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INSTRUMENT POCHODNY - OKRESLENIE

Instrumenty pochodne stanowiq Instrumenty pochodne na rynkach finansowych po-
odrebng grupe instrumentéw jawity sie na szerszg skale w latach siedemdziesigtych
finansowych. Od instrumentow ubieglego stulecia. Przyczyng ich wprowadzenia byt
udziatowych (w tym akcji) wzrost zmiennosci kurséw walutowych, stép pro-
i instrumentow dtuznych rdzniq centowych, cen akgji i cen towardw, jaki mozna bylo
sie przede wszystkim tym, w tym okresie obserwowac na rynkach $wiatowych.
iz podstawowym celem ich Wzrost zmienno$ci cen instrumentéw finansowych
stosowania nie jest transfer oznacza zwiekszenie ryzyka inwestowania w te in-
kapitatu, lecz transfer ryzyka. strumenty.

To wiasnie w celu ograniczenia ryzyka wprowadzono instrumenty pochodne. Skorzystano tu
z istniejacych wzorcéw, bowiem towarowe instrumenty pochodne (instrumenty pochodne wy-
stawione na towary) funkcjonowaty wczesniej w obrocie na gieldach towarowych - ich zadaniem
byto zmniejszanie ryzyka zwigzanego ze zmianami cen towardéw, a scislej zabezpieczanie przed
wzrostem lub spadkiem cen towardw, zwtaszcza produktéw rolnych.

OKRESLENIE INSTRUMENTU POCHODNEGO

Opis instrumentéw pochodnych rozpoczniemy od formalnego okreslenia tego instrumentu.

Instrument pochodny

Instrument pochodny jest to taki instrument finansowy, ktérego wartos¢ zalezy
od wartosci innego instrumentu finansowego zwanego instrumentem podsta-
wowym (bazowym).

Z powyzszego okreslenia wynika, iz instrument pochodny ,,pochodzi” od instrumentu podsta-
wowego z tego powodu, iz jego warto$¢ jest zalezna od wartosci instrumentu podstawowego
(bazowego). Jesli chodzi o instrument podstawowy, to czasem jest to fizycznie istniejacy instru-
ment finansowy, taki jak akcja, obligacja czy waluta. Nierzadko zdarza sie jednak, iz za instrument
podstawowy przyjmuje sie indeks pochodzacy z rynku finansowego - przyktadem jest WIG20 -
indeks Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Stosowanie instrumentow pochodnych ma trzy podstawowe cele:

zabezpieczanie przed ryzykiem (czasem stosowany jest angielski zwrot: hedging);
spekulacja;

arbitraz.

000

m CEDUR A7 Komisja Nadzoru Finansowego 5



.,Najwazniejsze zastosowanie — Najwazniejsze zastosowanie instrumentéw pochodnych to
instrumentéw pochodnych zabezpieczanie przed ryzykiem. Wystepuje ono wtedy, gdy
podmiot narazony jest na ryzyko rynkowe (na przyktad ry-
zyko cen akgji), zas zastosowanie instrumentu pochodnego
umozliwia zmniejszenie lub nawet wyeliminowanie tego
ryzyka.

Idea zabezpieczania sie przed ryzykiem rynkowym za pomoca instrumentéw pochodnych moze

by¢ opisana nastepujaco:

2 Ryzyko rynkowe objawia sie poprzez zmiennos¢ wartosci instrumentu podstawowego.

2 Zmienno$¢ wartosci instrumentu podstawowego oznacza zmienno$¢ wartosci instrumen-
tu pochodnego.

2 Instrument pochodny konstruuje sie w taki sposdb, aby niekorzystnym zmianom wartosci
instrumentu podstawowego towarzyszyly korzystne (przeciwne co do kierunku) zmiany
wartosci instrumentu pochodnego.

2 Wten sposéb straty z tytutu instrumentu podstawowego sa rekompensowane dochodami
z tytutu instrumentu pochodnego.

to zabezpieczanie przed
ryzykiem.”

Spekulacja z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych wystepuje wtedy, gdy jedyna transak-
cja podmiotu to transakcja kupna lub sprzedazy instrumentu pochodnego. W ten sposéb pod-
miot spekulujacy oczekuje dochodu z tytutu tej transakcji, ale jednoczesnie podejmuje ryzyko
wynikajgce ze wzrostu lub ze spadku warto$ci instrumentu pochodnego (posrednio jest to ryzyko
wynikajace ze wzrostu lub spadku wartosci instrumentu podstawowego). Warto dodac, ze wyko-
rzystanie instrumentéw pochodnych w spekulacji moze da¢ w efekcie znacznie wieksze dochody
lub znacznie wieksze straty niz spekulacja z zastosowaniem odpowiadajacych im akgji lub innych
tradycyjnych instrumentdéw finansowych.

Arbitraz z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych wystepuje wtedy, gdy podmiot dokonuje
dwach lub wiekszej liczby transakcji z zastosowaniem instrumentéw pochodnych i instrumentéw
podstawowych w celu uzyskania dochodu bez ponoszenia ryzyka i bez dodatkowych naktadéw.

Istnieje wiele réznych rodzajéw instrumentéw pochodnych. Na potrzeby tego opracowania
przedstawimy trzy najwazniejsze klasyfikacje.

KLASYFIKACJA ZE WZGLEDU NA RELACJE MIEDZY STRONAMI
KONTRAKTU

Kazdy instrument pochodny ma charakter kontraktu miedzy dwoma stronami. Ze wzgledu na

relacje, jaka wystepuje miedzy tymi stronami, wyrdzniamy:

2 kontrakty terminowe (i kontrakty swap) - s3 to instrumenty ,symetryczne”, w ktérych
obie strony przyjmuja zobowigzania;

2 opcje - s3 toinstrumenty ,,asymetryczne”, w ktdrych jedna strona nabywa prawo, a druga
przyjmuje zobowiazanie.
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KLASYFIKACJA ZE WZGLEDU NA MIEJSCE OBROTU

Ze wzgledu na miejsce obrotu wyrézniamy:
2 gietdowe instrumenty pochodne;

2 pozagietdowe instrumenty pochodne, tzw. pochodne OTC.

Obecnie wielkos¢ transakcji dokonywanych gietdowymi instrumentami pochodnymi jest zdecy-
dowanie mniejsza niz wielko$¢ transakcji w tej drugiej grupie. Obrét gietdowymi instrumentami
pochodnymi ma miejsce zaréwno na wyspecjalizowanych gietdach, na ktdrych obraca sie tylko
tymi instrumentami (sa to gietdy terminowe), jak réwniez na tradycyjnych gietdach papieréw
wartosciowych.

Do podstawowych gietdowych instrumentéw pochodnych zaliczamy opcje gietdowe oraz kon-
trakty futures. Z kolei do podstawowych pozagietdowych instrumentéw pochodnych zaliczamy
opcje pozagietdowe (tzw. opcje OTC), kontrakty forward i kontrakty swap.

KLASYFIKACJA ZE WZGLEDU NA INSTRUMENT PODSTAWOWY

Mozna tu wyrdzni¢ wiele grup instrumentéw pochodnych z uwagi na mozliwos¢ okreslania wielu

rodzajéw instrumentéw podstawowych, od ktérych wiasnie ,pochodza” instrumenty pochodne.

Wedtug tego kryterium do najwazniejszych grup instrumentéw pochodnych zaliczamy:

2 instrumenty pochodne na akcje (akcyjne instrumenty pochodne) - w przypadku ktérych
instrumentem podstawowym jest akcja spétki;

2 instrumenty pochodne na indeksy gietdowe (indeksowe instrumenty pochodne) -instru-
mentem podstawowym jest indeks gietdowy, zazwyczaj indeks gietd akcji;

2 instrumenty pochodne na waluty (walutowe instrumenty pochodne) —instrumentem pod-
stawowym jest waluta;
2 instrumenty pochodne na stope procentowa - instrumentem podstawowym jest stopa

procentowa z rynku finansowego badz instrument dtuzny, taki jak obligacja lub bon skar-
bowy.

W dalszej czesci oméwimy najwazniejsze grupy instrumentéw pochodnych.
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{{ONTRAKT TERMINOWY

Tradycyjne okreslenie kontraktu terminowego jest nastepujace:

Kontrakt terminowy

Kontrakt terminowy jest to zobowigzanie dwdch stron do zrealizowania trans-
akcji kupna-sprzedazy pewnej ilosci instrumentu podstawowego po okreslonej
cenie w ustalonym terminie.

Z powyzszego okreslenia wynika, ze kontrakt terminowy charakteryzuja trzy nastepujace wielkosci:

2 ilos¢instrumentu podstawowego podlegajacego transakeji kupna lub sprzedazy;

2 ustalona cena, po jakiej musi by¢ dokonana transakcja, nazywana cena dostawy lub ceng
kontraktu;

2 termin, w ktérym nalezy dokonac transakgji (konkretna data); termin ten zwany jest termi-
nem wygasniecia, terminem realizacji badz terminem dostawy.

