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

Instrumenty pochodne maja bardzo wszechstronne zastosowanie. Z jednej strony stuza
do ograniczania ryzyka inwestycji na rynku kasowym, z drugiej zas moga by¢ wykorzy-
stywane w celach spekulacyjnych, dajac przy tym mozliwos¢ realizacji bardzo duzych
stop zwrotu. Instrumenty te moga by¢ wykorzystywane zaréwno przez inwestoréw in-
dywidualnych, jak i przez instytucje finansowe. Wymagaja jednak sporej wiedzy i do-
Swiadczenia.

Niniejsza broszura to przeglad podstaw inwestowania w instrumenty pochodne. Prze-
znaczona jest dla inwestorow poczatkujacych. W prostych stowach omawia specyfike
poszczegolnych instrumentow pochodnych, wyjasnia zasady obrotu i rozliczania oraz
podstawowe strategie inwestycyjne.

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie



Pytania dotyczace opcji lub kontraktow terminowych prosimy kierowa¢ mailem
na adres: pochodne@gpw.pl
Pytania z innych tematéw prosimy kierowaé¢ do odpowiedniej skrzynki tematycznej
lub na ogdlny adres Gietdy: gpw@gpw.pl
Zapraszamy!

Niniejsza broszura ma charakter jedynie edukacyjny i nie stanowi oferty kupna ani oferty sprzedazy
zadnych instrumentéw finansowych, ani ustug inwestycyjnych. Podstawowym Zrodtem informa-
cji o instrumentach pochodnych sa warunki obrotu dostepne na stronie internetowej www.gpw.pl.
Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek
szkody powstate w wyniku wykorzystania informacji zawartych w niniejszej broszurze.
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Podstawy inwestowania w kontrakty terminowe i opcje

1. Kontrakty terminowe

al

1.1. Czym sa kontrakty terminowe?

Kontrakty terminowe (ang. futures contracts) to jeden z najpopularniejszych instrumen-
tow pochodnych, ktéry od wielu lat jest przedmiotem obrotu na rynkach gietdowych. Od
strony konstrukgji 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 umdw, np. umowe
o prace, umowe kredytu itp. Umowa jest zawsze zawierana pomiedzy dwoma osobami
lub podmiotami. Podobnie jest z kontraktami terminowymi. Inwestujac w kontrakt, zawie-
ramy z innym inwestorem umowe dajaca nam pewne prawa, ale rowniez zobowigzania.

Po drugie, terminowy. W przypadku tego instrumentu stowo to ma kluczowe znacze-
nie. W kontrakcie terminowym dwaoch inwestoréw ustala, ze w okreslonym terminie
w przysztosci (tzw. terminie wygasniecia kontraktu, ang. maturity day lub expiry day)
jeden z nich kupi od drugiego okreslone aktywa. Na rynku gietdowym tymi aktywami
moga by¢ miedzy innymi: akcje, obligacje, waluty, ale réwniez indeksy gietdowe (sprze-
daz 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 ktdrej w przysztosci inwe-
storzy rozlicza swdj kontrakt (cena ta nazywana jest cena terminowa lub cena futures).
Pozostate warunki transakgcji, takie jak ilo$¢ instrumentu bazowego i dopuszczalne termi-
ny rozliczenia, okreslone sg w opracowanej przez Gietde specyfikacji instrumentu.
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Porownajmy kontrakty terminowe do akgji.

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 ktorej chcemy akcje kupié. Jezeli
chcemy akcje sprzedac, musimy by¢ ich posiadaczami?. Po zawarciu transakcji akcjami na
rachunku nabywcy natychmiast pojawiaja sie akcje, a na rachunku sprzedajacego $rodki
pieniezne®.

W przypadku kontraktow terminowych zawarcie transakcji (umowy) oraz rozliczenie po-
stanowien tej transakcji nastepuja w réznym czasie. W chwili zawarcia transakgcji nie mu-
simy na rachunku posiada¢ srodkéw pienieznych lub instrumentu bazowego (konieczne
sa w terminie rozliczenia kontraktu terminowego), uzgadniana jest jedynie cena, po ktore;
nastapi ostateczne rozliczenie. Samo rozliczenie dokonywane jest w terminie wygasnie-
cia kontraktu.

Transakcje terminowe zawierane sg czasami w zyciu codziennym. Przyktadem moze by¢
umowa rolnika z odbiorca na dostawe plondw 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 dosta-
wy. Strony transakcji wiedza, po jakiej cenie transakcja zostanie rozliczona. Obojetna jest
wiec dla nich cena instrumentu bazowego, jaka uksztattuje sie w przysztos$ci na rynku.

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

Inwestora, ktory w zwiazku z kontraktem terminowym bedzie zobowigzany do kupna
instrumentu bazowego, nazywamy KUPUJACYM KONTRAKT. Mowi sie rowniez, ze ten
inwestor ZAJMUJE POZYCJE DLUGA.

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

" Pomijamy 3-dniowy cykl rozliczeniowy.

2 Pomijamy przypadek transakcji krotkiej sprzedazy.

3 W rzeczywistosci w zwiazku z 3-dniowym cyklem rozliczeniowym po zawarciu transakcji na rachunku inwe-
storow sa zapisywane naleznosci do otrzymania papierow i $rodkéw pienieznych.
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wigzaniem sie stron transakgcji do jego rozliczenia w przysztosci na z gory okreslonych
warunkach. 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.

O pierwszym ze sposobdéw (dostawa instrumentu bazowego) byta mowa w poprzednim pod-
rozdziale. W terminie wygas$niecia wystawca kontraktu dostarcza okreslong ilos¢ instrumentu
bazowego, w zamian otrzymuijac srodki pieniezne w wysokosci wczesniej ustalone;.

B Przyktad 1.
Rozliczenie z dostawa instrumentu bazowego na przyktadzie kontraktéw na akcje spotki
KGHM

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

W przypadku rozliczenia z dostawa w terminie wygasniecia:
® sprzedajgcy kontrakt (wystawca) musi dostarczy¢ 100 sztuk akcji spotki KGHM,
w zamian otrzymujac od nabywcy kontraktu srodki pieniezne wysokosci 13.000 zt
(130 zt x 100 sztuk),
® nabyweca kontraktu otrzymuje od wystawcy 100 sztuk akcji spotki KGHM, w za-
mian za ktére musi zapfacic¢ kwote 13.000 zt.

Nalezy jeszcze raz zaznaczy¢, ze strony transakcji terminowej rozliczaja sie w terminie
wygasniecia wg ceny ustalonej w kontrakcie (ceny terminowej). Nie interesuje ich bie-
zaca cena akcji tej spotki. Kontrakty umozliwiaja zabezpieczanie sie przed zmiana cen
instrumentu 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:
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® jezeli cena terminowa bedzie wyzsza niz biezaca cena akcji na Gietdzie, wowczas
korzys¢ odniesie wystawca kontraktu, poniewaz w transakcji terminowej sprzeda-
je akcje drozej niz mogtby to zrobié na rynku,

® jezeli cena terminowa bedzie nizsza niz biezaca cena akcji na Gietdzie, wowczas
korzys¢ odniesie nabyweca kontraktu, poniewaz w transakcji terminowej kupi akcje
taniej niz mogtby to zrobi¢ na rynku.

B Przyktad 2.

Transakcja spekulacyjna na kontraktach terminowych z rozliczeniem poprzez dostawe
instrumentu bazowego na przykfadzie kontraktow na akcje KGHM

Zgodnie ze standardem instrumentu na jeden kontrakt terminowy przypada 100 sztuk
akcji. Zatézmy, ze zawieramy transakcje po kursie 120 zt.

Wariant 1. \W terminie wygasniecia kurs instrumentu bazowego jest nizszy niz kurs
transakcji kontraktami i wynosi na przykfad 110 zt.

Wystawca kontraktu osiagga korzys¢, gdyz w efekcie wykonania kontraktu sprzeda akcje
bedace 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 sprzedaé¢ 100 sztuk akcji KGHM na Giet-
dzie po biezacym ich kursie, otrzymatby 110 zt za kazda sztuke, czyli tacznie 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, jaka inwestor by uzyskat, gdyby sprzedat
akcje na rynku: 11.000 zt).
Kwote zysku mozemy rowniez wyznaczy¢ poprzez odjecie od kursu kontraktu biezacego
kursu instrumentu bazowego na Gietdzie. Wynik nastepnie mnozymy przez liczbe akcji
przypadajacych na jeden kontrakt:

(120 zt = 110 zt) x 100 akcji = 1.000 zt
Podsumowujac: 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 efekcie rozliczenia kontraktu terminowego).

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

Nabywca kontraktu osiaga 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 zwiazku 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
biezacym ich kursie, musiatby wydac¢ 140 zt za kazda sztuke, czyli tacznie 14.000 zt.
Mozna zatem stwierdzié, ze nabywca kontraktu zyskat 2.000 zt (od kwoty, jaka nabywca
musiatby wyda¢, gdyby akcje kupit na rynku: 14.000 zt, odejmujemy kwote, jaka wydat
z tytutu rozliczenia kontraktu: 12.000 zt).
Kwote zysku mozemy réwniez wyznaczy¢ poprzez odjecie od kursu instrumentu bazowe-
go na Gietdzie kursu transakcji kontraktami. Wynik nastepnie mnozymy przez liczbe akcji
przypadajacych na jeden kontrakt:

(140 zt = 120 zt) x 100 akcji = 2.000 zt
Podsumowujac: w terminie wygasniecia nabywca kontraktu w efekcie wykonania kon-
traktu kupuje akcje bedace instrumentem bazowym po kursie 120 zt, a nastepnie sprze-
daje 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 pieniezna nazywa-
na kwota rozliczenia (ang. settlement value). Kwota rozliczenia stanowi zysk z inwestycji
w kontrakty.

To, ktora 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 roz-
liczenia ptaci wystawca kontraktu na rzecz nabywcy kontraktu — ZARABIA NA-
BYWCA.
® 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 wyga-
$niecia jest brany pod uwage w powyzszych rozwazaniach. Ot6z kalkulowany jest tzw.
ostateczny kurs rozliczeniowy (ang. final settlement price). Jego algorytm jest rozny dla
roznych 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 ciagtych oraz wartosci indeksu ustalonej na zamknie-
cie sesji,
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® dla kontraktow terminowych na akcje — jest to kurs ostatniej transakcji akcjami
bedacymi instrumentem bazowym, zawartej na sesji w dniu wygasnigecia kontrak-
téw terminowych.

Kwote rozliczenia mozemy zatem przedstawié nastepujacymi wzorami:
® dla nabywecy kontraktu: (S=T) xm
® dla wystawcy kontraktu: (T—S) x m
gdzie:
T — kurs transakcji kontraktami (kurs terminowy)
S — ostateczny kurs rozliczeniowy
m — liczba akcji przypadajacych na jeden kontrakt

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

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

Kalkulacja zyskow i strat dla dwdch roznych wartosci ostatecznego kursu rozliczeniowego (wzrost oraz
spadek)

Ostateczny kurs rozliczeniowy kontraktéw terminowych na PKO

45 7t 20 zt
Wzrost Spadek
= (45 zt - 35 zt) x 100 akgji = (20 zt - 35 zt) x 100 akcji
=+ 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
= (35 zt - 45 zt) x 100 akcji = (35 zt-20zt) x 100 akcji
=-1.000 zt =+ 1.500 zt
Wystawca strata zysk
Wystawca kontraktu ptaci nabyw-  Wystawca kontraktu otrzymuje
cy kwote rozliczenia 1.000 zt od nabywcy kwote rozliczenia
1.500 zt

Jak widac¢, w przypadku pienieznego rozliczenia kontraktow nie jest wymagane posiada-
nie instrumentu bazowego, aby kontrakt terminowy rozliczy¢ w terminie wygasniecia.
W zwiazku z tym mozliwe jest notowanie kontraktéw, ktore sa wystawione na instru-
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menty bazowe niemajace swojej fizycznej postaci, takie jak indeksy gietdowe, ceny ener-
gii elektrycznej czy tez wielko$ci ekonomiczne, np. stopa inflacji.

Na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie notowane sa kontrakty na indeksy
gietdowe, akcje, kursy walutowe, WIBOR oraz obligacje Skarbu Panstwa. 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. Dzwignia wystepuje na przyktad w nozyczkach, obcegach, hustawce, wyko-
rzystywana jest czesto w sportach walki, aby matym wysitkiem pokona¢ czasami
wiekszego przeciwnika. Efektem dziatania dzwigni jest zatem zwielokrotnienie przy-
tozonej sity. Mozna stwierdzi¢, ze dZzwignia pozwala niewielkim wysitkiem uzyskac
duze rezultaty.

Tak jest rowniez w przypadku dzwigni finansowej. Jej efektem jest zwielokrotnienie na-
szego wyniku finansowego. Stopy zwrotu, jakie uzyskujemy z inwestycji w kontrakty
terminowe, sa duzo wyzsze niz przy inwestycjach w instrumenty rynku kasowego, np.
akcje. DZzwignia finansowa w kontraktach terminowych jest czynnikiem, ktéry sprawit, ze
instrument ten jest tak bardzo popularny wsrod inwestorow.

Jak dziata dzwignia w kontraktach terminowych? Przypomnijmy sobie definicje kontrak-
tu: kontrakt jest umowa. W zwiazku z tym, tak jak w przypadku kazdej umowy, w chwili
zawierania kontrakt nie powinien wymagac od stron tej umowy zadnych naktadéw fi-
nansowych. Srodki pieniezne beda potrzebne dopiero w terminie wygasniecia, kiedy
kontrakt bedzie ostatecznie rozliczany.

Pojawia sie jednak problem wiarygodnosci partnera transakcji — czy wywiaze sie on ze
swoich zobowiagzan. W zyciu codziennym te kwestie rozwiazuje zadatek. Jezeli strona,
ktéra go wreczyta, nie wywiaze sie z zobowigzan, wbowczas zadatek jest zatrzymywany
przez druga strone umowy. Jezeli jednak to ona nie wywiaze sie ze swoich zobowigzan,
wowczas musi zwrocic¢ zadatek, zazwyczaj podwaéjnej wysokosci. Kwota zadatku stano-
wi niewielka cze$¢ przedmiotu umowy.
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W przypadku kontraktow terminowych sprawa zabezpieczenia stron transakcji przed
niewywiazaniem sige jednej ze stron z umowy (zabezpieczenia tzw. ryzyka kontrpartne-
ra) jest rozwigzana w podobny sposdb — rowniez poprzez gwarancje finansowe. Strony
transakcji przed zawarciem transakcji terminowej sa zobowiazane do wniesienia w biurze
maklerskim tzw. DEPOZYTOW ZABEZPIECZAJACYCH. Depozyt stanowi niewielki pro-
cent wartosci catego kontraktu. Jego wysoko$c¢ jest identyczna zardowno dla kupujacego,
jak i sprzedajacego kontrakt. Depozyt jest finansowa gwarancja, ze druga strona transak-
cji wywiaze sie ze swoich zobowiazan (wiecej o depozytach w dalszej czesci broszury).

Dzwignia finansowa w kontraktach terminowych wynika zatem z tego, ze strony transak-
cji, aby zawrze¢ kontrakt, musza wnies¢ jedynie depozyt zabezpieczajacy. Zyski i straty
z inwestycji sa natomiast wyznaczane w oparciu o petng wartos$¢ kontraktu terminowe-
go. Najlepiej zobrazuje to ponizszy przyktad.

B Przyktad 4.

Efekt dzwigni finansowej na przyktadzie kontraktow terminowych na akcje spotki KGHM

Zgodnie ze standardem instrumentu na jeden kontrakt terminowy przypada 100 akcji.
Zatozmy, ze zawieramy transakcje po kursie 100 zt, a wartos¢ depozytu zabezpieczajace-
go 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).

®  Zatézmy, ze w terminie wygasniecia kurs akcji KGHM rosnie o 10% i ostateczny
kurs rozliczeniowy zostaje wyznaczony na poziomie 110 zt. Wzrost wartosci instru-
mentu 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$¢, ktora pokazuje, jaka byta rentow-
nos$¢ zaangazowanych w inwestycje kapitatow. Pamietajmy, ze aby kupi¢ kontrakt
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wystarczyto zainwestowac jedynie 1.500 zt (depozyt zabezpieczajacy), nie musie-
lismy posiadac petnej wartosci kontraktu, czyli w tym przypadku 10.000 zt.
Stopa zwrotu = kwota rozliczenia/ warto$¢ depozytu
=1.000 zt/ 1.500 zt = 67%

®  Powyzszy przyktad udowadnia, ze w efekcie zmiany wartosci instrumentu bazo-
wego 0 10% nabywca kontraktu osiagnat 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 dzwigni finansowej.

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

W zwiazku z powyzszym, nalezy byé swiadomym, ze kontrakty terminowe sa
instrumentem o bardzo wysokim ryzyku inwestycyjnym.

W ponizsze] tabeli znajduje sie zestawienie zyskow i strat z powyzszej inwestycji dla
roznych wartosci ostatecznego kursu rozliczeniowego.

Tabela

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

Ostateczny kurs rozliczeniowy kontraktéw terminowych na KGHM

110 zt 95 zt
wzrost (+10%) spadek (-5%)
zysk strata
= (110 zt - 100 zt) x 100 akcji = (95 zt - 100 zt) x 100 akcji
=+ 1.000 zt =-500 zt
Nabywca
stopa zwrotu stopa zwrotu
=1.000 zt/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 =+500 zt
Wystawca
stopa zwrotu stopa zwrotu
=-1.000zt/1.500 zt =5002zt/1.500 zt
=-67% =+33%

15



@ Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie

1.4. Zamknigcie pozycji przed terminem wygasniecia

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

Zamkniecia pozycji dokonujemy poprzez zawarcie drugiej transakcji, w ktorej zajmuje-
my pozycje odwrotng do tej, ktora w danej chwili posiadamy.
®  Jezeli kontrakt kupilismy (zajelismy pozycje dtuga), aby zamkna¢ pozycje musimy
zawrzec transakcje, w ktorej bedziemy wystawca kontraktu.
®  Jezeli kontrakt wystawilismy (zajelismy pozycje krotka), aby zamknac pozycje mu-
simy zawrze¢ transakcje, w ktorej 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 wystawca. Te pozycje
catkowicie sie znosza. Zyski, jakie bedziemy notowac na jednej z nich, beda catkowi-
cie rownowazone stratami na drugiej. Wynik finansowy wobec tego zawsze bedzie
wynosit zero, czyli tak jakbysmy w portfelu nie mieli zadnych instrumentéw finanso-
wych. 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 zwiazku z tym
jego pozycja 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 kontr-
akcie? Oto6z stronag kontraktu staje sie inwestor, ktéry zawart transakcje z inwesto-
rem, ktory pozycje zamykat. Spojrzmy na przyktad.

I Przyktad 5.

Mechanizm zamykania pozycji w kontrakcie terminowym

Zatozmy, ze stronami kontraktu terminowego sa:
® inwestor A — kupujacy kontrakt,
® inwestor B — wystawiajacy kontrakt.
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Inwestor A podjat decyzje o zamknieciu posiadanej dtugiej pozycji. W zwiazku z tym za-
wiera kolejng transakcje, w ktorej staje sie wystawca kontraktu. Zatézmy, ze zawiera te
transakcje z inwestorem C, ktory otwiera pozycje dtuga (kontrakt kupuje).

W efekcie inwestor A zamyka posiadana pozycje diuga. Strong transakcji terminowej
z inwestorem B jest inwestor C.

Warto spojrze¢ na diagram.

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

Inwestor B Inwestor A Otwarcie
SPRZEDAZ KUPNO pozycji
westor Inwestor C Zamkniecie
SPRZEDAZ KUPNO pozycji
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 wielko$¢, ktora po przemnozeniu przez kurs kontraktu daje
nam wartos$¢ kontraktu.

W kontraktach terminowych na akcje mnoznik jednoczesnie wskazuje na liczbe akgji
przypadajacych na jeden kontrakt. Wynosi on 100 lub 1000 w zaleznosci od ceny
instrumentu 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 sa kalkulowane indeksy (punkty indeksowe).

W przypadku kontraktéw 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 zt).

Ponizej zestawiono wartosci mnoznika dla poszczegdlinych klas kontraktéw

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 zabezpieczajacy wnoszony w biurze maklerskim gwarantuje wyptacalno$é
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 wy-
znaczona do zapfaty kwota rozliczenia bedzie wieksza od ztozonego depozytu? In-
westor, ktory powinien otrzymac kwote rozliczenia, moze nie dosta¢ naleznych mu
pieniedzy.

Oczywiscie do takich sytuacji nigdy nie dochodzi. Wszystko za sprawa mechanizmu
réwnania do rynku, ktéry odpowiednio wczesniej reaguje na niewyptacalnos¢ inwe-
stora. Mechanizm dziata w nastepujacy sposob: po zakonczeniu kazdego dnia se-
syjnego kalkulowane sa zyski i straty stron transakcji, ktére sa codziennie rozliczane
pomiedzy rachunkami inwestorow. W tym celu wykorzystywane sa srodki znajdujace
sie w depozytach zabezpieczajacych. Wartos¢ srodkéw w depozytach moze zatem
rosnac¢ lub spadac.

18



Podstawy inwestowania w kontrakty terminowe i opcje

W efekcie operacji rownania do rynku, jezeli po kilku sesjach finansowa gwarancja
ztozona przez inwestora (czyli warto$é srodkéw w depozycie) spadnie ponizej okre-
Slonego poziomu, wowczas inwestor bedzie poproszony o uzupetnienie srodkow
w depozycie. 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 biezaco w cyklu dziennym. Wyznaczane sa 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 naste-
pujacych danych:

®  kursu otwarcia pozycji,

®  kursu zamkniecia pozycji,

® ostatecznego kursu rozliczeniowego,

® dziennego kursu rozliczeniowego.

Pojawito sie nowe pojecie dziennego kursu rozliczeniowego. Jest on wyznaczany
codziennie po zakonczeniu sesji gietdowej. Od ostatecznego kursu rozliczeniowego
rozni sie gtownie tym, ze jest wyznaczany z wykorzystaniem kursow kontraktow ter-
minowych. Kurs ostateczny natomiast wyznacza sie, wykorzystujgc wartosci instru-
mentu bazowego. Algorytm kalkulacji kursu dziennego jest identyczny dla wszyst-
kich kontraktow terminowych, niezaleznie od instrumentu bazowego (algorytm kursu
ostatecznego jest rozny dla réznych grup kontraktow).

Dzienny kurs rozliczeniowy réowny jest kursowi zamkniecia kontraktéw, 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 kontraktow terminowych na stope procentowas ustala-
ny jest jako Srednia ze zlecen o wolumanie nie mniejszym niz 100 kontraktéw znajdu-
jacych sie w arkuszu zlecen o godz. 16.30 oraz $redniej z transakcji w okresie miedzy
godz. 16.20 a 16.30.

Dodatkowo dla wszystkich kontraktow poza kontraktami na stope procentowa
uwzgledniana jest zasada tzw. lepszych zlecen. Zgodnie z ta zasada, jezeli w arkuszu
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zlecen na 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 koncem notowan, za kurs rozlicze-
niowy przyjmuje sie limit najlepszego z tych zlecen. W przypadku zlecen kupna jest
to najwyzszy limit zlecenia kupna przekraczajacy kurs okreslony na ww. warunkach.
| odwrotnie, w przypadku zlecen sprzedazy jest to najnizszy limit zlecenia sprzedazy
ponizej kursu okreslonego na ww. warunkach.

Wiemy juz, co oznaczaja wszystkie z powyzszych czterech danych stuzacych do kal-
kulacji dziennych kwot rozliczenia (czyli dziennych zyskow i strat stron transakcji). Mo-
zemy wiec wyznaczy¢ nastepujace warianty kalkulacji dziennych kwot rozliczenia:
Dla inwestora, ktory otwiera pozycje dtuga.

® Inwestor otwiera i zamyka pozycje w kontrakcie na tej samej sesji — dzienng kwote
rozliczenia stanowi roznica pomiedzy kursem zamkniecia pozycji a kursem otwarcia
pozycji. Wynik mnozymy przez mnoznik oraz przez liczbe kontraktow w transakeji (tzw.
wolumen).

® Inwestor otworzyt pozycje i nie zamknat jej na tej samej sesji — dzienna kwote rozlicze-
nia stanowi réznica pomiedzy wyznaczonym na koniec sesji dziennym kursem rozlicze-
niowym a kursem otwarcia pozycji. Wynik mnozymy przez mnoznik oraz wolumen.

® Inwestor trzyma otwarta pozycje przez kilka sesji — dzienna kwote rozliczenia wyzna-
czona na koniec kolejnych ses;ji, kiedy inwestor trzyma otwartg pozycje, stanowi rozni-
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) — dzienna kwo-
te rozliczenia stanowi réznica pomiedzy kursem zamknigecia pozycji a dziennym kursem
rozliczeniowym wyznaczonym na koniec poprzedniej sesji gietdowej. Wynik mnozymy
przez mnoznik oraz wolumen.

