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Pierwsze instrumenty pochodne - kontrakty terminowe na WIG20
- pojawily sie na warszawskiej gietdzie w roku 1998. Dzi$ gietda oferuje
inwestorom szereg réznorodnych instrumentéw, poczawszy od indek-
sowych kontraktéw terminowych, poprzez kontrakty akcyjne, walutowe,
warranty, jednostki indeksowe MiniWIG20 i wreszcie opdje.

Inwestorzy gietdowi bardzo szybko docenili mozliwosci, jakie daje ten
rynek. Instrumenty pochodne bowiem pozwalajg osiggac zyski nawet
w sytuacji, gdy na rynku panuje bessa, zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem
na rynku kasowym oraz inwestowac spekulacyjnie. S to jednak instru-
menty wymagajace od inwestoréw duzej wiedzy, umiejetnosci, a przede
wszystkim orientacji w ryzyku, jakie towarzyszy tu inwestowaniu.

Broszura zawiera przeglad instrumentéw pochodnych notowanych na
warszawskiej gietdzie. Jej Autor przedstawia podstawowe cechy tych
instrumentéw, omawia szereg pomocnych przyktadéw i poréwnan.
Wiedza, ktdérg przedstawia z pewnoscig okaze sie Panstwu pomocna
w poznaniu tego rynku, zrozumieniu mechanizméw dziatania
notowanych na nim instrumentéw oraz ryzyka, jakie wigze sie z dokony-
wanymi operacjami.

Gietda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie



Wiecej informacji na temat instrumentéw pochodnych notowanych
na giefdzie mozna znalez¢ na stronie internetowej GPW:
www.gpw.pl

Pytania dotyczace opcji mozna przesyta¢ pod adres:
opcje@gpw.com.pl
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W przypadku znacznych wahan na rynku, mozliwe jest nawet utrace-
nie kwoty wiekszej od tej, ktérg na poczatku ztozylismy jako depozyt
zabezpieczajacy. Zdarza sie to wtedy, gdy na skutek obnizenia sie
depozytu ponizej wymaganych wartosci, inwestor jest wzywany przez
biuro maklerskie do jego uzupetnienia. Jesli depozyt zostanie
uzupetniony, wéwczas nowe srodki réwniez narazone s3 na utrate.

Parametry kontraktow
na WIG20

Bedagce w obrocie gietdowym kontrakty terminowe na WIG20 maja
doktadnie okreslone wszystkie parametry (tzw. standard kontraktu)?.
W momencie zawierania transakcji obie strony doktadnie wiedzg,
kiedy i jakie aktywa nalezy dostarczy¢, aby wypetni¢ warunki kontrak-
tu. Poniewaz bardzo trudno bytoby dostarczy¢ portfel akcji wchodza-
cych w sktad indeksu WIG20, w dniu wygasdniecia, a takze na
zakonczenie kazdego dnia sesyjnego, dokonywane jest rozliczenie,
ktére polega na pienieznym wyréwnaniu zobowigzan miedzy uczest-
nikami rynku. lzba rozliczeniowa dokonuje wéwczas przelewu
pienieznego z rachunku inwestora, ktéry podjat btedng decyzje
inwestycyjng na rachunek tego, ktéry ma kontrakt o przeciwnej pozycji.

W kazdym momencie na gietdzie notowane sg trzy serie kontraktéw
futures na WIG20. Réznig sie miedzy sobg tylko jednym parametrem
- dniem wygasniecia. W przyjetym na warszawskim parkiecie cyklu
notowan, datami wykonania kontraktow sg trzecie pigtki marca, czer-
wca, wrzesnia i grudnia. Kazda seria kontraktu “zyje” dziewied
miesiecy, a po jej wygasnieciu na nastepnej sesji do obrotu
wprowadzana jest nowa seria danego kontraktu.

Najwieksze obroty i najwieksza liczba otwartych pozycji koncentruja
sie zawsze na kontrakcie, ktéry ma najblizszy termin wykonania.

W ciggu dziewieciu miesiecy notowan kontraktéw terminowych bardzo
czesto dochodzi do sytuacji, w ktérej jedna ze stron ponosi strate
przekraczajagcg wielkos¢ kapitatu poczatkowego. Wiasnie w obawie
przed taka stratg inwestorzy bardzo rzadko przetrzymujq kontrakty do
dnia wygasniecia. Zazwyczaj transakcje na kontraktach zawierane sg
przez graczy krétkoterminowych.