Kontrakt terminowy zawierany jest miedzy dwiema stronami, ktorymi sa:

2 kupujacy kontrakt, inaczej: zajmujacy dtuga pozycje w kontrakcie terminowym;

2 sprzedajacy kontrakt, inaczej: zajmujacy krétka pozycje w kontrakcie terminowym.
Terminy , kupujacy” i ,sprzedajacy” kontrakt mogg nieco myli¢, gdyz nie chodzi tu o tradycyjny
zakup lub tradycyjng sprzedaz kontraktu terminowego, lecz jedynie zajecie pozycji na rynku fi-
nansowym, za$ sam zakup i sprzedaz instrumentéw podstawowych maja miejsce w okreslonym
terminie w przysztosci.

Podobna uwaga dotyczy stwierdzenia ,,cena kontraktu terminowego”. Jest to cena, ktdra zostata
ustalona w momencie zawarcia kontraktu i po ktérej dojdzie do transakcji w przysztosci. Cena
kontraktu terminowego jest ustalana wczesniej i znana, a zatem moze sie istotnie réznic¢ od ceny
rynkowej instrumentu podstawowego w dniu realizacji kontraktu.

Ponizszy przyktad dotyczy kontraktu terminowego, w ktérym instrumentem podstawowym jest
akgja spétki, czyli kontrakt terminowy na akgcje.

Przyktad 1.

Rozwazmy kontrakt terminowy na 1.000 akcji spotki A w dniu 20 maja. Cena
kontraktu w tym dniu wynosi 33 zt (w odniesieniu do jednej akcji), zas termin
wygasniecia to 20 wrzesnia tego samego roku. Zawierajqc ten kontrakt strona
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krétka (sprzedajgcy kontrakt) zobowigzuje sie do dostawy w dniu 20 wrzesnia
stronie diugiej (kupujgcemu kontrakt) 1.000 akcji spétki A, za$ strona diuga
(kupujqcy kontrakt) zobowigzuje sie do zaptacenia za te akcje sumy 33.000 z#
(1.000 akcji razy 33 zi).
Mozliwe sq trzy sytuacje:
20 wrzesnia cena akgji spétki A na rynku jest nizsza niz 33 zt. Oznacza to, ze
strona krétka otrzymuje za akcje wiekszg sume, niz wynosi ich cena rynko-
wa, czyli otrzymuje sume zalezng od réznicy miedzy ceng kontraktu a ceng
akgji na rynku. Jesli na przyktad cena akcji na rynku wynosi 30 zt, wéwczas
strona krétka zyskuje 3.000 zt. Sume te traci strona dfuga.
20 wrzesnia cena akcji spétki A na rynku jest wyzsza niz 33 zt. Oznacza to,
Ze strona dtuga ptaci za akcje mniejszq sume, niz wynosi ich cena rynkowa,
czyli otrzymuje sume zalezng od réznicy miedzy cenqg akcji na rynku a ceng
kontraktu. Jesli na przyktad cena akcji na rynku wynosi 37 zt, wéwczas stro-
na dtuga zyskuje 4.000 zt. Sume te traci strona krétka.
20 wrzesnia cena akgji spétki A na rynku wynosi 33 zt. Oznacza to, ze obie
strony dokonujg transakgji okreslonej warunkami kontraktu terminowego
po cenie réwnej cenie rynkowej, czyli zadna strona nie zyskuje ani nie traci.

Rysunek 1 ilustruje dochdd kupujgcego kontrakt terminowy (strona dhuga, tzw.
pozycja long forward), zas Rysunek 2 ilustruje dochdd sprzedajgcego kontrakt
terminowy (strona krdtka, tzw. pozycja short forward). Oba rysunki przedsta-
wiajg sytuacje w dniu 20 wrzesnia.

Dochdd kupujgcego kontrakt terminowy.

A
DOCHOD

33 CENA AKCJI

-33.000—
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Dochdd sprzedajgcego kontrakt terminowy.

DOCHOD &
33.000 —

[
>

33 CENA AKCJI

Jak wida¢, gdy cena akgji (czyli instrumentu podstawowego) jest réwna cenie
kontraktu, dochéd obu stron wynosi zero. W innych sytuacjach dochdd jest réz-
ny od zera - jedna strona uzyskuje dochdd, druga zas traci.

Przedstawiony powyzej przyktad dotyczyt kontraktu terminowego na akcje. Powyzsze rozwaza-
nia mozna powtdrzy¢ w przypadku innych kontraktow terminowych, np. kontraktéw termino-
wych na waluty czy tez na indeksy gietdowe. Zmienia sie jedynie instrument podstawowy, kté-
rym w przedstawionym przyktadzie byta akcja. W wypadku innego instrumentu podstawowego
zmiana - na przedstawionych rysunkach - dotyczytaby indeksu na osi odcietych - bytby to na
przyktad kurs waluty lub wartos¢ indeksu gietdowego.

W praktyce na rynku finansowym wystepuja dwa rodzaje kontraktéw terminowych - w Polsce
przyjety sie angielskie nazwy obu:

2 kontrakt terminowy forward;

2 kontrakt terminowy futures.

Dotychczasowe rozwazania dotyczyty w zasadzie obu rodzajéw kontraktéw, obecnie scharakte-

ryzujemy gtéwne réznice miedzy nimi.

Kontrakt terminowy forward jest to kontrakt wystepujacy poza gietda, w ktérym jedng ze stron
jest zazwyczaj bank. Obie strony kontraktu uzgadniaja jego warunki, takie jak ilo$¢ instrumentu
podstawowego, termin realizacji. Bank podaje (kwotuje) cene tego kontraktu, przy czym osobno
podaje cene kupna (bid) i cene sprzedazy (ask). W momencie zawarcia kontraktu zadna ze stron
nie pfaci, a rozliczenie kontraktu nastepuje w terminie realizacji.

Kontrakt terminowy futures wystepuje na gietdzie. W kontrakcie tym inwestor, sktadajac zlecenia
kupna lub sprzedazy, zajmuje odpowiednio pozycje dtuga lub krétka. Druga strong kontraktu jest
izba rozliczeniowa lub gietda, gwarantujgce wykonanie kontraktu. Warunki kontraktu, takie jak ilos¢
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instrumentu podstawowego i termin realizacji (inaczej: termin wygasniecia), sa okreslone przez
gietde. Z kolei na podstawie zlecen ztozonych przez strony kontraktu ustala sie jego cena. Inaczej niz
w przypadku kontraktu terminowego forward inwestorzy zajmujacy dtuga i krétkg pozycje w kon-
traktach terminowych futures wnosza depozyty juz w momencie zawarcia kontraktu.

W przypadku kontraktu terminowego futures obie strony, tzn. kupujacy i sprzedajacy, maja dwie
mozliwosci:

2 czeka¢ do terminu wygasniecia;

2 zamknac pozycje przed terminem wygasniecia.

W pierwszym przypadku nastepuje dostawa instrumentu podstawowego i zaptata za ten instrument
ceny kontraktu (ustalonej w momencie zawarcia kontraktu) lub rozliczenie pieniezne kontraktu.
W drugim przypadku zamkniecie pozycji polega na dokonaniu przez strone kontraktu transakcji
przeciwnej. W odniesieniu do strony diugiej (kupujacego) oznacza to sprzedanie tego kontraktu
(poprzez ztozenie zlecenia sprzedazy). W odniesieniu do strony krotkiej (sprzedajacego) oznacza
to zakup tego kontraktu (poprzez zfozenie zlecenia zakupu). Nalezy dodac, ze zamkniecie pozycji
nastepuje po aktualnej cenie kontraktu, a zatem kazda ze stron moze zyskac lub straci¢, zamy-

kajac pozycje przed terminem wygasniecia.
]

Przyktad 2.

Rozwazymy kontrakt terminowy na 1.000 akgji spétki X w dniu 13 marca. Pozo-
staty 3 miesigce do terminu wygasniecia. W dniu 13 marca o godz. 10.50 inwe-
stor A zajgt dlugqg pozycje (kupit kontrakt), zas inwestor B zajgt krétkg pozycje
(sprzedat kontrakt). Cena kontraktu w tym momencie wynosita 33,60 zt (w od-
niesieniu do jednej akgji).

W tym samym dniu o godz. 13.45 cena kontraktu wynosita 33,95 zt. Inwestor
A zamkngt pozycje, czyli ztozyt zlecenie sprzedazy po tej cenie, a przeciwstawne
zlecenie (kupna) ztozyt inwestor C. Izba rozliczeniowa wystawita kontrakty z in-
westorami, dzieki czemu pozycja inwestora A zostata zamknieta. Oznacza to, ze
dochdd inwestora A wyniést 350 z1, czyli (33,95 - 33,60) razy 1.000.