® |Inwestor utrzymuje pozycje do wygasniecia — dziennag kwote rozliczenia stanowi rézni-
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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Dlainwestora, ktéry otwiera pozycje krotka, kalkulacja dziennej kwoty rozliczenia prze-
biega w identyczny sposob, jak wskazana powyzej, z tg roznica, ze we wszystkich
wskazanych powyzej roznicach nalezy zamieni¢ odjemna z odjemnikiem. Na przyktad
dla pierwszego punktu dzienna kwote rozliczenia dla pozycji krotkiej stanowi¢ bedzie
réznica pomiedzy kursem otwarcia pozycji a kursem jej zamkniecia. Oczywiscie tu
réwniez wynik mnozymy przez mnoznik oraz wolumen.

Warto spojrze¢ na wykres ponizej.

Wykres

Przyktadowy wykres notowania kontraktéw na WIG20. Wykres przedstawia 4 sesje notowan

3080
3070

3060
3058

3050

3040 D
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
i zamyka pozycje na tej samej sesji

(3020 pkt — 3002 pkt) x 20 zt

gieldowej (sesji T). Kurs zamknie- 18 pktx 20 zt =+3601z
cia pozycji 3020 pkt =+ 360zt
Po sesji T

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

=+ 540zt
. . ) Po sesji T+1
Wariant 2. - inwestor otwiera po-  _ (3005 pkt - 3029 pkt) x 20 zt = + 540 zt— 480 zt + 760 zt
zycje na sesji T, po czym zamyka — 24 pktx 20 71
na sesji T+2 —_480 71 =+ 820zt
Po sesji T+2
= (3043 pkt — 3005 pkt) x 20 zt
=+ 38 pkt x 20 zt
=+ 760zt
Po sesji T+3
Wariant 3. — inwestor zamyka = (3058 pkt — 3043 pkt) x 20 zt =+ 300 zt + 820 zt
pozycje na sesji T+3 =+ 16 pkt x 20 zt =+ 1120zt
=+ 300 zt

1.1. Depozyty zabezpieczajace

Poznamy teraz bardziej szczegotowo, jak funkcjonuja depozyty zabezpieczajace. Mozemy
wyrozni¢ dwa rodzaje depozytow: tzw. depozyt wstepny oraz wiasciwy.

Depozyt wstepny jest depozytem, ktory wnosi inwestor przed ztozeniem zlecenia na
kontrakty terminowe. \Wniesienie depozytu odbywa sie poprzez zablokowanie na rachun-
ku inwestora kwoty pienieznej rownej wartosci naliczonego depozytu. Wnoszac depozyt,
nie robimy zadnych przelewow pienieznych, nie powierzamy nikomu zadnych pieniedzy.
Pienigdze pozostaja na rachunku inwestora, sa to jedynie pieniadze zablokowane. Regula-
min biura maklerskiego moze réwniez dopusci¢ wnoszenie na poczet depozytu papieréw
wartosciowych, np. akcji lub obligacji (biuro maklerskie okresla liste takich papieréw oraz
jaka czesc¢ depozytu moga stanowic 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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traktow 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 z1).

Depozyt wtasciwy 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 sposodb, w jaki najczesciej biura maklerskie ustalaja depozyt wstepny).

Depozyt wiasciwy wyznacza minimalna warto$¢ srodkow, jakie musza by¢ przez in-
westora utrzymane na rachunku. Juz wiemy, ze w efekcie procedury réwnania do rynku
Srodki w depozycie zabezpieczajacym moga rosnac lub maleé. Nie moga jednak spasé
ponizej depozytu wiasciwego. Jezeli tak sie stanie, inwestor zostanie wezwany przez
biuro maklerskie do uzupetnienia srodkow w depozycie. Inwestor zazwyczaj uzupetnia
depozyt do wysokosci depozytu wstepnego wyznaczonego na dany dzien. Jezeli na we-
zwanie biura maklerskiego srodki nie zostang uzupetnione, nalezy liczy¢ sie z tym, ze
pozycja zostanie przez biuro zamknieta.

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

B Przyktad 6.

Mechanizm dziatania wstepnego oraz wtasciwego depozytu zabezpieczajacego na przy-
ktadzie kontraktow terminowych na WIG20

Zaktadamy nastepujace dane:
® poziom wstepnego depozytu zabezpieczajacego — 8,4%,
® poziom wiasciwego depozytu zabezpieczajacego — 6%.

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

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

Tabela na nastepnej stronie przedstawia mechanizm dziatania depozytdéw zabezpieczaja-
cych dla danych z przyktadu 6.
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Tabela
Mechanizm dziatania depozytéw zabezpieczajacych dla danych z przyktadu 6.

LP  Numer ses;ji Sesja T

1. Dzienny kurs rozliczeniowy 2400 pkt

2. Wartos¢ wtasciwego depozytu = 2400 pkt x 20 zt x 6%
zabezpieczajacego, czyli minimalna — 2880 7t

wartosé srodkow, jakie inwestor musi
mie¢ w depozycie zabezpieczajacym
3. Zysk/Strata = (2400 pkt - 2350 pkt) x 20 zt
Nabywca kontraktu =+ 50 pkt x 20 zt
=+ 1000 zt (zysk)

4. Saldo $rodkéw w depozycie =3948 zt + 1000 zt
Nabywca kontraktu = 4948 zt

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

5. Zysk/Strata = (2350 pkt — 2400 pkt) x 20 zt
Wystawca kontraktu =-50 pkt x 20 zt
=-1000 zt (strata)

6.  Saldo $rodkéw w depozycie =3948 zt- 1000 zt
Wystawca kontraktu =2948 zt

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

Uwaga! Biuro maklerskie moze okresli¢ inne zasady dotyczace depozytoéw 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%
=2952 zt

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

=4948 zt + 1200 zt
=6148 zt

Srodki w depozycie sa powyzej poziomu
minimalnego, ktory na koniec sesji
wynosi 2952 zt

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

=2948zt-1200 zt
= 1748 zt

Srodki w depozycie sa ponizej poziomu
minimalnego, ktéry na koniec sesji
wynosi 2952 zt

Inwestor musi uzupetni¢ $rodki do
wysokosci depozytu wtasciwego, ktory
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 zt

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

Inwestor musi uzupetni¢ depozyt do

poziomu wtasciwego
3931,2 - 2584 = 1347,2
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1.8. Standardy kontraktéw terminowych
Najwazniejsze informacje dotyczace standardu kontraktow.

® Standard opisuje charakterystyke instrumentu i jest okreslany przez Zarzad Gietdy.

® Kontrakty terminowe sa notowane w seriach — serie kontraktow roznig sie od siebie
terminami wygasniecia oraz instrumentem bazowym. Dla kazdego instrumentu bazo-
wego zawsze w obrocie pozostaje kilka serii, np. w przypadku kontraktéw na indeks
WIG20 sa to 4 serie o roznych terminach wygasniecia.

® Cyklicznos¢ wprowadzania serii — jest to charakterystyczna cecha notowania kontrak-
téw terminowych na Gietdzie. W obrocie znajduje sie kilka serii. Kolejne sa wprowadza-
ne do obrotu w nastepnym dniu sesyjnym po wygasnieciu serii poprzedniej.

® Klase kontraktéw tworza kontrakty opisane tym samym standardem, posiadajace ten
sam instrument bazowy — a zatem wszystkie serie kontraktow na WIG20 tworza 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
jednolity* dla wszystkich kontraktéw terminowych (niezaleznie od instrumentu bazo-
wego) i przedstawia sie nastepujaco: dziennym kursem rozliczeniowym jest kurs za-
mkniecia danej serii kontraktow terminowych, czyli kurs ostatniej transakgji.

Dodatkowo uwzgledniana jest tzw. ,,zasada lepszych zlecen”®. Zgodnie z t3 zasada, je-
zeli na zamknieciu w arkuszu zlecen znajdzie sie przynajmniej jedno zlecenie z limitem
lepszym od kursu zamkniecia, a zlecenie to zostato wprowadzone przynajmniej 5 minut
przed koncem notowan, woweczas za dzienny kurs rozliczeniowy przyjmuje 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 Zasady okreslania dziennego kursu rozliczeniowego sa inne dla kontraktéw na WIBOR i obligacje
skarbowe. Opis znajduje sie w rozdziatach po$wieconych tym kontraktom.
5 Nie obowiazuje dla kontraktéw terminowych na WIBOR i obligacje Skarbu Panstwa.
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9 Przykfad 7.

Zasada lepszych zlecen na przyktadzie kontraktéw na WIG20

Kurs zamkniecia kontraktow (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 prezentuja limity najlepszych
ofert kupna i sprzedazy na zamknigciu. 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 3.192 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 zamkniecia 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 skréocona

Jednostka notowania

Krok notowania

Mnoznik

Miesiace wygasniecia

Instrumentami bazowymi sa indeksy: WIG20, mWIG40

FXYZkrr — dla kontraktow na mWIG40
FXYZkrr20 — dla kontraktow na WI1G20

gdzie:

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

Przyktad

FW20Z1420 - kontrakt terminowy futures (F) na indeks WIG20 (W20)
wygasajacy w grudniu 2014 roku.

Kontrakty sa notowane w punktach indeksowych.

Krok notowania okresla najmniejsza zmiane kursu kontraktow. Dla kontraktow
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.

e Kontrakty na WIG20

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

Jedna seria kontraktow pozostaje w obrocie przez 12 miesiecy.
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Dzien wygasniecia

Pierwszy dzien obrotu

Cykl wygasania kontraktéw na WIG20 przedstawia sie nastepujaco:

| marzec 3
i czerwiec 3
‘ wrzesien i
I

grudzien 3

marzec

I

i

1

|

I

czer\)vwec
wrzesien 3
i

grudzien !

marzec ‘

czerwiec 3

wrzesien 3

\grudzien

\ J\ J
Y Y

1 rok notowan 2 rok notowan

e Kontrakty na indeks mWIG40

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

Jedna seria kontraktéw pozostaje w obrocie przez 9 miesiecy.

Cykl wygasania kontraktow na mWIG40 przedstawia sie nastepujaco:
marzec
czerwiec

wrzesien

grudzien
marzec
|
‘czerwiec
‘ wrzesien
grudzien
marzec
czerwiec

rzesien

\ J\ J
Y Y

1 rok notowan 2 rok notowan

Kontrakty wygasaja w trzeci piatek miesiaca wygasniecia. W tym dniu konczy
sie obrot kontraktami terminowymi.

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 bedacego instrumentem bazowym w czasie
ostatniej godziny notowan ciagtych 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 wartos$ciag indeksu z zamkniecia ostateczny kurs rozliczeniowy
stanowi $redniag 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 skréocona

Jednostka notowania

Krok notowania

Liczba akcji przypadajaca
na jeden kontrakt (tzw.
mnoznik)

Miesiace wygasniecia

Instrumentami bazowymi sa akcje wybranych spotek 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 okreslajacy miesiac wykonania
-H-marzec
- M - czerwiec
- U - wrzesien
- Z - grudzien
rr — dwie ostatnie cyfry roku wykonania

Przyktad

FOPLU14 - kontrakt terminowy futures (F) na ORANGE Polska
(OPL) wygasajacy we wrzesniu (U) 2014 roku (14).

Kontrakty sa notowane w ztotych za jedna sztuke akcji.

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 akcji x 120 zt = 12.000 zt).

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

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

marzec §
‘ czerwiec i
wrzesien i
i grudzien i
§ marzec
i ‘czerwieo
§ ‘ wrzesien
i § grudzien
§ § marzec
i § czerwiec
§ i rzesien
N J\. J
Y Y
1 rok notowan 2 rok notowan
Dzien wygasniecia Kontrakty wygasaja w trzeci piatek miesiaca wygasniecia. W tym dniu konczy
sie obrot kontraktami terminowymi.
Pierwszy dzien obrotu Pierwszy dzien sesyjny po dniu wygasniecia poprzedniej serii kontraktow.
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

Nazwa skréocona 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 okreslajacy miesiac wykonania
-H-marzec
- M - czerwiec
-U-wrzesien
-Z - grudzien
rr — dwie ostatnie cyfry roku wykonania

Przyktad

FUSDH14 - kontrakt terminowy futures (F) na kurs USD/PLN (USD)
wygasajacy w marcu (H) 2014 roku (14).
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Jednostka transakcyjna

Jednostka notowania
oraz krok notowania

Miesiace wygasniecia

Dzien wygasniecia

Pierwszy dzien obrotu

Ostateczny kurs
rozliczeniowy

1.000 USD
1.000 EUR
1.000 CHF

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

100 USD, 100 EUR lub 100 CHF) z doktadnos$cia do 0,01 zt.

Przyktadowo:

Kurs kontraktu na EUR/PLN wynoszacy 359,01 oznacza za jeden EUR kurs
3,5901. Natomiast warto$¢ kontraktu wynosi 3.590,10 zt.

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

- - uazofls
-~ An
- - o8zIRW
- uBloaImy
- [ew
. 08miezd
- oaidl
- - uaidials
U3ISazIM
- - yiusaizpzed
- - pedojsi|
- uaizpnib
- - uszofis
-- finf
- - zieW

Kontrakty wygasaja w trzeci piatek miesiaca wygasniecia. Obrot konczy 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 lub CHF ustalony
przez NBP na fixingu w dniu wygasniecia kontraktu przemnozony przez 100.
Okreslany jest z doktadnoscia do 0,01 PLN (za 100 USD, 100 EUR lub 100 CHF).

1.8.4. Standard kontraktow terminowych na stawki
referencyjne WIBOR

Instrumenty bazowe

Nazwa skréocona

Stawki referencyjne WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) dla depozytow
ztotowych na polskim rynku miedzybankowym udzielanych na nastepujace
terminy:

e 1 miesiac (WIBOR 1M),

e 3 miesiace (WIBOR 3M),

e 6 miesiecy (WIBOR 6M).

FXYZkrr
gdzie:

F - rodzaj instrumentu (futures)
XYZ - kod okreslajacy nazwe instrumentu bazowego (1MW, 3SMW, 6MW)
k — kod okreslajacy miesiac wykonania kontraktu
rr — dwie ostatnie cyfry roku wykonania
Przyktad

F3MWU14 - kontrakt terminowy Futures (F) na WIBOR 3M (3MW)
wygasajacy we wrzesniu (U) 2014 roku (14).
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Kurs kontraktu pomnozony przez mnoznik.

Wartos¢ kontraktu

Mnoznik dla poszczegodlnych klas kontraktéw wynosi:

2 500 PLN - dla kontraktéw na WIBOR 1M
2 500 PLN - dla kontraktéw na WIBOR 3M
5000 PLN - dla kontraktéw na WIBOR 6M

Kontrakty na WIBOR notowane sa w punktach procentowych za 100 zt

Jednostka notowania

wartosci nominalnej kontraktéw (100 minus odpowiednia stopa procentowa

wyrazona w punktach procentowych)*.

oraz krok notowania

Krok notowania to 0,01 punktu procentowego.

*Ze sposobu podawania ceny kontraktu wynika odmienna zasada dotyczaca zmian ceny
kontraktu w zaleznosci od zmian wartosci instrumentu bazowego. Dla kontraktow na

WIBOR - cena kontraktu rosnie przy spadku wysokosci stawek WIBOR a przy wzroscie

poziomow stawek WIBOR - cena kontraktu maleje.

WIBOR 1M - 6 najblizszych miesiecy kalendarzowych

Miesiace wygasniecia

grudzien

listopad

pazdziernik

wrzesien

sierpien

lipiec

czerwiec

WIBOR 3M - 9 najblizszych miesiecy kalendarzowych + 4 kolejne miesiace
z marcowego cyklu kwartalnego (marzec, czerwiec, wrzesien, grudzien)

grudzien
listopad
pazdziernik
wrzesien
sierpien
lipiec
czerwiec
maj
kwiecien
marzec

luty
styczen
grudzien
listopad
pazdziernik
wrzesien
sierpien
lipiec
czerwiec
maj

kwiecien

marzec
luty

styczen

WIBOR 6M - 6 najblizszych miesiecy kalendarzowych + 4 kolejne miesiace
z marcowego cyklu kwartalnego (marzec, czerwiec, wrzesien, grudzien)

grudzien
listopad
pazdziernik
wrzesien
sierpien
lipiec
czerwiec
maj
kwiecien
marzec
luty

styczen

listopad

pazdziernik
wrzesien
sierpien
lipiec
czerwiec
maj
kwiecien
marzec

luty
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Dzien wygasniecia

Pierwszy dzien obrotu

Ostateczny kurs
rozliczeniowy

Trzecia $roda miesiaca wygasniecia danej serii. Notowanie serii kontraktow
w dniu ich wygasniecia konczy sie o godzinie 11:00.

Pierwszy dzien sesyjny po dniu wygasniecia poprzedniej serii kontraktow.

Ostateczny kurs rozliczeniowy jest okreslony w dniu wygasniecia danej serii
kontraktow terminowych jako 100 punktow procentowych minus ogtoszona
w tym dniu odpowiednia stawka referencyjna WIBOR stanowiaca instrument
bazowy dla danego kontraktu terminowego.

1.8.5. Standard kontraktow terminowych na obligacje skarbowe

Instrumenty bazowe

Nazwa skrécona

Wartos¢ kontraktu

Jednostka notowania
oraz krok notowania

Miesiace wygasniecia

Dzien wygasniecia

Pierwszy dzien obrotu

Obligacje skarbowe o oprocentowaniu statym oraz obligacje skarbowe
zerokuponowe emitowane przez Ministra Finansow Rzeczypospolitej Polskiej,
o warto$ci emisji nie mniejszej niz 2,5 mid PLN.

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

¢ Dla kontraktow na obligacje $rednioterminowe (MTB) o terminie wykupu
nie krotszym niz 4 lata i nie dtuzszym niz 6,5 roku liczac od dnia wygasnie-
cia kontraktu.

¢ Dla kontraktow na obligacje dtugoterminowe (LTB) o terminie wykupu nie
krotszym niz 7,5 roku i nie dtuzszym niz 11,5 roku liczac od dnia wygasnie-
cia kontraktu.
FXYZkrr
gdzie:
F - rodzaj instrumentu
XYZ - kod okreslajacy nazwe instrumentu bazowego (STB, MTB, LTB)
k — kod okreslajacy miesiac wykonania kontraktu
rr — dwie ostatnie cyfry roku wykonania

Przyktad

FLTBM14 — kontrakt terminowy Futures (F) na $rednioterminowe obligacje
skarbowe (MTB) wygasajacy w czerwcu (M) 2014 roku (14).

Kurs kontraktu pomnozony przez mnoznik.

Mnoznik dla wszystkich klas kontraktéw na obligacje skarbowe wynosi 1.000
PLN.

W punktach procentowych za 100 PLN wartosci nominalnej kontraktéw.
Krok notowania to 0,01 punktu procentowego.

Kontrakty na obligacje SP - 3 najblizsze miesiace z marcowego cyklu
kwartalnego (marzec, czerwiec, wrzesien, grudzien)

uazofys
98zlew
T uaoaimy

" oady
B pedojsi|
pedojsi|

Trzeci piatek miesiaca wygasniecia danej serii. Notowanie serii kontraktow
w dniu ich wygasniecia konczy sie o godzinie 16:30.

Pierwszy dzien sesyjny po dniu wygasniecia poprzedniej serii kontraktow.
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Ostateczny kurs Ostateczny kurs rozliczeniowy jest okreslany w dniu wygasniecia danej serii
rozliczeniowy kontraktow terminowych, wedtug nastepujacych zasad:
1. Dla kazdej serii obligacji skarbowych z Koszyka, dla ktérych organizowany
jest Fixing Skarbowych Papierow Wartosciowych na rynku Treasury Bond-
Spot Poland prowadzonym przez BondSpot S.A., wyznacza sie wartos¢
okreslona ponizszym wzorem:
P/CF
gdzie:
P - kurs obligacji wyznaczany w dniu wygasniecia kontraktu na drugim
Fixingu Skarbowych Papierow 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 Papierow Wartosciowych na rynku
Treasury BondSpot Poland prowadzonym przez BondSpot S.A.,
CF - wspotczynnik 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 Qe dzien wygasniecia kontraktu jest przed/w dniu D
PV= e
1 100 - L ) .
sz A+ Az dzien wygasniecia kontraktu jest po dniu D
i=1
Cx y; , dzier wygasniecia kontraktu jest przed/w dniu D
Al =

—Cx%, dzien wygasniecia kontraktu jest po dniu D

b) dla obligacji zerokuponowych
e d”
CF=0+n 7

Gdzie:

r— stopa procentowa stuzaca do wyznaczenia wspdtczynnika konwersji
rowna 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 korica okresu
odsetkowego obligacji, w ktérym przypada dzien wygasniecia kontraktu,

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

PV - biezaca warto$¢ 100 PLN warto$ci nominatu obligacji zdyskontowana
stopa r na dzien wyptaty kuponu nastepujacego po dniu wygasniecia
kontraktu,

n— liczba lat pozostatych do wykupu obligacji liczac od daty ptatnosci kupo-
nu 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
przypada dzien 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

Jednostka
transakcyjna

Kurs
odniesienia

Ograniczenia
wahan kursow
(tzw. widetki)

Maksymalny
wolumen
zlecenia

Kontrakty terminowe sa notowane w systemie notowan ciagtych.

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 ciagtych

godz. 16.50-17.00  Faza przed zamknieciem (przyjmowanie zlecen na zamknigcie)
godz. 17.00 Zamkniecie (okreslanie kursu na zamknieciu)

godz. 17.00 - 17.05 Dogrywka

Jeden kontrakt terminowy

Kurs odniesienia jest stosowany do wyznaczania wartosci ograniczen wahan kursow
(tzw. widetek).

Dla widetek statycznych kursem odniesienia jest kurs wyznaczony wg nastepujacego
algorytmu:

e Kursem odniesienia dla kursu otwarcia jest dzienny kurs rozliczeniowy wyznaczony
na koniec poprzedniej sesji gietdowej. W przypadku kontraktow terminowych, dla
ktorych od poczatku ich wprowadzenia do obrotu nie zawarto zadnej transakcji,
kursem odniesienia jest warto$¢ teoretyczna (wzory na wartosc¢ teoretyczna znajduja
sie w szczegotowych zasadach obrotu gietdowego).

e Kursem odniesienia na pozostata czes$¢ sesji (czyli notowania ciagte 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.

Obowiazuja ograniczenia (widetki) statyczne oraz dynamiczne o nastepujacych
poziomach:

widetki statyczne

® kontrakty indeksowe = +/- 10%

e kontrakty na kursy akcji = +/- 15%

e kontrakty terminowe na kursy walut = +/- 6%

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

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

e kontrakty na WIG20 = 25 punktdw indeksowych od kursu odniesienia
e kontrakty na mWIG40 = 25 punktdéw indeksowych

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

® kontrakty terminowe na kursy walut = 4 zt

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

e kontrakty terminowe na obligacje Skarbu Panstwa = +/- 0,9%

Przewodniczacy sesji moze zmieni¢ ograniczenia wahan kursow.

e Kontrakty na indeksy = 500 kontraktow

e Kontrakty na kursy walut = 5000 kontraktow

e Kontrakty na akcje = 500 kontraktow

e Kontrakty terminowe na WIBOR i obligacje Skarbu Panstwa = 500 kontraktow

8 Dla kontraktow na obligacje i WIBOR tylko notowania ciagte 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 zobowiazat sie do statego sktadania zlecen kupna i sprzedazy o okreslonych
parametrach.

Tymi parametrami sa:

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

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

Korzyscia dla animatora sa nizsze optaty za transakcje.

Na rynku kontraktow terminowych funkcjonuje wielu animatoréw. Szczegoty dotyczace
warunkéw animowania podane sa na stronach internetowych GPW.

Modyfikacje Modyfikacja parametréw moze dotyczy¢ wytacznie kontraktow na akcje.
parametrow Zmodyfikowane moga zosta¢ mnozniki oraz kursy odniesienia. Modyfikacja nastepuje
kontraktow wtedy, gdy na akcjach, ktore sa instrumentem bazowym dla kontraktéw, zachodzi

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

Szczegoty dotyczace modyfikacji parametrow kontraktoéw zawarte sa w Szczegotowych
Zasadach Obrotu Gietdowego.

1.10. Wycena kontraktéw 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. Znajomosc¢ ceny teoretyczne;
jest rowniez istotna w planowaniu niektérych strategii inwestycyjnych, np. strategii arbi-
trazowych.

Rozwazania na temat wyceny teoretycznej przeprowadzimy na podstawie wyceny kon-
traktow terminowych na akcje. Cate rozumowanie przeprowadzimy jednak przy zatoze-
niu, ze w terminie wygasniecia kontrakty te sa rozliczane poprzez dostawe instrumentu
bazowego (w rzeczywistosci na chwile obecna kontrakty te sa na Gietdzie rozliczane
pienieznie).

