy = 90 PKt
Mnoznik w opcji m =10zt
Koszt strategii dtugi stelaz (K) = (KK, s + KK egory) XM
= (30 pkt + 50 pkt) x 10 zt
=800 zt
2.16.2.2.4. Zyski

W omawianej strategii mozemy zrealizowa¢ duzy zysk (z dzwignig finansowa), jezeli war-
tos¢ instrumentu bazowego znacznie sie zmieni (wzrosnie lub spadnie). Zyski w tej strate-
gii sg teoretycznie nieograniczone. Im wieksze zmiany nastgpig, tym wiecej na tej strategii
zarobimy.

a. Punkty optacalnosci

W strategii dtugi stelaz mozemy zidentyfikowa¢ dwa punkty optacalnosci. Jeden (gérny)
okresla moment, od ktérego zaczniemy zarabiaé, jezeli wartos¢ instrumentu bazowego
rosnie, drugi (dolny) — gdy wartos$¢ instrumentu bazowego spada. Gérny punkt optacal-
nosci wyznacza sie poprzez dodanie kursu wykonania opcji do sumy zaptaconej premii,
wyrazonej w jednostce notowania (premia wyrazona w jednostce notowania to kurs, po
ktérym nabywamy lub wystawiamy opcje). Dolny wyznacza sie poprzez odjecie od kursu
wykonania sumy premii.
BE, = X+ (KK, 0 + KK, eus,) = BE (@Orny)
BE, = X = (KK, + KK, .ss,) = BE (dolny)
gdzie:

BE1, BE2 — punkty optacalnosci

KK upna ~ Kurs kupna opcji kupna

KK przeqazy ~ KUTS Kupna opcji sprzedazy

X = kurs wykonania opcji

b. Kalkulacja wynikéw z inwestycji

Wynik z inwestycji (czyli kwote zysku lub straty) wyznaczamy poprzez odjecie strategii
sumy zaptaconej premii (wyrazonej w jednostce notowania) od wartosci bezwzglednej
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z roznicy pomiedzy kursem wykonania wystawionych opcji a wartoscig instrumentu ba-
zowego, wg ktorej nastapi rozliczenie. Otrzymany wynik mnozymy przez mnoznik w in-
strumencie.

Z/S = [Wartos¢ bezwzgledna (X = S) = (KK
gdzie:
Z/S — zysk lub strata
KK\ upna ~ Kurs kupna opcji kupna

KK — kurs kupna opcji sprzedazy

sprzedazy

X — kurs wykonania opcji
S — wartos¢ instrumentu bazowego

kupna + KKsprzedazy)] Xm

m — mnoznik w opcji

I Przyktad 43.
Kalkulacja punktow optacalnosci oraz zyskoéw strategii dfugi stelaz, opierajac sie na da-
nych z przyktadow 41. i 42.

Pierwszy punkt optacalnosci (BE,) =X+ (KK e + KK easy)
=2.200 pkt + (30 pkt + 50 pkt)
=2.280 pkt

Drugi punkt optacalnosci (BE,) =X (KK o + KK eany)
=2.200 pkt — (30 pkt + 50 pkt)
=2.120 pkt

Kalkulacja przyktadowego zysku = zysk przy wartosci indeksu WIG20 = 2.350 pkt
= [wartos¢ bezwzgledna (X = 8) = (KK, . + KK - .)
=[] 2.200 pkt — 2.350 pkt | = (30 pkt + 50 pkt)] x 10 zt
=[150 pkt = 80 pkt] x 10 zt

=700 zt

Ixm

° Zaktadajgc, ze inwestycja potrwa do terminu wygasniecia, zarobimy, gdy war-
tos¢ indeksu WIG20 wzrosnie ponad poziom 2.280 pkt lub spadnie ponizej poziomu
2.120 pkt.

* Dla przyktadowej wartosci indeksu WIG20, wg ktorej nastgpi rozliczenie strategii, np. na
poziomie 2.350 pkt zysk z inwestycji wyniesie 700 zt.

2.16.2.2.5. Straty

Strate ponosimy, gdy wartos¢ instrumentu bazowego w terminie wygasniecia pozostanie
wewnatrz punktow optacalnosci. Maksymalnie mozemy straci¢ sume premii zaptaconych
za opcje kupna i sprzedazy. Tracimy wszystko, jezeli w terminie wygasniecia wartos¢ in-
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strumentu bazowego (a doktadnie kurs rozliczeniowy opcji — szczegdty w podrozdziale
2.13 Standardy opcji) osiggnie poziom doktadnie réwny kursowi wykonania nabytych opcji.