W nastepnym dniu o godz. 10.26 cena kontraktu wynosita 33,32 zt. Teraz inwe-
stor B zamknat pozycje, czyli ztozyt zlecenie kupna po tej cenie, a przeciwstawne
Zlecenie (sprzedazy) ztozyt inwestor D, zajmujgc krétkq strone w tym kontrakcie.
Oznacza to, ze dochdd strony B wynidst 280 21, czyli (33,60 - 33,32) razy 1.000.

Nalezy réwniez doda¢, iz w przypadku kontraktéw terminowych — Kontrakty terminowe
futures na gietdzie wystepuje procedura codziennego rozliczania futures notowane na
kontraktu zwana marking to market, inaczej: maja miejsce co-
dzienne rozrachunki rynkowe. Procedura ta polega na tym, ze:
2w momencie zawarcia transakcji (otwarcia pozycji) obie
strony, dtuga i krétka, wptacaja na swoje rachunki w do-

mach maklerskich depozyt, bedacy pewnym niewielkim procentem wartosci kontraktu;

gietdzie sq rozliczane
codziennie w procedurze
marking to market.”
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2 nakoniec dniaroboczego salda rachunkéw obu stron sg korygowane w zalezno$ci od zmia-
ny ceny kontraktu w ciggu dnia; jesli cena wzrosta, wéwczas zwiekszane jest saldo strony
dtugiej, a saldo strony krétkiej jest zmniejszane; jesli cena spadta, wéwczas zwiekszane jest
saldo strony krotkiej, a saldo strony dtugiej zmniejszane;

2 gdy saldo ktérejkolwiek ze stron spadnie ponizej pewnego ustalonego dopuszczalnego po-
ziomu, wéwczas strona musi je uzupetnic¢ do poziomu depozytu poczatkowego.

Te procedure ilustruje nastepujacy przyktad.

Przykiad 3.

Rozpatrzmy kontrakt terminowy futures wystawiony na 10.000 euro z termi-
nem wygasniecia we wrzesniu. Na poczqtku kwietnia inwestor A zajgt krétkg
pozycje w tym kontrakcie, a inwestor B zajqgt dtugqg pozycje w kontrakcie. Roz-
patrzmy sytuacje obu inwestoréw.

Cena kontraktu w dniu zajecia pozycji przez obie strony wynosita 4,00 zt
(za 1 euro), a zatem fgczna wartos¢ kontraktu wynosita 40.000 zt. Obie strony
zostaty zobowigzane do wptacenia depozytu zabezpieczajgcego na swoje ra-
chunki prowadzone w domach maklerskich. Wynosit on 5% wartosci kontraktu
(jako przyktad), a zatem 2.000 zt. W kolejnych siedmiu dniach roboczych (wli-
czajgc w to dzierh zawarcia kontraktu) cena tego kontraktu futures na gietdzie
ksztattowata sie nastepujgco (za 1euro):

4,00, 4,02, 4,03, 4,04, 3,99, 3,96, 3,94.

W siédmym dniu inwestor A zajgt dlugg pozycje (sktadajgc zlecenie kupna)
w tym kontrakcie, a inwestor B zajgt krétkq pozycje (sktadajgc zlecenie sprze-
dazy). Poprzez zajecie przeciwnych pozycji zawarty (za posrednictwem gietdy)
kontrakt zostat w pewnym sensie ,, zlikwidowany”.

Tabela 1 przedstawia salda rachunkéw obu stron w kolejnych dniach roboczych
(pominiete zostaty koszty transakcji).

Tabela 1. Salda rachunkéw dwdch stron kontraktu futures.

1 2.000 2.000
2 1.800 2.200
3 1.700 2.300
4 1.600 + 420 = 2.020 2.400
5 2.520 1.900
6 2.820 1.600
7 3.020 1.400 + 570 = 1.970
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Zauwazmy, ze w pierwszym dniu obie strony wptacity depozyt. W drugim dniu
roboczym cena kontraktu futures wzrosta o 0,02 zt za 1 euro. Wzrost ceny fu-
tures mozna interpretowac jako uzyskanie dochodu przez kupujgcego kontrakt
(ma on zagwarantowang nizszq cene, gdyz kupit kontrakt poprzedniego dnia po
nizszej cenie). Dochdd ten wynosi 0,02 zt za 1 euro, a wigc w sumie (za 10.000
euro) 200 zt Jest to oczywiscie jednoczesnie strata sprzedajgcego kontrakt.
W Tabeli 10znacza to ,,transfer” srodkéw z rachunku strony A na rachunek stro-
ny B. Podobna sytuacja zdarzyta sie w dwdch nastepnych dniach.
Przy tym w czwartym dniu rachunek strony A zostaje zwiekszony o dodatko-
we 400 zt. Wynika to z faktu, ze wymagane jest uzupetnienie salda rachunku
w przypadku, gdy spadnie ono ponizej pewnego minimalnego poziomu depozytu.
W tym przyktadzie wymdg ten zostat ustalony na poziomie 4% wartosci kon-
traktu — przy kursie euro na poziomie 4,04 depozyt minimalny wynosi 1.616 zt,
zas podczas gdy saldo klienta spada do 1.600 zt i musi by¢ ono uzupetnione do
5% wartosci kontraktu, czyli 2.020 zt. Jesli saldo rachunku spadnie ponizej tej
wartosci, strona zobowigzana jest do zwigkszenia rachunku do pewnego pozio-
mu (w tym wypadku ustalonego na poziomie réwnym depozytowi zabezpiecza-
jgcemu).
Z kolei w dniu pigtym, széstym i si6dmym cena kontraktu futures spadata.
Oznacza to odwrotny , transfer” pienigdza. W széstym dniu strona B zobowig-
zana jest do uzupetniania rachunku. Zauwazmy, ze w efekcie tych transakcji:
S strona A wpfacita na rachunek 2.420 zt (2.000 + 420), na zakoriczenie saldo
rachunku wynosito 3.020 zt, co oznacza dochdd 600 ztotych;
S strona B wpfacita na rachunek 2.570 zt(2.000 + 570), na zakoriczenie sal-
do rachunku wynosito 1.970 zt, co oznacza strate 600 z.
Nalezy zauwazy¢, ze dochdéd 600 zt strony A wynika ze spadku ceny kontraktu
futures z 4,00 z+ do 3,94 zt (za 1euro), czyli 0 0,06 2}, co w przeliczeniu na wiel-
kos¢ kontraktu daje wiasnie 600 zt. Podobne rozumowanie moze by¢ przepro-
wadzone dla B.

Duza czes¢ kontraktéw terminowych jest rozliczana pienieznie, bez fizycznej dostawy instru-
mentu bazowego.

Rozliczenie pieniezne kontraktu terminowego futures
Znaczna czes¢ kontraktow terminowych futures jest w ustalonym okresie roz-

liczana pienieznie jako réznica miedzy ceng kontraktu a wartosciq instrumentu
podstawowego.
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Powyzsze okreslenie jest zwtaszcza trafne w przypadku kontraktu terminowego na indeks gietdo-
wy, ktéry to kontrakt mozna okresli¢ w sposéb nastepujacy:

Kontrakt terminowy na indeks gietdowy jest to zobowigzanie dwdéch stron do rozliczenia pieniez-

nego kontraktu wedtug nastepujacych zasad:

2 jesliw momencie rozliczenia wartos¢ indeksu gietdowego jest nizsza niz cena w momencie
zawarcia kontraktu, wéwczas kupujacy kontrakt (strona diuga) ptaci sprzedajacemu kon-
trakt (stronie krétkiej) sume okreslong jako:

(cena kontraktu minus wartos¢ indeksu gieldowego) razy mnoznik

2 jesliw momencie rozliczenia wartos¢ indeksu gietdowego jest wyzsza niz cena w momen-
cie zawarcia kontraktu, wéwczas sprzedajacy kontrakt (strona krétka) ptaci kupujacemu
kontrakt (stronie dfugiej) sume okreslong jako:

(wartos¢ indeksu gieldowego minus cena kontraktu) razy mnoznik

2 jedli w momencie rozliczenia wartos¢ indeksu gietdowego jest réwna cenie w momencie
zawarcia kontraktu, wéwczas zadna strona nie dokonuje ptatnosci.

Wystepujacy w powyzszych okresleniach mnoznik wskazuje, jak na jednostki pieniezne prze-
liczany jest jeden punkt indeksu gietdowego. Na przyktad w odniesieniu do wystepujacych na
GPW w Warszawie kontraktéw terminowych na indeksy WIG20 oraz mWIG40 mnoznik ten wynosi
10 zt za jeden punkt.

Funkcjonowanie kontraktu terminowego na indeks gietdowy wyjasnia ponizszy przyktad, w kté-
rym wystepuje kontrakt terminowy na WIG20.

Przyktad 4.

Rozwazmy kontrakt na indeks WIG20. W momencie otwarcia pozycji przez dwie

strony cena kontraktu wynosita 2.000 punktéw. Termin wygasniecia kontraktu

to 20 marca. Mnoznik kontraktu wynosi 10 zt za 1 punkt indeksu gietdowego.