L Parametry kontraktéw terminowych na inne indeksy sa takie same jak kontraktéw termi-
nowych na WIG20.
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Kazdy kontrakt terminowy oznaczony jest skrécong nazwa, ktérg sto-
suje sie podczas notowan. Skrécona nazwa kontraktu terminowego
na WIG20 wyglada nastepujgco:

FW20mr

Gdzie: F - futures
W20 - instrument bazowy - indeks WIG20
m - miesigce wygasniecia
H: marzec
M: czerwiec
U: wrzesien
Z: grudzien
r - ostatnia cyfra roku wykonania

Kursy kontraktéw na WIG20 i pozostatych kontraktéw indeksowych wyrazone sg
w punktach indeksowych. Wtasciwg wartos¢ zawieranego kontraktu terminowego
otrzymujemy przemnazajac te wartos¢ przez mnoznik, ktéry zostat ustalony przez
gietde na poziomie 10 zt za kazdy punkt. Na przyktad ustalenie dziennego kursu
rozliczeniowego na poziomie 1940 pkt. oznacza, ze podstawa do obliczenia
depozytu zabezpieczajgcego i przysztych rozliczen jest kwota 19,4 tys. zt.

Fragment tabeli kursowej dla indeksowych kontraktow
terminowych

RYNEK INSTRUMENTOW POCHODNYCH - NOTOWANIA CIAGLE

(Derivatives Market - Continuous trading)

INDEKSOWE KONTRAKTY TERMINOWE - (Index Futures)

Dzien Nazwa Kurs Zmiana kursu Kurs Kurs Kurs Kurs Wolumen Wartos¢ Liczba Otwarte pozycje
wygasniecia | kontraktu | rozliczeniowy | rozliczeniowego | ostatni | otwarcia min max obrotu obrotu | transakgji Open interest
(%) (szt) (tys. z0) . Wartose
Expiry Name Settlement Change Last Opening Low High Trading Trading Number E=tn (min zt)
date price (%) price price price price volume value of Value
(PLN thous.) | transactions| NU™P" | (PN mil)

Kontrakty terminow e na WI1G20 / W1G20 Futures

19-03-04 |FW20H4 1.459,00 1,39 1459,00| 143500| 143500| 145900 15 141 2
19-09-03 [Fw20u3 1 1,82 143000 142600 457,00 4835 18 906 275
19-12-03 [Fw20z3 1 1,75 1431,00) 142800] 1457,00 104 792 12

4954 19 839 289
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Strategie inwestowania
w kontrakty terminowe

W zwigzku z tym, ze nawet niewielkie wahania indeksu WIG20 moga
istotnie wptyngé na wartos$¢ posiadanego przez nas portfela kontrak-
téw terminowych, bardzo istotne jest staranne wybranie odpowied-
niego momentu transakcji. W przeciwienstwie bowiem do gry na
rynku akgji, inwestowanie w kontrakty terminowe wymaga znacznie
czestszego obserwowania notowan.

Gdy kontrakty na WIG20 i indeks WIG20 spadng w ciggu jednej sesji
np. 0 3%, nie zmieni to zasadniczo sytuacji oséb posiadajgcych w
swoim portfelu akcje. Natomiast dla inwestora zajmujgcego dfuga
pozycje moze sie to skonczy¢ stratg ponad 30% wartosci zainwest-
owanych srodkéw. Z tego wzgledu juz przy zawieraniu kontraktu
warto okresli¢ tzw. linie obrony. Sg to poziomy cenowe, przy ktérych,
mimo poniesienia straty, decydujemy sie na zamkniecie pozycji. Dalsze
oczekiwanie zmiany niekorzystnej tendencji mogtoby skonczyc sie
spadkiem Srodkéw na rachunku inwestycyjnym ponizej minimalnej
wartosci wymaganego depozytu zabezpieczajgcego.