Smax = (KK, ¥ KK ega) XM
gdzie
S.... ~ Strata maksymalna
KK pna — Kurs kupna opcji kupna
KK — kurs kupna opcji sprzedazy

sprzedazy

m — mnoznik w opcji

I Przyktad 44.

Kalkulacja strat ze strategii dtugi stelaz

Opierajagc sie na danych z przyktadow 41. oraz 42., maksymalng strate poniesiemy, jezeli
indeks WIG20 w terminie wygasniecia osiggnie poziom 2.200 pkt. W takim przypadku stra-
ta wyniesie 800 zt.

Tracimy réwniez, jezeli WIG20 pozostanie wewnatrz punktéw optacalnosci, czyli w zakre-
sie wartosci indeksu WIG20 od 2.120 do 2.280 pkt.

2.16.2.2.6. Profil wyplaty strategii

Wykres przedstawia profil wyptaty strategii dtugi stelaz (wyliczony dla danych z wczesniej-
szych przyktadow 41. — 44)). Linia jasnopomararficzowa przedstawia profil nabytej opcji
kupna, pomaranczowa — nabytg opcje sprzedazy, a czarna — dtugi stelaz. Wykres zostat
utworzony na podstawie danych z ww. przyktadow. Na osi X znajdujg sie wartosci instru-
mentu bazowego (indeks WIG20) — zaznaczono réwniez kurs wykonania opcji. OS Y pre-
zentuje zyski i straty ze strategii.

Wykres
Profil wyptaty (w terminie wygasnigcia) strategii dtugi stelaz (na podstawie danych z przyktadow 41. - 44.)
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Z wykresu mozna odczytag, ze:

a. Maksymalng strate ponosimy, gdy indeks uksztattuje sie na poziomie 2.200 pkt. W tym
przypadku wyniostaby ona 800 zt, czyli 80 pkt (kalkulacje w przyktadzie 42.).
Punkty optacalnosci wynosza 2.120 oraz 2.280 pkt (kalkulacje w przyktadzie 43)).

c. Zysk jest teoretycznie nieograniczony.

2.16.3. Hedging

Zabezpieczanie pozycji przy wykorzystaniu opcji posiada te zalete w stosunku do futures,
ze nie pozbawia inwestora mozliwosci czerpania korzysci z pomysinych dla niego zmian
na rynku, przy jednoczesnym utrzymaniu zabezpieczenia przed zmianami niekorzystnymi.

Najprostsza strategig zabezpieczajaca jest kupowanie opcji:

* kupujemy opcje kupna, gdy chcemy zabezpieczy¢ sie przed wzrostem wartosci instru-
mentu bazowego lub

* kupujemy opcje sprzedazy, jezeli chcemy zabezpieczy¢ sie przed spadkiem wartosci
instrumentu bazowego.

Zasady zabezpieczania do pewnego stopnia sg podobne do stosowanych na kontraktach.
Nalezy w pierwszym etapie okresli¢ posiadang pozycje w instrumencie bazowym (dtuga
lub krétka). Nastepnie okreslamy liczbe opciji, jakg nalezy uzy¢ do zabezpieczenia pozycii.
Zasada pozostaje identyczna jak na futures — nalezy podzieli¢ wartos¢ pozycji na rynku
kasowym przez nominalng wartos¢ jednej opgiji (liczong w stosunku do kursu wykonania
— mnoznik x kurs wykonania).

I Przyktad 45.
Zabezpieczanie portfela akcji przed spadkiem wartosci przy wykorzystaniu opcji sprzeda-
zy na przyktadzie opcji na akcje.

Dane:

a. W portfelu posiadamy 1.000 sztuk akcji spotki ABC, ktorych biezgcy kurs wynosi 22 zt.
Wartos¢ naszego portfela wynosi zatem 22.000 zt.

b. Oczekujemy w najblizszym czasie spadkow na rynku, jednak nie chcemy pozbywac sie
posiadanych akcji ABC, poniewaz w naszej ocenie w dtuzszej perspektywie notowania
tych akcji beda jednak rosty.

c. Chcemy przy wykorzystaniu opcji na akcje ABC zabezpieczy¢ sie przed spadkiem po-
nizej biezgcego kursu instrumentu bazowego. W tym celu kupujemy opcje sprzedazy
z kursem wykonania 22 zt.
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d. Liczba akcji przypadajgca na jedng opcje wynosi 100 akgji.
e. Zatdézmy, ze biezacy kurs opcji wynosi 0,95 zt (oczywiscie kurs opcji moze by¢ inny
w zaleznosci od aktualnych warunkéw rynkowych).

Liczbe opcji uzyta w zabezpieczeniu obliczamy przez podzielenie liczby akcji, ktdrg chce-
my zabezpieczy¢ przez liczbe akcji przypadajaca na jedng opcje.

