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1. Fowardy, swapy, opcje, ....?
2. Dlaczego zabezpieczenie zmienito sie w zagrozenie?

3. Jaka jest skala zjawiska?

4. Jak rozwigzac problem firm i bankow?
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1. Forwardy, swapy, opcje ....?

Po co nam to byto?
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Instrumenty pochodne zostaty wymyslone
do zabezpieczania sie przed niekorzystnymi zmianami
na rynkach finansowych.

Instrumenty pochodne znakomicie nadajg sie
do spekulacii.

Instrumenty pochodne liniowe (fx forward, swap
walutowy, CCIRS) pozwalajg na ustalenie przysztego kursu
lub kosztu finansowania, o ile mamy otwarta pozycje
walutowa lub walutowe aktywa, w przeciwnym razie
nabycie derywatu, oznacza spekulacje.
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Instrumenty pochodne nieliniowe (opcje walutowe)
dziatajg podobnie do polisy ubezpieczeniowej:
pokrywajg straty w przypadku niekorzystnych zmian
kursu i podobnie jak przypadku polisy, nabywajgc opcje
musimy za nig zaptacic.

Ile jest warta opcja....?
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Wzor Garmana-Kohlhagena

C=Se"""N(d)-Xe """ N(d,)

P=Xe ""N(-d,)—Se " N(-d,)

L In(S1X)+ (-, + o2/ 2)T

1 oNT

IS/ X)+(r, -1~ )T

d —
i o~T

3 marca 2009 r.

dl—aﬁ

C - cena opcji call
P - cena opcji put

S - biezacy kurs
walutowy

X - kurs wykonania
(strike)

r, — stopa procentowa
w walucie krajowej

r, — stopa procentowa
w walucie obcej

6 — PoOziom zmiennosci
kursu (volatility)

T - czas pozostaty
do wygasniecia opcji
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Zawierajac transakcje opcyjng wchodzimy w swiat
transakcji asymetrycznych.

Opcja uprzywilejowuje jednq strone transakcji,
ktora musi zaptaci¢ drugiej stronie za swoj
przywilej. Tak samo jest z kazdg inna asymetrig.
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,Sposoby” na obnizenie kosztow zabezpieczenia

e ,troche gorsza” opcja z barierg wytgczajacq
czyli polisa z ograniczong wyptataq,

e pokusa krotkiej pozycji opcyjnej (wystawienie
opcji).
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Wzrost kurséw walut obcych

4 \

obnizenie wartosci Wzrost wartosci |
posiadanych przez firme wystawionych przez firme

opcji put opcji call
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Nie istniejgq instrumenty finansowe
pozwalajace zarabiaC bez ryzyka!

Nie ma darmowych polis!
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2. Diagnoza

Co nam z tego wyszto?
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Przedsiebiorcy

v’ zawieranie transakcji na instrumentach pochodnych
bez odpowiedniej analizy skutkow decyzji
finansowych,

v’ zawieranie umow bez pokrycia w rzeczywistych
wpltywach walutowych,

v’ zawieranie umow ,zabezpieczajacych” te same
przychody z kilkoma bankami (spekulacyjnie),

v' zaniechanie decyzji o zamknieciu pozycji
na wczesnym etapie.
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v nadmierna presja na zwiekszenie biezacych
zyskow, bez wzgledu na ryzyko,

v nieskuteczna weryfikacja sytuacji finansowej
| zaangazowania klienta,

v brak biezacego monitorowania pozycji,

v staba aktywnos¢ w momencie powstania i narastania
problemu.
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Whniosek dla przedsiebiorcow:

Nie uzywac instrumentow pochodnych do
powiekszania przychodow (szczegolnie wtedy,
gdy brak dostatecznej wiedzy).

Whniosek dla bankow:

Sprawdzajcie uwazniej, co i komu sprzedajecie.
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3. Skala zjawiska

Kilka liczb....
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Ujemna wycena

{ I\

60% 40%
opcje forwardy+swapy

*Zmiana kursu euro o 10 gr = zmiana wyceny o ok. 1 mld zi

Negatywnej wyceny z tytutu zaangazowania
w_transakcje na instrumentach pochodnych
nie nalezy utozsamia¢ ze startami firm

ani nominatem opcji.
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5% - 10%
y

udziat przedsiebiorstw zawierajgcych transakcje opcyjne

w kilku bankach (spekulacynie), ,zabezpieczajgc” te same
przychody, w liczbie przedsiebiorstw ogotem zawierajacych
transakcje na instrumentach pochodnych
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4. Terapia

Czy mozna to ,uzdrowic”?
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> restrukturyzacja zobowiazan (zmiana terminow
kontraktow, zamiana czesci lub catosci zobowigzan na
kredyt, umorzenie czesci zadtuzenia),

> ograniczenie przez banki dostepnosci niektorych
instrumentow pochodnych dla przedsiebiorstw, ktore
sygnalizowaty problemy z mzawartymi juz umowami

opcyjnymi,

» modyfikacja procesu zarzadzania ryzykiem.
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Przedsiebiorstwa

> wzmochienie nadzoru wtascicielskiego i
korporacyjnego,

> Edukacja, edukacja, edukacja....

Banki / przedsiebiorstwa

> Jak najszybsze ograniczenie ryzyka, nawet jesli
bedzie to oznaczalo poniesienie kosztow.
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