Przeanalizujemy 3 scenariusze ksztattowania sie wartosci indeksu gietdowego

WIG20 w dniu 20 marca, czyli w terminie wygasniecia kontraktu:

1. WIG20 wynosi 2.035 punktéw, a zatem jest to warto$¢ wyzsza niz cena
kontraktu w momencie otwarcia pozycji. Kupujqcy kontrakt otrzymuje od
sprzedajgcego kontrakt 350 zt, czyli (2.035 - 2.000) x 10 zt.

2. WIG20 wynosi 1.915 punktéw, a zatem jest to wartos¢ nizsza niz cena kon-
traktu w momencie otwarcia pozycji. Sprzedajqcy kontrakt otrzymuje od
kupujgcego kontrakt 850 z1, czyli (2.000 - 1.915) x 10 zt.

3. WIG20 wynosi 2.000 punktéw, a zatem jest to wartos¢ réwna cenie kon-
traktu w momencie otwarcia pozycji. Zadna strona nie dokonuje na rzecz
drugiej ptatnosci.

14 Anatomia sukcesu | Instrumenty pochodne



Podstawowe zasady stosowania kontraktow terminowych w przypadku zabezpieczania sie przed
ryzykiem oraz w przypadku spekulacji sa nastepujace:

Podstawowe zasady stosowania kontraktow terminowych w przypadku zabez-

pieczania sie przed ryzykiem:

2 Zakup kontraktu terminowego zabezpiecza przed wzrostem ceny instru-
mentu podstawowego, na ktdry kontrakt jest wystawiony.

2 Sprzedaz kontraktu terminowego zabezpiecza przed spadkiem ceny in-
strumentu podstawowego, na ktéry kontrakt jest wystawiony.

Podstawowe zasady stosowania kontraktow terminowych w przypadku speku-

lacji:

2 Zakupu kontraktu terminowego dokonuje sie w oczekiwaniu wzrostu ceny
instrumentu podstawowego, na ktdry kontrakt jest wystawiony.

2 Sprzedazy kontraktu terminowego dokonuje sie w oczekiwaniu spadku
ceny instrumentu podstawowego, na ktdéry kontrakt jest wystawiony.

Ponizszy przykfad ilustruje problem spekulacji za pomocg kontraktu terminowego.

Przyktad 5.

Rozwazmy akcje spotki X, ktérej cena wynosi 100 zt. Dany jest réwniez kontrakt
terminowy na te akcje, ktérego cena wynosi 102 zt. Na rynku jest dwdch inwe-
storéw:

2 podmiot A, dokonujqcy inwestycji w akcje spotki X;

2 podmiot B, dokonujgcy inwestycji w kontrakt terminowy na akcje tej spotki
- kontrakt ten wygasa za tydzien, zas depozyt poczqtkowy wynosi 10%
wartosci kontraktu. Oznacza to, ze podmiot B inwestuje 10,2 zt.

Rozwazymy teraz dwa scenariusze zmian cen akcji w ciggu tygodnia:

2 wzrost cen akcji spotki do 110 zt;

2 spadek cen akcji spotki do 90 zt.

Oczywiscie zmianom cen akcji odpowiadac bedg zmiany cen kontraktu termi-

nowego, gdyz w momencie wygasniecia kontrakt terminowy rozliczany jest po

cenie réwnej kursowi akcji w tym dniu. Oznacza to, ze podmiot B:

2 wprzypadku wzrostu cen akgji uzyska dochéd 8 z# (110 - 102);

S wprzypadku spadku cen akgji poniesie strate 12 z#(102 - 90).

Tabela 2 przedstawia stopy zwrotu podmiotu A i B w zaleznosci od scenariusza.
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Tabela 2. Przyktadowe stopy zwrotu inwestycji w akcje i inwestycji w kontrakt
terminowy na akcje.

Scenariusz spadku cen akcji

Cena akcji po zmianie 110 zt 90 zt
Cena kontraktu po zmianie 110 zt 90 zt
Stopa zwrotu z akcji 10,00 % -10,00%

Stopa zwrotu z kontraktu 78,43% -117,65%

Zauwazmy, ze w przypadku spadku cen akcji inwestujgcy w kontrakt terminowy
podmiot B stracit wiecej niz 100% zainwestowanego depozytu poczgtkowego.
Wynika to z faktu, iz musiat on w ciggu tygodnia doptaci¢ do swojego rachunku
- zgodnie z zasadg codziennego rozliczania kontraktu terminowego.

Powyzsze wyniki potwierdzajq, iz procentowe zmiany ceny (a zatem stopy zwro-
tu) sq znacznie wigksze (niezaleznie od kierunku zmian) w przypadku kontraktu
terminowego niz w przypadku akgji.

Obecnie przejdziemy do syntetycznego przedstawienia najwazniejszych kontraktéw termino-
wych wystepujacych w Polsce.

KONTRAKTY TERMINOWE NA GPW W WARSZAWIE

W listopadzie 2009 roku w obrocie na GPW w Warszawie znajdowaty sie nastepujgce rodzaje kon-
traktéw terminowych:

kontrakt terminowy na indeks gietdowy WIG20;

kontrakt terminowy na indeks gietdowy mWIG40;

kontrakt terminowy na kurs USD;

kontrakt terminowy na kurs EUR;

kontrakt terminowy na kurs CHF;

kontrakty terminowe na akcje 6 spétek (Bank Polska Kasa Opieki S.A., KGHM Polska
Miedz S.A., Agora S.A., Telekomunikacja Polska S.A., Polski Koncern Naftowy ORLEN S.A.,
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A.).

Wymienione kontrakty rozliczane s3 pienieznie na podstawie réznicy miedzy wartoscig instru-
mentu podstawowego a ceng kontraktu w momencie zawarcia kontraktu.

Najwiekszg popularnoscig cieszy sie kontrakt terminowy na indeks WIG20, ktéry jest jednym
z czotowych kontraktéw tego typu w Europie, jesli chodzi o wielko$¢ obrotdw.

0000V OY
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KONTRAKTY TERMINOWE NA RYNKU POZAGIELDOWYM

Kontraktami terminowymi Kontrakty forward s3 zazwyczaj stosowane przez in-

w obrocie pozagietdowym sq stytucje finansowe i przedsiebiorstwa do zabezpie-

najczesciej oferowane przez banki  czania przed ryzykiem.

kontrakty forward. Na rynku polskim dominujg dwa rodzaje kontrak-
tow:

kontrakty terminowe na waluty;

kontrakty terminowe na stope procentowa, zwane FRA (Forward Rate Agreement), w kto-
rych instrumentem podstawowym jest stopa WIBOR - jest to przecietna stopa oprocento-
wania kredytéw na polskim rynku miedzybankowym.

-
-/
-
-/

Warto doda¢, ze w praktyce zawieranie kontraktéw terminowych forward polega na tym, ze bank

oferujacy taki kontrakt podaje (kwotuje) dwie ceny; s3 to:

2 cenakupna (kurs kupna, kurs bid), po ktérej bank jest skfonny zaja¢ dtuga pozycje w kontr-
akcie terminowym;

S cenasprzedazy (kurs sprzedazy, kurs ask), po ktérej bank jest skfonny zaja¢ krotka pozycje
w kontrakcie terminowym.

Oczywidcie zawsze cena kupna jest nizsza od ceny sprzedazy. Nierzadko istnieje tez mozliwos¢

negocjacji ceny kontraktu terminowego.
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Opcia

Opcja jest to drugi podstawowy instrument pochodny. Od innych instrumentéw pochodnych
rézni sie tym, iz jest to instrument ,,asymetryczny”. Wystepujg dwa podstawowe rodzaje opcji:
2 opcja kupna (nazywana réwniez opcja call);

2 opcja sprzedazy (nazywana réwniez opcja put).

Opcja

Opcja kupna jest to prawo zakupu okreslonej ilosci instrumentu podsta-
wowego (bazowego) po ustalonej cenie w okreslonym terminie.

Opcja sprzedazy jest to prawo sprzedazy okreslonej ilosci instrumentu
podstawowego (bazowego) po ustalonej cenie w okreslonym terminie.

Jak wida¢, obie opcje réznig sie jedynie tym, ze jedna opcja jest prawem zakupu, za$ druga prawem

sprzedazy. W przypadku obu rodzajéw opcji musza by¢ okreslone trzy wielkosci, ktérymi sa:

2 ilos¢instrumentu podstawowego w transakcji kupna lub sprzedazy;

2 ustalona cena, po jakiej ma prawo by¢ dokonana transakcja, cena ta zwana jest ceng wy-
konania lub ceng realizacji;

2 termin, do ktérego mozna kupic lub sprzeda¢ instrument podstawowy, tzn. wykona¢ opcje,
termin ten okreslony jest jako tzw. termin wygasniecia; po uptywie tego terminu opcja
wygasa, tzn. prawo traci waznosc.