1.000 sztuk / 100 sztuk = 10

W celu zabezpieczenia sie przed spadkiem portfela akcji ABC ponizej poziomu 22 zt ku-
pujemy 10 opcji kupna z kursem wykonania 22 zt. Za 10 opcji zaptacimy tacznie premie
w wysokosci 950 zt.

Zaktadamy, ze nasze prognozy odnosnie spadku kursu akcji ABC sie sprawdzity. Kurs spa-
da do poziomu 20 zt (spadek 0 9,1%). Wynik strategii zabezpieczajacej przedstawia tabela.

Tabela
Wynik strategii zabezpieczajacej na podstawie danych z przyktadu 45.

a. Wartos¢ portfela akcji  Na skutek spadku kursu akcji wartos¢ portfela spada 0 2.000 zt do poziomu
20.000 zt

= (20,00 zt - 22,00 zt) x 1.000 sztuk
=2.000 zt (o tyle spada wartos¢ portfela akcji ABC)

b. Wynik na opcjach Z tytutu kupionej opcji sprzedazy otrzymujemy kwote rozliczenia wysokosci 2.000
zt. Poniewaz za opcje zaptacilismy 950 zt, dlatego na opcjach zyskujemy 1.050 zt

= (22,00 zt = 20,00 zt) x 100 akcji (mnoznik) x 10 opcji — 950 zt
= 1.050 zt (zysk z opcji)

c. RAZEM Portfel akcji ABC traci na wartosci 2.000 zt. Kupiona opcja sprzedazy pozwolita
jednak pomniejszy¢ te strate o kwote 1.050 zt

W efekcie zastosowania zabezpieczenia kwota straty zostata pomniejszona o 1.050 zt.
Jednoczesnie nalezy zauwazyc¢, ze gdy obawy inwestora odnosnie spadku kursu akcji ABC
nie sprawdzg sie i kurs akcji wzrosnie, wowczas inwestor pomimo posiadania strategii
zabezpieczajgcej bedzie na tym wzroscie korzystat. Przyktadowo, jezeli cena akcji wzro-
$nie o 3 zt, wowczas wartos¢ portfela wzrosnie o 3.000 zt. Opcja nie bedzie wykonywana
(wygasnie bez wartosci). Uwzgledniajac koszt nabycia opcji (950 zt), zarobimy 2.050 zt.

Gdy w powyzszej sytuacji zastosujemy strategie zabezpieczania przy wykorzystaniu kon-
traktow terminowych, inwestor nie bedzie mogt korzystac ze wzrostu wartosci instrumen-
tu bazowego — zyski na akcjach bedg pokrywane stratami na kontraktach terminowych.
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2.16.4. Arbitraz

Jednym z przyktaddw strategii arbitrazowej z wykorzystaniem opcji jest strategia pomie-
dzy opcjami oraz kontraktami terminowymi wystawionymi na ten sam instrument bazowy.

Jak wiemy, arbitraz to strategia, w ktorej wykorzystujemy roznice w wycenie tego samego
instrumentu notowanego w dwaoch réoznych miejscach. W tym przypadku arbitraz bedzie
polegat na wyszukaniu réznicy pomiedzy wartoscig kontraktu terminowego a syntetyczng
pozycjg w tym kontrakcie utworzong z opcji.

Czym jest syntetyczna pozycja w kontrakcie? Najprosciej mozna powiedziec¢, ze jest to
kontrakt utworzony z opcji. | rzeczywiscie istnieje mozliwos¢ zbudowania z dwdch opcji
takiego portfela, ktérego profil wyptaty bedzie identyczny jak profil wyptaty kontraktu ter-
minowego. Nasz arbitraz bedzie zatem polegat na wyszukaniu roznicy pomiedzy rynkowa
wartoscig kontraktu a wartoscig kontraktu zbudowang z opcji (syntetyczng pozycja).

Powyzsze rozumowanie dotyczy przypadku, kiedy opcje sg wyceniane do kontraktu ter-
minowego. Tak jest w przypadku opcji na WIG20, gdzie do zabezpieczania swoich portfeli
opcyjnych animatorzy wykorzystujg kontrakty, dlatego wyceniajg je w stosunku do tego
instrumentu. Gdy opcje sg wyceniane do instrumentu bazowego, uzyskujemy syntetyczna
pozycje w instrumencie bazowym.

2.16.4.1. Syntetyczna dluga pozycja w kontrakcie

Syntetyczng dtugg pozycje w kontrakcie budujemy, wystawiajgc opcje sprzedazy oraz
kupujac opcje kupna z tym samym kursem wykonania oraz terminem do wygasniecia.
Strategie mozemy zrealizowa¢ z wykorzystaniem opcji z réznymi kursami wykonania, co
oznacza, ze tg samg syntetyczng dtugg pozycje w kontrakcie mozemy zbudowac z réz-
nych kombinacji opcji. Badajgc mozliwosci arbitrazu, oczywiscie analizujemy wszystkie
mozliwe kombinacje.