Zasade dziatania systemu linii obrony przedstawimy na nastepujgcym
przyktadzie: na poczatku notowan ciggtych sprzedalismy kontrakt na
WIG20 po kursie 1900 pkt. W ciggu nastepnych godzin handlu kon-
trakty systematycznie zyskiwaty na wartosci, co zmniejszato wartosc
srodkéw ztozonych jako depozyt zabezpieczajacy. Przy kursie futures
1950 zdecydowalismy, ze “jak jeszcze troche wzrosnie”, to
zamkniemy pozycje odkupujgc jg drozej. Opisane zachowanie
prowadzi zazwyczaj do poniesienia strat, ktérych mozna bytoby fatwo
unikng¢, ustalajac linie obrony na poziomie np. 1920 pkt. i zamykajac
kontrakt po tym kursie.

Przy inwestowaniu w kontrakty terminowe, kluczowe znaczenie
w ustalaniu stref, przy ktérych otwieramy i zamykamy pozycje, ma
analiza techniczna. Bardzo istotne jest bowiem dokfadne ustalenie
momentu zawierania transakgji, co jest prawie niemozliwe do ustale-
nia, gdy sledzimy tylko dane fundamentalne (nie oznacza to jednak,
ze nalezy je zupetnie ignorowac). Niektére bowiem czynniki, takie jak
np. zmiany stép procentowych, kryzysy finansowe czy zmiany polity-
czne, mogq by¢ bardzo istotnymi sygnatami dla rynkéw finansowych
i powodowac znaczne wahania indekséw gietdowych.

w
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Poréwnanie inwestowania w akcje i w kontrakty terminowe

Akcje Futures

Maksymalna strata: Straty moga przekroczy¢ wartos¢

catos¢ zainwestowanej kwoty kapitatu poczatkowego

Stosunkowo niewielkie wahania Dzienne wahania mogg osiggna¢

wartosci kilkadziesigt procent zainwestowanego
kapitatu

Relatywnie wysokie prowizje Prowizje znacznie nizsze w stosunku

do rynku akgji

Dzwignia 1 : 1 Wysoka dzwignia

(wzrost lub spadek kursow akcji 0 1% (kontrakty indeksowe - ok. 8 : 1)
powoduje takg samg zmiane wartosci

portfela)

W analizie notowan na rynku kontraktéw terminowych kluczowe
znaczenie maja:

» wolumen,

» liczba otwartych pozycji,

» baza.

Ich wielkosci $wiadcza o oczekiwaniach uczestnikéw obrotu co do
dalszego rozwoju wydarzen na rynku kasowym, a wifasciwa interpre-
tacja moze sie okaza¢ bardzo pomocna. Wolumen to liczba kontrak-
téw, ktére w danym dniu znalazty sie w obrocie. Liczba otwartych
pozycji informuje o aktualnej liczbie wszystkich niezamknietych kon-
traktéw. Zwiekszanie sie obu wartosci wraz z wyrazng zwyzkg lub
znizka kurséw, potwierdza znaczenie sity bykéw lub niedZzwiedzi.

Na przyktad, podczas trendu wzrostowego, kiedy przekonanie inwesto-
row o dalszych zwyzkach jest niewielkie, posiadacze krétkich pozycji
niechetnie zamykaja swoje pozycje, wyczekujgc znizki. Inwestorzy sa
mato aktywni, czego efektem sg niewielkie obroty i nieznaczna zmia-
na liczby otwartych pozycji. Jesli rynek zmieni trend na spadkowy,
posiadacze diugich pozycji bedg chcieli zamknac¢ pozycje, ktére
przynoszg im straty, a to doprowadzi do wzrostu obrotéw. Jesli duzy
procent inwestoréw bedzie przekonany o dalszych spadkach, na
rynku pojawia sie nowi inwestorzy, ktérzy bedg otwierac krotkie pozy-
cje, co pogtebi znizki i doprowadzi do wzrostu liczby otwartych pozycji.
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Rynek futures nie zawsze zachowuje sie tak samo, jak rynek kasowy
—wartos¢ indeksu WIG20 i kurs kontraktow terminowych na WIG20 nie
muszg byc zawsze takie same. Rdznica miedzy ceng gotdwkowa z rynku
kasowego a terminowa z rynku futures nosi nazwe bazy? i informuje
m.in. o tym, jakie sq oczekiwania rynku co do przysztych zmian kurséw.