Jesli chodzi o termin, w ktérym mozna wykonac opcje, to wyrdéznia sie dwa typy opcji (podziat ten
dotyczy opcji kupna i opcji sprzedazy):

2 opcja amerykariska (typu amerykanskiego);

2 opcja europejska (typu europejskiego).

Opcja amerykariska moze by¢ wykonana w dowolnym dniu az do dnia bedacego terminem wyga-
$niecia opcji. Opcja europejska moze by¢ wykonana tylko w dniu wygasniecia.

W opcji - bedacej kontraktem - wystepuja dwie strony:

2 posiadacz opcji — nabywa prawo kupna lub prawo sprzedazy;

2 wystawca opcji - zobowiazuje sie do zrealizowania kontraktu, czyli do sprzedazy lub zakupu.
Czesto w odniesieniu do dwdch stron
kontraktu stosowane s3a réwniez inne
zwroty, mianowicie mowi sie, ze po-
siadacz opcji ma dhuga pozycje (long),
posiadacz musi zaptacic¢ za opcje jej za$ wystawca opcji ma krétkg pozycje
wystawcy. Cena opcji nazywana jest premig.”  (short). Z uwagi na to, ze posiadacz

,»Z uwagi na to, ze posiadacz opcji ma prawo,
zas wystawca opcji przyjmuje zobowigzanie,
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opcji ma prawo, za$ wystawca opcji przyjmuje zobowigzanie, posiadacz musi zaptacic za opcje jej

wystawcy. Cena opcji nazywana jest premia.

Opcja jest prawem, a zatem moze Po uptywie terminu wygasniecia opcja traci waznos¢
- ale nie musi - by¢ wykonana. i nie moze juz by¢ wykonana. Jesli opcjajest wykona-
na, wéwczas dochodzi do nastepujacej transakgji:
2w przypadku opgji kupna posiadacz opcji kupuje instrument podstawowy (ma prawo), zas
wystawca sprzedaje instrument podstawowy (do tego sie zobowigzat);
2w przypadku opcji sprzedazy posiadacz opcji sprzedaje instrument podstawowy (ma pra-

wo), za$ wystawca kupuje instrument podstawowy (do tego sie zobowigzat).

Podobnie jak w przypadku kontraktéw terminowych, tak i tutaj realizacja kontraktu moze mie¢
miejsce poprzez fizyczng dostawe, czyli poprzez dokonanie transakcji kupna/sprzedazy w mo-
mencie wykonania. Jednak bardzo czesto opcje s3 rozliczane pienieznie. W takim przypadku nie
dochodzi do fizycznej dostawy instrumentu podstawowego.

Rozliczenie pieniezne opcji

Opcja kupna (opcja call) jest to prawo do uzyskania w okreslonym terminie
sumy pienieznej zaleznej od réznicy miedzy wartosciq instrumentu pod-
stawowego a cenq wykonania.

Opcja sprzedazy (opcja put) jest to prawo do uzyskania w okreslonym ter-
minie sumy pienigznej zaleznej od réznicy miedzy ceng wykonania a war-
tosciq instrumentu podstawowego.

W ponizszych przyktadach wystepuja opcje, w ktérych instrumentem podstawowym jest akcja
spotki, czyli opcje na akcje.

Przyktad 6.

Rozwazmy europejskq opcje kupna (call) 1.000 akgji spétki X w dniu 20 maja.
Cena wykonania tej opcji wynosi 30 zt, zas termin wygasniecia to 20 czerwca
tego samego roku. Cena opcji w dniu 20 maja wynosi 4 zt w przeliczeniu na jed-
nq akcje, a zatem posiadacz opcji musi za niq zaptaci¢ wystawcy 4.000 zt. W ten
sposéb nabywa prawo do zakupu 1.000 akgji spétki X po cenie 30 zt (fgczna cena
30.000 z#) w dniu 20 czerwca. Z kolei wystawca zobowigzuje sie do sprzedazy
1.000 akcji po cenie 30 zt, jesli posiadacz opcji zdecyduje sie na skorzystanie
z tego prawa.
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Mozliwe sq trzy sytuacje:
20 czerwca cena akcji spotki X na rynku jest wyzsza niz 30 ztotych. Opcja
jest wykonana, wystawca sprzedaje akcje posiadaczowi. W ten sposéb
posiadacz ptaci 30 zt za akcje spétki, ktéra na rynku jest warta wiecej.
20 czerwca cena akgji spétki X na rynku jest nizsza niz 30 ztotych. Opcja nie
jest wykonana i wygasa.
20 czerwca cena akcji spétki X na rynku jest réwna 30 ztotych, czyli réwna
cenie wykonania. Nie ma znaczenia, czy opcja zostanie wykonana czy nie,
gdyz posiadacz opcji i tak zaptaci za akcje cene rynkowg.

Rysunek 3 ilustruje dochdd posiadacza opcji przedstawionej w poprzednim
przyktadzie.
Dochéd posiadacza opcji kupna (pozycja long call).

A
DOCHOD

| :
30 34 CENA AKCJI
-4.000

Rysunek 3 przedstawia zaleznos¢ dochodu posiadacza opcji kupna od ceny
akcji w dniu bedgcym terminem wygasniecia. Gdy cena akcji w tym dniu jest
nizsza niz 30 zt, opcja nie jest wykonana i strata posiadacza opcji jest réwna
cenie opcji, czyli 4.000 zt. Gdy cena akcji w tym dniu jest wyzsza niz 30 4,
opcja jest wykonana i jej posiadacz otrzymuje wartos¢ réwng réznicy miedzy
ceng akcji a 30 zt (w przeliczeniu na 1 akcje). Dla okreslenia dochodu od tej
wartosci nalezy jeszcze odjg¢ cene opcji, czyli 4 z (w przeliczeniu na 1 akcje).
Jesli cena akcji w momencie wykonania jest wyzsza niz 30 1, lecz nizsza niz 34
zt, wéwczas wykonujgc opcje ponosi sig strate (uzyskana wartos¢ pieniezna
jest nizsza niz cena opdji), jednak jest ona mniejsza, niz w przypadku gdyby nie
wykonano opcji.

20 Anatomia sukcesu | Instrumenty pochodne



Z kolei na Rysunku 4 przedstawiony jest wykres dochodu dla wystawcy opcji
kupna. Jest to doktadnie zaleznos¢ odwrotna do tej przedstawionej na Rysun-
ku 3.

Rysunelk 4. Dochéd wystawcy opcji kupna (pozycja short call).

A
DOCHOD

4.000

AN :

[ [
30 34 CENA AKCJI

Przyktad 7.

Rozwazmy europejskq opcje sprzedazy (put) 1.000 akcji spdtki X w dniu 20 maja.
Cena wykonania tej opcji wynosi 30 zt, zas termin wygasniecia to 20 czerwca
tego samego roku. Cena opcji w dniu 20 maja wynosi 3 ztote w przeliczeniu na
jedngq akcje, a zatem posiadacz opcji musi za nig zaptaci¢ wystawcy 3.000 zt.
W ten sposéb nabywa prawo do sprzedazy 1.000 akgji spotki X po cenie 30 zt
(fgczna cena 30.000 z}) w dniu 20 czerwca. Z kolei wystawca zobowigzuje sig do
zakupu 1.000 akgji po cenie 30 zt, jesli posiadacz opcji zdecyduje sie skorzystac
z tego prawa.

Mozliwe sq trzy sytuacje:

2 20 czerwca cena akgji spétki X na rynku jest nizsza niz 30 zt. Opcja jest
wykonana, wystawca kupuje akcje od posiadacza. W ten sposéb posiadacz
otrzymuje 30 zt za akcje spdtki, ktéra na rynku jest warta mniej.

20 czerwca cena akcji spétki X na rynku jest wyzsza niz 30 zt. Opcja nie jest
wykonana i wygasa.

O

m CEDUR A7 Komisja Nadzoru Finansowego 21



20 czerwca cena akcji spétki X na rynku jest réwna 30 ztotych, czy-
li réwna cenie wykonania. Nie ma tutaj znaczenia, czy opcja zostanie
wykonana czy nie, gdyz posiadacz opcji i tak otrzyma za akcje cene ryn-
kowg.

Rysunek 5 ilustruje dochdd posiadacza opcji przedstawionej w poprzednim
przyktadzie.

Dochéd posiadacza opdji sprzedazy (pozycja long put).

A
DOCHOD

} B

27 30 CENA AKCJI

-3.000 ——

Rysunek 5 przedstawia zaleznos¢ dochodu posiadacza opcji sprzedazy od ceny
akcji w dniu bedgcym terminem wygasniecia. Gdy cena akcji w tym dniu jest
wyzsza niz 30 zt, opcja nie jest wykonywana i strata posiadacza opdji jest réwna
cenie opgji, czyli 3.000 zt. Gdy cena akcji w tym dniu jest nizsza niz 30 zt, opcja
jest wykonana i jej posiadacz otrzymuje warto$¢ réwng réznicy miedzy 30 zt
a ceng akcji (w przeliczeniu na 1 akcje). Dla okreslenia dochodu od tej wartosci
nalezy jeszcze odjg¢ cene opcji, czyli 3 zt (w przeliczeniu na 1 akcje). Jesli cena
akcji w momencie wykonania jest nizsza niz 30 zt, lecz wyzsza niz 27 zt, wéw-
czas, wykonujgc opcje, jej nabywca ponosi strate (uzyskana wartos¢ pieniezna
jest nizsza niz cena opdji), jednak jest ona mniejsza, niz w przypadku gdyby nie
wykonano opcji.