W naszej strategii, analizujac kursy opcji sprzedazy, oczywiscie patrzymy w arkuszu zle-
cen na oferty kupna (poniewaz te opcje chcemy wystawic), natomiast analizujgc kursy
opcji kupna, patrzymy w arkuszu zlecen na oferty sprzedazy (gdyz te opcje chcemy kupic).

Chcac wyznaczy¢ kurs syntetycznej dtugiej pozycji w kontrakcie, postugujemy sie wzorem:
X+ (P, -P)
gdzie:
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X = kurs wykonania opcji
P, — kurs od opcji kupna (najlepsza oferta sprzedazy)
P, — kurs od opcji sprzedazy (najlepsza oferta kupna)

I Przyktad 46.

Tworzenie syntetycznej dtugiej pozycji w kontrakcie

Dane:

a. sesja z dnia 4 pazdziernika 2007 .,

b. tworzymy syntetycznag dtugg pozycje w kontrakcie z nastepujgcych opcji:
kupiona opcja kupna OW20L073500, gdzie najlepsza oferta sprzedazy to
375,00 pkt (P,),

- wystawiona opcja sprzedazy OW20X073500, gdzie najlepsza oferta kupna to
85,15 pkt (P,).
Wynik
Wyznaczamy kurs syntetycznej dtugiej pozycji w kontrakcie

X+ (P, —P,)) =3.500+ (375,00 — 85,15) = 3.789,85 pkt
1 2

Wykres
Wykres profilu wyptaty syntetycznej dtugiej pozycji w kontrakcie wg danych z przyktadu 45.
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Na wykresie powyzej linig jasnopomaranczowg pokazano dtugg pozycje w opcji kupna
(OW20L073500), linig pomarariczowa krotkg pozycje w opcji sprzedazy (OW20X073500).
Linia czarna pokazuje syntetyczng dtugg pozycje w kontrakcie terminowym. Jak widac,
przy pomocy opcji uzyskalismy symetryczng funkcje wyptaty kontraktu terminowego.

W tabeli wyznaczono syntetyczne dtugie pozycje w kontrakcie dla pozostatych serii opcji
0 najblizszym terminie do wygasniecia notowanych w dniu 4 pazdziernika 2007 r. na Giet-
dzie.

Tabela

Syntetyczne dlugie pozycje w kontrakcie dla pozostatych serii opcji o najblizszym terminie do wygas-
niecia notowanych w dniu 4 pazdziernika 2007 r. na Gietdzie

Opcje kupna Opcje sprzedazy Kurs
Kurs Nelliosre Kurs Najlepsza dsj{znti:ty%zznij_i
Nazwa wykonania gidie] Nazwa wykonania  ofertakupna Eor{trr)akéej
sprzedazy

OW20L073000 3000 799,90 OW20X073000 3000 19,50 3780,40
OW20L073100 3100 710,00 OW20X073100 3100 28,02 378198
OwW20L073200 3200 620,00 OW20x073200 3200 42,00 3778,00
OwW20L073300 3300 535,00 OW20X073300 3300 52,00 3783,00
OW20L073400 3400 455,00 0OW20X073400 3400 68,10 378690
OW20L073500 3500 375,00 OW20X073500 3500 85,15 3789,85
OW20L073600 3600 310,00 OW20X073600 3600 116,10 379390
Ow20L073700 3700 231,90 OW20X073700 3700 146,00 378590
OwW20L073800 3800 179,90 OW20X073800 3800 186,00 379390
OW20L073900 3900 122,00 OW20X073900 3900 240,00 3782,00
OW20L074000 4000 82,90 OW20X074000 4000 305,00 377790
Ow20L074100 4100 57,00 Ow20X074100 4100 380,00 377700
Ow20L074200 4200 35,40 OW20X074200 4200 465,00 3770,40

Arbitraz jest mozliwy wéwczas, gdy kurs syntetycznej dtugiej pozycji w kontrakcie jest niz-
szy od kursu notowanej serii kontraktéw terminowych o tym samym terminie do wyga-
$niecia jak jego pozycja syntetyczna. Dlaczego? Bo to oznacza, ze mamy mozliwosc w tej
samej chwili kupi¢ kontrakt po nizszej cenie oraz sprzedac po wyzszej.