Z ujemng baza mamy do czynienia wtedy, kiedy kurs futures jest
wyzszy od kursu gotéwkowego. Sytuacja taka ma miejsce, gdy np.
kurs kontraktu na WIG20 wynosi 1950 pkt., a wartos¢ WIG20 1900
pkt. Réznica w wysokosci 50 pkt. to premia, ktérg otrzymuje inwes-
tor zajmujacy krétkg pozycje od inwestora zajmujgcego pozycje dtuga.
W okresie gwattownych zmian na rynku, uczestnicy rynku termi-
nowego mogg zawiera¢ transakcje po kursie znacznie réznigcym sie
od cen z rynku kasowego. Dla inwestoréw posiadajgcych pozycje
przeciwne do aktualnego trendu rynku, zmiana na rynku moze by¢
o tyle niekorzystna, ze tracg oni wiecej niz wynikatoby to z ruchéw na
rynku kasowym.

Analiza wielkosci bazy moze dostarczy¢ bardzo waznej informacji
o oczekiwaniach rynku co do dalszego rozwoju sytuacji. Wysoka baza
moze by¢ nieztg okazjg do zarobienia w momentach korekty po duzej
zwyzce lub znizce kurséw. Uspokojenie nastrojéw prowadzi zazwyczaj
do zmniejszenia sie bazy, zyski inwestora, ktéry zagrat przeciw tren-
dowi mogg by¢ wieksze o wielkos¢, o ktdrg zmienita sie baza.

Najczestszym btedem popetnianym przez inwestoréw dziatajgcych na
rynku futures jest che¢ “pokonania rynku”. W chwili, gdy rynek znaj-
duje sie w wyraznym trendzie, zajmowanie pozycji przeciwnych do
niego moze sie bardzo zle skonczy¢. Zgodnie z powiedzeniem “trend
jest twoim przyjacielem”, gra przeciwko niemu moze doprowadzi¢ do
szybkiego zmniejszenia sie depozytu zabezpieczajgcego 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 szczytéw (lub dotkdéw), kiedy optymizm grajacych osigga
apogeum, otwieranie nowych pozycji moze réwniez doprowadzi¢ do
duzych strat. Zajecie pozycji w czasie trwania trendu, nawet jesli okaze
sie stuszne z punktu widzenia Srednioterminowego, moze w krotkim
terminie obnizy¢ wartos¢ depozytu ponizej wymaganej wartosci
i zmusi¢ inwestora do zamkniecia pozycji.

2 Okredlenie baza stosuje sie takze do rdéznicy miedzy ceng z rynku terminowego a cena
gotowkowa. Definiowanie tego terminu jak w niniejszej broszurze jest jednak powrzech-
niejsze.
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W warunkach stabilnej sytuacji na rynku, kurs kontraktéw na WIG20
powinien by¢ wyzszy od wartosci indeksu na rynku kasowym. Réznica
ta powinna pokry¢ korzysci, ktére wynikajg z braku koniecznosci
angazowania catosci kwoty, na ktérg opiewa kontrakt terminowy.

Szczegdlna sytuacja wystepuje wodweczas, gdy wsrdd wiekszosci
uczestnikow rynku panuje przekonanie o przysztych ruchach indek-
sow. Na przyktad, podczas gwattownej hossy, kiedy rynek oczekuje
dalszych zwyzek, w notowaniach ciggtych kurs futures moze znacznie
réznic sie od kursu WIG20 na rynku kasowym. Sytuacja taka moze by¢
bardzo niekorzystna dla posiadaczy krotkich pozycji. Mogg oni
bowiem straci¢ znacznie wiecej niz wynikatoby to ze zmian samego
indeksu. Podobna sytuacja moze mie¢ miejsce w czasie gwattownych
spadkoéw rynku. Oczekiwanie dalszych spadkéw moze powstrzymy-
wac posiadaczy krotkich pozycji od ich zamykania, a innych od zaj-
mowania pozycji dtugich. W tej sytuacji, znaczna dominacja
“niedzwiedzi” na rynku i dazenie posiadaczy diugich pozycji do jak
najszybszego ich zamkniecia, doprowadza do nieréwnowagi popytu
i podazy oraz pogtebiania sie znizek.