Pamietamy o tym, ze kontrakt terminowy jest umowa, zgodnie z ktérg wystawca kon-
traktu zobowiazuje sie za cene ustalong w kontrakcie (cene terminowa) sprzedac w ter-
minie wygasniecia okreslony instrument bazowy (w tym przyktadzie akcje). Zaktadamy,
ze po wystawieniu kontraktu wystawca kupuje akcje bedace instrumentem bazowym
w celu dostarczenia ich w terminie wygasniecia kontraktu. Aby na tej dostawie nie po-
niesc straty, powinien za dostarczone akcje zazadac¢ kwoty réwnej cenie zakupu akgji.
To jednak nie wystarczy, poniewaz operacji tej towarzyszyty dodatkowe koszty, ktére
powinny zosta¢ ujete w cenie terminowej. Najwazniejszym z tych kosztow (ktory jest
ujmowany w cenie terminowej) jest koszt pieniadza. Kupujac instrument bazowy, wy-
stawca kontraktu zamrozit na okres do wygasniecia kontraktu okreslong kwote pieniezna.
Nie mogt zatem w tym okresie osiggac korzysci, np. z tytutu ulokowania tych $rodkow
w instrumenty wolne od ryzyka.
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Ogolnie mozna zatem podac, ze cena terminowa rowna jest biezacej cenie instrumentu
bazowego powiegkszonej o koszt pienigdza. Mozna to wyrazi¢ nastepujgcym wzorem:

F=IxeT

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 kontraktow (n) wynosi 65 dni,

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

65
F=IxeT=135zixe"" (sl 136,21 zt

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

stawca kontraktu moze osiggac korzysci. Przyktadowo:

® w przypadku kontraktéw na akcje — wystawca tych kontraktow, posiadajac akcje, moze
z tego tytutu otrzymac dywidende,

® w przypadku kontraktéw na kursy walut — wystawca kontraktu za jedng walute nabywa
inna walute, ktéra moze zainwestowac w instrumenty pozbawione ryzyka.

Na przyktad w ramach kontraktéw na EUR/PLN inwestor, pozbywajac sie ztotowek, na-
bywa euro. Wtedy stopa zwrotu, jaka przyniesie inwestycja w euro, bedzie nizsza, niz
gdyby wystawca dokonat inwestycji w polska walute (zaktadajac, ze stopa oprocentowa-
nia ztotowek jest wyzsza niz oprocentowania euro).

Wida¢ zatem, ze koszt pienigdza powinien zostaé pomniejszony o ewentualne korzy-
Sci, jakie przypadna wystawcy z tytutu posiadania instrumentu bazowego. Najprostszym
sposobem jest wyznaczenie stopy zwrotu z tytutu tych korzysci i odjecie jej od stopy
procentowej wolnej od ryzyka (zmienna r) uzytej we wzorze.

38



Podstawy inwestowania w kontrakty terminowe i opcje

Wycena kontraktow walutowych

1+ ST% WK x N/365

F=SX97 ST%WB x N/365
F - kurs terminowy (kurs waluty bazowej w walucie kwotowanej)
S- przemnozony przez 100 kurs $redni waluty, ktorej kurs jest instru-

mentem bazowym, wyznaczony na fixingu NBP w dniu roboczym
poprzedzajagcym sesje, na ktora jest wyznaczany kurs odniesienia

N - liczba dni do wygasniecia kontraktu

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

ST% WK - oprocentowanie waluty kwotowanej

St%WB - oprocentowanie waluty bazowej

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

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

Obliczanie kursu terminowego

Obliczmy teoretyczny kurs terminowy kontraktéw na USD/PLN,

wygasajacych za 3 miesiace od 20 grudnia 2013 r. (tym zatozeniom odpowiada
kontrakt FUSDH14, wygasajacy 21 marca 2014), dane do obliczen 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 /365 _ 0, o 1 +0,0270 x 90/365
X1+ ST% (USD) x n/365 — °Y4/X97,70,002389 x 90/365

F=S = 304,59

Jezeli oprocentowanie waluty bazowej jest wyzsze od oprocentowania waluty kwotowa-
nej to kurs terminowy jest nizszy niz kurs spot.

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

Zgodnie z wycena kontraktow terminowych w przypadku kontraktéw na akcje lub indek-
sy akcji wartosc¢ teoretyczna tych kontraktow jest wieksza od indeksu (wykluczajac sytu-
acje, w ktérych spoétka bedaca instrumentem bazowym dla kontraktow wyptaca duze dy-
widendy). Réznica pomiedzy kursem instrumentu bazowego (SPOT) a kursem kontraktu
(FUTURES) jest nazywana baza (ang. basis).

I Przyktad 9.
Kalkulacja bazy na przyktadzie kontraktow na WIG20

Dane:
® wartos¢ 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 ujemna baza mamy do czynienia wowczas, gdy kurs kontraktéw znajduje sie powyzej
kursu instrumentu bazowego.

Futures

Spot

Rynek contango
Baza ujemna

Wowczas mowi sig, ze panuje rynek contango
Z baza dodatnig natomiast — gdy kurs kontraktow znajduje sie ponizej kursu instrumentu
bazowego.

Spot

Futures

Rynek backwardation
Baza dodatnia

Wtedy mowi sie, ze jest rynek backwardation.
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Jezeli spojrzymy na wzor na kalkulacje wartosci teoretycznej kontraktu, jego poziom zale-
7y od czasu pozostatego do wygasniecia. Im czas jest krotszy, tym bardziej warto$é kon-
traktu zbliza sie do wartosci instrumentu bazowego, co oznacza, ze poziom bazy zbliza
sie do zera. W terminie wygasniecia kontrakty sa praktycznie notowane na identycznym
poziomie jak instrument bazowy. Zblizanie sie kursu kontraktu do kursu instrumentu bazo-
wego jest jedna z wtasciwosci kontraktow terminowych, zwana efektem konwergencii.

W praktyce wycena kontraktow moze sie rozni¢ od wyceny teoretycznej. Mozemy
w zwigzku z tym otrzymac rdézne poziomy bazy. Analiza wielko$ci bazy dostarcza bardzo
waznej informacji o oczekiwaniach rynku odnosnie dalszego rozwoju sytuacji. Wysoka
baza moze by¢ niezta okazja do zarobienia w momentach korekty po duzej zwyzce lub
znizce kurséw. Uspokojenie nastrojow prowadzi zazwyczaj do zmniejszenia sie bazy,
a zyski inwestora, ktéry zagrat przeciw trendowi, moga by¢ wieksze o wielkos¢, o jaka
zmienita sie baza.

1.12. Wykorzystanie kontraktow terminowych

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

1.12.1. Spekulacja

Spekulacja to zarabianie na zmianie kursu kontraktow terminowych. Funkcja wyptaty in-
westycji w kontrakty jest liniowa i przedstawia sie jak na ponizszym wykresie. Mowi
sie, ze kontrakty terminowe to gra o sumie zero, poniewaz kwota zysku jednej ze stron
odzwierciedla doktadnie kwote straty inwestora, ktory zajmuje pozycje przeciwnag.
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Wykres

Funkcje wyptat nabywcy i wystawcy kontraktow terminowych na przyktadzie kontraktow na WIG20

Zysk/Strata
(z1)
16 000 zt + .
Kupno kontraktu(pozycja dtuga)
12 000 2t —— Sprzedaz kontraktu (pozycja krotka)
8000 zt -
4000zt -
Wartos¢
- zt T T T T T T T T T T T 1 WIGZO (pkt)
o o o o o o o
o o o o (@) o o
40007 B ®» & 8 S ® 8
-8 000 zt -
-12 000 zt
-16 000 zt -

Inwestycja w kontrakty to inwestycja z bardzo duza dZzwignig finansowa, ktorej zasade
dziatania przedstawiliSmy w podrozdziale 1.3. W efekcie dziatania dZzwigni finansowej
nawet niewielkie wahania wartosci instrumentu bazowego moga istotnie wptynaé na
warto$¢ posiadanego przez nas portfela kontraktow terminowych. Bardzo istotne jest
w zwigzku z tym staranne wybranie odpowiedniego momentu transakcji, bowiem w od-
roznieniu od inwestowania na rynku akcji, inwestowanie w kontrakty terminowe wymaga
Znacznie czestszego obserwowania notowan.

Przyktadowo, gdy kontrakty na WIG20 i indeks WIG20 spadna w ciagu jednej sesji np.
o0 3%, nie zmieni to zasadniczo sytuacji osob posiadajacych w swoim portfelu akcje.
Natomiast dla inwestora zajmujacego dtuga pozycje w kontrakcie moze sie to skonczyc¢
bardzo duzymi stratami (nawet kilkudziesiecioprocentowymi). Z tego wzgledu, juz przy
otwieraniu pozycji w kontrakcie, nalezy okresli¢ tzw. limity obrony. Sa to poziomy ceno-
we, przy ktoérych, mimo poniesienia straty, decydujemy sie na zamkniecie pozycji. Dalsze
oczekiwanie zmiany niekorzystnej tendencji mogtoby skonczy¢ sie spadkiem srodkow na
rachunku inwestycyjnym ponizej minimalnej wartosci wymaganego depozytu zabezpie-
czajacego.

Zasade dziatania systemu linii obrony przedstawimy na nastepujacym przyktadzie: na
poczatku notowan ciagtych sprzedalismy kontrakt na WIG20 po kursie 2900 pkt. W ciagu
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nastepnych godzin handlu kontrakty systematycznie zyskiwaty na wartosci, co powiek-
szato naszg strate. Przy kursie kontraktu terminowego 2980 pkt zdecydowalismy, ze ,jak
jeszcze troche wzroénie”, to zamkniemy pozycje, odkupujac jg drozej. Opisane zacho-
wanie prowadzi zazwyczaj do poniesienia strat, ktorych mozna bytoby tatwo uniknaé,
ustalajac limit obrony na poziomie np. 2940 pkt i zamykajac kontrakt po tym kursie (jest
to wytacznie przyktadowa linia — kazdy inwestor powinien samodzielnie okresli¢ akcepto-
wany poziom straty). W praktyce pomocne w realizacji linii obrony sa zlecenia z limitem
aktywaciji.

Przy inwestowaniu w kontrakty terminowe kluczowe znaczenie w ustalaniu stref, przy
ktorych otwieramy i zamykamy pozycje, ma analiza techniczna. Bardzo istotne jest bo-
wiem doktadne ustalenie momentu zawierania transakcji, co jest prawie niemozliwe do
ustalenia, gdy Sledzimy tylko dane fundamentalne (nie oznacza to jednak, ze nalezy je
zupetnie ignorowac). Niektére bowiem czynniki, takie jak np. zmiany stop procentowych,
kryzysy finansowe czy zmiany polityczne, moga by¢ bardzo istotnymi sygnatami dla ryn-
kéw finansowych i moga powodowac znaczne wahania indekséw 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 $wiadcza o oczekiwaniach uczestnikdw obrotu odnosnie dalszego rozwoju
wydarzen na rynku kasowym, a wiasciwa interpretacja moze sie okaza¢ bardzo pomocna.

® Wolumen - wskazuje, ile w danym dniu zostato zawartych kontraktéw (wolumen doty-
czy zardbwno kontraktow, ktére otwieraty pomiedzy inwestorami nowe umowy futures,
jak rowniez kontraktow, w efekcie ktérych nastepowato zamkniecie pozycji wczesniej
otwartych).

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

Zwiekszanie sie obu ww. wartosci wraz z wyrazna zwyzka lub znizka kursow potwierdza
znaczenie sity bykéw (rynku rosnacego) lub niedzwiedzi (rynku spadajacego).

Przyktadowo, podczas trendu wzrostowego, kiedy przekonanie inwestoréow o dalszych
zwyzkach jest niewielkie, posiadacze krotkich pozycji niechetnie zamykaja swoje pozy-
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cje, wyczekujac znizki. Inwestorzy sa mato aktywni, czego efektem sa niewielkie obroty
i nieznaczna zmiana liczby otwartych pozycji.

Jezeli rynek zmieni trend na spadkowy, posiadacze dtugich pozycji beda chcieli zamknaé
swoje pozycje (poniewaz zaczynaja przynosi¢ im straty), a to doprowadzi do wzrostu ob-
rotow. Jezeli duzy procent inwestorow bedzie przekonany o dalszych spadkach, na rynku
pojawig sie nowi inwestorzy, ktérzy beda otwiera¢ krotkie pozycje, co z kolei pogtebi
znizki i doprowadzi do wzrostu liczby otwartych pozycji.

Najczestszym btedem popetnianym przez inwestorow dziatajacych na rynku kontraktow
terminowych jest che¢ ,pokonania rynku”. W chwili, gdy rynek znajduje sie w wyraz-
nym trendzie, zajmowanie pozycji przeciwnych do niego moze sie bardzo zle skonczyc¢.
Zgodnie z powiedzeniem , trend jest twoim przyjacielem” gra przeciwko niemu moze do-
prowadzi¢ do szybkiego zmniejszenia sie depozytu zabezpieczajacego i dotkliwych strat
poniesionych przez jego wiasciciela.

Rownie ryzykowna, jak gra przeciw trendowi, moze by¢ gra zgodnie z kierunkiem rynku
po duzych wzrostach (lub spadkach). W dniach lokalnych szczytow (lub dotkdw), kiedy
optymizm grajacych osigga apogeum, otwieranie nowych pozycji moze roéwniez dopro-
wadzi¢ do duzych strat. Zajecie pozycji w czasie trwania trendu, nawet jezeli okaze sie
stuszne z punktu widzenia Srednioterminowego, moze w krotkim terminie obnizyé war-
to$¢ depozytu ponizej wymaganej wartosci i zmusic¢ inwestora do zamkniecia pozycji.

1.12.2. Hedging

Hedging, czyli wykorzystanie kontraktow do zabezpieczania ryzyka, mozna uznaé za
podstawowy sposob wykorzystania kontraktow terminowych. Kontrakty terminowe (jak
rowniez inne instrumenty pochodne) powstaty gtownie z mysla o ich wykorzystaniu wta-
Snie w strategiach zabezpieczajacych — taka jest geneza ich powstania.

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

w strategii zabezpieczajacej, wygenerowaty zyski wtedy, kiedy na instrumencie bazo-

wym ponosimy strate (mdwiac prosciej: zyskami z kontraktéw pokrywamy straty na in-

strumencie bazowym). Aby tego dokona¢, musimy w kontrakcie zaja¢ pozycje przeciwnag

do posiadanej w instrumencie bazowym. W pierwszej kolejnosci musimy zatem okreslic,

jaka pozycje (dtuga czy krétka) posiadamy w instrumencie bazowym. Na przyktad:

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

® W przypadku, gdy jesteSmy eksporterem i posiadamy naleznosci w walucie obcej,
oznacza to, ze posiadamy pozycje dtuga (wzrost kursu waluty obcej bedzie powiekszat
warto$¢ naszych naleznosci w walucie narodowej, natomiast obawiamy sie spadku
kursu tej waluty).

® Jesli natomiast jesteSmy importerem i posiadamy zobowigzania w walucie obcej,
oznacza to, ze posiadamy pozycje krotka (spadek kursu waluty obcej bedzie pomniegj-
szat wartos$¢ posiadanych zobowiazan w walucie narodowej, natomiast obawiamy sie
wzrostu kursu waluty obcej).

Jak nadmieniono, w kontrakcie terminowym zajmujemy pozycje przeciwna do posiada-
nej w instrumencie bazowym, czyli:

® posiadajac pozycje dfuga w instrumencie bazowym, kontrakty sprzedajemy,

® posiadajac pozycje krotka w instrumencie bazowym, kontrakty kupujemy.

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

I Przyktad 10.
Hedging z wykorzystaniem kontraktow terminowych na WIG20 w celu zabezpieczenia
portfela akcji przed spadkiem wartosci

Dane:

® Posiadamy portfel akcji wechodzacych w sktad indeksu WIG20 o wartosci 500.000 zt.

® Oczekujemy w najblizszym czasie spadkow na rynku, jednak nie chcemy pozbywac
sie posiadanego portfela akcji, poniewaz w naszej ocenie, w dtuzszej perspektywie
notowania akcji beda rosty.

® Biezacy kurs kontraktu terminowego na WIG20 wynosi 3.500 pkt.

® Chcemy przy wykorzystaniu kontraktow na WIG20 zabezpieczy¢ portfel przed zblizaja-
ca sie korekta rynku.
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Wyznaczamy liczbe kontraktéw, jaka nalezy uzyé w transakcji zabezpieczajacej:
500.000 zt/ (3.500 pkt x 20 zt) = 7,14

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

® Zatézmy, ze prognozy co do spadku kursu akcji sie sprawdzity i w efekcie korekty in-
deks WIG20 oraz posiadany portfel akcji tracg przyktadowo na wartosci 8%.

® Kontrakty terminowe réwniez traca 8%. Po spadku sa notowane po kursie 3.220 pkt
(280 pkt spadek).

Wynik strategii zabezpieczajace| prezentuje tabela.

Tabela
Wynik strategii zabezpieczajacej dla danych z przyktadu 10.

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

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

b) Wynik na kontraktach Kurs kontraktow na WIG20 tak jak indeks WIG20 spada 0 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 strata, co jest rezultatem wytacznie tego,
ze wyznaczajac liczbe kontraktow zastosowanych w zabezpieczeniu, musielismy wy-
nik zaokragli¢ do wartosci catkowite;.

® Nalezy zauwazy¢, ze gdyby kontrakty nie znalazty sie w naszym portfelu inwestycyj-
nym, wowczas wartos¢ portfela spadtaby az o 40.000 zt. W wyniku zastosowania za-
bezpieczenia strata wyniosta zaledwie 800 zt.

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

© Zatozmy, ze jestesSmy importerem, ktory za kupowane za granica produkty pta-
ci w euro (posiadamy zobowiazania w euro). Warto$¢ naszych zobowiazan wynosi
100.000 euro.

® Sptaty naszych zobowigzan mamy dokonac 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 wydaé wiecej ztotowek w celu
nabycia wskazanej kwoty euro) — posiadamy zatem krotka pozycje walutowa.

® Chcemy przy wykorzystaniu kontraktow na euro zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem walu-
towym. Jeden kontrakt na euro notowany na GPVW opiewa na 1.000 euro.

® Biezacy kurs EUR/PLN wynosi 3,78 i po takim kursie sa rowniez notowane kontrakty
terminowe (robimy takie zatozenie dla uproszczenia obliczen — w rzeczywistosci kurs
kontraktow rézni sie od notowan instrumentu bazowego o baze).

Wyznaczamy liczbe kontraktéw, jaka nalezy uzyé w transakcji zabezpieczajacej:
100.000 euro / 1.000 euro = 100

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

© Zaktadamy, ze nasze prognozy odnosnie wzrostu kursu euro sie sprawdzity. Kurs tej
waluty osiaga poziom 3,92 EUR/PLN (wzrost o 3,7%). Po takim kursie sa rowniez no-
towane kontrakty terminowe.

Wynik strategii zabezpieczajacej prezentuje tabela.
Tabela. Wynik strategii zabezpieczajacej dla danych z przyktadu 11.

a) Zobowiazania walutowe Na skutek wzrostu kursu euro warto$¢ zobowiazan 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 rosna nasze zobowiazania w ztotych)

b) Woynik 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 zobowiazan 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 kontraktow terminowych.
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1.12.3. Arbitraz

Arbitraz to jedna ze strategii inwestycyjnych. U jej podstaw lezy wykorzystanie sytuacji,
w ktorej rynek wycenia dany instrument finansowy na niewtasciwym poziomie. Wbrew
ogolnej opinii nie jest strategia trudna, ktérg moga pojac¢ wytacznie inwestorzy profesjo-
nalni.

Kiedy arbitraz jest mozliwy? Przede wszystkim musi wystepowac sytuacja, w ktérej ten
sam instrument finansowy jest notowany na dwach roznych rynkach. Tak moze by¢ na
rynku kasowym w przypadku akcji spotki, ktéra jest notowana na dwoch réznych giet-
dach. Takie przypadki wystepuja bardzo czesto rowniez 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 sa jednak efektywne w sposob ciagty i zdarzaja sie sytuacje, w ktorych cena
tego samego instrumentu jest rozna na réznych rynkach. Jezeli tak sie stanie, strategia
arbitrazu jest prosta i oczywista. Kupi¢ tam, gdzie cena jest nizsza i w tej samej chwili
sprzedac tam, gdzie cena jest wyzsza. Zarabiamy na roznicy w wycenie.

I Przykfad 12.

Arbitraz na akcjach spotki CEZ, ktéra 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 (wrzesien 2007 r.),

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

Réznica 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 ja 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.

48



Podstawy inwestowania w kontrakty terminowe i opcje

® Sprzedaz (a doktadnie krotka sprzedaz) akcji CEZ na GPW. Wartos$¢ transakeji 1.550.000
ztotych (Uwaga!!! Przyktad zaktada, ze nie istnieja zadne przeszkody do przeprowadze-
nia krétkiej sprzedazy w takiej formie).

® Poniewaz w Polsce przeprowadzilismy transakcje krotkiej sprzedazy, oznacza to, ze
jestesmy zobowigzani na termin rozliczenia tej transakgji (ktéry przypada za 3 dni ro-
bocze od dnia zawarcia transakcji) dostarczy¢ sprzedane papiery. Aby wywiazaé sie
z tego obowiazku, po prostu transferujemy akcje kupione na rynku czeskim do Polski
i dostarczamy je w celu rozliczenia transakcji krotkiej sprzedazy.

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

Arbitraz z przyktadu 12 dotyczyt arbitrazu realizowanego wytacznie na rynku akcji. Jak
zatem przeprowadzi¢ arbitraz z wykorzystaniem kontraktow terminowych? Poczatko-
wo, przez analogie do powyzszego przyktadu, wydawatoby sie, ze trzeba znalez¢ takie
kontrakty terminowe, ktére sa notowane na roznych gietdach. W tym przypadku nalezy
skupi¢ sie na notowaniu instrumentu bazowego, np. indeksu WIG20. W ramach Gietdy
mozemy mowic¢ o notowaniu indeksu na dwoch réznych rynkach. Pierwszym z nich jest
rynek kasowy, na ktérym notujemy 20 spotek tworzacych indeks WIG20. Drugim z nich
jest rynek terminowy, na ktérym notujemy kontrakty terminowe na WIG20. A zatem roz-
bieznosci cenowych szukamy pomiedzy kontraktami terminowymi a portfelem akcji two-
rzacych indeks (w tym przypadku po prostu patrzymy na wartosci indeksu).

Ale uwaga! Bezposrednie porownanie indeksu WIG20 do notowan kontraktow na WIG20
bedzie podejsciem btednym. Jak juz wiemy z teoretycznej wyceny kontraktow, zawsze
wystepuje roznica pomiedzy wartoscia instrumentu bazowego a cena terminowa. W tym
przypadku nalezy szukac rozbieznos$ci pomiedzy teoretyczna cena kontraktu a jego cena
rynkowa.

Mozliwe sa zatem dwie sytuacje:

Kontrakty sa notowane powyzej Kontrakty sa PRZEWARTOSCIOWANE

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

c. w klasycznej strategii arbitrazowej na kupno instrumentu bazowego
zaciagamy pozyczke.
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Kontrakty sa notowane ponizej Kontrakty sa NIEDOWARTOSCIOWANE
wartoéci teoretycznej

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

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

c. $rodki uzyskane z tytutu sprzedazy papierow inwestujemy wg stopy
wolnej od ryzyka.

9 Przyktad 13.
Arbitraz na przewarto$ciowanie kontraktow terminowych na przyktadzie kontraktéw na
WIG20

Dane

® wartos¢ 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¢ teoretyczna kontraktéw 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
arbitrazowe;.

Strategia arbitrazowa bedzie polegac na (przyktad opracowano z wykorzystaniem jedne-

go kontraktu terminowego):

® sprzedazy jednego kontraktu terminowego po kursie 3.700 pkt,

® zaciagnieciu pozyczki na kwote 73.000 zt na zakup akcji (pozyczke zaciagamy wg sto-
py, ktora uzylismy do kalkulacji wartosci teoretycznej),

® kupnie za kwote 73.000 zt portfela akcji wchodzacych w sktad indeksu WIG20.

W terminie wygasniecia kontraktow terminowych:
® nastepuje wykonanie kontraktow terminowych,
® sprzedajemy portfel akcji,

® zwracamy zaciagnieta pozyczke.

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

y SPADEK BRAK ZMIANY WZROST
e (= 10%) (0%) (+10%)
(pkt)?

3.285 pkt 3.650 pkt 4.015 pkt
Zysk/Strata  _ g5 700 2t — 73.000 z! = 80.300 zf - 73.000 z}
portfel akcji 0zt
(zh) =-7.300 zt (strata) =+ 7.300 zt (zysk)

= (3.700 pkt — 4.015 pkt)

Zysk/Strata = (3700 pkt—3.285 pkt) x 20zt = (3.700 pkt ~3.650 pkt) x 20 2 50"

r;;wtrakty =+ 415 pkt x 20 zt =+ 50 pkt x 20 zt = -315 pktx 20 2t

=+ 8.300,00 ztf (zysk) =+ 1000,00 zt (zysk) —-6.300,00 zI (strata)
Odsetkiod = 73.000 zt x 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)
(z1) =-600,00 zt
RAZEM +400,00 zt +400,00 zt +400,00 zt

I Przyktad 14.
Arbitraz na niedowarto$ciowanie kontraktow terminowych na przyktadzie kontraktow na
WIG20

Dane:

® wartos¢ indeksu WIG20 wynosi 3.685 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¢ teoretyczna 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 stra-
tegii arbitrazowej.