W chwili, kiedy byty przeprowadzane obliczenia z powyzszej tabeli, kontrakty na WIG20
(seria FW20Z07) byty notowane po 3.769 pkt (to byta najlepsza oferta kupna). Jak widac,
kurs zadnej z utworzonych dtugich syntetycznych pozycji w kontrakcie nie byt nizszy od
kursu tego kontraktu. Arbitraz nie byt mozliwy.
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I Przyktad 47.

Arbitraz z wykorzystaniem syntetycznej dtugiej pozycji w kontrakcie terminowym

Dane:

a. zaktadamy, ze kurs dtugiej pozycji syntetycznej wynosi 3.750 pkt,
b. kurs kontraktéw wynosi 3.770 pkt.

Wynik:

a. Istnieje mozliwosc¢ osiggniecia zysku poprzez jednoczesne zajecie dtugiej syntetycznej
pozycji w kontrakcie po kursie 3.750 pkt oraz jednoczesnej sprzedazy kontraktow noto-
wanych na Gietdzie po kursie 3.770 pkt (20 pkt wyzej).

b. Zyskiem ze strategii bedzie réznica pomiedzy kursem pozycji syntetycznej a kursem
kontraktéw notowanych na rynku, czyli 20 pkt (200 zt).

c. Utworzony portfel (ztozony z 3 instrumentow — 2 opcji i sprzedanego kontraktu) trzy-
mamy do wygashniecia.

Funkcja wyptaty powyzej strategii arbitrazowej jest przedstawiona na wykresie 15.

Wykres
Profil wyptaty strategii arbitrazowej wg danych z przyktadu 46.
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Jasnopomaranczowa linia na wykresie to syntetyczna dtuga pozycja w kontrakcie — jej
kurs to 3.750 pkt. Pomaranczowa linia przedstawia krétkg pozycje w kontrakcie — kurs
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3.770 pkt. Czarna linia to wynik strategii arbitrazowej. Jak widac, niezaleznie od wahan
indeksu WIG20, wynik jest zawsze identyczny i wynosi 20 pkt, czyli 200 zt.

2.16.4.2. Syntetyczna krétka pozycja w kontrakcie

Syntetyczng krotkg pozycje w kontrakcie budujemy, kupujac opcje sprzedazy oraz wysta-
wiajgc opcje kupna z tym samym kursem wykonania oraz terminem wygasniecia. Strate-
gie, tak jak poprzednio, mozemy zrealizowa¢ z wykorzystaniem opcji z réznymi kursami
wykonania.

W tej strategii, analizujgc kursy opcji sprzedazy, oczywiscie patrzymy w arkuszu zlecen na
oferty sprzedazy (poniewaz te opcje chcemy kupic), natomiast analizujgc kursy opcji kup-
na, patrzymy w arkuszu zlecen na oferty kupna (gdyz te opcje chcemy wystawic).

Chcac wyznaczy¢ kurs syntetycznej dtugiej pozycji w kontrakcie, postugujemy sie iden-
tycznym wzorem jak wczesniej.

X+ (P, -P)
gdzie X — kurs wykonania opcji
P, — kurs od opcji kupna (najlepsza oferta kupna)
P, — kurs od opcji sprzedazy (najlepsza oferta sprzedazy)

I Przyktad 48.

Tworzenie syntetycznej krétkiej pozycji w kontrakcie

Dane:
a. sesja z dnia 4 pazdziernika 2007 .,
b. tworzymy syntetyczng krétkg pozycje w kontrakcie z nastepujgcych opcji:
- wystawiona opcja kupna OW20L073600, gdzie najlepsza oferta kupna to 270,00
pkt (P,),
- kupiona opcja sprzedazy OW?20X073600, gdzie najlepsza oferta sprzedazy to
131,05 pkt (P,).

Wynik
Wyznaczamy kurs syntetycznej krétkiej pozycji w kontrakcie

X+ (P, - P,) =3.600 + (265,00 - 131,80) = 3.733,20 pkt
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Wykres

Profil wyptaty syntetycznej krétkiej pozycji w kontrakcie wg danych z przyktadu 47.
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Na wykresie linig jasnopomarariczowg pokazano krotkg pozycje w opcji kupna
(OW20L073600), linig pomaranczowa dtuga pozycje w opcji sprzedazy (OW20X073600).
Linia czarna pokazuje syntetyczng krétkg pozycje w kontrakcie terminowym.

W tabeli ponizej wyznaczono syntetyczne krotkie pozycje w kontrakcie dla pozostatych
serii opcji 0 najblizszym terminie do wygasniecia notowanych w dniu 4 pazdziernika
2007 r. na Gietdzie.