Z kolei na Rysunku 6 przedstawiony jest wykres dochodu dla wystawcy opgji

sprzedazy. Jest to doktadnie zaleznos¢ odwrotna do tej przedstawionej na Ry-
sunku 5.
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Dochéd wystawcy opdji sprzedazy (pozycja short put).

A
DOCHOD

3.000 1T
/ -

| | .

27 30 CENA AKCJI

Przedstawione dwa przyktady dotyczyty opcji europejskich, jednak podobne rozwazania moga
by¢ przeprowadzone dla opcji amerykariskich, z t3 réznica, ze wykonanie opcji moze mie¢ miej-
sce w dowolnym terminie (do terminu wygasniecia).

Podstawowe zasady wykonania opcji

2 Opgja kupna (call) jest wykonywana, gdy cena instrumentu podstawowe-
go, na ktdry opcja jest wystawiona, jest wyzsza niz cena wykonania.

S Opcja sprzedazy (put) jest wykonywana, gdy cena instrumentu podstawo-
wego, na ktéry opcja jest wystawiona, jest nizsza niz cena wykonania.

Jedna z waznych opcji, w przypadku ktérych wystepuje rozliczenie pieniezne, jest opcja na indeks
gietdowy. Ponizej przedstawimy jej charakterystyke.

Opcja kupna (call) na indeks gietdowy jest to prawo do uzyskania w okre$lonym terminie sumy
pienieznej okreslonej nastepujaco:
(wartos¢ indeksu gieldowego minus cena wykonania) razy mnoznik,
o ile ta wartos¢ jest dodatnia

Opcja sprzedazy (put) na indeks gietdowy jest to prawo do uzyskania w okreglonym terminie
sumy pienieznej okreslonej nastepujaco:
(cena wykonania minus warto$¢ indeksu gieldowego) razy mnoznik,
o ile ta wartos¢ jest dodatnia
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Mnoznik wystepujacy w powyzszych okresleniach wskazuje, jak na jednostki pieniezne przelicza-
ny jest jeden punkt indeksu gietdowego. W przypadku istniejacej na GPW w Warszawie opcji na
indeks WIG20 mnoznik ten wynosi 10 ztotych za jeden punkt.

Funkcjonowanie opcji na indeks gietdowy wyjasnia ponizszy przykfad, w ktérym wystepuja opcje
na WIG20.

Przykiad 7.

Rozwazane sq dwie europejskie opcje na indeks WIG20: opcja kupna (call) i opcja

sprzedazy (put). Cena wykonania kazdej opcji wynosi 2.800 punktdw, zas ter-

min wygasniecia to 20 marca. Mnoznik tej opcji to 10 ztotych za 1 punkt indeksu
gietdowego. Przeanalizujemy 3 scenariusze ksztaftowania sie wartosci indeksu
gietdowego WIG20 w dniu 20 marca, czyli w terminie wygasniecia opdji:

1. Wartos¢ WIG20 wynosi 2.875 punktdw, a zatem jest to warto$¢ wyzsza niz
cena wykonania. Opcja sprzedazy nie jest wykonana i wygasa, natomiast
opcja kupna jest wykonana i jej posiadacz otrzymuje (od wystawcy) 750 zt
((2.875-2.800) x 10 z4).

2. Wartos¢ WIG20 wynosi 2685 punktéw, a zatem jest to wartos¢ nizsza niz
cena wykonania. Opcja kupna nie jest wykonana i wygasa, natomiast
opcja sprzedazy jest wykonana i jej posiadacz otrzymuje (od wystawcy)
1.150 z# ((2.800-2.685) x 10 z4).

3. Wartos¢ WIG20 wynosi 2.800 punktéw, a zatem jest to wartos¢ réwna cenie
wykonania. Obie opcje nie sq wykonane, a posiadacz nic nie zyskuje.

Podstawowe zasady stosowania opcji w przypadku zabezpieczania sie przed ryzykiem i w przy-
padku spekulacji s3 nastepujace:

Podstawowe zasady stosowania opcji w przypadku zabezpieczania sie przed

ryzykiem:

9 Zakup opdji kupna zabezpiecza przed wzrostem ceny instrumentu podsta-
wowego, na ktdry opcja jest wystawiona.

2  Zakup opcji sprzedazy zabezpiecza przed spadkiem ceny instrumentu
podstawowego, na ktdry opcja jest wystawiona.

Podstawowe zasady stosowania opcji w przypadku spekulacji:

9 Zakupu opcji kupna dokonuje sie w oczekiwaniu wzrostu ceny instrumentu
podstawowego, na ktdry opcja jest wystawiona.

2  Zakupu opcji sprzedazy dokonuje sie w oczekiwaniu spadku ceny instru-
mentu podstawowego, na ktdry opcja jest wystawiona.
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Ponizszy przykfad ilustruje problem spekulacji za pomocg opcji.

Przyktad 8.

Rozwazmy akcje spétki X, ktdrej cena wynosi 100 zt. Dana jest réwniez opcja
kupna na te akcje; cena opcji wynosi 5 zt. Na rynku jest dwdch inwestoréw:

2 podmiot A, dokonujgcy inwestycji w akcje spétki X;

2 podmiot B, dokonujgcy inwestycji w opcje na akcje tej spétki.

Rozwazymy teraz dwa scenariusze zmian cen akcji w ciggu tygodnia:

2 wzrost cen akcji spotki do 110 zt;

2 spadek cen akcji spotki do 90 zt.

Oczywiscie zmianom cen akgji towarzyszyc bedg zmiany cen opgji. Sytuacja ta
ma miejsce, gdyz opcja jest instrumentem pochodnym, zas zgodnie z okresle-
niem tego instrumentu, jego wartos¢ zmienia sie wraz z wartosciq instrumentu
bazowego. W naszym przypadku:

©  wraz ze wzrostem wartosci akcji rosnie warto$¢ opcji kupna (daje ona pra-
wo do zakupu akcji po ustalonej cenie, a zatem wzrost ceny akcji czyni te
opcje bardziej atrakcyjnym instrumentem);

wraz ze spadkiem wartosci akcji spada wartos¢ opgji kupna (daje ona pra-
wo do zakupu akcji po ustalonej cenie, a zatem spadek ceny akcji czyni te
opcje mniej atrakcyjnym instrumentem).

Jednoczesnie zmiany cen opcji sq czesto mniejsze niz zmiany cen akcji. W na-
szym przyktadzie zmianie ceny akcji o 10 zt towarzyszy zmiana ceny opcji o 4 zt.
Oznacza to, ze w scenariuszu wzrostu cena opdji rosnie do 9 zt, a w scenariuszu
spadku cena ta spada do 1z1.

O

Tabela 3 przedstawia stopy zwrotu podmiotu A i B, w zaleznosci od scenariusza.

Tabela 3. Przyktadowe stopy zwrotu inwestycji w akcje i inwestycji w opcje na
akcje.

Scenariusz spadku

cen akgji
Cena akcji po zmianie 110 zt 90 zt
Cena opgji po zmianie 9zt 1zt
Stopa zwrotu z akcji 10% -10%
Stopa zwrotu z opgji 80% -80%

Powyzsze wyniki wskazuja, iz procentowe zmiany ceny (a zatem stopy zwrotu) s3 znacznie wiek-
sze (niezaleznie od kierunku zmian) w przypadku opcji niz w przypadku akgji. Efekt ten nazywany
jest czasem efektem dZwigni, co oznacza iz maly nakfad daje procentowo duzy efekt (dodatni
lub ujemny).
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Ponizej przedstawimy najwazniejsze opcje wystepujace w Polsce.

OPCJE NA GPW W WARSZAWIE

W listopadzie 2009 roku w obrocie na GPW w Warszawie znajdowaty sie opcje kupna i opcje
sprzedazy na indeks gietdowy WIG20. Jednocze$nie w przypadku obu rodzajéw wystepuja opcje
zréznymi cenami wykonania i réznymi terminami wygasniecia. Wszystkie opcje s3 typu europej-
skiego, za$ w wypadku wykonania stosowane jest rozliczenie pieniezne.

OPCJE NA RYNKU POZAGIELDOWYM

Opcje te oferowane s zazwyczaj przez banki. Stosowane s3 one najczesciej przez instytucje fi-

nansowe i przedsiebiorstwa do zabezpieczania przed ryzykiem. Na rynku polskim dominujg dwa

rodzaje opcji:

2 opcje walutowe;

2 opcje nastope procentowa, w ktérych instrumentem podstawowym jest stopa procentowa
zrynku miedzybankowego WIBOR, czyli przecietna stopa oprocentowania kredytéw na pol-
skim rynku miedzybankowym.