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

go kontraktu terminowego):

@ kupnie jednego kontraktu terminowego po kursie 3.700 pkt,

® sprzedazy (krotka sprzedaz) portfela akcji wchodzacych w sktad indeksu WIG20 na
kwote 73.700 zt,

7 W terminie wygasniecia kontrakty wygasaja wg kursu rozliczeniowego, ktory jest wyznaczany na bazie
wartosci instrumentu bazowego (patrz standard poszczegélnych kontraktow). A zatem pozycje w kontrakcie
i na rynku kasowym zamykamy w tym dniu wg zblizonych do siebie cen.
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® zainwestowaniu srodkéw otrzymanych z tytutu sprzedazy akcji wg wolnej od ryzyka
stopy procentowe;.

W terminie wygasniecia kontraktéw terminowych

® nastepuje wykonanie kontraktow terminowych,

® zamykamy inwestycje wg wolnej od ryzyka stopy,

® odkupujemy portfel akcji (zamkniecie krotkiej pozycji w akcjach).

Wynik strategii arbitrazowej jest przedstawiony w tabeli.

Tabela
Wynik strategii arbitrazowej dla danych z przyktadu 14.

SPADEK BRAK ZMIANY WZROST
Warto$é (= 10%) (0%) (+10%)
WIG20
(pkt)

3.317 pkt 3.685 pkt 4.054 pkt
Zysk/Strata  _ 73 700 7t — 66.340 2t = 73.700 2t - 81.080 zt
portfel akcji 0zt
(zh = + 7.360 zt (zysk) =—7.380 zf (strata)

= (4.054 pkt-3.700
pkt) x 20 zt

Zysk/Strata = (3:317pkt=3.700pkt) x 202t = (3.685 pkt —3.700 pkt) x 20 I

F;;wtrakty =-383 pkt x 20 zt =—15 pkt x 20 zt = + 354 pkt x 20 I
=-7.660,00 zt (strata) =-300,00 zt (strata) = +7.080,00 7 (zysk)

Inwestycja = 73.700 zt x 5% x (60/365) =73.700 zt x 5% x (60/365) =73.700 zt x 5% x

wgwolnej | 600,00zt = + 600,00 zI (60/365)

od ryzyka =+ 600,00 zt

stopy (zt)

RAZEM + 300,00 zt + 300,00 zt + 300,00 zt

1.13. Kontrakty terminowe na stopy procentowe

Kontrakty terminowe na stopy procentowe pozwalaja zabezpieczy¢ sie przed niekorzyst-
nymi zmianami stop procentowych w przysztosci, na ktérych ryzyko narazone sg gtownie
podmioty prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza oraz instytucje finansowe.

Instrumentem bazowym dla kontraktéw na stopy procentowe jest stawka referencyjna
WIBOR na nastepujace terminy:

® 1 miesiac (1M WIBOR)

® 3 miesigce (3M WIBOR)

® 6 miesiecy (6M WIBOR)
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To co wyroznia 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$¢ kontraktu zbliza sie do 100) oznacza, ze inwestorzy oczekuja
iz w przysztosci stawka WIBOR bedzie nizsza. Spadek kursu kontraktu swiadczy o tym,
ze uczestnicy rynku wyceniaja iz w przysztosci stopy procentowe beda rosty.

I Przyktad 15.
Kwotowanie kontraktow na 3M WIBOR

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

Kontrakty na WIBOR sa rozliczane pienieznie. Dniem wygasniecia kontraktow na WIBOR
jest trzecia Sroda miesigca wykonania. Stawki WIBOR kalkulowane sa w okolicach go-
dziny 11:00. Po tej godzinie podawane sa do publicznej wiadomosci. Gietda konczy obrot
serii kontraktéw na WIBOR wygasajacych w tym dniu o godzinie 11:00. Ostateczny Kurs
Rozliczeniowy (OKR) wyliczany jest zgodnie ze wzorem:

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

B Przyktad 16.

Kontrakty na WIBOR - spekulacja

Biezaca stawka referencyjna WIBOR 3M wynosi 2,80%. W tabeli zestawiono wyniki
spekulacji przy réznych hipotetycznych scenariuszach rynkowych.

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

Kupno kontraktu

WIBOR 3M 2,80%
Kurs kontraktu 97,2
Warto$¢ kontraktu 97,2 x 2.500 = 243.000 PLN

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

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

Woynik 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
Warto$¢ kontraktu 97,00 x 2.500 = 242.500 PLN

Wynik transakcji: -500 PLN (sprzedali$my taniej niz kupiliSmy

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

Sprzedaz kontraktu

WIBOR 3M 2,80%
Kurs kontraktu 97,2
Wartos¢ kontraktu 97,2 x 2.500 = 243.000 PLN

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

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

Wynik transakcji: -500 PLN (kupili$my drozej niz sprzedalismy)
Scenariusz 2: Kupno kontraktu (wzrost WIBOR 3M) - zamkniecie pozycji

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

Wynik transakecji: +500 PLN (kupili§my taniej niz sprzedalismy)

Do transakcji spekulacyjnych zalicza sie tez zajmowanie pozycji tzw. skorelowanych pole-
gajacych na zajeciu przeciwstawnych pozycji (kupna i sprzedazy) w dwaoch réznych kon-
traktach o innych terminach wygasania na te sama stawke referencyjna WIBOR, ktérych
oczekiwane zmiany beda sie rézni¢ w przysztosci. Zyskownos¢ takich strategii jest nizsza
niz spekulacji, jednak ryzyko, jak réwniez wymagany depozyt, sa duzo mniejsze.
Strategie jako sposéb spekulowania na stopach procentowych sa bardzo popularne na
rozwinietych rynkach i stanowiag wiekszos$¢ obrotu na gietdach.

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

Przedsiebiorstwo XYZ zaciagneto 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 data wygasania kontraktow na WIBOR (trzecia
Sroda miesiaca). W dniu uruchomienia kredytu wartos¢ WIBOR 3M wynosita 2,80%.
Odsetki sa ptatne co 3 miesiace na koniec okresu odsetkowego w oparciu o aktualne
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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 stop procentowych za
3 miesiace, czyli w chwili gdy bedzie ustalana wysokos¢ kolejnej raty odsetkowej kredy-
tu dla nastepnego okresu kwartalnego. W tabeli zestawiono przeptywy finansowe przy
przyktadowych scenariuszach rynkowych.

Strategie zabezpieczajace

Rynek Kasowy Rynek Terminowy (futures)

Uruchomienie kredytu

Aktualny WIBOR 3M = 2,80% p.a. Kurs kontraktu na WIBOR 3M = 97,20

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

Jesli za 3 miesiace stopy procentowe nie zmienia
sie (WIBOR 3M wyniesie 2,80 %) rata odsetkowa
kredytu w wysokosci 10 min PLN za nastepny
3-miesieczny okres odsetkowy bedzie rowna
120.000 PLN

3 miesiace po uruchomieniu kredytu
Scenariusz | - wzrost WIBOR 3M do 3,20%
Oprocentowanie w Il kwartale = 5,20% p.a. Kurs kontraktu na WIBOR 3M = 96,80

Odsetki za kolejny 3-miesieczny okres odsetkowy
wynosza 130.000 PLN

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

Termin zaptaty odsetek w dniu sptaty kredytu

W trzecia $rode miesiaca (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
10x0,4 x2.500 = + 10.000 zt
Wzrost kosztu finansowania rekompensuje zysk na rynku terminowym: -10.000 PLN + 10.000 PLN = 0 PLN
3 miesiace po uruchomieniu kredytu
Scenariusz Il - spadek WIBOR 3M do 2,50%
Oprocentowanie w Il kwartale = 4,5% p.a. Kurs kontraktu na WIBOR 3M = 97,50

Odsetki za kolejny 3-miesieczny okres odsetkowy W trzecia $rode miesiaca (3 miesiace od
wynosza 122.500 PLN uruchomienia kredytu) kontrakt wygasa po kursie
(10 mIn PLN x 4,50% x 1/4 roku) 97,50

Termin zaptaty odsetek w dniu sptaty kredytu

Rozliczenie

Obnizenie kosztu finansowania o 7.500 PLN
(spadek WIBOR 3M z2,80% 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 krotkoterminowych stop
procentowych instrumentem pochodnym poprzez zajecie pozycji krotkiej w kontraktach

55



@ Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie

terminowych na stawke WIBOR. W praktyce zyski i straty nie w petni sie pokrywaja, co

wynika z rozbieznosci pomiedzy:

® biezaca stawka WIBOR 3M, a kursem kontraktu terminowego wygasajacego za 3 mie-
sigce, po ktérym zawarto transakcje,

® faktycznym dniem ustalenia stawki WIBOR, na podstawie ktérej wylicza sie oprocen-
towanie kredytu na nastepny okres odsetkowy, a dniem wygasniecia kontraktu futu-
res,

© faktyczna liczba dni w okresie odsetkowym, za ktory naliczane sa odsetki, a liczba 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 in-
strumentem bazowym sa obligacje Skarbu Panstwa o oprocentowaniu statym oraz obli-
gacje zerokuponowe o wartosci emisji nie mniejszej niz 2,5 mld zt.

Gietda prowadzi obrot trzema klasami kontraktow:

® kontrakty terminowe na krotkoterminowe obligacje skarbowe (ang. Short Term
Bonds)

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

® kontrakty terminowe na dfugoterminowe obligacje skarbowe (ang. Long Term Bonds)

Kazda z ww. klas kontraktow ma swoj wtasny instrument bazowy, ktérego cecha charak-

terystyczna jest termin wykupu obligacji, i tak:

a)Instrumentem bazowym dla kontraktow na krétkoterminowe obligacje skarbowe sa
obligacje, ktérych termin wykupu jest nie krotszy niz 1,5 roku i nie dtuzszy niz 3 lata
liczac od dnia wykonania kontraktu.

b)Instrumentem bazowym dla kontraktow na Srednioterminowe obligacje skarbowe sa
obligacje, ktorych termin wykupu jest nie krétszy niz 4 lata i nie dtuzszy niz 6,5 roku
liczac od dnia wykonania kontraktu.

c¢)Instrumentem bazowym dla kontraktéw na dtugoterminowe obligacje skarbowe sa ob-
ligacje, ktérych termin wykupu jest nie krétszy niz 7,5 roku i nie dtuzszy niz 11,5 roku
liczac od dnia wykonania kontraktu.
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Dla kazdej serii kontraktow terminowych KDPW_CCP publikuje liste obligacji reprezen-
tujacych instrument bazowy (Koszyk) oraz wspotczynniki konwersji® dla tych obligacji.
Koszyk oraz wspotczynniki konwersji sa niezmienne w okresie notowania danej serii kon-
traktu.

B Przyktad 16.

Sktad Koszyka wraz ze wspotczynnikami konwersiji

Kontrakt terminowy na krotkoterminowe obligacje skarbowe, wygasajacy 21 czerwca
2013 r.:

Koszyk: wspotczynnik konwersiji:
PS0415 1,025001
OKO0715 1,019653
DS1015 1,042418
PS0416 1,033014

Dla kazdej klasy kontraktu (krétko, srednio i dtugoterminowych) obligacji w obrocie znaj-
duja sie 3 serie kontraktow wygasajace w kolejnych miesigcach z marcowego cyklu
kwartalnego.

Wartos¢ 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

Wartos¢ 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 przyblizyé w jaki sposéb wylicza sie kurs terminowy kontraktu na obligacje nalezy
wyjasni¢ kilka kwestii:

& Kontrakt terminowy na obligacje skarbowe wystawiany jest na syntetyczne obligacje o kuponie 5%, podczas
gdy obligacje z Koszyka maja kupony o réznej wartosci. Konieczna jest zatem zamiana ceny dowolnej obligacji
z Koszyka w taki sposob, aby otrzymac ekwiwalent interesujacej nas obligacji syntetycznej o kuponie 5%.
Zamiana 100 PLN dowolnej obligacji (o dowolnym kuponie) na 100 PLN syntetycznej obligacji z kuponem 5%.
Konwersiji ceny dokonuje sie za pomoca wspotczynnika konwersji (ang. conversion factor — CF), ktory wyliczany
jest dla kazdej obligacji z Koszyka.
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1. Sposob rozliczenia kontraktéw
Kontrakty na obligacje skarbowe notowane na GPW sa rozliczane pienieznie na podsta-
wie zdefiniowanego kursu obligacji (wchodzacej w sktad Koszyka), ktdra jest najtansza
w dostawie oraz jej wspotczynnika konwers;ji.

2.Wspotczynnik konwersji oraz obligacja najtansza w dostawie (ang. Cheapest to Deliver
- CTD)
Przyjmujac czysto teoretycznie gdyby wprowadzane kontrakty terminowe na obliga-
cje byty rozliczane przez fizyczna dostawe, posiadacz zajmujacy pozycje krétka miatby
mozliwos$¢ dostarczenia dowolnej obligacji z Koszyka. Biorac pod uwage, ze w Koszyku
znajduje sie kilka mozliwych do dostarczenia serii obligacji (o roznych kuponach i termi-
nach wykupu), niezbedne jest okreslenie, jaka cene za te obligacje otrzymatby inwe-
stor zajmujacy pozycje krotka. Na gietdach, ktérych dopuszcza sie fizyczne rozliczenie
kontraktow, cena otrzymywana przez strone zajmujaca pozycje krétka obliczana jest za
pomoca wspotczynnika konwers;ji®.
Poniewaz strona zajmujaca pozycje krétka otrzymuje:

Cena otrzymywana Aktualny kurs

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

obligacji
najtansza w dostawie (CTD) jest obligacja, dla ktérej, tzw. baza brutto:

Aktualny kurs terminowy » Wspotczynnik konwersji dla

Baza brutto = Kurs obligacj kontraktu danej serii obligacji

osiaga wartosc¢ najnizsza. Obliczenia bazy nalezy przeprowadzié¢ po kolei dla wszystkich

obligacji z Koszyka.

3.Wycena kontraktu

Doktadne wyliczenie ceny terminowej kontraktu terminowego na obligacje skarbowe jest

utrudnione z uwagi na mnogos$¢ obligacji wchodzacych w sktad Koszyka. Zaktada sie

jednak, 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 wspodtczynnik konwersji. Teoretyczna cene kontraktu opisuje wzér:

9 Wspotczynnik konwersji dla danej serii obligacji rowny jest wartosci biezacej (PV) obliczonej na dzien wygasnie-
cia kontraktu, przeptywow pienieznych obligacji zdyskontowanych 5% stopa procentowa. Warto$¢ wspotczyn-
nika konwersji odpowiada 100 PLN warto$ci nominalnej obligacji i jest podawana z doktadnoscia do 6 miejsc

po przecinku.
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_CTCTD
F==Cr

gdzie:

CTem = (S +A7)x(1 + /?)<%5)-A7r

UWAGA: Czytelnik powinien mie¢ swiadomosc, ze wzor na CT,,, zostat uproszczony
dla zachowania przejrzystosci; wzor nie uwzglednia korekty ceny obligacji o otrzymane
w trakcie Zycia kontraktu wyplacone kupony odsetkowe.

gdzie:

F — teoretyczna cena kontraktu terminowego

CT,;p — wartoS¢ przyszia obligacji CTD na dzien wygasniecia kontraktu wyrazona

poprzez jej cene czysta

CF — wspotczynnik konwersji obligacji CTD

S — cena spot obligacji (transakcje natychmiastowe)

Al — odsetki naliczone na poczatku transakgcji

Al - odsetki naliczone na koncu transakcji

R — stopa procentowa (stopa repo)

T - czas pozostajgcy do wygasniecia kontraktu

Wygasniecie i rozliczenie kontraktow:

Dniem wygasniecia kontraktow na obligacje skarbowe jest trzeci piatek miesiaca wyko-
nania. Dla serii kontraktdéw wygasajacych w tym dniu obrét gietdowy konczy sie o go-
dzinie 16:30, czyli w momencie ustalania drugiego Fixingu Skarbowych Papierow War-
tosciowych na rynku TBSP (tresury BondSpot Poland), ktére to kursy dla konkretnych
serii obligacji wchodzacych w sktad Koszyka brane sa pod uwage przy wyliczaniu Osta-
tecznego Kursu Rozliczeniowego (OKR). OKR bazuje na kursie spot obligacji najtanszej
w dostawie (CTD) oraz jej wspotczynniku konwersji. Kontrakty terminowe na obligacje
skarbowe beda rozliczane pienieznie w ztotych polskich wg wzoru:

Ostateczny Kurs Rozliczeniowy = Min ( CPF' )

i

gdzie:

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

CFi — wspotczynnik konwersiji 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
terminowe zaczynamy od wyboru biura maklerskiego. Wszystkie dostepne na rynku biu-
ra maklerskie oferuja swoim klientom dostep do kontraktow terminowych. Oczywiscie
powstaje pytanie, jakie biuro wybrac.

Jednym z wazniejszych kryteriow wyboru sa koszty transakcyjne (prowizja maklerska).
W przypadku kontraktow terminowych prowizja jest stata stawka pobierana od kazdego
zawartego kontraktu (moze ona na przyktad wynosic¢ 10 zt od kontraktu). Stawki prowizji
sa rozne w zaleznosci od biura, sposobu przekazywania zlecen (prowizje od zlecen przez
Internet sa najtansze), wypracowywanego obrotu. Jezeli jesteSmy inwestorem, ktory
realizuje duzy obrdt, wowczas istnieje szansa wynegocjowania w biurze nizszej stawki
prowizji.

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

Oczywiscie powinnismy takze patrze¢ na takie czynniki, jak: niezawodnos$é systemu
internetowego do skfadania zlecen (czy w historii danego brokera zdarzaty sie awarie
i jak szybko byty usuwane) oraz walory uzytkowe tego systemu, kompetencje pracowni-
kéw, mita obstuga, czy dane biuro organizuje dla swoich inwestorow szkolenia, pozostate
koszty (miedzy innymi optaty za dostep do danych on-line, prowadzenie rachunku itp.),
oprocentowanie srodkéw na rachunku, bliskosé POK (Punktu Obstugi Klienta) od miejsca
naszego zamieszkania.

Jezelijuz zdecydujemy sie na konkretne biuro maklerskie, musimy z tym biurem podpisaé
umowe na prowadzenie rachunku inwestycyjnego. Nastepnie wptacamy pienigdze na
nasz rachunek (pieniadze, ktére beda blokowane w depozycie zabezpieczajacym) i mo-
zemy przekazywac zlecenia na Gietde. Ale przed tym jeszcze raz upewnijmy sie, ze do-
ktadnie rozumiemy zasady handlowania kontraktami oraz ze akceptujemy wysokie ryzyko
inwestycyjne zwigzane z inwestycjami w ten instrument.
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Test sprawdzajacy

1. Kontrakt terminowy to:
a.instrument finansowy posiadajacy swojego emitenta,
b.instrument finansowy notowany na GPW nalezacy do grupy instrumentéw pochod-
nych,
c.instrument, z ktorym zwiazane sa takie same prawa jak wynikajace z akcji.

2.W kontrakcie terminowym strony transakcji:
a.za dodatkowa optata moga wycofac sie z kontraktu,
b.przyjmuja na siebie zobowiazanie do rozliczenia kontraktu na warunkach z géry okre-
Slonych,
c.w terminie wygasniecia ustalaja kwote, wg ktorej ostatecznie rozliczy sie instru-
ment.

3.Ktére z ponizszych kontraktow 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 warto$¢ instrumentu bazowe-
go (z wyjatkiem kontraktow na WIBOR):
a.roénie,
b.spada,
c.nie zmienia sie.

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

6.Co to jest dzwignia finansowa na kontraktach terminowych?
a.jest to istotna cecha kontraktow terminowych, ktora powoduje, ze na kontraktach
realizujemy wyzsze stopy zwrotu niz na rynku akcji,
b.jest to ustuga biura maklerskiego, zgodnie z ktora biuro pozycza nam pienigdze na
inwestycje w kontrakty terminowe,
c. jest to mechanizm, zgodnie z ktérym po zakonczeniu kazdej sesji gietdowej nastepu-
je rozliczanie dziennych zyskow i strat wynikajacych 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 — rowniez papiery warto-
Sciowe) blokowane na rachunku inwestora, ktory inwestuje w kontrakty terminowe
stanowigce gwarancje jego wyptacalnosci z tytutu zobowigzan wynikajacych z kon-
traktow terminowych,

b.bezpieczna inwestycja polegajaca na ztozeniu srodkéw pienieznych na oprocentowa-
ny depozyt,

c. srodki pieniezne (lub — o ile dopuszcza biuro maklerskie — rowniez papiery wartoscio-
we), ktore sa blokowane na rachunku inwestora po zawarciu przez niego transakgji
w kontraktach terminowych.

9. W jaki sposob mozna zamknaé 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 odwrot-
nej,
c. dopuszczalne jest za zgoda drugiej strony transakcji przedterminowe rozwiazanie
umowy.

10. Co to jest rownanie do rynku?
a. strategia inwestowania w kontrakty terminowe, ktora zaktada otwieranie pozycji
zgodnych z biezacym trendem rynkowym,
b. zamykanie pozycji przed zakonczeniem sesji gietdowe;,
c. mechanizm, zgodnie z ktorym codziennie po zakonczeniu kazdej sesji gietdowej
nastepuje rozliczanie dziennych zyskow i strat stron transakcji.

11. Jaki jest algorytm wyznaczania dziennego kursu rozliczeniowego w kontrak-

tach terminowych (z wytaczeniem kontraktow na WIBOR i obligacje)?

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

b. $rednia z wartosci instrumentu bazowego z ostatniej godziny notowan ciagtych
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 kon-

traktach terminowych?

a. nie ma jednej uniwersalnej formuty, algorytm rozni sie w zaleznosci od kontrak-
tow 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 da-
nym dniu wygasaja,

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

lle wynosi teoretyczna wartosé¢ kontraktow na akcje spotki Telekomunikacja
Polska dla nastepujacych danych: kurs instrumentu bazowego 22,90 zt, liczba
dni do terminu wygasniecia 67 dni, wolna od ryzyka stopa procentowa 5%,
spotka nie wyptaca dywidendy (w obliczeniach pomijamy krok notowania
kontraktow)?

a. 23,11 zt,

b. 23,01 zt,

c. 23,20 zt.

Kupites kontrakt na WIG20 po kursie 3.663 pkt i sprzedates po kursie 3.700 pkt.
Jezeli poziom wstepnego depozytu zabezpieczajacego 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 kon-
traktow terminowych na akcje spotki PKN Orlen (obliczenia przeprowadz dla
jednego kontraktu) dla nastepujacych danych: kurs kontraktow terminowych
60,90 zit, kurs instrumentu bazowego 60,00 zt, czas do wygasniecia kontrak-
tow terminowych 44 dni, stopa wolna od ryzyka 5% (wyznaczajac wartosc
teoretyczna kontraktow, wynik nalezy zaokragli¢ do 0,01 zt, w obliczeniach
pomijamy krok notowania kontraktow).

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

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

Jezeli odpowiedziate$s poprawnie przynajmniej na 12 pytan, mozesz przejs¢ do
dalszej czesci broszury. Upewnij sie jednak, ze dostatecznie dobrze rozumiesz
zasady funkcjonowania kontraktéw terminowych. Utatwi to lepsze zrozumienie,
jak dziata rynek opcji gietdowych, o ktéorym mowa w kolejnej czesci.

64



Podstawy inwestowania w kontrakty terminowe i opcje

‘f/ 2. 0PCJE

1. Czym s3 opcje?

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

Przed poznaniem szczegotdw warto wiedziec, ze:

a.opcje nie sa trudne

Whbrew ogolnej opinii, inwestowanie w opcje nie musi by¢ trudne. Na rynku tym mozna
tworzy¢ strategie dla doswiadczonych inwestorow, ale rowniez dla poczatkujacych.
Najprostszym sposobem inwestowania w opcje jest kupowanie opcji. Ten sposéb inwe-
stowania jest prosty oraz charakteryzuje sie mozliwoscia zrealizowania bardzo duzych
zyskow.

b.mozna osiagnac duze stopy zwrotu

Kupujac opcje, mozna osiagna¢ bardzo duze zyski (na zadnej innej strategii opcyjnej nie
mozna zarobi¢ wiecej). Dlaczego tak sie dzieje? Poniewaz kurs opcji charakteryzuje sie
bardzo duza zmiennoscia, co oznacza, ze w przypadku wzrostu wartosci instrumentu
bazowego kurs opcji kupna wzro$nie duzo wiecej. Dlatego inwestowanie w opcje jest
znacznie bardziej optacalne niz w akcje.