Tabela

Syntetyczne krétkie pozycje w kontrakcie dla pozostatych serii opcji o najblizszym terminie do wygasnigcia,
notowanych w dniu 4 pazdziernika 2007 r. na Gietdzie

Opcje kupna
Nazwa P .

wykonania
OW20L073000 3000
OW20L073100 3100
OW20L073200 3200
OW20L073300 3300
OW20L073400 3400
OW20L073500 3500
OW20L073600 3600
OwW20L073700 3700

Najlepsza
oferta kupna

760,00
665,00
575,00
490,00
410,00
335,00
265,00
206,00

Opcje sprzedazy
Nazwa P .
wykonania
OW20X073000 3000
OW20X073100 3100
OW20X073200 3200
OW20X073300 3300
OW20X073400 3400
OW20X073500 3500
OW20X073600 3600
OW20X073700 3700

Najlepsza

oferta

sprzedazy

21,00

33,00
46,00
60,95

75,95

97,00

131,80
165,00

Kurs
syntetycznej
dtugiej
pozycji
w kontrakcie

3739,00
3732,00
3729,00
3729,05
3734,05
3738,00
3733,20
3741,00
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OW20L073800 3800 154,80 OW20x073800 3800 222,00 3732,80
OW20L073900 3900 110,00 OW20X073900 3900 281,00 3729,00
OW20L074000 4000 78,00 0OW20X074000 4000 345,00 3733,00
OW20L074100 4100 51,00 0W20X074100 4100 420,00 3731,00
OW20L074200 4200 34,00 OW20X074200 4200 493,80 3740,20

Arbitraz jest mozliwy wowczas, gdy kurs syntetycznej krotkiej pozycji w kontrakcie jest
wyzszy od kursu notowanej serii kontraktow terminowych o tym samym terminie do wy-
gasniecia jak jego pozycja syntetyczna.

W chwili, kiedy byty przeprowadzane obliczenia z powyzszej tabeli, kontrakty na WIG20
(seria FW20Z07) byty notowane po 3.759 pkt (to byta najlepsza oferta sprzedazy). Jak wi-
dac¢, kurs zadnej z utworzonych dtugich syntetycznych pozycji w kontrakcie nie byt wyzszy
od kursu tego kontraktu. Tym razem arbitraz rowniez nie byt mozliwy.

I Przyktad 49.

Arbitraz z wykorzystaniem syntetycznej krétkiej pozycji w kontrakcie terminowym

Dane:
a. zaktadamy, ze kurs krotkiej syntetycznej pozycji w kontrakcie wynosi 3.620 pkt,
b. kurs kontraktéw wynosi 3.605 pkt.

Wynik:

a. Istnieje mozliwosc¢ osiggniecia zysku poprzez jednoczesne kupno kontraktow notowa-
nych na Gietdzie po 3.605 pkt oraz jednoczesnego zajecia krotkiej syntetycznej pozyciji
w kontrakcie po kursie 3.620 pkt.

b. Zyskiem ze strategii bedzie réznica pomiedzy kursem krotkiej syntetycznej pozyciji
w kontrakcie a kursem kontraktéw notowanych na Gietdzie, czyli 15 pkt (150 zt).

c. Utworzony portfel (ztozony z 3 instrumentow — 2 opcji i sprzedanego kontraktu) trzy-
mamy do wygasniecia.

Funkcja wyptaty powyzszej strategii arbitrazowej jest przedstawiona na wykresie.
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Wykres
Profil wyptaty strategii arbitrazowej wg danych z przyktadu 49.
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Kurs indeksu WIG20 (pkt)

Jasnopomaranczowa linia na wykresie to syntetyczna krotka pozycja w kontrakcie — jej
kurs to 3.620 pkt. Pomaraniczowa linia przedstawia dtugg pozycje w kontrakcie — kurs
3.605 pkt. Czarna linia to wynik strategii arbitrazowej. Jak widac¢, niezaleznie od wahan
indeksu WIG20 wynik jest zawsze identyczny i wynosi 15 pkt, czyli 150 zt.

2.16.5. Podstawowe zasady inwestowania w opcje

1. Inwestuj w opcje tylko czesc¢ kapitatu — nabycie opcji oznacza, w porownaniu do rynku
kontraktow terminowych, ograniczenie potencjalnych strat, niemniej jednak inwestor
moze stracic¢ catg zainwestowang kwote. Nie wolno lekcewazy¢ tego faktu. Pamietaj:
najgorszy scenariusz przewiduje utrate catosci zainwestowanych srodkow.

2. Nigdy nie nalezy zawiera¢ transakcji ,za wszelkg cene” po dowolnej cenie — otwieraj
pozycje tylko wtedy, gdy oferowana cena odpowiada teoretycznej wycenie opcji. Wyko-
rzystuj modele analityczne do wyceny opcji (model Black-Scholes) — mozesz do tego
wykorzystac narzedzia dostepne na stronach internetowych gietdy.