Arbitraz

W momencie, gdy kurs futures znacznie przekracza wartos¢ indeksu
WIG20, pojawia sie okazja do zarobienia na rynku terminowym przy
znacznie obnizonym ryzyku. Strategia ta nazywa sie arbitrazem.

Arbitrazysci wykorzystuja krétkoterminowe odchylenie ceny kontrak-
téw terminowych od ich wartosci teoretycznej. Zajmujg dwie przeciwne
pozycje na dwdch réznych rynkach: pozycje krétka na rynku termi-
nowym i pozycje dtuga na rynku kasowym, czyli kupuja portfel akgji
odzwierciedlajgcy indeks WIG20 odpowiadajacy wartosciowo
sprzedanym kontraktom. Aby strategia ta byta optacalna, nalezy wzigé
pod uwage prowizje i koszt kapitatu, ktéry zostat ulokowany w akc-
jach. Innym sposobem przeprowadzenia arbitrazu jest zakup
odpowiednigj liczby jednostek MiniWIG20.

Realizacja zysku z arbitrazu moze nastagpi¢ w czasie, kiedy rynek wroci
do relacji teoretycznie wiasciwych, co nastepuje zazwyczaj po kilku
dniach. W skrajnie niekorzystnym przypadku, sprzedaz akgji i odkupie-
nie kontraktu moze nastgpi¢ najpdzniej w dniu wygasniecia, kiedy
cena terminowa wyréwnuje sie z ceng kasowa.
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Przyktad

Kurs WIG20 = 1900 pkt
Kurs futures na WIG20 = 2000 pkt

Czas pozostaty do wygasniecia - 1 miesiagc
Stopa procentowa - 6%

Inwestor kupuje akcje wchodzace w sktad WIG20 za 190 tys. zt

Jednoczesnie inwestor zajmuje 10 krétkich pozycji w kontraktach futures

W dniu wygasniecia kurs rozliczeniowy kontraktéw ustalony na podstawie notowan

ciggtych wynidst 1500 pkt

Inwestor sprzedaje akcje, otrzymuje za nie 150 tys. zt, ponoszac strate 40 tys. zt

(190 tys. zt - 150 tys. zt)

Wykonanie kontraktu powoduje przeptyw (2000 pkt - 1500 pkt) x 10 kontraktow x 10 zt =

zysk 50 tys. zt

Koszt kapitatu ulokowanego w akcjach: 190 tys. zt x 6%/12 = 950 zt

tgczny zysk z tej strategii (bez uwzgledniania prowizji): 10 tys. zt - 950 zt = 9.050 zt

Strategia arbitrazowa moze by¢ takze przeprowadzona przy niedowartosciowaniu
kontraktéw w stosunku do akgji tworzacych indeks. Bedzie ona polegac na krétkiej

sprzedazy akgji (czyli sprzedazy pozyczonych akcji) i kupnie kontraktéw futures.

Wada arbitrazu jest koniecznos¢ zaangazowania duzej sumy
pieniedzy w celu jego przeprowadzenia. Dlatego jest on stosowany
najczesciej przez instytucje finansowe, ktére dysponuja duzymi kapi-
tatami lub majg mozliwos¢ tatwego ich pozyskania.

Hedging

Kontrakty futures moga by¢ wykorzystywane do zabezpieczania port-
fela akgji - strategia taka nosi nazwe hedgingu. Polega na tym, ze
w momencie, gdy spodziewamy sie znizki kursu akcji, zamiast je
sprzedawaé¢ mozemy zajg¢ krotkg pozycje w kontraktach futures.
Straty spowodowane spadkiem cen akgcji na rynku kasowym zostang
zrekompensowane przez zysk z posiadanych krotkich pozycji na rynku
terminowym.

Niewatpliwg korzyscig z zastosowania takiej strategii jest zmniejszenie
kosztéw transakcyjnych, ktére na rynku futures sa znacznie nizsze niz
na rynku kasowym.
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Zabezpieczenie przed niekorzystng zmiang cen ma réwniez wady.
W przypadku bowiem, gdy rynek rosnie, tracimy zyski, ktére mieli-
bysmy, gdyby nasz portfel nie byt zabezpieczony. Problemem moze tez
byc¢ réznica miedzy zachowaniem indeksu WIG20 a akcjami, ktore byty
zabezpieczane. Niewtasciwa ocena korelacji ruchéw obu instrumen-
tow moze doprowadzi¢ do tego, ze rezultaty zastosowania strategii
hedgingowej mogg by¢ odmienne od zamierzonych (problem ten nie
istnieje w przypadku akgji, na ktére mozna zawiera¢ kontrakty termi-
nowe).