€. 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 poczatku wiadomo, ile maksy-
malnie mozna stracic.

d.nie ma depozytu zabezpieczajacego

Inwestorzy handlujacy kontraktami terminowymi wiedza, z czym wiaze sie depozyt za-
bezpieczajacy: doptacanie pieniedzy, konieczno$¢ zamykania stratnych pozycji, coraz
wieksze straty.
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Nabywajac opcje, inwestorzy nie maja tych problemdw. Mimo ze opcje sa instrumentami
pochodnymi, ich nabywecy nie musza utrzymywac depozytow zabezpieczajacych. Mozna
zarabia¢ tak dobrze, jak na kontraktach terminowych, w znacznie spokojniejszy sposob.

A teraz szczegoty.

Opcje, podobnie jak kontrakty terminowe, sa umowa pomiedzy dwoma inwestorami. Tu
rowniez mamy do czynienia z wystawca oraz nabywca instrumentu. Zasadnicza roznica
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 kontraktow terminowych).

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

Opcije kupna stanowia dla nabywcy prawo do kupna instrumentu bazowego po z gory
okreslonej cenie oraz na warunkach z goéry okreslonych. Zachodzi sytuacja bardzo po-
dobna do sytuacji nabywecy kontraktu terminowego, z ta jednak roznica, ze w kontrakcie
inwestor ma obowiazek naby¢ instrument bazowy (nawet jezeli nie jest to dla niego
korzystne), 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 sprze-
dazy instrumentu bazowego. Tu mozemy doszukaé sie analogii do postepowania wy-
stawcy kontraktu, ktéry rowniez sprzedaje instrument bazowy w terminie wykonania.
Woystawca kontraktu jest jednak zobligowany przystapi¢ w terminie wykonania kontrak-
tu do transakcji sprzedazy, natomiast nabywca opcji sprzedazy decyduje, czy skorzysta
z prawa sprzedazy, czy tez nie.

Oczywiscie tu pojawia sie pytanie, kto jest strong w transakcji z nabywca opcji (kupna

i sprzedazy). Jest nig oczywiscie wystawca opcji. W przypadku opcji mamy zatem do

czynienia z wystawca opcji kupna oraz wystawca opcji sprzedazy. Wystawiajac opcje,

tym samym zobowiazujemy sie (na zadanie nabywcy) do zawarcia z nim transakcji kup-

na/sprzedazy instrumentu bazowego, czyli:

® Wystawiajac opcje kupna, zobowiazujemy sie (na zadanie nabywecy tej opcji) do sprze-
dazy instrumentu bazowego.
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natomiast
® Wystawiajac opcje sprzedazy, zobowiazujemy sie (na zadanie nabywecy tej opcji) do
kupna instrumentu bazowego.

Mozna wiec stwierdzi¢, ze wystaweca to inwestor, ktory udziela nabywcy praw wynika-
jacych z opcji. Ale oczywiscie nie za darmo. Za otrzymane prawa trzeba zaptaci¢. Wy-
stawiajac opcje, otrzymujemy od nabywcy opcji okreslona kwote pieniezna, ktéra jest
nazywana premia opcyjna.

Kupno opcji niesie zatem ze soba znaczacy element kosztu w postaci premii opcyjne;.
Tego kosztu nie byto w przypadku kontraktow terminowych, gdzie mieli$my do czynienia
jedynie z depozytem zabezpieczajacym.

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

Tabela
Prawa i obowiazki nabywcy oraz wystawcy opcji kupna i sprzedazy

Nabywca opcji Wystawca opcji
Opcje kupna Prawo do kupna instrumentu Zobowiazanie do sprzedazy instrumentu bazowego
bazowego. (na zadanie nabywcy opcji).
Ptaci wystawcy opcji premie Otrzymuje od nabywcy opcji premie opcyjna.
opeyjna.
Opcje Prawo do sprzedazy instrumentu  Zobowiazanie do kupna instrumentu bazowego na
sprzedazy bazowego. zadanie nabywcy opcji.
Ptaci wystawcy opcji premie Otrzymuje od nabywcy opcji premie opcyjna.
opcyjna.

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 przy-
sztosci nastagpi zawarcie transakgji 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 jedna opcje na akcje przypada 100 sztuk instrumentu
bazowego) po cenie 26 zt. W obrocie gietdowym zawsze znajduje sie wiele serii opcji
z roznymi kursami wykonania.
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Jak zachowa sie nabywca opcji w terminie wygasniecia, pokazuja przyktady 17.i 18.

I Przyktad 17.

Zachowanie posiadacza opcji kupna w terminie wygasniecia na przyktadzie opcji na akcje
Orange Polska (OPL) z kursem wykonania 26 zt. Na jedna opcje przypada 100 sztuk akcji
tej spotki.

Wariant 1) — w terminie wygasniecia opcji kurs akcji OPL na Gietdzie wynosi 27 zt.
® Posiadacz opcji kupna skorzysta z przystugujacego mu prawa i w efekcie wykonania
opcji kupi 100 akcji OPL po kursie 26 zt.
® Jest to dla niego optacalne, gdyz kupit akcje taniej, niz mogtby to zrobi¢ na Gietdzie.
® Na tej operacji zaoszczedzit 100 zt, bo taka kwote musiatby zaptaci¢ wiecej, gdyby
chciat kupi¢ 100 akcji na Gietdzie po biezacej cenie rynkowej. Mozna zatem stwierdzic,
ze inwestor zyskat 100 zt.

Wariant 2) — w terminie wygasniecia opcji kurs akcji OPL na Gietdzie wynosi 25 zt.

® Posiadacz opcji kupna nie skorzysta z przystugujgcego mu prawa, gdyz kupno opcji

w efekcie wykonania jest dla niego nieoptacalne. Taniej moze kupi¢ akcje OPL na Giet-
dzie po biezacej cenie rynkowe;.

Whiosek

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

B Przyktad 18.

Zachowanie posiadacza opcji sprzedazy w terminie wygasniecia na przyktadzie opcji na
akcje Orange Polska z kursem wykonania 24 zt. Na jedna opcje przypada 100 sztuk akcji
tej spotki.

Wariant 1) — w terminie wygasniecia opcji kurs akcji OPL na Gietdzie wynosi 22 zt.
® Posiadacz opcji sprzedazy skorzysta z przystugujacego mu prawa i w efekcie wykona-
nia opcji sprzeda posiadane 100 sztuk akcji OPL 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
sprzedazy akcji w efekcie wykonania opcji niz w przypadku ich sprzedazy na rynku).
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Wariant 2) — w terminie wygasniecia opcji kurs akcji OPL na Gietdzie wynosi 25 zt.

® Posiadacz opcji sprzedazy nie skorzysta w przystugujacego mu prawa, gdyz bardziej

optacalne jest sprzedanie posiadanych akcji na Gietdzie. W ten sposdb otrzyma wyzsza
kwote przychodu niz w efekcie wykonania opcji.

Whiosek

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 wartos$ci 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 fizyczna 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 przystugujace nabywcy opcji
prawo do zadania od wystawcy wyptaty kwoty rozliczenia.

Nabyweca opcji decyduje, czy dojdzie do pienieznego rozliczenia. Oczywiscie zgtosi opcje
do wykonania wowczas, gdy bedzie to dla niego korzystne, czyli kwota rozliczenia bedzie
dodatnia.
Algorytmy na kalkulacje kwoty rozliczenia sa nastepujace:
® Dla opcji kupna
(S=X)xm

gdzie:

S — kurs instrumentu bazowego
X —kurs wykonania opcji
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m — mnoznik, dla opcji na akcje okresla liczbe akcji przypadajacych na jedna opcje
(dla opcji akcyjnych notowanych na GPW zawsze wynosi 100), a dla opcji na indeks
okresla wartos¢ jednego punktu indeksowego (dla opcji indeksowych notowanych
na GPW zawsze wynosi 10 zt)

Nabywca opcji kupna zgtosi wyptate kwoty rozliczenia, jezeli warto$¢ instrumentu bazo-
wego wzrosnie ponad kurs wykonania opcji. Kwota rozliczenia stanowi wartos¢, o ktora
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 instru-
mentu 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 zt) jest nizszy niz kurs wykonania opcji (X = 26 zt).

Kwota rozliczenia = 0

® 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
bazowego spadnie ponizej kursu wykonania opcji. Kwota rozliczenia stanowi wartosc,
o ktora instrument bazowy spadnie ponizej kursu wykonania.
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I Przyktad 20.

Kalkulacja kwoty rozliczenia dla opcji sprzedazy dla danych z przyktadu 18.

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

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

® Dla danych z wariantu 2) nabywca opcji sprzedazy nie wykona opcji, poniewaz kurs
instrumentu 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 zwana premia opcyjna. Cena opcji jest wyznaczana na
rynku tak, jak cena kazdego innego instrumentu finansowego. Cene opcji wyznacza kurs,
po ktorym 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.

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 Orange Polska po kursie 0,55 zt. Mnoznik w opcji na OPL wynosi
100. Oznacza to, ze premia opcyjna wyniesie 55,00 zt.

Wiecej informacji o premii opcyjnej oraz czynnikach wptywajacych na jej wysokos$é za-
mieszczamy w dalszej czesci broszury.

2.5. Kupno opgc;ji

2.5.1. Kupno opcji jako najprostszy sposdb inwestycji w opcje
Najprostszym sposobem inwestowania w opcje jest ich kupowanie. To podstawowy

i jednoczesnie najpopularniejszy sposob inwestowania w opcje przez inwestorow (gtow-
nie indywidualnych).
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Kupujac opcje, inwestor otrzymuje instrument o bardzo korzystnej dla niego charakte-
rystyce. Z jednej strony ma mozliwos$¢ zrealizowania bardzo duzych zyskow (jakich nie
przynosi zadna inna strategia opcyjna), z drugiej strony — ma ograniczony poziom straty
i jej maksymalna wartos$¢ jest od poczatku inwestycji znana (maksymalna strate stanowi
zaptacona premia opcyjna).

Powstaje jednak pytanie: w ktéra opcje zainwestowac? Na rynku jest ich bardzo wiele.
Kazda seria reprezentuje inne oczekiwania inwestora. W jaki sposob wybrac¢ wtasciwa
dla nas serie?

Inwestor musi podjaé nastepujace decyzje:

a) wybor instrumentu bazowego

Fundamentalna decyzja jest wybdr instrumentu bazowego. Przede wszystkim od tej de-
cyzji jest uzaleznione powodzenie naszej inwestycji. Jezeli wybierzemy instrument bazo-
wy, ktorego wartosc zmieni sie zgodnie z naszymi oczekiwaniami, wowczas na pewno
na kupionych opcjach zarobimy.

b) typ opcji

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

c) kurs wykonania

Juz wiemy, ze jest to wartosé, ktorej przekroczenie przez kurs instrumentu bazowego
gwarantuje wyptate w terminie wygasniecia opcji kwoty rozliczenia.

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

d) termin wygasniecia

Do wyboru jest zawsze kilka terminow (patrz standard instrumentu dostepny na stronie
www.pochodne.gpw.pl). Wybieramy ten termin, na ktory przewidujemy okreslona zmia-
ne wartosci instrumentu bazowego.
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9 Przyktad 22.

Przyktad najprostszego sposobu inwestowania w opcje kupna na przyktadzie opcji na
Orange Polska (OPL). Inwestycja zaktada utrzymanie opcji do terminu wygasniecia. Za-
ktadamy pieniezne rozliczenie opcji.

Dane oraz kalkulacje wynikow strategii znajduja sie w ponizszej tabeli.

Biezaca warto$¢ instrumentu 23,00 zt
bazowego (akcje OPL)

Oczekiwania inwestora Wozrost 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%

I Przyktad 23.

Przyktad najprostszego sposobu inwestowania w opcje sprzedazy na przyktadzie opcji
na Orange Polska (OPL). Inwestycja zaktada utrzymanie opcji do terminu wygasniecia.
Zaktadamy pieniezne rozliczenie opcji.

Dane oraz kalkulacje wynikéw strategii znajduja sie w ponizszej tabeli.

Biezaca wartos¢ instrumentu 23,00 zt
bazowego (akcje OPL)

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
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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. Funkcje wyptaty nabywcow opciji

Kupno opgji to inwestycja z duza dzwignia finansowa®. Na tej inwestycji mozna zreali-
zowacé bardzo duze zyski. Wazne jest rowniez to, ze zyski nie sg ograniczone. Nie jest
okreslone, ile maksymalnie mozna na opcjach zarobi¢.

W przypadku, gdy kupimy opcje i zatrzymamy ja do terminu wygasniecia, wowczas punkt
optacalnosci, czyli warto$¢ instrumentu bazowego, po przekroczeniu ktorego zaczynamy
osiagac zyski, mozna wyrazi¢ wzorami:

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

gdzie:
X —kurs wykonania opcji
P — zaptacona za opcje premia

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

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

5 Nalezy pamieta¢, ze dZzwignia 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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2.5.2.1. Funkeja wyptaty nabywey opcji kupna

Wykres ponizej prezentuje funkcje wyptaty dla nabywcy opcji kupna (wyliczona 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 opcji).

Wykres
Funkcja wyptaty (w terminie wygasniecia) dla nabywcy opcji kupna (wg danych z przyktadu 20.)
Zysk/Strata
(w ztotych — wyrazony w jednostce notowania)
4,00

3,50
3,00 -
2,50 -
2,00
1,50
1,00 -
0,50 -
0,00 -ttt R e

0,752z -0.50 24,75 7 (punkt optacalnosai
Maksymalna 100
strata '

20,4
21,0
21,6
22,2
22,8
23,4
24,0
24,6
25,2
25,8
26,4
27,0
27,6
28,2

Kurs instrumentu
bazowego (zt)

2.5.2.2. Funkcja wyptaty nabywcy opcji sprzedazy

Wykres prezentuje funkcje wyptaty dla nabywcy opcji sprzedazy (wyliczona dla da-
nych 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).
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Wykres
Funkcja 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 A
2,00 A
1,50 +
1,00 +
0,50 -
0,00 -—H——+r++r T+ttt T i A A
0,50 {21,387z / 0,62 zt
(punkt opfacalnosci) Maksymalna
-1,00 strata
N O © & o % [0l © & o S o © o
o o o O O <« |d|l d o o S 1o o ©
— — — N ~ o~ ~ ~ o~ ~N o~ ~ I3V ~

Kurs instrumentu
bazowego (z1)

2.6. Wystawienie opcji

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

Zwracamy jednak uwage, ze wystawianie opcji jest strategia obarczona wyso-
kim ryzykiem inwestycyjnym. Jest przeznaczona dla inwestorow w petni swia-
domych skutkow zajecia takiej pozycji. Wystawianie opcji stanowi najczesciej
sktadnik ztozonych strategii inwestycyjnych.

2.6.1. Zobowigzania wystawcy

Opcje mozna kupowac oraz wystawia¢. Kupujac opcje, ptacimy za ten instrument pre-
mie, w zamian otrzymujac gwarancje wyptaty kwoty rozliczenia w terminie wygasniecia
opciji (jezeli kurs rozliczeniowy opcji przekroczy kurs wykonania).
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Wiadomo juz, ze gwarantem wyptaty kwoty rozliczenia jest wtasnie wystawca opcji.
Jest to inwestor, ktory otrzymuje od kupujacego opcje premie opcyjng, w zamian za co
zobowigzuje sie w stosunku do niego, ze w terminie wygasniecia wyptaci mu kwote
rozliczenia (wygrana z jego inwestycji).

I Przykiad 24.

Zobowiazania 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:
® konieczno$¢ zaptacenia premii opcyjnej w wysokosci 1.500 zt,
® gwarancje wyptaty kwoty rozliczenia, jezeli kurs rozliczeniowy opcji w terminie
wygasniecia wzrosnie ponad 3.000 pkt (kurs wykonania opcji),

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

I Przyktad 25.

Zobowiazania wystawcy opcji sprzedazy na przyktadzie opcji na WIG20

Zawarcie transakcji opcji sprzedazy z kursem wykonania 2.900 pkt po kursie 130 pkt
oznacza:

a.dla kupujacego:
® konieczno$¢ zaptacenia premii opcyjnej w wysokosci 1.300 zt,
® gwarancje wyptaty kwoty rozliczenia, jezeli kurs rozliczeniowy opcji w terminie
wygasniecia spadnie ponizej 2.900 pkt (kurs wykonania opcji),

b.dla wystawcy opcji:
® otrzymanie od kupujacego premii opcyjnej w wysokosci 1.300 zt,
® zobowigzanie sie w stosunku do kupujacego do wyptaty kwoty rozliczenia, jezeli
kurs rozliczeniowy opcji w dniu wygasniecia spadnie ponizej 2.900 pkt (kurs wy-
konania opcji).
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2.6.2. Oczekiwania wystawcy opcji

Oczekiwania wystawcy sa odwrotne do oczekiwan nabywcy opcji:

® Nabyweca 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 warto$¢ instrumentu bazowego spada, co
oznacza, ze wystawca opcji sprzedazy zarabia, jezeli wartos¢ instrumentu bazowego
ro$nie lub nie zmienia swojej wartosci.

Tabela

Zyski i straty stron transakcji dla opcji kupna i sprzedazy

Zmiana wartosci instrumentu Opcje kupna (Call) Opcije sprzedazy (Put)
bazowego Nabywca Wystawca Nabywca Wystawca
Wozrost Zysk Strata Strata Zysk

Bez zmian Strata Zysk Strata Zysk

Spadek Strata Zysk Zysk Strata

Uwaga!!l Powyzsza tabela jest prawdziwa przy zatozeniu, ze na cene opcji wptywa wytacznie wartos¢ instru-
mentu bazowego. Na cene opcji maja wptyw réwniez inne czynniki (wiecej w dalszej czesci broszury).

2.6.3. Funkcje wyptaty wystawcow opcji

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

Wystawiajac opcje, nie mozna zrealizowac tak duzych zyskow, jak przy ich nabywaniu.
Kupujac opcje, mozemy na niektorych seriach osiagnac bardzo duze (wprost spektaku-
larne) zyski. Inwestujac w opcje jako wystawca, rowniez inwestujemy z dzwignia, jednak
jest ona mniejsza.

Maksymalny zysk wystawca opcji osiaga w terminie wygasniecia, w przypadku gdy
opcja wygasa bez wartosci (inwestor zachowuje 100% otrzymanej premii). Natomiast
gdy inwestor zamyka pozycje przed terminem wygasniecia (o0 czym piszemy nizej), wow-
czas czes$¢ otrzymanej premii oddaje w transakcji zamykajacej. Punkty optacalnosci przy
wystawianiu opcji wyznacza sie identycznie jak przy kupnie opciji.

Jezeli chodzi o straty — wystawiona opcja zatrzymana do terminu wygasniecia przynosi
strate, jezeli kurs instrumentu bazowego opcji przekroczy jej kurs wykonania. W takim
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przypadku wystawca wyptaca kwote rozliczenia. Kwota rozliczenia jest nieograniczona
— jest tym wyzsza, im kurs instrumentu bazowego bardziej przekroczy kurs wykonania.
Wielkos$¢ jego straty to réznica pomiedzy wyptacona kwota rozliczenia a otrzymana pre-
mia opcyjna. Jak wida¢ straty moga by¢ nieograniczone.

2.6.3.1. Funkcja wyptaty wystawcy opcji kupna

Ponizszy wykres przedstawia funkcje wyptaty dla wystawcy opcji kupna (wyliczony dla
danych 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
Funkcja wyptaty (w terminie wygasniecia) dla wystawcy opcji kupna (wg danych z przyktadu 24.)

200

150 pkt
Maksymalny 150

zysk 4q0 |

3.150 pkt (punkt optacalnosci)
50

-100 +

-150 H

-200 4

-250

2700
2 750
2 800
2 850
2900
2950
3050
3100
3150
3200
3250
3300
3350

Wartos¢ instrumentu
bazowego (pkt)

2.6.3.2. Funkcja wyptaty wystawcy opcji sprzedazy

Wykres 6. przedstawia funkcje wyptaty wystawcy opcji sprzedazy (wyliczona na pod-
stawie 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 opcji).
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Wykres
Funkcja wyptaty (w terminie wygasniecia) wystawcy opcji sprzedazy (wg danych z przyktadu 25.)

Zysk/Strata
(pkt)
150
130 pkt
Maksymalny
100 zysk
50 -
0 +Hr+r e
\ 2.770 pkt
-50 4 (punkt optacalnosci)
-100 +
-150 +
-200
o o o o o o o o o o o o o o
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Wartos¢ instrumentu
bazowego (pkt)

2.1. Zamykanie pozycji w opcjach

Inwestujac w opcje, nie musimy czeka¢ do wygasniecia, aby zamknaé posiadana pozy-

cje. Mozna zamkna¢ pozycje wczesniej poprzez zawarcie transakcji odwrotnej (identycz-

nie 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, jaka 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.

® Po wystawieniu opcji dokonujemy kupna instrumentu. Dla inwestora, ktéry zawiera
z nami transakcje (on zajmuje pozycje krotka — sprzedaje opcje) ptacimy premie opcyj-
na i w ten sposéb przechodza na niego zaciggniete przez nas wczesniej zobowigzania
wystawcy. Jezeli przy zamykaniu pozycji zaptacimy mniejsza premie niz otrzymalismy
przy jej otwieraniu, wowczas zarabiamy. Jezeli bedzie odwrotnie (zaptacimy wyzsza
premie), wowczas tracimy.

80



Podstawy inwestowania w kontrakty terminowe i opcje

2.8. Terminologia

Opcje in-the-money (ITM) sg to opcje, dla ktorych kurs instrumentu bazowego przekro-
czyt kurs wykonania opcji (dla opcji kupna jest on powyzej kursu wykonania, a dla opciji
sprzedazy — ponizej). Opcje te odpowiadaja na pytanie, jaka kwote rozliczenia mogtby
otrzymac inwestor, gdyby w danej chwili mogt wykonaé opcje.

Opcje out-of-the-money (OTM) sa 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) sa to opcje, ktorych kurs instrumentu bazowego znajduje sie
bardzo blisko kursu wykonania opcji.

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

Wartos$¢ 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 wiedzie¢, jakie czynniki wptywaja
na cene tego instrumentu. Niestety w przypadku opcji zagadnienie to nie jest tak proste
jak w przypadku kontraktow, gdzie najwazniejszym czynnikiem determinujacym ich war-
tos¢ jest poziom instrumentu bazowego.

W przypadku opcji jest kilka czynnikow wptywajgcych na ich poziom. Ponizej przedsta-
wiamy zestawienie najwazniejszych, o ktérych kazdy inwestor musi wiedzie¢ oraz ich
wptyw na wartos$¢ premii opcji kupna oraz opcji sprzedazy.
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Zmiana premii

Czynnik
Opcje kupna Opcje sprzedazy
i i v
Warto$¢ instrumentu bazowego

1 1 t
t t 0

Zmienno$¢ instrumentu bazowego
v v
Uptyw czasu do wygasniecia opcji y { ¢

2.9.1.1. Wptyw wartos$ci instrumentu bazowego

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

W tym miejscu wprowadzimy pojecie wartosci wewnetrznej opcji (ang. intrinsic va-
lue). Warto$¢ wewnetrzna jest dolna granica ceny opcji. Jest pierwszym skfadnikiem
ceny opcji (premii). Odpowiada na pytanie, ile najmniej opcje powinny kosztowac.

Warto$¢ wewnetrzna opcji wskazuje, jaka kwote inwestor mogtby otrzymacé, gdyby
opcje wykonat w danej chwili. Warto$¢é wewnetrzng beda zatem posiadaty wytacznie
opcje in-the-money, poniewaz tylko te optacatoby sie wykonac (z nich otrzymalibySmy
kwote rozliczenia).

Do wyznaczenia warto$ci wewnetrznej opcji potrzebujemy dwodch wielkosci: kursu wy-
konania opgcji (X) oraz wartosci instrumentu bazowego (S). Kalkulacja jest niezwykle pro-
sta:
® 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).

Oczywiscie dla opcji out-of-the-money otrzymamy wartosci ujemne, co oznacza, ze dla
nich warto$¢ wewnetrzna jest rowna zero.
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9 Przyktad 27.

Kalkulacja wartosci wewnetrznej na przyktadzie opcji kupna na WIG20

Wartos¢ indeksu WIG20 wynosi 3.620 pkt. Kalkulacja wartosci wewnetrznej znajduje sie
w ponizej tabeli.

Warto$¢ wewnetrzna Warto$¢ wewnetrzna opcji
opcji sprzedazy Kurs wykonania kupna
(pkt) (pkt)
= 3.620 pkt — 3.400 pkt
OTM 0 3.400 IT™M
=220 pkt
= 3.620 pkt—3.500 pkt
OTM 0 3.500 ITM
=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 OT™M
= 80 pkt
= 3.800 pkt — 3.620 pkt
IT™ 3.800 0 OTM
=180 pkt

Z przyktadu 27. wynika, ze im bardziej seria jest in-the-money, tym musi by¢ drozsza, bo
ro$nie jej warto$¢ wewnetrzna.