3. Wyceniajac opcje, dla ktérych w okresie ich ,zycia” przewidywane jest przyznanie praw
do dywidendy, nalezy uwzgledni¢ ten fakt. Pominiecie wptywu dywidend na premie
opcji moze prowadzi¢ do wysokich strat.

4. Wystawienie ,gotej” opcji (czyli otwarcie niezabezpieczonej krétkiej pozycji opcyjnej)
jest obarczone bardzo wysokim ryzykiem inwestycyjnym. Najlepiej w petni zrezygno-
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wac z takiej strategii. Wystawianie opcji powinno by¢ wytgcznie elementem strategii
ztozonej (np. spreadowej) lub wystawione opcje powinny zostac¢ zabezpieczone.

5. Musisz wiedzie¢, jak zareagujesz, jezeli zdarzy sie najgorszy scenariusz na rynku.

6. Nie ma zadnej ,jedynej najlepszej strategii” opcyjnej. Kazdy inwestor musi wybrac stra-
tegie dopasowang do jego oczekiwan odnosnie ryzyka i zysku. Stosuj wytgcznie te
strategie, ktore w petni rozumiesz.

7. Nie kupuj opcji mocno OTM tylko dlatego, ze sg tanie (to nie jest wtasciwe kryterium
wyboru opcji).

8. Pamietaj: lepsze mniejsze zyski niz duza strata.

9. Zanim otworzysz pozycje, zaplanuj punkt wyjscia z tej pozycji!!!

2.17. Jak rozpocza¢ inwestowanie w opcje?

Tak jak w przypadku kontraktow, w pierwszej kolejnosci nalezy wybra¢ dom maklerski. Kry-
teria wyboru pozostajg identyczne. Jezeli masz juz wybrane biuro maklerskie, przez ktore
inwestujesz w kontrakty, najwygodniej jest rowniez przez to biuro inwestowac w opcje.

Nastepnie nalezy dowiedziec¢ sie w biurze, jakie musimy spetni¢ warunki formalne — czyli
musimy otworzy¢ rachunek inwestycyjny lub, jezeli takowy mamy, podpisac aneks dajgcy
nam mozliwosc¢ inwestowania w opcje.

Nastepnie wptacamy pienigdze na nasz rachunek (pienigdze, za ktére bedziemy optacac
premie lub, w przypadku gdy bedziemy opcje wystawiac, ktore bedg blokowane w depozy-
cie zabezpieczajgcym) i mozemy przekazywacé zlecenia na Gietde. Ale przed tym jeszcze
raz upewnijmy sie, ze doktadnie rozumiemy zasady handlowania opcjami oraz ze akceptu-
jemy wysokie ryzyko inwestycyjne zwigzane z inwestycjami w ten instrument.
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Test sprawdzajacy

1. Opcja kupna to:

a.

prawo pierwszenstwa do kupna akcji danej spotki w przypadku emisji nowych akgcji
tej spotki,

prawo do kupna od wystawcy opcji instrumentu bazowego,

instrument, w ktérym w terminie wygasniecia musimy kupi¢ od wystawcy opcji
instrument bazowy.

2. Wystawca opcji sprzedazy:

a.

w terminie wygasniecia musi kupi¢ od nabywcy tej opcji instrument bazowy, pta-
cgc za kazdg sztuke instrumentu bazowego kwote réwng kursowi rozliczeniowemu
opcji,

jezeli sg to opcje europejskie, jest zobligowany do wykonania opcji w dowolnym
terminie,

jezeli opcja jest wykonywana, ptaci za kazdg sztuke instrumentu bazowego kwote
rowng kursowi wykonania opcji.

3. Ktore z ponizszych opcji sa notowane na GPW?

a.
b.
c.

opcje na indeks WIG,
opcje na obligacje,
opcje na indeks WIG20.

4. lle maksymalnie moze straci¢ nabywca opcji kupna?

a.
b.
C.

straty tak jak w przypadku kontraktow terminowych sg nieograniczone,

straty sg ograniczone do wysokosci zaptaconej za opcje premii,

nabywca opcji utrzymuje depozyty, dlatego maksymalna strata jest ograniczona do
wysokosci srodkéw znajdujgcych sie w depozycie.

5. Wystawca opcji kupna zarabia, jezeli:

a.
b.
C.

wartos¢ instrumentu bazowego rosnie,
zmiennosc¢ instrumentu bazowego spada,
zmiennos¢ instrumentu bazowego rosnie.

6. Nabywca opcji sprzedazy zarabia, jezeli:

a.
b.
C.

zmiennosc¢ instrumentu bazowego rosnie,
wartosc¢ instrumentu bazowego nie zmienia sie,
wartosc instrumentu bazowego rosnie.
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7.