W praktyce klient uzgadnia z bankiem podstawowe wielkosci wystepujace w opcji, czyli ilo$¢ in-

strumentu podstawowego, cene wykonania oraz termin wygasniecia. Czasem istnieje tez mozli-
wos¢ negocjacji ceny samej opcji.
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INNE INSTRUMENTY POCHODNE

Omowione do tej pory instrumenty pochodne s3 to jedynie standardowe, najczesciej spotykane
instrumenty. Na rynku finansowym wystepuje o wiele wiecej instrumentéw pochodnych, z kt6-
rych niektdre sg znacznie bardziej skomplikowane, a zatem ich stosowanie wymaga odpowiedniej
wiedzy i doswiadczenia. Ponizej przedstawimy kilka przykfadéw takich instrumentédw pochod-
nych.

Na $wiecie, ale rowniez w Polsce, duza popularnos¢ zdobyt kontrakt swap.

Kontrakt swap

Kontrakt swap to instrument pochodny, w ktérym dwie strony kontraktu zobo-
wiqzujq sie do dokonywania na rzecz siebie ptatnosci w ustalonych momentach
W przysztosci.

Przyktadem jest swap na stope procentowa, w ktérym jedna strona dokonuje na rzecz drugiej
pfatnosci wedtug ustalonej statej stopy procentowej, za$ otrzymuje ptatnosci wedtug zmiennej
stopy procentowej WIBOR. W ten sposéb strona ta zabezpiecza sie przed wzrostem rynkowej sto-
py procentowej.

Bardzo réznorodng klase instrumentéw pochodnych stanowig opcje egzotyczne (exotic options).
W opcjach tych (w poréwnaniu z opcjami standardowymi) wprowadzonych zostato wiele mody-
fikacji i uogdlnien, ktore pozwalaja na dostosowanie ich do potrzeb podmiotéw. Nalezy dodac,
ze przymiotnik ,,egzotyczny” ma charakter zwyczajowy, gdyz duza cze$¢ opcji egzotycznych na
rozwinietych rynkach opcji stata sie standardem.

Podstawowg klasg opcji egzotycznych s3 opcje wieloczynnikowe. S3 to opcje, ktérych wartos¢
zalezy od wartosci wiecej niz jednego (z reguly kilku) indeksu podstawowego.

Druga wazng grupa opcji egzotycznych s3 opcje wielookresowe, w przypadku ktdrych jest kilka
terminéw wygasniecia, zazwyczaj w réwnych odstepach czasu, na przyktad opcja wygasajaca za
trzy lata z terminami wykonania co pét roku.

Waznym kryterium rozréznienia opcji egzotycznych sg sposoby modyfikacji podstawowych para-
metrow okreslajacych opcje. Te podstawowe parametry, ktére mogg podlegac¢ modyfikacji to:
termin wygasniecia opcji;

dziert, w ktérym mozna wykonac opcje;

mozliwos¢ decyzji o charakterze opcji;

okres waznosci opgji;

cena wykonania opcji;

metoda okreslenia wyptaty w wypadku wykonania opgji.

OO0
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JEDNOSTKA INDEKSOWA MINIWIG20

Oprocz kontraktéw terminowych i opcji, w segmencie instrumentdw pochodnych na GPW w War-
szawie notowana jest jeszcze jednostka indeksowa MiniWIG20. Zakup tego instrumentu jest
rownowazny inwestycji w portfel dwudziestu duzych spétek gietdy warszawskiej. W ten sposéb
inwestor uzyskuje mozliwos¢ dokonania inwestycji, ktérej efekt jest zblizony do efektu ,,przeciet-
nej” inwestycji na GPW w Warszawie.

Zakup jednostki indeksowej MiniWIG20
ma taki sam efekt finansowy jak zakup
akgji 20 spotek wchodzacych w skfad

»Zakup jednostki indeksowej MiniWiG20 ma
taki sam efekt finansowy jak zakup akcji

20 spétek wchodzqcych w sktad WIG20 WIG20 w takich proporcjach, w jakich
w takich proporcjach, w jakich znajdujq sie znajduja sie w indeksie. Instrument ten
w indeksie.” moze by¢ traktowany jako opcja ame-

rykariska na WIG20, z tym ze jej termin
wygasniecia jest bardzo odlegty. Jest to dzief poprzedzajacy ostatni dzieri obrotu w grudniu
2025 roku.
Warto$¢ jednostki MiniWIG20 wyrazona jest w ztotych i okreslona jest w przyblizeniu jako:

wartos¢ WIG20 razy 0,1zt

Jesli zatem WIG20 wynosi 2.000 punktdw, to wartos¢ jednostki indeksowej MiniWIG20 wynosi
w przyblizeniu 200 zt. Nalezy zwréci¢ uwage na termin ,w przyblizeniu”, gdyz wartos¢ rynkowa
(cena) ksztattuje sie na podstawie transakgji kupna/sprzedazy, jednak zazwyczaj w niewielkim
stopniu odbiega od tej przyblizonej (teoretycznej) wartosci.

W tym instrumencie pochodnym réwniez wystepuja dwie strony: dtuga i krétka. Posiadacz dtu-
giej pozycji nazywany jest réwniez nabywcg jednostki, za posiadacz krétkiej pozycji — wystawca
jednostki.

Otwarcie pozycji nastepuje poprzez ztozenie zlecert kupna i sprzedazy jednostki. W momencie
otwarcia pozycji dtuga strona ptaci krétkiej stronie cene jednostki indeksowe;j.

Bardzo charakterystyczne jest zamknigcie pozycji w jednostce indeksowej MiniWIG20. Moze ono
odby¢ sie na dwa sposoby, przy czym decyzje w tym zakresie podejmuje posiadacz diugiej pozycji.
S3 to nastepujace sposoby:

Sposéb 1. Zajecie pozycji przeciwnej.

Oznacza to, ze posiadacz diugiej pozycji sktada zlecenie sprzedazy jednostki, za$ posiadacz krét-
kiej pozycji sktada zlecenie kupna jednostki. Jesli dla zlecen tych znajdg sie zlecenia przeciwstaw-
ne, wowczas strony zamkng pozycje.

Sposdb 2. Wykonanie jednostki.

Posiadacz dtugiej pozycji moze zdecydowac sie na wykonanie jednostki - podobnie jak wykonuje
sie opcje. Wtedy otrzymuje wartos¢ réwng 0,1 wartosci indeksu WIG20 okreslonej wedtug kursu
otwarcia nastepnego dnia. Warto$¢ te otrzymuje od posiadacza krétkiej pozycji, tego, ktdry jest
wylosowany sposrod wszystkich posiadaczy krétkiej pozycji.

Przedstawimy teraz przyktady ilustrujace dwa sposoby zamkniecia pozycji w jednostce indek-

sowej.
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Przyktad 9.

Rozwazmy inwestora, ktdry na poczqtku dnia zajgt pozycje dtugg - nabyt jed-
nostke indeksowgq po cenie 194,5 zt. Pod koniec dnia sprzedat te jednostke po
cenie 195,1 zt — na rynku znalazto sie zlecenie kupna przeciwstawne do zle-
cenia sprzedazy inwestora. Dzienna stopa zwrotu inwestora wynosi 0,31%
((195,1-194,5)/194,5).

Przyktad 10.

Rozwazmy ponownie inwestora, ktéry na poczqtku dnia zajgt pozycje dtu-
gq - nabyt jednostke indeksowq po cenie 194,5 zt. Pod koniec dnia zgtosit che¢
wykonania jednostki. Do wykonania zostata wylosowana strona krdtka. Kurs
otwarcia WIG20 nastepnego dnia wynidst 1.956 punktéw, a zatem posiadacz
dtugiej pozycji otrzymat 195,6 zt. Dzienna stopa zwrotu inwestora wynosi 0,57 %
((195,6 — 194,5)/194,5).

Przyktad 11.

Rozwazmy teraz inwestora, ktéry na poczqtku dnia zajgt pozycje krétkg — wy-
stawit jednostke indeksowq po cenie 192,3 zt. W tym celu musiat zaptacic¢ de-
pozyt zabezpieczajgcy (na przyktad) 11,35 zt. Pod koniec dnia kupit jednostke
po cenie 191,2 zt - na rynku znalazto sie zlecenie sprzedazy przeciwstawne
do zlecenia kupna inwestora. Dzienna stopa zwrotu inwestora wynosi 9,69 %
((192,3 - 191,2)/11,35).

Przyktad 12.