2.9.1.2. Wptyw zmiennosci instrumentu bazowego

Zmiennosc¢ najprosciej mozna okresli¢ jako miare wskazujaca, o ile dany instrument
moze zmieni¢ swoja wartos¢ w danym okresie. Najczesciej jest wyrazana w procen-
tach w skali roku. Przy zmiennosci na poziomie 20% mozemy z duzym prawdopodo-
bienstwem stwierdzi¢, ze warto$¢ danego instrumentu moze w ciggu roku wzrosnac¢ lub
spas¢ 0 20%. A zatem im wieksza jest zmiennos$é, tym wiekszej zmiany wartosci danego
instrumentu nalezy oczekiwac.

Mozemy réwniez przyjac, ze im wieksza jest zmiennos$é, tym instrument charakteryzuje
sie wyzszym ryzykiem inwestycyjnym (istnieje ryzyko poniesienia duzych strat wynika-
jacych z niekorzystnej dla posiadacza instrumentu zmiany jego wartosci). Zatem wysoka
zmienno$¢ (i tym samym wysokie ryzyko inwestycyjne) moze by¢ zréodtem duzych zy-
skow, ale rowniez duzych strat.

W przypadku opcji sprawa wyglada nieco inaczej. Z punktu widzenia inwestorow ku-
pujacych opcje (zajmujacych pozycje dtugie w opcjach kupna lub sprzedazy) wzrost
zmiennosci zawsze jest dla nich korzystny, gdyz moze przyczynic sie do wzrostu zyskow
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i jednoczesnie nie przyczyni sie do powiekszenia strat. Nabywcy opcji maja ograniczone
ryzyko straty. Inwestor nie moze straci¢ na opcji wiecej niz pierwotnie w ten instrument
zainwestowat, niezaleznie od tego, jak bardzo niekorzystne dla niego zmiany cen instru-
mentu bazowego zajda w przysztosci.

Nalezy zatem pamietac, ze dla inwestorow kupujacych opcje wzrost zmiennosci instru-
mentu bazowego to zjawisko pozadane, a wraz ze wzrostem zmiennosci nalezy oczeki-
wac rowniez wzrostu kurséw, zarowno opcji kupna, jak i sprzedazy (przy zatozeniu, ze
inne czynniki wptywajace na kurs opcji nie zmienity sie).

Dla inwestoréw wystawiajacych opcje (zajmujacych krotkie pozycje w opcjach kupna
i sprzedazy) wzrost zmiennosci jest natomiast zjawiskiem niepozadanym. Dzieje sie tak,
gdyz inwestorzy ci maja 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 inwestujac w opcje,
istotne jest rowniez prognozowanie zmiany zmiennosSci.

Moéwi sie o zmiennosci implikowanej oraz historycznej. Rdznica pomiedzy nimi wynika ze
sposobu ich szacowania.

Zmiennos¢ historyczna jest kalkulowana z wykorzystaniem historycznych kursow instru-
mentu, dla ktérego zmiennos¢ liczymy. Zmiennos¢ ta wskazuje jednak na zmiennos¢,
ktdra juz byta, dlatego okresla sie ja mianem historyczne;j.

Zmiennos¢ implikowana instrumentu jest natomiast kalkulowana z wykorzystaniem kur-
sow opgji, dla ktorych dany instrument jest bazowym. Inwestorzy handlujacy opcjami
dokonuja wtasnej wyceny opcji, stosujac rézne wartosci zmiennosci instrumentu bazo-
wego. Inwestorzy ci po dokonaniu wyceny przekazuja zlecenia na gietde, gdzie zawierane
sa transakcje. Zmiennos$¢ implikowana jest zmiennoscia, ktora jest ,wyciagana” z kur-
sOw transakcji opcjami zawartymi na gietdzie. Mozna zatem stwierdzi¢, ze zmiennosc¢
implikowana jest zmiennoscig, jaka (zdaniem inwestoréw handlujgcych opcjami) posiada
instrument bazowy.

Zmiennos¢ implikowana jest codziennie wyznaczana przez Gietde. Jest ona kalkulowana
dla kazdej serii opcji oddzielnie. Zmiennos¢ te mozna odczytaé na stronie internetowe;
Gietdy www.opcje.gpw.pl.
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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
nabycie ktorej trzeba zaptaci¢ 80 pkt, czyli 800 zt.

® Analizujemy potencjalne zyski i straty w przypadku, gdy WIG20 bedzie w przysztosci
charakteryzowat sie duza i mata zmiennoscia.

® Okreslamy, jakie skrajne wartosci moze osiggnac indeks w terminie wygasniecia, czyli
do jakiej maksymalnej (naszym zdaniem) wartosci przy duzej i matej zmiennosci indeks
moze wzrosnac oraz spasc.

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

Mata zmiennos¢ indeksu Duza zmiennos$¢ indeksu
Wartos¢ ) ) Wartos¢ ) .
) Kwota rozliczenia . Kwota rozliczenia
indeksu indeksu
(pkt) @ (pkt) Pkt
= (3800 pkt — 3600 pkt) = (4.000 pkt - 3600 pkt)
Maksymalna 3.800 x102zi-800zi 4.000 x102zi-800zt
wartos¢ indeksu
=+1.200 zt =+ 3.200 zt
Minimalna wartosc 5 460 __ 800 2t 3.200 =-8002z

indeksu

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

W zwigzku z tym, jesli na rynku ro$nie zmiennos¢, woweczas rosnie liczba inwestorow
zainteresowanych kupnem takich opcji. Rosnacy popyt powoduje tym samym wzrost
ceny tej opcji.

Przeanalizujmy rowniez sytuacje wystawcy opgcji. Dla niego wzrost zmiennosci to wzrost
ryzyka inwestycyjnego (ten inwestor ma nieograniczone straty). W takim przypadku na
pewno wystawca bedzie zadat od nabywcow zaptacenia wyzszych premii za rosnace
ryzyko.
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2.9.1.3. Wptyw czasu uptywajacego do terminu wygasnigcia

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

W tym miejscu wprowadzimy pojecie wartosci czasowej (ang. time value) nazywanej
rowniez warto$cig zewnetrzng opcji. Jak pamietamy, wartos¢ wewnetrzna jest pierw-
szym sktadnikiem premii wskazujacym na minimalny jej poziom. Opcja nie moze jednak
kosztowac wytacznie tyle, ile wynosi wartos¢ wewnetrzna. Jezeli by tak byto, mogliby-
$my otrzymac opcje out-of-the-money za darmo (w tych opcjach warto$¢ wewnetrzna
jest rbwna zero), co jest oczywiscie niemozliwe.

Dodatkowym sktadnikiem premii opcyjnej jest wartos¢ czasowa. Stanowi ona roznice
pomiedzy cena opcji a jej warto$cig 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  Wartos¢é wewnetrzna opcji Wartos$¢ czasowa opcji
(pkt) (pkt) (pkt) (pkt)
OTM 4.000 2 0 2
OT™M 3.900 5 0 5
OTM 3.800 10 0 10
OTM 3.700 20 0 20
=3.620-3.600 =50-20
ATM 3.600 50
=20 =30
=3.620-3.500 =140-120
ITM 3.500 140
=120 =20
=3.620-3.400 =235-220
ITM 3.400 235
=220 =15
=3.620-3.300 =330-320
IT™M 3.300 330
=320 =10
=3.620-3.200 =425-420
ITM 3.200 425
=420 =5

Uwaga!!! Podane premie opcyjne sa tylko przyktadowe. Nie nalezy zaktada¢, ze opcje zawsze doktadnie tyle
beda kosztowaty.
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Na podstawie przyktadu 29. mozna stwierdzi¢, ze najwieksza warto$¢ czasowa maja
opcje at-the-money. Im opcja jest gtebiej in-the-money oraz out-of-the-money, tym
mniejsza staje sie wartos¢ czasowa.

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

Wykres

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

Wartos$¢
opcji (pkt)
450 L,
0 Wartosc czasowa —
400 1 Warto$¢ wewnetrzna
350 4
—
300 -
250 +
—J
200 +
150
100
0 ]
0 = T . .
o o o o o o o o o
o o o o o o o o o
o [} [06] ~ o [T9) <t ™ N
<t ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™

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 wartosc
wewnetrzna.

W zwiagzku z powyzszym, jezeli kupimy opcje out-of-the-money (OTM), dla ktérej do
terminu wygasniecia wartos¢ instrumentu bazowego nie przekroczy poziomu kursu wy-
konania (czyli opcja pozostanie OTM), stracimy wszystkie zainwestowane pieniadze.

W przypadku, gdy kupimy opcje in-the-money, dla ktérej do terminu wygasniecia war-
to$¢ instrumentu bazowego sie nie zmieni, nasza strata ograniczy sie wytacznie do wy-
sokosci wartosci czasowej. Wartos¢ wewnetrzna wroci do nas w postaci wyptacone;
kwoty rozliczeniowej — przyktadowo, gdy wg danych z przyktadu 29. kupimy opcje kupna
z kursem wykonania 3.400 pkt z premia 235 pkt (2.350 zt) i do terminu wygasniecia
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wartos$¢ instrumentu bazowego sie nie zmieni, wowczas tracimy wytacznie, jak pokazuja
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¢ wytacznie opcji OTM tylko dlatego,
ze sa tanie. Jezeli inwestujemy na dtuzsze terminy, powinnismy wybieraé takie opcje,
dla ktérych wptyw czasu do wygasniecia bedzie jak najmniejszy — czyli opcje ITM (ich
premia nie sktada sie wytacznie z wartosci czasowej). Jesli inwestujemy na krotsze ter-
miny, wybranie opcji OTM bedzie bardziej optacalne, poniewaz one w krétkich terminach
charakteryzuja sie wieksza zmiennoscia ceny.

Jezeli chcemy przekonac sie, czy w rzeczywistosci czas wptywa na wartos$¢ opcji, mo-
zemy to sprawdzi¢ w bardzo prosty sposob. Wystarczy spojrze¢ na ceny opcji 0 tym
samym instrumencie bazowym (np. na opcje na WIG20) z tymi samymi kursami wykona-
nia, o tym samym typie (opcje kupna lub sprzedazy), ale z r6znym czasem do wygasnie-
cia (jedynym parametrem, ktéry bedzie réznit od siebie te opcje, bedzie czas pozostaty do
wygasniecia). Jak zauwazymy, ich ceny rdznia sie od siebie. Opcja o blizszym terminie do
wygasniecia bedzie tansza od opcji o dalszym terminie wygasania. Oczywiscie wartosci
wewnetrzne tych opgji (o ile beda to opcje in-the-money) beda identyczne. Rdzna bedzie
dla nich wartos¢ czasowa.

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

Ponizsza tabela pokazuje kursy opcji (w rozbiciu na warto$s¢ wewnetrzna i czasowa) dla
dowolnie wybranych dwodch serii o tym samym typie i kursie wykonania, ale réznym
czasie do wygasniecia.

Nazwa opcji Kurs Liczbadnido  Kursopcji = Warto$¢ wewnetrzna ~ Warto$¢ 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 srednia z najlepszych ofert kupna i sprzedazy (z dnia 4.10.2007 r.)
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Jak wynika z przyktadu 28., opcja o dtuzszym terminie do wygasniecia posiada wyzszy
kurs. Wartosci wewnetrzne opcji sg identyczne i wynosza 108 pkt. Wartos$ci czasowe sa
rozne. Opcja o diuzszym terminie do wygasniecia ma warto$¢ czasowa o 75 pkt (czyli
750 zt) wyzsza od opcji o krotszym terminie do wygasniecia.

2.10. Greckie wskazniki

Wiemy juz, jakie czynniki wptywaja na kurs opcji. Powstaje jednak pytanie, jak zmie-
rzy¢ ten wptyw. Do tego stuza greckie wskazniki. Odpowiadaja one na pytanie, o ile
zmieni sie kurs opcji w wyniku okreslonej zmiany wartosci poszczegélnych czynnikow
wptywajacych na kurs opcji. Informuja o wptywie danego czynnika na kurs opcji przy
zatozeniu braku zmiany pozostatych czynnikow.

Wsrod czynnikow, o ktérych byta mowa powyzej, mozemy wyréznic¢ nastepujace greckie

wspotezynniki:

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

e Theta (0) — miara wptywu czasu pozostatego do terminu wygasniecia na kurs opcji,

e Kappa/Vega (K) — miara wptywu zmian zmiennosci instrumentu bazowego na kurs
opcji.

Nalezy pamietac o tym, ze wartosci greckich wspoétczynnikow nie sa state i zmie-
niaja sie w czasie. Wspoétczynniki wyznaczone na dana sesje beda w wiekszosci
inne na kolejna sesje.

Wartosci greckich wspotczynnikbw mozna w prosty sposob wyznaczy¢ z wykorzysta-
niem arkusza kalkulacyjnego dostepnego na stronach internetowych Gietdy (www.opcje.
gpw.pl). Ponizej zamieszczamy podstawowe informacje o trzech wymienionych greckich
wspotczynnikach. Wiecej w literaturze fachowej.

2.10.1. Delta

Wspétczynnik 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 warto$¢ zmiany instrumentu bazowego.
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B8 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.

Delta opcji ~ 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 pkt x (- 0,48) = 55,00 pkt - 4,80 pkt
=-4,80 pkt =50,20 pkt

2.10.2. Theta

Wspotczynnik Theta jest miara spadku kursu opcji (wartosci czasowej) na skutek uptywu
czasu pozostatego do dnia wygasniecia. Okresla, o ile spadnie kurs opcji w wyniku upty-
WU czasu pozostatego do dnia wygasniecia o jeden dzien.

B Przykiad 32.

Kalkulacja zmiany kursu opcji w efekcie uptywu czasu do terminu wygasniecia z wyko-
rzystaniem wspotczynnika Theta na przyktadzie opcji kupna na akcje TP

Dane:

@ kurs opcji wynosi 1,80 zt,

® 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 zt. Kurs opcji bedzie wynosit
1,69 zt.
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2.10.3. Kappa/Vega

Wspotczynnik Kappa/Vega jest miara zmiany kursu opcji na skutek zmiany zmiennosci
instrumentu bazowego. Okresla, o ile zmieni sie kurs opcji w wyniku zmiany zmiennosci
instrumentu bazowego o jeden punkt procentowy.

I Przyktad 33.
Kalkulacja zmiany kursu opcji w efekcie zmiany zmiennosci instrumentu bazowego z wy-
korzystaniem wspotczynnika Kappa/Vega na przyktadzie opcji na TP

Dane:
® kurs opcji wynosi 1,98 zt,
® wspodtczynnik Kappa/ 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 zt. Kurs opcji bedzie wynosit 2,38 zt.

2.11. Wycena opc;ji

Wozory na wycene opcji sa bardzo skomplikowane. W niniejszej broszurze (skierowanej
do inwestorow poczatkujacych) nawet nie bedziemy podejmowac proby ich przedstawia-
nia. Nie oznacza to oczywiscie, ze inwestor poczatkujgcy nie jest w stanie policzy¢ teore-
tycznego kursu opcji. Na szczescie pomocne sg w tym komputery. Na stronach interne-
towych gietdy pod adresem www.pochodne.gpw.pl dostepny jest arkusz kalkulacyjny do
wyznaczania teoretycznego kursu opcji oraz szacowania greckich wskaznikow. Kalkulacje
w arkuszu sa prowadzone przy wykorzystaniu modelu wyceny opcji Black-Scholes.

2.12. Styl wykonania opcji
Nabywca opcji ma prawo do wykonania opcji. Powstaje jednak pytanie, w jakich ter-

minach moze skorzystac¢ ze swoich uprawnien: Czy opcje mozna wykonaé w dowolnej
chwili, czy tez w okreslonym czasie?
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Opcje moga posiadac¢ dwa style wykonania. Pierwszym z nich jest tzw. europejski styl

wykonania, natomiast drugim — amerykanski.

® Jezeli opcje posiadaja amerykanski styl wykonania, oznacza to, ze mozna je wyko-
na¢ w dowolnym dla nabywcy opcji dniu — od dnia nabycia opcji do dnia wygasniecia
opcji.

® Jezeli opcje posiadaja europejski styl wykonania, oznacza to, ze moga by¢ wykonane
wyltacznie w dniu wygasniecia.

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

takich opcji moze skorzysta¢ z przystugujacego mu prawa do wykonania tylko w dniu
wygasniecia.

2.13. Standard opcji na WIG20

2.13.1. Nazwa skrocona opcji

Nazwa skrécona opcji na WIG20 to ciag nastepujacych oznaczen.

O XYZ k m ccce
Gdzie:
O Nazwa instrumentu — OPCJA
XYZ Skrét nazwy instrumentu bazowego

* W20 - dla opcji na indeks WIG20

k Symbol, ktory wskazuje, jaki jest miesiac wygasniecia opcji oraz jaki jest typ opcji.
Opcije kupna Opcje sprzedazy
Marzec © (0]
Czerwiec F R
Wrzesien | U
Grudzien L X
m Dwie ostatnie cyfry roku wygasniecia (na przyktad wstawiana jest liczba 14 dla opcji wygasaja-

cych w 2014 roku).

ccee Kurs wykonania
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I Przyktad 34.
Przyktadowa nazwa skrécona dla opcji

OW20X143500 OW?20 - opcja na WIG20
X14 - opcja sprzedazy wygasajaca w grudniu 2014 roku
3500 - z kursem wykonania 3.500 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 sa notowane w punktach indeksowych z doktadnoscig do 0,01 pkt, jeze-
li kurs opcji nie przekracza 50 pkt oraz 0,05 pkt, jezeli kurs opcji przekracza 50 pkt.

2.13.4. Miesiace wygasnigcia

Opcje na indeks WIG20 wygasaja w czterech najblizszych miesigcach z marcowego
cyklu kwartalnego obejmujacego miesigce: marzec, czerwiec, wrzesien, grudzien (cykl
identyczny z cyklem wygasania kontraktéw na WIG20). Jedna seria opcji pozostaje w ob-
rocie przez 12 miesiecy.

Cykl wygasania opcji na WIG20 przedstawia sie nastepujaco:

marzec
czerwiec
wrzesien
grudzien

marzec

wrzesien
grudzien
marzec
czerwiec

wrzesien

I
I
I
I
I
I
I
I
|
I
I
I
I
I
I
I
l
czerwiec
I
|
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

grudzien

T T

\ 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 piatek miesiaca
wygasniecia. W tym dniu konczy sie obrot opcjami.

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

2.13.6. Kwota rozliczenia

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

opcji otrzymuje od wystawcy. Do tej pory byta tak prezentowana:

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

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

Ten algorytm oczywiscie jest nadal prawdziwy. Nalezy jedynie doda¢, ze wartos$¢ instru-
mentu bazowego, o ktorym mowa, to warto$¢ okreslana terminem kursu rozliczeniowe-
go, 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,
czytajac standardy opcji) sg nastepujace:

dla opcji kupna: c(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 dwbch liczb — pierwsza z nich jest roznica pomiedzy cena rozliczeniowa
a cenag wykonania, a druga liczba zero. Tak zdefiniowana formuta oczywiscie oznacza,
ze jezeli wskazana roznica jest ujemna, wowczas kwota rozliczenia jest rowna zero (czyli
opcja wygasa bez wartosci — out-of-the-money). Podobnie nalezy odczytywac formute
na kwote rozliczenia dla opcji sprzedazy.
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2.13.7. Kurs rozliczeniowy

Kursy rozliczeniowe dla opcji sa identycznie kalkulowane jak ostateczny kurs rozliczenio-
wy dla kontraktow terminowych. Nalezy zatem pamietac, ze opcje oraz kontrakty na te
same instrumenty bazowe wygasaja 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 go-
dziny notowan ciagtych oraz wartosci tego indeksu ustalonej na zamkniecie sesji gietdo-
wej, po odrzuceniu 5 najwyzszych i 5 najnizszych z tych wartosci.

2.13.8. Wartosci kursow wykonania

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

Termin wygasniecia Wartos$¢ kursu wykonania Roéznice pomigdzy kursami wyko-
(w punktach indeksowych) nania (w punktach indeksowych)
Dla opcji 0 najblizszym terminie od 10 do 470 10
wygasniecia 0d 480 do 980 20
co najmniej 1000 50
Dla opcji o kolejnych terminach od 20 do 460 20
wygasniecia 0d 480 do 960 40
co najmniej 1000 100

2.13.9. Wprowadzanie do obrotu serii opcji na nowy termin
wygasniecia

Dla opcji na WIG20 do obrotu na nowy termin wygasniecia jest wprowadzanych 18 serii
opcji. Wsrod nich jest 9 serii opcji kupna (call) oraz 9 serii opcji sprzedazy (put). Serie te
posiadaja rézne kursy wykonania, jak wskazano ponizej:

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

b. 4 serie in-the-money (ITM),

c. 4 serie out-of-the-money (OTM).
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I Przyktad 33.
Okreslanie kursow wykonania wprowadzanych do obrotu na nowy termin do wygasnie-
cia dla opcji indeksowych na przyktadzie opcji na WIG20

Warto$¢ zamkniecia indeksu WIG20 w ostatnim dniu sesyjnym przed wprowadzeniem
nowych serii opcji na nowy termin do wygasniecia = 3.520 pkt.

Do obrotu na nowy termin do wygasniecia sa wprowadzane serie opcji z kursami wyko-
nania jak w ponizszej tabeli.

Kursy wykonania opcji

Opcje kupna Opcije sprzedazy
(pkt)
3.100
3.200
4 serie opcji ITM 4 serie opcji OTM
3.300
3.400
1 seria opcji ATM 3.500 1 seria opcji ATM
3.600
3.700
4 serie opcji OTM 4 serie opcji ITM
3.800
3.900
9 serii opcji kupna RAZEM 9 serii opcji sprzedazy

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
Gietde kolejne serie opcji z nowymi kursami wykonania tak, aby inwestor zawsze miat do
dyspozycji pule opcji ITM, ATM oraz OTM. Nalezy zatem pamietac, ze liczba serii opcji,
jaka znajduje sie w notowaniach, zmienia sie. Im wieksze sa zmiany wartosci instrumentu
bazowego, tym wieksza jest liczba notowanych opgji.

2.13.11. Styl wykonania oraz sposdb rozliczenia

Opcje na WIG20 notowane na Gietdzie posiadaja europejski styl wykonania oraz pieniez-
ne rozliczenie.
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2.14. Podstawowe zasady obrotu

Tabela

Podstawowe zasady obrotu opcjami gietdowymi

System notowan

Jednostka
transakcyjna

Kurs odniesienia

Ograniczenia
wahan kurséw
(tzw. widefki)

Maksymalny
wolumen
zlecenia

Animatorzy
rynku

Opcje sa notowane w systemie notowan ciagtych z nastepujacym harmonogramem
sesji:
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 ciagtych
godz. 16.50 - 17.00 Faza przed zamknieciem (przyjmowanie zlecen na zamknigcie)
godz. 17.00 Zamkniecie (okreslanie kursu na zamknieciu)

godz. 17.00 - 17.05 Dogrywka

Jedna opcja

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

Dla widetek statycznych:

® Kursem odniesienia dla kursu otwarcia jest wartos¢ teoretyczna opcji wyznaczona
z modelu wyceny opcji Black-Scholes (szczegotowy algorytm jest podany w Szczegod-
towych Zasadach Obrotu Gietdowego).

® Kursem odniesienia dla notowan ciagtych oraz zamkniecia jest kurs ustalony na otwar-
ciu sesji.

Dla widetek dynamicznych kursem odniesienia jest kurs ostatniej transakcji.

Obowiazuja ograniczenia (widetki) statyczne oraz dynamiczne o nastepujacych
poziomach:

® widetki statyczne — okreslane sa raz na miesiac jako 5% $redniej z ostatnich 20 war-
tosci zamkniecia instrumentu bazowego okreslonych przed pierwszym dniem tego
miesiaca,

® widetki dynamiczne — réwniez sa okreslane raz na miesiac i stanowia potowe widetek
statycznych.

Przewodniczacy sesji moze zmienic¢ ograniczenia wahan kursow.

500 opcji

Na rynku opcji funkcjonuje kilku animatorow. Szczegoty dotyczace warunkow
animowania podane sa na stronach internetowych GPW.
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2.15. Depozyty zabezpieczajace

Depozyty zabezpieczajace na rynku opcji sa pobierane wytacznie od wystawcow
opcji. Nabywcy opcji nie musza utrzymywacé depozytow. \Wystawca opcji przyjmuje
na siebie zobowigzanie do dostarczenia w terminie wygasniecia kwoty rozliczenia. Gwa-
rancja jego wyptacalnosci jest depozyt zabezpieczajacy, ktory wystawca musi utrzymy-
wac.

Depozyt oczywiscie musi byé pobrany w takiej wysokosci, aby w petni pokrywat zobo-
wiagzania wystawcy, ale rowniez dawat domowi maklerskiemu mozliwos¢ zamkniecia
pozycji inwestora w sytuacji, gdy wystawca depozytow nie uzupetni. Aby zamknac krét-
ka pozycje, nalezy opcje z rynku odkupic¢, dlatego depozyt musi by¢ takiej wysokosci, by
niezaleznie od wahan premii opcyjnej na sesji zawsze istniata mozliwos$¢ odkupienia opciji
z rynku.