8.

10.

11.

12.

lle wynosi mnoznik dla opcji na WIG20?

a. 1zt
b. 10z,
c. 5zt

Podaj, w jakim miesigcu wygasa podana opcja oraz jakiego jest typu
OW20C172300:

a. opcja kupna wygasajgca z grudniu,

b. opcja sprzedazy wygasajgca w marcu,

c. opcja kupna wygasajgca w marcu.

KupiliSmy opcje kupna na akcje sp6tki XYZ z kursem wykonania 130 zt. Kurs trans-
akcji to 2,50 zi. Liczba akcji przypadajaca na jedna opcje wynosi 100 akcji. W ter-
minie wygasniecia kurs akcji wynosi 135 zt. Jaka stope zwrotu uzyskaliSmy z tej
inwestycji?
a. —100%,
b. +100%,
c. +200%.

KupiliSmy opcje sprzedazy na indeks WIG20 z kursem wykonania 3.300 pkt. Kurs
transakcji to 70 pkt. W terminie wygasniecia kurs rozliczeniowy opcji wyniost 3.380
pkt. Jaka jest kwota zysku/ straty z tej inwestycji?

a. — 700z,

b. +800 zt,

c. +100 z.

lle wynosi wartos¢ wewnetrzna opcji kupna na indeks WIG20 o kursie wykonania
3.200 pkt, jezeli wartos¢ indeksu WIG20 wynosi 3.280 pkt, a kurs opcji wynosi 90
pkt?

a. 0pkt,

b. 80 pkt,

c. 10 pkt.

lle wynosi wartos¢ czasowa opcji sprzedazy na WIG20 o kursie wykonania 3.600
pkt, jezeli wartos¢ indeksu WIG20 wynosi 3.670 pkt, a kurs opcji wynosi 50 pkt?

a. 70 pkt,

b. 20 pkt,

c. 50 pkt.
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13. Kupites opcje kupna na WIG20 z kursem wykonania 3.300 pkt. Kurs transakcji wy-
nosi 120 pkt. Biezgca wartos¢ indeksu 3.350 pkt. Indeks rosnie do poziomu 3.420
pkt, co powoduje wzrost premii do poziomu 200 pkt. Po tym kursie opcje sprzeda-
jesz. Jaka jest kwota zysku/ straty z tej inwestyc;ji?

a. 800z,
b. 700z,
c. 1.200 z.

14. Zbudowales strategie spread byka. W portfelu masz opcje kupna na WIG20 z kur-
sem wykonania 3.000 pkt, ktorg kupites za 100 pkt oraz opcje kupna z kursem
wykonania 3.200 pkt, ktérg wystawites za 40 pkt. lle zarobisz/ stracisz, jezeli kurs
rozliczeniowy tych opcji wyniesie 3180 pkt?

a. 1.800zt,
b. 1.200 zt,
c. —600zt

15. Zbudowates strategie dtugi stelaz. W portfelu masz opcje kupna z kursem wykona-
nia 3.600 pkt, ktora kupites po kursie 80 pkt oraz opcje sprzedazy z kursem wyko-
nania 3.600 pkt, ktéra kupites po kursie 70 pkt. Podaj punkty optacalnosci:

a. 3.520 pktoraz 3.670 pkt,
b. 3.450 pkt oraz 3.750 pkt,
c. 3.530 pkt oraz 3.680 pkt.

16. Analizujesz mozliwos¢ arbitrazu pomiedzy opcjami oraz kontraktami na WIG20.
Budujesz syntetyczng dtuga pozycje w kontrakcie z opcji o kursie wykonania 3.600
pkt. Arkusz zlecen dla opcji kupna: kupno — 240; sprzedaz — 250, natomiast dla
opcji sprzedazy: kupno — 120, sprzedaz — 129. Arkusz zlecen dla kontraktow ter-
minowych wynosi: kupno - 3.748, sprzedaz — 3.749. lle mozna zarobi¢ na strategii
arbitrazowej?

a. 180z,
b. 190z,
c. 370z
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Podstawy inwestowania w kontrakty terminowe i opcje

Odpowiedzi:

1b
2¢c
3c
4b
5b
6a
7b
8c
9b
10a
b
12¢
13a
14b
15b
16 a

Jezeli odpowiedziates poprawnie przynajmniej na 12 pytan, oznacza to, ze zadowalajgco
opanowates podstawowa wiedze nt. opcji. Mozesz teraz sprobowac swoich sit, inwestujgc
w opcje, jednak pamietaj — posiadasz jedynie wiedze podstawowg. Aby odnosic¢ sukcesy
na tym rynku, musisz stale sie doskonalic.
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