Rozwazmy ponownie inwestora, ktéry na poczqtku dnia zajgt pozycje krétkg
- wystawit jednostke indeksowq po cenie 192,3 zt. W tym celu musiat zapta-
ci¢ depozyt zabezpieczajqcy 11,35 zt (5,9% z 192,3 zt). Na zakoriczenie dnia zo-
stat wylosowany do wykonania. Kurs otwarcia WIG20 nastepnego dnia wynidst
1956 punktow, a zatem posiadacz krétkiej pozycji musiat zaptacic 195,6 zt, co
oznacza strate 3,3 zt. Dzienna stopa zwrotu inwestora wynosi minus 29,1%
((192,3 - 195,6)/11,35).
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Jak wida¢, warto$¢ bezwzgledna stopy zwrotu posiadacza krétkiej pozycji jest znacznie wieksza
niz posiadacza dtugiej pozycji, co wynika z faktu inwestowania jedynie depozytu zabezpieczaja-
cego - jest to tzw. efekt dZwigni.

Na zakoriczenie rozwazan o MiniWlG20 warto podac jeszcze podstawowe zasady wykorzystania
tego instrumentu pochodnego w zabezpieczaniu sie przed ryzykiem i spekulacja.

Podstawowe zasady stosowania jednostki indeksowej MiniWIG20 w przypadku
zabezpieczania sie przed ryzykiem:
Zakup jednostki MiniWIG20 zabezpiecza przed wzrostem wartosci indeksu
WIG20.
Sprzedaz jednostki MiniWIG20 zabezpiecza przed spadkiem wartosci in-
deksu WIG20.

Podstawowe zasady stosowania jednostki indeksowej MiniWiG20 w przypadku
spekulacji:
Zakup jednostki MiniWIG20 nastepuje w oczekiwaniu wzrostu wartosci in-
deksu WIG20.
Sprzedaz jednostki MiniWIG20 nastepuje w oczekiwaniu spadku wartosci
indeksu MiniWiG20.

PRODUKTY STRUKTURYZOWANE

Produkty strukturyzowane mogq mie¢ Produkt (instrument) strukturyzowany
rézne formy, jednak najczesciej stanowiq to ,syntetyczny” instrument finanso-
potgczenie instrumentu diuznego (na wy, ktérego zasady funkcjonowania -
przyktad obligacji lub klasycznego depozytu a przede wszystkim funkcja okreélajaca
bankowego) oraz opcji. Czesto jest to opcja dochéd zinwestycji - s3 bardziej skompli-
niestandardowa, czyli egzotyczna. kowane niz w przypadku standardowych

instrumentéw pochodnych, a w zwigzku
z tym mogg one by¢ bardziej dostosowane do potrzeb inwestora. Obecnie stajg sie coraz bardziej
popularne na rynkach finansowych.

Mozna powiedzie¢, ze instrumenty strukturyzowane, jesli chodzi o ich konstrukcje, rozwijaja sie
w dwdch kierunkach:

2 bardziej ztozone (w poréwnaniu z klasycznymi opcjami) funkcje dochodu z inwestydji;

2 nowe instrumenty bazowe.

Produkty strukturyzowane sa emitowane przez instytucje finansowe, najczesciej banki lub domy
maklerskie. Emitent produktu strukturyzowanego zobowiazuje sie w stosunku do nabywcy (in-
westora) do wyplaty na jego rzecz kwoty rozliczenia kalkulowanej wediug okreslonego wzoru
w terminie wykupu instrumentu.
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W zaleznosci od mozliwosci ochrony zainwestowanego kapitatu mozemy wyrézni¢ dwa rodzaje
produktéw strukturyzowanych:

-
-/

(8}

Produkty gwarantujace ochrone kapitatu - bezpieczne; dajg inwestorowi okreslony udziat
w zyskach, jakie generuje instrument pochodny zawarty w produkcie i jednocze$nie gwa-
rancje zwrotu zainwestowanego kapitatu (inwestor nie poniesie straty).

Produkty niegwarantujce petnej ochrony kapitatu - instrumenty bardziej ryzykowne,
gdyz wiekszy jest udziatinwestora zaréwno w zyskach, jak i w stratach generowanych przez
instrument pochodny zawarty w produkcie.
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INSTRUMENT POCHODNY — KONKLUZJE

Przedstawione powyzej instrumenty pochodne s3 to podstawowe instrumenty wystepujace
na wielu rynkach, w tym na rynku polskim. Najprawdopodobniej obserwowa¢ bedziemy dalszy
rozwdj tego rynku — przede wszystkim powstawac beda nowe instrumenty pochodne.

KORZYSCI | ZAGROZENIA ZWIAZANE Z INSTRUMENTAMI
POCHODNYMI

Podstawowa korzyscia ze stosowania instrumentéw pochodnych jest to, iz zabezpieczaja one
przed niekorzystnymi dla inwestora zmianami cen instrumentdéw. Inng wazna korzyscia jest to, ze
moga przynosi¢ stosunkowo wysokie dochody

z inwestycji. Podstawowym za$ zagrozeniem  Stosowanie instrumentéw pochodnych

jest to, iz stosowanie instrumentéw pochod-  w decyzjach na rynku finansowym
nych w niewtasciwy sposéb moze prowadzi¢ do  wymaga duzych umiejetnosci
duzych strat. i rozlegtego doswiadczenia.
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SHOWNICZEK

Arbitraz - sytuacja wystepujaca wtedy, gdy podmiot dokonuje dwie lub wiecej transakgji, z za-
stosowaniem instrumentéw pochodnych i instrumentéw podstawowych, w celu uzyskania do-
chodu bez ponoszenia ryzyka i bez dodatkowych naktadéw

Instrument pochodny - instrument finansowy, ktérego wartos¢ zalezy od wartosci innego in-
strumentu finansowego, zwanego instrumentem podstawowym (bazowym); podstawowym ce-
lem stosowania instrumentéw pochodnych jest transfer ryzyka

Jednostka indeksowa MiniWIG20 - instrument finansowy, ktérego zakup jest réwnowazny za-
kupowi akcji 20 spdtek wchodzacych w sktad WIG20, w takich proporcjach, w jakich znajduja sie
w indeksie

Kontrakt forward - kontrakt terminowy wystepujacy poza gietda, w ktérym jedng ze stron jest
zazwyczaj bank; kontrakty te nie s3 wystandaryzowane co do ilosci instrumentu bazowego i ter-
minu wykonania, lecz s3 przedmiotem kontraktu miedzy stronami

Kontrakt terminowy (futures) - Instrument pochodny o symetrycznym profilu wyplaty - umowa
zobowigzujgca kupujacego oraz sprzedajacego (wystawce) do zawarcia transakgji kupna/sprze-
dazy instrumentu bazowego w okrelonym czasie i po ustalonej cenie; wystandaryzowane co do
ilodci instrumentu bazowego i terminu wykonania kontrakty terminowe s3 obracane na gietdach

Opcja - instrument pochodny o niesymetrycznym profilu wyptaty - umowa dajaca nabywcy opcji
prawo, a wystawcy (sprzedajacemu) obowiazek kupna / sprzedazy okreslonej ilosci instrumentu
bazowego w okreslonym terminie i po z géry ustalonej cenie

Opcja amerykariska - opcja, ktéra moze by¢ wykonana w dowolnym terminie przed lub w ter-
minie wygasniecia opcji

Opcja europejska - opcja, ktéra moze by¢ wykonana w scisle okreslonym momencie, przypada-
jacym na dzieri wygasniecia opcji

Opcja kupna (opcja call) - prawo zakupu okreslonej ilosci instrumentu bazowego, po ustalonej
cenie i w okre$lonym terminie

Opcja sprzedazy (opcja put) - prawo sprzedazy okreslonej ilosci instrumentu bazowego po okre-
$lonej cenie i w ustalonym czasie

Produkt strukturyzowany - instrument finansowy bedacy potaczeniem instrumentu dtuznego

(na przykfad obligacji czy tez klasycznego depozytu bankowego) oraz opcji
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Spekulacja - sytuacja wystepujaca wtedy, gdy inwestor $wiadomie podejmuje zwiekszone ry-
zyko inwestycji w celu osiagniecia wysokich dochoddéw; inwestycje spekulacyjne maja charakter
krotkoterminowy

Swap (kontrakt swap) - instrument pochodny, w ktérym dwie strony dokonuja wymiany przy-
sztych przeptywdéw pienieznych
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Informacje na temat dziatalnosci w ramach Centrum Edukagji dla Uczestnikéw Rynku,

jak tez zasady wspdtdziatania przy organizacji konferencji naukowych i seminariow
znajdujq sie na stronach www.knf.gov.pl, w dziale Edukacja — CEDUR.

Jesli majg Panstwo jakiekolwiek pytania odnosnie dziatalnosci edukacyjnej Urzedu
Komisji lub chcieliby Paristwo nawigzac¢ wspdtprace w powyzszym zakresie, uprzejmie
prosimy o kontakt:

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

Departament Edukacji

Pl. Powstaricdw Warszawy 1

00-950 Warszawa

tel. 22 262 4008

fax 22 262 4009

e-mail: cedur@knf.gov.pl ISBN 978 - 83 - 924813 -8 -6
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