W praktyce kalkulacja depozytu zabezpieczajacego dla opcji polega na przeprowadzeniu
szeregu symulacji, ktore pokazuja, jak w ciggu kolejnej sesji moze zmienic¢ sie warto$é
premii. Dla kazdej serii opcji przeprowadzanych jest 16 symulacji (tzw. scenariuszy).
W kazdej z nich przyjmuje sie inny poziom instrumentu bazowego oraz jego zmienno-
Sci. Na bazie tych danych dla kazdego scenariusza wyznacza sie warto$¢ teoretyczng
opcji (z modelu Black-Scholes). Nastepnie wyszukuje sie scenariusza, ktéry pokazuje
najwyzsza wartos¢ premii. Premia ta okresla depozyt zabezpieczajacy na kolejng sesje
gietdowa.

Uwaga! Taki algorytm kalkulacji depozytu jest stosowany przez KDPW_CCP przy nali-
czaniu depozytow, ktore sg wymagane od domoéw maklerskich. Domy maklerskie dla
swoich inwestorow moga stosowac zupetnie inne algorytmy.

Algorytm kalkulacji depozytu wyglada na bardzo skomplikowany. Inwestor oczywiscie
nie musi go zna¢, a tym bardziej samodzielnie wyznacza¢ depozyty. Jest to jak widac¢ pro-
cedura bardzo skomplikowana. Wyznaczaniem depozytéw zajmuje sie dom maklerski.
W tej broszurze zasada kalkulacji depozytdéw zostata przedstawiona w celu wyjasnienia,
dlaczego depozyt zabezpieczajacy jest wyzszy od biezacej premii.

Ponizej znajduje sie kilka podstawowych zasad naliczania depozytéw na opcje — zazna-

czamy jednak, ze biura maklerskie moga stosowac¢ odmienne zasady od wskazanych

ponizej:

a. W sktad depozytu moga wchodzi¢ gotéwka oraz papiery wartosciowe (uznawane
przez KDPW). O liste takich papierow nalezy zapyta¢ w biurze maklerskim.
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b. Wystaweca opcji otrzymuje premie opcyjna, dlatego wstepny depozyt zabezpieczajacy
wptacany przez niego pomniegjsza sie o wysokos$¢ premii, jakg po zawarciu transakgcji
moze on otrzymac (otrzymana przez wystawce premia opcyjna jest zatem blokowana
na rachunku i uzupetnia depozyt zabezpieczajacy). Przeanalizujmy przyktad 34.

B Przykiad 34.

Zasada okreslania kwoty depozytu blokowanego na rachunku inwestora otwierajacego
krotka pozycje

Dane:

® wymagany depozyt zabezpieczajacy 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 ztozy¢ zlecenie wystawienia opcji, inwestor bedzie zobowiagzany do wniesienia
4.000 zt (6.000 zt - 2.000 zt),

® po zawarciu transakcji inwestor otrzymuje premie w wysokosci 2.000 zt, co uzupetnia
depozyt do wymaganego poziomu 6.000 zt.

c. Wystawca opcji jest zobowiazany do codziennego utrzymywania depozytu powyzej
poziomu depozytu minimalnego (zasada podobna jak w przypadku kontraktow termi-
nowych). Jezeli warto$¢ wptaconego przez inwestora depozytu bedzie mnigjsza niz
depozyt minimalny, wéwczas wystawca jest zobowiazany do jego uzupetnienia.

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

e. W przypadku portfela roznych opcji oraz innych instrumentow pochodnych depozyt
na portfel jest naliczany z uwzglednieniem korelacji. Oznacza to, ze depozyt na port-
fel nie stanowi sumy depozytdéw zabezpieczajacych naliczonych na kazdy instrument
z portfela oddzielnie, ale stanowi depozyt zabezpieczajacy ryzyko, jakie generuje caty
portfel. Obecnie korelacja jest uwzgledniania jedynie pomiedzy instrumentami po-
chodnymi o tym samym instrumencie bazowym.

2.16. Wykorzystanie opc;ji

Opcje, podobnie jak kontrakty, moga by¢ wykorzystane miedzy innymi w celach speku-
lacyjnych, zabezpieczajacych oraz w strategiach arbitrazowych.
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2.16.1. Prosta spekulacja

Jak juz wiadomo, najprostszym sposobem inwestowania w opcje jest kupowanie opcji
z zamiarem ich zatrzymania do terminu wygasniecia. Zdecydowana wiekszo$¢ transakgji
na opcjach jest jednak zamykana przed uptywem terminu wygasniecia. W ten sposob
inwestorzy zarabiajg na zmianie kursu opcji, a zyski moga by¢ bardzo duze ze wzgledu na
bardzo duza zmiennos¢ ceny tego instrumentu.

Jezeli kupujemy opcje (opcje kupna lub sprzedazy), wowczas zarabiamy na wzroscie
kursu opcji, jezeli natomiast opcje sprzedajemy, wowczas zarabiamy, jezeli kurs tych opgiji
spada. Oczywiscie musimy wiedzie¢, jakie czynniki powoduja dany kierunek zmiany ceny
opcji (o czynnikach wptywajacych na cene opcji byta juz mowa w podrozdziale 2.9.1).

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

B Przykiad 35.

Prosta inwestycja polegajaca na zakupie opcji kupna oraz jej sprzedaz przed uptywem
terminu wygasniecia. Dane oraz obliczenia znajduja sie w tabeli ponizej Uzupetnieniem
analizy sa wykresy.

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

Termin rozpoczecia inwestycji 2 stycznia 2006 .

Wartos¢ indeksu WIG20 2.694,92 pkt

Oczekiwania W?zrost wartosci instrumentu bazowego
Decyzja Kupno opcji kupna

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

Kurs nabycia opcji 46,80 pkt
Zaptacona premia 46,80 pkt x 10 zt = 468,00 zt
Zamkniecie pozycji * nastepuje wzrost wartosci indeksu

* w dniu 26 stycznia 2006 r. indeks osigga poziom
2.923,61 pkt (wzrost indeksu 0 8,5%)

e w tym dniu kurs opcji kupna osiaga poziom
209 pkt

* inwestor sprzedaje opcje, otrzymujac premie
w wysokosci 2.090 zt

Kwota zysku 2.090 zt - 468 zt = 1.622 zt
Stopa zwrotu 347%
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Wykres

Wartos$¢ WIG20 (pkt) w okresie 2 stycznia — 17 marca 2006 r.
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I Przyktad 36.

Prosta inwestycja polegajaca na zakupie opcji sprzedazy oraz jej sprzedaz przed upty-

wem terminu wygasniecia. Dane oraz obliczenia znajduja sie w tabeli ponizej. Uzupetnie-

niem analizy sa wykresy.

Tabela

Przyktad transakcji polegajacej na kupnie opcji sprzedazy 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

11 maja 2006 r.
3.347,83 pkt
Spadek wartosci instrumentu bazowego

Kupno opcji sprzedazy.

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

18,00 pkt
18,00 pkt x 10 zt = 180,00 zt

* nastepuje bardzo duzy spadek wartosci indeksu

* w dniu 14 czerwca 2006 r. indeks osiaga poziom
2.536,93 pkt (spadek indeksu o0 24%)

* w tym dniu kurs opcji kupna osiaga poziom
199,95 pkt

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

1.999,50 zt - 180,00 zt = 1.819,50 zt
1.011%

Wartos¢ WIG20 (pkt) w okresie 3 kwietnia — 30 czerwca 2006 r.
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Wykres
Kurs opcji sprzedazy OW20U062600 (zt) w okresie 3 kwietnia — 30 czerwca 2006 r.
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2.16.2. Ztozone strategie opcyjne

Opcje dzieki swojej charakterystyce dajg inwestorowi praktycznie nieograniczona moz-
liwos¢ ksztattowania profilu zyskownosci portfela inwestycyjnego. Ztozone strategie
opcyjne sa przyktadem tych mozliwosci. Tu mozna zobaczyé, do czego tak naprawde
mozna opcje wykorzystacé. Strategie opcyjne sg droga do zarabiania pieniedzy na tym
rynku.

Ponize] zostana przedstawione dwie przyktadowe strategie. Jedna z nich bedzie
spread byka, druga — dtugi stelaz. Na stronach internetowych gietdy pod adresem
www.opcje.gpw.pl znajduja sie oddzielne broszury poswiecone wytgcznie strategiom
opcyjnym. Dostepne sa rowniez arkusze kalkulacyjne umozliwiajace prowadzenie symu-
lacji tych strategii.

2.16.2.1. Spread byka

2.16.2.1.1. Informacje podstawowe

Spread byka (Bull Call Spread) jest strategia, ktéra umozliwia zarabianie na wzroscie
wartosci instrumentu bazowego. Kupujac spread byka, oczekujemy wzrostow do okre-
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Slonego poziomu (np. prognozujemy dla opcji na WIG20 wzrost o 100 czy 200 pkt indek-
sowych). Spread byka jest zatem strategia, w ktorej oczekujemy wzrostéw przy umiar-
kowanej zmiennosci.

2.16.2.1.2. Sktadniki strategii

Strategie tworzy sie przy wykorzystaniu dwoch opcji kupna na ten sam instrument ba-
zowy z tym samym terminem wygasniecia, jednak z roznym kursem wykonania. Jed-
na serie kupujemy, a druga wystawiamy, nalezy jednak pamietac, aby kupi¢ i wystawic
opcje w tej samej ilosci (np. jezeli kupilismy 10 opcji, wowczas musimy rowniez 10 opcji
wystawic).

W jakie opcje zatem inwestujemy:

a. Opcja kupiona — kupujemy serie opcji z kursem wykonania najblizszym biezacej war-
tosci instrumentu bazowego, czyli kupujemy tzw. serie opcji at-the-money (skrot
ATM). Seria ta jest gtownym Zrodtem zysku strategii. Dzieki niej strategia spread byka
staje sie inwestycja z dzwignia finansowa.

b. Opcja sprzedana (wystawiona) — wystawiamy serie opcji kupna z kursem wykona-
nia wyzszym od kursu wykonania opcji kupionej, czyli wystawiamy tzw. serie opcji
out-of-the-money (skrét OTM). Kurs wykonania tej serii wyznacza nasze oczekiwanie
odnosnie wzrostow instrumentu bazowego. Zadaniem tej serii jest:

e rekompensata kosztow utworzenia strategii — otrzymujemy premie, ktora czescio-
wo pokrywa koszt opcji kupionej,
e wzmocnienie dzwigni finansowej — seria ta polepsza (o wielko$¢ otrzymanej pre-
mii) stope zwrotu, jaka generuje opcja kupiona.
Nalezy jednoczes$nie pamietac, ze wystawiajac opcje, jestesmy zobowiazani do ztozenia
i utrzymywania depozytu zabezpieczajacego.

B Przykiad 37.
Sktadniki spreadu byka na przyktadzie opcji na WI1G20

Biezaca wartos¢ indeksu WIG20  3.040 pkt

Oczekiwania Oczekujemy wzrostu indeksu WIG20 o okoto 200 pkt

Sktadniki strategii a. kupno opcji kupna z kursem wykonania 3.000 pkt (kurs wykonania
najblizszy biezacej wartosci indeksu WIG20)

b. sprzedaz opcji kupna z kursem wykonania 3.200 pkt (kurs wykona-
nia opcji kupionej 3.000 pkt + oczekiwany wzrost wartosci indeksu
WIG20 - 200 pkt)
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2.16.2.1.3. Koszt strategii

Z utworzeniem strategii zwigzany jest koszt poczatkowy, ktory jest rowny réznicy po-
miedzy premia zaptacona za opcje kupione a premia otrzymana za opcje wystawione.
Strategia zawsze bedzie generowata koszt, poniewaz otrzymana premia za opcje wysta-
wione (serie OTM) 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 wystawiona

¥ Przyktad 38.

Kalkulacja kosztu spreadu byka

Przyktadowa premia za opcje kupiona Premia zaptacona (PK) — 1.100 zt (kurs 110 pkt x 10 zt)
Przyktadowa premia za opcje sprzedana Premia otrzymana (PW) — 350 zt (kurs 35 pkt x 10 zt)
Koszt kupna spreadu byka (K) = PK-PW

=1.100 zt - 350 zt = 750 zt

2.16.2.1.4. Zyski

W omawianej strategii mozemy zrealizowac¢ duzy zysk (z dZwignia finansowa), jezeli war-
tos¢ instrumentu bazowego wzrosnie. Strategie te charakteryzuje jednak ograniczenie
maksymalnego zysku. Jezeli wzrost wartosci instrumentu bazowego bedzie wigkszy niz
zaktadaliSmy, wowczas strategia przyniesie nam staty zysk, niezaleznie od tego, jak duze
wzrosty nastapia (w pewnym momencie przestaniemy korzysta¢ ze wzrostu rynku, jed-
nak zrealizujemy dodatnia stope zwrotu).

Maksymalny zysk, jaki mozna odnies$¢ ze strategii, realizujemy woéwczas, gdy strategia
zostanie utrzymana do terminu wygasniecia opcji a indeks osiagnie poziom powyzej kur-
su wykonania opcji wystawionej. Wyznaczanie maksymalnego zysku: od kursu wykona-
nia opcji wystawionej odejmujemy kurs wykonania opcji kupionej, a od tej roznicy dodat-
kowo odejmujemy wyrazony w jednostce notowania koszt utworzenia strategii.
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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 wystawiona

Punkt optacalnosci (czyli punkt, po przekroczeniu ktérego zaczynamy zarabiac), przy za-
tozeniu inwestycji utrzymywanej do terminu wygasniecia, wyznaczamy, dodajac kurs
wykonania opcji kupionej do kosztu utworzonej strategii (wyrazonego w jednostce no-
towania).

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 wystawiona

9 Przyktad 39.
Kalkulacja maksymalnego zysku oraz punktu optacalnosci spreadu byka, opierajaca sie na
danych z wczesniejszych przyktaddéw 37. oraz 38.

Maksymalny zysk (Zmax) = (XW - XK) - (PK - PW)
= (3.200 pkt — 3.000 pkt) — (110 pkt — 35 pkt)
= 200 pkt - 75 pkt
= 125 pkt
Punkt optacalnosci (BE) = XK + (PK-PW)
=3.000 pkt + (110 pkt — 35 pkt)
= 3.075 pkt

Zaktadajac, ze inwestycja potrwa do terminu wygasniecia, zarobimy, jezeli wartos¢ in-
deksu WIG20 wzrosnie ponad poziom 3.075 pkt, a maksymalny zysk osiagniemy po
przekroczeniu poziomu 3.200 pkt i wyniesie on 1.250 zt (125 pkt x 10 zt).
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2.16.2.1.5. Straty

Ponosimy strate, jezeli w terminie wygasniecia indeks nie przekroczy punktu optacalno-
Sci. Maksymalnie mozemy straci¢ réznice pomiedzy premia zaptacona i premia otrzy-
mana (koszt utworzenia strategii). Maksymalna 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 kupiona
PW — premia otrzymana za opcje wystawiona

I Przyktad 40.

Kalkulacja maksymalnej straty strategii spread byka

Opierajac sie na danych z przyktadu 39., maksymalna strate poniesiemy, jezeli kurs indek-
su WIG20 spadnie ponizej 3.000 pkt i wyniesie ona 750 zt (1.100 zt — 350 zt).

Tracimy rowniez, jezeli indeks nie przekroczy punktu optacalnosci wyznaczonego w tym
przyktadzie na poziomie 3.075 pkt.

2.16.2.1.6. Funkcja wyptaty strategii

Wykres przedstawia funkcje wyptaty spreadu byka. Jasnopomaranczowa linia przedsta-
wia profil nabytej opcji kupna (seria at-the-money), pomaranczowa przedstawia wysta-
wiong opcje kupna (seria out-of-the-money), a czarna przedstawia spread byka. Wykres
zostat utworzony na podstawie danych przyktadow 38. — 40. Na osi X znajduja sie warto-
$ci instrumentu bazowego (indeks WIG20) — zaznaczono réwniez kursy wykonania opcji.
0S8 Y prezentuje zyski i straty ze strategii.
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Wykres
Funkcja wyptaty (w terminie wygasniecia) spreadu byka (na podstawie danych z przyktadow 38. - 40.)

Zysk/Strata (pkt)
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Z wykresu mozna odczytac, ze:

a. Maksymalna strate ponosimy, jezeli indeks uksztattuje sie na poziomie ponizej 3.000
pkt. Maksymalna strata wyniesie 750 zt (kalkulacje w przykfadzie 40.).

b. Punkt optacalnosci wynosi 3.075 pkt (kalkulacje w przyktadzie 39.).

c. Maksymalny zysk osiagniemy, jezeli indeks uksztattuje sie na poziomie powyzej
3.200 pkt. Maksymalny zysk wyniesie 1.250 zt (kalkulacje w przyktadzie 39.).

Poréwnujac spread byka (czarna linia na wykresie) do kupna pojedynczej opcji kupna

(jasnopomaranczowa linia na wykresie), czyli strategii rowniez zarabiajacej na wzroscie

instrumentu bazowego, widac ze przy wartosciach indeksu do 3.200 pkt (do takiej war-

tosci, kupujac spread byka, prognozujemy wzrost indeksu) spread byka jest znacznie

bardziej zyskowny, poniewaz:

a. w przypadku niekorzystnej zmiany indeksu (spadku ponizej 3.000 pkt) poniesiemy
mniejszg strate,

b. punkt optacalnosci zaczyna sie wczesniej,

c. dla wartosci indeksu do 3.200 pkt strategia daje wieksze zyski.

Szczegoty w tabeli.
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Tabela

Tabela porownuje zyski i straty ze strategii spread byka oraz kupno opcji kupna (dwie strategie zarabiajace na
wzroécie wartosci instrumentu bazowego). Kalkulacje zostaty wykonane na podstawie danych z przyktadéw
38.-40.

W tabeli gruba ramka zaznaczono te wartosci indeksu WIG20, dla ktorych spread byka daje lepsze wyniki
(mniejsze straty oraz wyzsze zyski) niz kupno opcji kupna. Wida¢ zatem, ze spread byka jest strategia, ktora
tworzymy w przypadku oczekiwania umiarkowanych wzrostow. Jezeli oczekujemy duzych wzrostow, wowczas
lepsza inwestycja bedzie kupienie wytacznie opcji kupna.

Zysk/Strata
Warto$é indeksu WIG20 Spread byka Kupno opcji kupna
(czarna linia na wykresie) (jasnopomarahcz_owa It
na wykresie)

2.900 -75 -110
2.950 -75 -110
3.000 -75 -110
3.075 0 -35

3.110 0

3.150

3.200

3.250

3.300

2.16.2.2. Dtugi stelaz

2.16.2.2.1. Informacje podstawowe

Dtugi stelaz (Long Straddle) jest strategia, ktdéra umozliwia zarabianie w efekcie wzrostu
zmiennosci instrumentu bazowego, czyli wéweczas, gdy mamy do czynienia ze znaczny-
mi zmianami jego ceny (nastepuja duze wzrosty lub duze spadki). Strategia pozwala na
osiaganie zyskow niezaleznie od kierunku tej zmiany, wazne jest jednak to, aby zmiany
te byty duze.

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 kupilismy 10 opcji kupna, wowczas musimy
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rowniez 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 diugi stelaz

Biezaca wartos¢ indeksu WIG20  3.225 pkt
Oczekiwania Oczekujemy wzrostu zmiennos$ci instrumentu bazowego

Sktadniki strategii a. kupno opcji kupna z kursem wykonania 3.200 pkt
b. kupno opcji sprzedazy z kursem wykonania 3.200 pkt
Kursy wykonania opcji najblizsze biezacej wartosci indeksu WIG20

2.16.2.2.3. Koszt strategii

Z utworzeniem strategii zwiazany jest koszt poczatkowy réwny sumie premii zaptaconych
za nabyte opcje kupna i sprzedazy. W sktad strategii nie wchodza opcje wystawione,
dlatego w tej strategii nie jest wymagane utrzymywanie depozytdéw zabezpieczajacych
(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= (KK + KK ) xm

kupna sprzedazy
gdzie:
K — koszt strategii diugi stelaz
KKiypns = kurs kupna opcji kupna

KK — kurs kupna opcji sprzedazy

sprzedazy

m — mnoznik w opcji

B Przykiad 42.

Kalkulacja kosztow strategii dtugi stelaz

Przyktadowy kurs nabycia opcji kupna KKkupna =90 pkt

Przyktadowy kurs nabycia opcji sprzedazy KKsmedaZy =120 pkt

Mnoznik w opcji m = 10 zt

Koszt strategii dtugi stelaz (K) = (KK, oo + KK o) XM
= (90 pkt + 120 pkt) x 10 zt
=2.100 zt
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2.16.2.2.4. Zyski

W omawianej strategii mozemy zrealizowa¢ duzy zysk (z dZzwignia finansowa), jezeli
wartosc¢ instrumentu bazowego znacznie sie zmieni (wzrosnie lub spadnie). Zyski w tej
strategii sa nieograniczone. Im wieksze zmiany nastapia, tym wiecej na tej strategii za-
robimy.

a. Punkty optacalnosci

W strategii dtugi stelaz mozemy zidentyfikowac¢ dwa punkty optacalnosci. Jeden (gorny)
okresla moment, od ktérego zaczniemy zarabia¢, jezeli warto$é instrumentu bazowego
rosnie, drugi (dolny) — gdy warto$¢ instrumentu bazowego spada. Goérny 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
ktorym nabywamy lub wystawiamy opcje). Dolny wyznacza sie poprzez odjecie od kursu
wykonania sumy premii.

BE, =X+ (KKkupna + KKsmedaZy) = BE (gorny)
BE, = X = (KK, s + KK, ,e602,) = BE (dolny)
gdzie:
BE1, BE2 — punkty optacalnosci
KK ypna — kurs kupna opcji kupna
KK przeqazy — KUrs kupna opciji 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 bezwzgledne;j
z roznicy pomiedzy kursem wykonania wystawionych opcji a wartoscia instrumentu ba-
zowego, wg ktorej nastapi rozliczenie. Otrzymany wynik mnozymy przez mnoznik w in-
strumencie.

Z/S = [Wartos$¢ bezwzgledna (X = S) — (KK + KK )] xm

kupna sprzedazy
gdzie:

Z/S — zysk lub strata
KK — kurs kupna opcji kupna

kupna

KK — kurs kupna opcji sprzedazy

sprzedazy

X = kurs wykonania opcji

m
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S — wartos¢ instrumentu bazowego
m — mnoznik w opcji

I Przyktad 43.
Kalkulacja punktéw optacalnosci oraz zyskow strategii dtugi stelaz, opierajac sie na da-
nych z przyktadow 41. i 42.

Pierwszy punkt optacalnosci (BE,) =X+ (KK + KK )

kupna sprzedazy’

=3.200 pkt + (90 pkt + 120 pkt)
= 3.410 pkt

Drugi punkt optacalnosci (BE,) =X- (KK + KK )

kupna sprzedazy’

= 3.200 pkt - (90 pkt + 120 pkt)
=2.990 pkt
Kalkulacja przyktadowego zysku = zysk przy wartosci indeksu WIG20 = 3.550 pkt
= [warto$¢ bezwzgledna (X — S) — (KK + KK )Ixm

kupna sprzedazy

= [|3.200 pkt - 3.550 pkt| - (90 pkt + 120 pkt)] x 10 zt
=[350 pkt — 210 pkt] x 10 zt
=1.400 zt

® Zaktadajac, ze inwestycja potrwa do terminu wygasniecia, zarobimy, gdy warto$é
indeksu WIG20 wzrosnie ponad poziom 3.410 pkt lub spadnie ponizej poziomu
2.990 pkt.

® Dla przyktadowej wartosci indeksu WIG20, wg ktorej nastapi rozliczenie strategii, np.
na poziomie 3.550 pkt zysk z inwestycji wyniesie 1.400 zt.

2.16.2.2.5. Straty

Strate ponosimy, gdy wartos¢ instrumentu bazowego w terminie wygasniecia pozosta-
nie wewnatrz punktéow optacalnosci. Maksymalnie mozemy straci¢ sume premii zapta-
conych za opcje kupna i sprzedazy. Tracimy wszystko, jezeli w terminie wygasniecia
wartos¢ instrumentu bazowego (a doktadnie kurs rozliczeniowy opcji — szczegoty w pod-
rozdziale 2.13 Standardy opcji) osiagnie poziom doktadnie rowny kursowi wykonania na-
bytych opcji.

Smax = (KK
gdzie
S__ —strata maksymalna

max

KK — kurs kupna opcji kupna

kupna

KK — kurs kupna opcji sprzedazy

sprzedazy

m — mnoznik w opcji

) xm

+K
kupna sprzedazy
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B Przyktad 44.

Kalkulacja strat ze strategii dtugi stelaz

Opierajac sie na danych z przyktadow 41. oraz 42., maksymalna strate poniesiemy, jezel
indeks WIG20 w terminie wygasniecia osiagnie poziom 3.200 pkt. W takim przypadku
strata wyniesie 2.100 zt.

Tracimy rowniez, jezeli WIG20 pozostanie wewnatrz punktéw optacalnosci, czyli w za-
kresie wartosci indeksu WIG20 od 2.990 do 3.410 pkt.

2.16.2.2.6. Funkcja wypftaty strategii

Wykres przedstawia funkcje wyptaty strategii dtugi stelaz (wyliczony dla danych z wcze-
$niejszych przyktaddéw 41. — 44.). Linia jasnopomaranczowa przedstawia profil nabytej
opcji kupna, pomaranczowa — nabyta opcje sprzedazy, a czarna — dtugi stelaz. Wykres
zostat utworzony na podstawie danych z ww. przyktadow. Na osi X znajduja sie wartosci
instrumentu bazowego (indeks WIG20) — zaznaczono réwniez kurs wykonania opcji. O$
Y prezentuje zyski i straty ze strategii.

Wykres

Funkcja wyptaty (w terminie wygasniecia) strategii dtugi stelaz (na podstawie danych z przyktadow
41.-44.)

Zysk/Strata
Pk 400

Kupno opcji kupna
300 e Kupn_o OpCJ.I sprzedazy
—— Dtugi stelaz

200

100 +

-100 +

-200 +

-300

2 840
2 900
2 960
3020
3080
3 140
3260
3320
3380
3440
3 500
3 560
3620

Wartos¢ indeksu
WIG20 (pkt)
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Z wykresu mozna odczytac, ze:

a. Maksymalng strate ponosimy, gdy indeks uksztattuje sie na poziomie 3.200 pkt.
W tym przypadku wyniostaby ona 2.100 zt, czyli 210 pkt (kalkulacje w przyktadzie
42)).

Punkty optacalnosci wynosza 2.990 oraz 3.410 pkt (kalkulacje w przyktadzie 43.).

c. Zysk jest 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 niekorzystny-
mi.

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 sa podobne do stosowanych na kontraktach.
Nalezy w pierwszym etapie okresli¢ posiadana pozycje w instrumencie bazowym (dtuga
lub krotka). Nastepnie okreslamy liczbe opciji, jaka nalezy uzy¢ do zabezpieczenia pozycii.
Zasada pozostaje identyczna jak na futures — nalezy podzieli¢ warto$¢ pozycji na rynku
kasowym przez nominalna warto$¢ jednej opcji (liczona w stosunku do kursu wykonania
— mnoznik x kurs wykonania).

B9 Przyktad 45.

Zabezpieczanie portfela akcji przed spadkiem wartosci przy wykorzystaniu opcji sprzeda-
zy na przyktadzie opcji na WIG20

Dane:

a. W portfelu posiadamy 1.000 sztuk akcji spotki Telekomunikacja Polska, ktorych bieza-
cy kurs wynosi 22 zt. Warto$¢ naszego portfela wynosi zatem 22.000 zt.

b. Oczekujemy w najblizszym czasie spadkoéw na rynku, jednak nie chcemy pozbywac
sie posiadanych akcji TP, poniewaz w naszej ocenie w dtuzszej perspektywie notowa-
nia tych akcji beda jednak rosty.
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c. Chcemy przy wykorzystaniu opcji na akcje TP zabezpieczy¢ sie przed spadkiem poni-
zej biezacego kursu instrumentu bazowego. W tym celu kupujemy opcje sprzedazy
z kursem wykonania 22 zt.
Liczba akcji przypadajaca na jedna opcje wynosi 100 akgcji.
Zatézmy, ze biezacy kurs opcji wynosi 0,95 zt (oczywiscie kurs opcji moze by¢ inny
w zaleznos$ci od aktualnych warunkéw rynkowych).

Liczbe opcji uzyta w zabezpieczeniu obliczamy przez podzielenie liczby akcji, ktora chce-
my zabezpieczy¢ przez liczbe akcji przypadajaca na jedna opcje.

1.000 sztuk / 100 sztuk = 10

W celu zabezpieczenia sie przed spadkiem portfela akcji TP 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 TP sie sprawdzity. Kurs spada
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 o 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 TP)

b. Wynik na opcjach Z tytutu kupionej opcji sprzedazy otrzymujemy kwote rozliczenia wysokos$ci
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 TP traci na wartosci 2.000 zt. Kupiona opcja sprzedazy pozwolita
jednak pomniejszyc¢ te strate o kwote 1.050 zt

W efekcie zastosowania zabezpieczenia kwota straty zostata pomniejszona o 1.050 zt.
Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, ze gdy obawy inwestora odnosnie spadku kursu akcji TP
nie sprawdza sie i kurs akcji wzrosnie, wowczas inwestor pomimo posiadania strategii za-
bezpieczajacej bedzie na tym wzroscie korzystat. Przyktadowo, jezeli cena akcji wzrosnie
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.
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Gdy w powyzszej sytuacji zastosujemy strategie zabezpieczania przy wykorzystaniu kon-
traktow terminowych, inwestor nie bedzie mogt korzystaé ze wzrostu wartosci instru-
mentu bazowego — zyski na akcjach beda pokrywane stratami na kontraktach termino-
wych.

2.16.4. Arbitraz

Jednym z przyktadow strategii arbitrazowej z wykorzystaniem opcji jest strategia po-
miedzy opcjami oraz kontraktami terminowymi wystawionymi na ten sam instrument
bazowy.

Jak wiemy, arbitraz to strategia, w ktorej wykorzystujemy réznice w wycenie tego sa-
mego instrumentu notowanego w dwadch roéznych miejscach. W tym przypadku arbitraz
bedzie polegat na wyszukaniu réznicy pomiedzy wartoscia kontraktu terminowego a syn-
tetyczna pozycja w tym kontrakcie utworzona z opcji.

Czym jest syntetyczna pozycja w kontrakcie? Najprosciej mozna powiedzie¢, ze jest to
kontrakt utworzony z opcji. | rzeczywiscie istnieje mozliwos¢ zbudowania z dwdch opgji
takiego portfela, ktérego funkcja wyptaty bedzie identyczna jak funkcja wyptaty kontrak-
tu terminowego. Nasz arbitraz bedzie zatem polegat na wyszukaniu réznicy pomiedzy
rynkowa wartoscia kontraktu a wartoscia kontraktu zbudowana z opcji (syntetyczna po-
zycja).

Powyzsze rozumowanie dotyczy przypadku, kiedy opcje sa wyceniane do kontraktu
terminowego. Tak jest w przypadku opcji na WIG20, gdzie do zabezpieczania swoich
portfeli opcyjnych animatorzy wykorzystuja kontrakty, dlatego wyceniaja je w stosunku
do tego instrumentu. Gdy opcje sa wyceniane do instrumentu bazowego, uzyskujemy
syntetyczna pozycje w instrumencie bazowym.

2.16.4.1. Syntetyczna dtuga pozycja w kontrakcie

Syntetyczna dtuga pozycje w kontrakcie budujemy, wystawiajac opcje sprzedazy oraz
kupujac opcje kupna z tym samym kursem wykonania oraz terminem do wygasniecia.
Strategie mozemy zrealizowac z wykorzystaniem opcji z roznymi kursami wykonania, co
oznacza, ze ta sama syntetyczna dtuga pozycje w kontrakcie mozemy zbudowac z réz-
nych kombinacji opcji. Badajac mozliwosci arbitrazu, oczywiscie analizujemy wszystkie
mozliwe kombinacje.
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W naszej strategii, analizujac kursy opcji sprzedazy, oczywiscie patrzymy w arkuszu zle-
cen na oferty kupna (poniewaz te opcje chcemy wystawic¢), natomiast analizujac kursy
opcji kupna, patrzymy w arkuszu zlecen na oferty sprzedazy (gdyz te opcje chcemy ku-
pic).

Chcac wyznaczy¢ kurs syntetycznej dtugiej pozycji w kontrakcie, postugujemy sie wzo-
rem:
X+ (P, -P,)
gdzie:
X — kurs wykonania opcji
P, — kurs od opgji kupna (najlepsza oferta sprzedazy)
P, — kurs od opcji sprzedazy (najlepsza oferta kupna)

I Przyktad 46.

Tworzenie syntetycznej dfugiej pozycji w kontrakcie

Dane:
a. sesja z dnia 4 pazdziernika 2007 r.,
b. tworzymy syntetyczna dtuga pozycje w kontrakcie z nastepujacych opcji:
- kupiona opcja kupna OW20L7350, gdzie najlepsza oferta sprzedazy to 375,00 pkt
(P,).
- wystawiona opcja sprzedazy OW20X7350, 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
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Wykres
Wykres funkcji wyptaty syntetycznej dtugiej pozycji w kontrakcie wg danych z przyktadu 45.

Zysk/Strata
(pkt)
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v Kurs syntetycznej pozycji

3.789,85 pkt w kontrakcie na WIG20
Kurs syntetycznej pozyciji (pkt)
w kontrakcie
Na wykresie powyzej linig jasnopomaranczowa pokazano dtuga pozycje w opcji kupna
(OW20L7350), linia pomaranczowa krotka pozycje w opcji sprzedazy (OW20X7350).
Linia czarna pokazuje syntetyczna dtuga pozycje w kontrakcie terminowym. Jak widac¢,

przy pomocy opcji uzyskaliSmy symetryczna 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
Gietdzie.

Tabela

Syntetyczne dtugie pozycje w kontrakcie dla pozostatych serii opcji o najblizszym terminie do wygas-
niecia notowanych w dniu 4 pazdziernika 2007 r. na Gietdzie

Opcije kupna Opcije sprzedazy Kurs
. syntetycznej
Kurs i Kurs Najlepsza diugiej
Nazwa ' oferta Nazwa q ozyGji
wykonania . wykonania  oferta kupna eyl
sprzedazy w kontrakcie
OW20L073000 3000 799,90 OW20X073000 3000 19,50 3780,40
OW20L073100 3100 710,00 OW20X073100 3100 28,02 3781,98
OW20L073200 3200 620,00 OW20X073200 3200 42,00 3778,00
OW20L073300 3300 535,00 OW20X073300 3300 52,00 3783,00
OW20L073400 3400 455,00 OW20X073400 3400 68,10 3 786,90
OW20L073500 3500 375,00 OW20X073500 3500 85,15 3789,85
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OW20L073600 3600 310,00 OW20X073600 3600 116,10 3 793,90
OW20L073700 3700 231,90 OW20X073700 3700 146,00 3 785,90
OW20L073800 3800 179,90 OW20X073800 3800 186,00 3793,90
OW20L073900 3900 122,00 OW20X073900 3900 240,00 3782,00
OW20L074000 4000 82,90 OW20X074000 4000 305,00 3777,90
OW20L074100 4100 57,00 OW20X074100 4100 380,00 3777,00
OW20L074200 4200 35,40 OW20X074200 4200 465,00 3770,40

Arbitraz jest mozliwy wowczas, gdy kurs syntetycznej ditugiej pozycji w kontrakcie jest
nizszy od kursu notowanej serii kontraktéw terminowych o tym samym terminie do wy-
gasniecia jak jego pozycja syntetyczna. Dlaczego? Bo to oznacza, ze mamy mozliwosé
w tej samej chwili kupi¢ kontrakt po nizszej cenie oraz sprzedaé 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.

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 mozliwos$é osiagniecia zysku poprzez jednoczesne zajecie dtugiej syntetycz-
nej pozycji w kontrakcie po kursie 3.750 pkt oraz jednoczesnej sprzedazy kontraktow
notowanych na Gietdzie po kursie 3.770 pkt (20 pkt wyzej).

b. Zyskiem ze strategii bedzie roznica pomiedzy kursem pozycji syntetycznej a kursem
kontraktow notowanych na rynku, czyli 20 pkt (200 zt).

c. Utworzony portfel (ztozony z 3 instrumentow — 2 opcji i sprzedanego kontraktu) trzy-
mamy do wygasniecia.

Funkcja wyptaty powyzej strategii arbitrazowej jest przedstawiona na wykresie 15.
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Wykres
Funkcja wyptaty strategii arbitrazowej wg danych z przyktadu 46.
Zysk/Strata
(pkt)
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Kurs indeksu WIG20 (pkt)

Jasnopomaranczowa linia na wykresie to syntetyczna dtuga pozycja w kontrakcie — jej
kurs to 3.750 pkt. Pomaranczowa linia przedstawia krotka pozycje w kontrakcie — kurs
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 krotka pozycja w kontrakcie

Syntetyczna krétka 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 roznymi kursami
wykonania.

W tej strategii, analizujgc kursy opcji sprzedazy, oczywiscie patrzymy w arkuszu zlecen
na oferty sprzedazy (poniewaz te opcje chcemy kupic¢), natomiast analizujac kursy opgji
kupna, 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.
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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 Przykiad 48.

Tworzenie syntetycznej krétkiej pozycji w kontrakcie

Dane:

a. sesja z dnia 4 pazdziernika 2007 r.,
b. tworzymy syntetyczna krotka pozycje w kontrakcie z nastepujacych opgji:
- wystawiona opcja kupna OW20L073600, gdzie najlepsza oferta kupna to 270,00

pkt (P,),

- kupiona opcja sprzedazy OW20X073600, gdzie najlepsza oferta sprzedazy to

131,05 pkt (P,).

Wynik

Wyznaczamy kurs syntetycznej krotkiej pozycji w kontrakcie

X+ (P, -P,) =3.600 + (265,00 - 131,80) = 3.733,20 pkt

Wykres

Funkcja wyptaty syntetycznej krotkiej pozycji w kontrakcie wg danych z przyktadu 47.

Zysk/Strata
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3.733,20 pkt Kurs syntetycznej pozycji

Kurs syntetycznej pozycji w kontrakcie

w kontrakcie na WIG20 (pkt)
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Na wykresie linig jasnopomaranczowa pokazano krétka pozycje w opcji kupna
(OW20L073600), linig pomaranczowa dtuga pozycje w opcji sprzedazy (OW20X073600).
Linia czarna pokazuje syntetyczna krotka 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 krotkie pozycje w kontrakcie dla pozostatych serii opcji o najblizszym terminie do wyga-
$niecia, notowanych w dniu 4 pazdziernika 2007 r. na Gietdzie

Opcje kupna Opcje sprzedazy Kurs
) syntetycznej
Nazwa Kurs Najlepsza Nazwa Kurs Nilflgftzza dguzgif'ji
wykonania  oferta kupna wykonania T kpont&;ajkcie
OW20L073000 3000 760,00 OW20X073000 3000 21,00 3739,00
OW20L073100 3100 665,00 OW20X073100 3100 33,00 3732,00
OW20L073200 3200 575,00 OW20X073200 3200 46,00 3729,00
OW20L073300 3300 490,00 OW20X073300 3300 60,95 3729,05
OW20L073400 3400 410,00 OW20X073400 3400 75,515 3734,05
OW20L073500 3500 335,00 OW20X073500 3500 97,00 3738,00
OW20L073600 3600 265,00 OW20X073600 3600 131,80 3733,20
OW20L073700 3700 206,00 OW20X073700 3700 165,00 3 741,00
OW20L073800 3800 154,80 OW20X073800 3800 222,00 3732,80
OW20L073900 3900 110,00 OW20X073900 3900 281,00 3729,00
OW20L074000 4000 78,00 OW20X074000 4000 345,00 3733,00
OW20L074100 4100 51,00 OW20X074100 4100 420,00 3731,00
OW20L074200 4200 34,00 OW20X074200 4200 493,80 3740,20

Arbitraz jest mozliwy woweczas, gdy kurs syntetycznej krotkiej pozycji w kontrakcie jest
wyzszy od kursu notowanej serii kontraktow terminowych o tym samym terminie do
wygasniecia 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
wida¢, kurs zadnej z utworzonych dtugich syntetycznych pozycji w kontrakcie nie byt
wyzszy od kursu tego kontraktu. Tym razem arbitraz réwniez nie byt mozliwy.
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9 Przyktad 49.

Arbitraz z wykorzystaniem syntetycznej krotkiej pozycji w kontrakcie terminowym

Dane:
a.
b. kurs kontraktow wynosi 3.605 pkt.

Wynik:
a.

zaktadamy, ze kurs krotkiej syntetycznej pozycji w kontrakcie wynosi 3.620 pkt,

Istnieje mozliwo$¢ osiggniecia zysku poprzez jednoczesne kupno kontraktéw noto-

wanych na Gietdzie po 3.605 pkt oraz jednoczesnego zajecia krotkiej syntetyczne;j
pozycji w kontrakcie po kursie 3.620 pkt.

Zyskiem ze strategii bedzie réznica pomiedzy kursem krotkiej syntetycznej pozycji

w kontrakcie a kursem kontraktow notowanych na Gietdzie, czyli 15 pkt (150 zt).

mamy do wygasniecia.

Utworzony portfel (ztozony z 3 instrumentow — 2 opgcji i sprzedanego kontraktu) trzy-

Funkcja wyptaty powyzszej strategii arbitrazowej jest przedstawiona na wykresie.

Wykres

Funkcja wyptaty strategii arbitrazowej wg danych z przyktadu 49.
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Jasnopomaranczowa linia na wykresie to syntetyczna krétka pozycja w kontrakcie — jej
kurs to 3.620 pkt. Pomaranczowa linia przedstawia dtuga 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 czes$¢ kapitatu — nabycie opcji oznacza, w poréwnaniu do rynku
kontraktéw terminowych, ograniczenie potencjalnych strat, niemniej jednak inwestor
moze stracic¢ cata zainwestowana kwote. Nie wolno lekcewazy¢ tego faktu. Pamietaj:
najgorszy scenariusz przewiduje utrate catosci zainwestowanych srodkow.

2. Nigdy nie nalezy zawiera¢ transakcji ,za wszelka cene” po dowolnej cenie — otwie-
raj pozycje tylko wtedy, gdy oferowana cena odpowiada teoretycznej wycenie opcji.
Wykorzystuj modele analityczne do wyceny opcji (model Black-Scholes) — mozesz do
tego wykorzystac narzedzia dostepne na stronach internetowych gietdy.

3. Wyceniajac opcje, dla ktorych 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 krotkiej pozycji opcyjnej)
jest obarczone bardzo wysokim ryzykiem inwestycyjnym. Najlepiej w petni zrezygno-
wac z takiej strategii. Wystawianie opcji powinno by¢ wytacznie elementem strategii
ztozonej (np. spreadowej) lub wystawione opcje powinny zosta¢ 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
strategie dopasowang do jego oczekiwan odnosnie ryzyka i zysku. Stosuj wytacznie
te strategie, ktore w petni rozumiesz.

7. Nie kupuj opcji mocno OTM tylko dlatego, ze sa tanie (to nie jest wtasciwe kryterium
wyboru opgji).

8. Pamietaj: lepsze mniejsze zyski niz duza strata.

2.17. Jak rozpoczaé inwestowanie w opcje?

Tak jak w przypadku kontraktéw, w pierwsze] kolejnosci nalezy wybra¢ dom maklerski.
Kryteria wyboru pozostaja identyczne. Jezeli masz juz wybrane biuro maklerskie, przez
ktére inwestujesz w kontrakty, najwygodniej jest rowniez przez to biuro inwestowac
W opcje.
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Nastepnie nalezy dowiedzie¢ sie w biurze, jakie musimy spetni¢ warunki formalne — czyli
musimy otworzy¢ rachunek inwestycyjny lub, jezeli takowy mamy, podpisa¢ aneks daja-
cy nam mozliwos$¢ inwestowania w opcje.

Nastepnie wptacamy pieniadze na nasz rachunek (pieniadze, za ktére bedziemy optacaé
premie lub, w przypadku gdy bedziemy opcje wystawiaé, ktére beda blokowane w de-
pozycie zabezpieczajacym) i mozemy przekazywac zlecenia na Gietde. Ale przed tym
jeszcze raz upewnijmy sig, ze doktadnie rozumiemy zasady handlowania opcjami oraz ze
akceptujemy 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
akgji tej spofki,
b. prawo do kupna od wystawcy opcji instrumentu bazowego,
instrument, w ktorym 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-
cac za kazda sztuke instrumentu bazowego kwote rowna kursowi rozliczeniowe-
mu opcji,

b. jezeli sa to opcje europejskie, jest zobligowany do wykonania opcji w dowolnym
terminie,

c. jezeliopcja jest wykonywana, ptaci za kazda sztuke instrumentu bazowego kwote
rowna kursowi wykonania opcji.

3. Ktore z ponizszych opcji sa notowane na GPW?
a. opcje naindeks WIG,
b. opcje na obligacje,
c. opcje na indeks WIG20.

4. lle maksymalnie moze straci¢ nabywca opcji kupna?
a. straty tak jak w przypadku kontraktéw terminowych sa nieograniczone,
b. straty sa ograniczone do wysokosci zaptaconej za opcje premii,
c. nabywca opcji utrzymuje depozyty, dlatego maksymalna strata jest ograniczona
do wysokosci srodkow znajdujacych sie w depozycie.

5. Wystawca opcji kupna zarabia, jezeli:
a. wartos¢ instrumentu bazowego rosnie,
b. zmiennos¢ instrumentu bazowego spada,
c. zmienno$¢ instrumentu bazowego rosnie.

6. Nabywca opcji sprzedazy zarabia, jezeli:
a. zmiennos¢ instrumentu bazowego rosnie,
b. wartosc¢ instrumentu bazowego nie zmienia sie,
c. wartosc¢ instrumentu bazowego rosnie.
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7.

8.

10.

1.

12.

lle wynosi mnoznik dla opcji na WIG20?

a. 11z,
b. 10 zt,
c. bzt

Podaj, w jakim miesiacu wygasa podana opcja oraz jakiego jest typu
OW20C7360:

a. opcja kupna wygasajaca z grudniu,

b. opcja sprzedazy wygasajaca w marcu,

c. opcja kupna wygasajaca w marcu.

Kupilismy opcje kupna na akcje spotki KGHM z kursem wykonania 130 zt. Kurs
transakcji to 2,50 zt. Liczba akcji przypadajaca na jedna opcje wynosi 100 akgcji.
W terminie wygasniecia kurs akcji wynosi 135 zt. Jaka stope zwrotu uzyskali-
$my 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
wynioést 3.380 pkt. Jaka jest kwota zysku/ straty z tej inwestycji?

a. —700 zt,

b. + 800 zt,

c. + 100zt

lle wynosi warto$¢ wewnetrzna opcji kupna na indeks WIG20 o kursie wyko-
nania 3.200 pkt, jezeli wartosé indeksu WIG20 wynosi 3.280 pkt, a kurs opcji
wynosi 90 pkt?

a. 0 pkt,
b. 80 pkt,
c. 10 pkt.

lle wynosi wartos¢ czasowa opcji sprzedazy na WIG20 o kursie wykonania
3.600 pkt, jezeli warto$¢ 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
wynosi 120 pkt. Biezaca warto$é¢ indeksu 3.350 pkt. Indeks ros$nie do pozio-
mu 3.420 pkt, co powoduje wzrost premii do poziomu 200 pkt. Po tym kursie
opcje sprzedajesz. Jaka jest kwota zysku/ straty z tej inwestycji?

a. 800zt
b. 700 zt,
c. 1.200 zt.

14. Zbudowates strategie spread byka. W portfelu masz opcje kupna na WIG20
z kursem wykonania 3.000 pkt, ktora kupites za 100 pkt oraz opcje kupna
z kursem wykonania 3.200 pkt, ktora wystawites za 40 pkt. lle zarobisz/ stra-
cisz, jezeli kurs rozliczeniowy tych opcji wyniesie 3180 pkt?
a. 1.800 zt,
b. 1.200 zt,
c. —600zt

15. Zbudowates strategie dtugi stelaz. W portfelu masz opcje kupna z kursem wy-
konania 3.600 pkt, ktora kupites po kursie 80 pkt oraz opcje sprzedazy z kur-
sem wykonania 3.600 pkt, ktéra kupites po kursie 70 pkt. Podaj punkty opta-
calnosci:

a. 3.520 pkt oraz 3.670 pkt,
b. 3.450 pkt oraz 3.750 pkt,
c. 3.530 pkt oraz 3.680 pkt.

16. Analizujesz mozliwosé arbitrazu pomiedzy opcjami oraz kontraktami na
WIG20. Budujesz syntetyczna dtuga pozycje w kontrakcie z opcji o kursie wy-
konania 3.600 pkt. Arkusz zlecen dla opcji kupna: kupno - 240; sprzedaz - 250,
natomiast dla opcji sprzedazy: kupno - 120, sprzedaz — 129. Arkusz zlecen dla
kontraktow terminowych wynosi: kupno - 3.748, sprzedaz — 3.749. lle mozna
zarobi¢ na strategii arbitrazowej?

a. 180 zt,
b. 190 zt,
c. 370 zt.
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Odpowiedzi:

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

Jezeli odpowiedziate$ poprawnie przynajmniej na 12 pytan, oznacza to, ze zadowalajaco
opanowates$ podstawowa wiedze nt. opcji. Mozesz teraz sprobowac swoich sit, inwe-
stujac w opcje, jednak pamietaj — posiadasz jedynie wiedze podstawowa. Aby odnosi¢
sukcesy na tym rynku, musisz stale sie doskonali¢.
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