Przyktad

Warto$¢ portfela akcji wchodzacych w sktad WIG20: 400 tys. zt
Inwestor spodziewa sie spadku cen akgji

Kurs futures na WIG20: 2000 pkt
Inwestor sprzedaje 20 kontraktow (20 x 2000 pkt x 10 zt = 400 tys. zf)

Kurs WIG20 i WIG20 futures spada o 10%
Utrata wartosci portfela akgji: 10% x 400 tys. zt = 40 tys. zt
Zysk z zajetej pozycji futures: 20 x 200 pkt x 10 zt = 40 tys. zt

tgczna wartos¢ portfela = 400 tys. zt (nie uwzgledniajgc prowizji)
Zysk + strata = 0

Zaczynamy inwestowanie
w futures

Gdy zdobedziemy juz odpowiednie podstawy teoretyczne, inwes-
towanie w kontrakty terminowe zaczynamy od wyboru biura makler-
skiego. Waznymi kryteriami wyboru oferty biur maklerskich sa: wielko$¢
wymaganego od inwestora depozytu zabezpieczajgcego i wysoko$c
pobieranych prowizji. Po ztozeniu odpowiedniego wniosku, Krajowy
Depozyt Papierow Wartosciowych przyznaje Numer Identyfikacyjny
Klienta (NIK), pod ktérym rejestrowane bedg nasze transakcje.

Kolejnym krokiem jest przelew na rachunek praw pochodnych
odpowiedniej sumy depozytu zabezpieczajgcego. Mozna ja obliczyc
mnozac wymagang przez biuro maklerskie wysokos¢ depozytu zabez-
pieczajacego przez biezacy kurs kontraktu i mnoznik 10 zt. Jedli ustalona
stawka depozytu wynosi np. 8%, a biezacy kurs kontraktu 2000 pkt.,
biuro maklerskie zablokuje na naszym rachunku 1600 zt za kazdy kon-
trakt, zaréwno w przypadku otwierania dtugiej, jak i krotkiej pozycji.
Oprocz tego, z rachunku zostanie potrgcona odpowiednia prowizja.
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Gdy juz dojdzie do zawarcia przez nas transakcji terminowej na
WIG20 i nie zdecydujemy sie jej zamkna¢ do kornca notowan ciggtych,
KDPW dokona rozliczenia transakcji na podstawie dziennego kursu
rozliczeniowego, ktéry jest ustalany na podstawie kursu kontraktéw
zawartych w ostatnich minutach handlu. Jesli w notowaniach ciggtych
otworzylismy dtugq pozycje po kursie 2000 pkt., a w trakcie dalszych
notowan kontrakty zyskajg na wartosci 1% i zamkng sie na poziomie
2020 pkt., dziatajgca przy KDPW izba rozliczeniowa dokona przelewu
200 zt (20 pkt. x 10 zt) na nasz rachunek z konta inwestora posiada-
jacego otwarta krétka pozycje.

Przyktad
Na rachunek pieniezny w biurze maklerskim inwestor wptaca 1550 zt

1 lutego

Inwestor zajmuje dfuga pozycje w kontrakcie wygasajgcym w marcu po 1.900 pkt
Na rachunku inwestycyjinym blokowane jest 1520 zt (depozyt zabezpieczajacy

w wysokosci 8%) i 30 zt (prowizja). Razem 1550 zt.

5 lutego

Kurs rozliczeniowy dla kontraktéw marcowych ustalany jest na 2.100 pkt
Zysk wynosi 2.000 zt - (2 x 30 zt) prowizja za otwarcie i zamkniecie kontraktu)

Zyski pochodzace z dokonanych transakgcji futures wraz z depozytem
wniesionym na poczatku, zostajg odblokowane w momencie
zamkniecia kontraktu, co jest réwnoznaczne z zawarciem pozydji
przeciwnej.

W przypadku, gdy wartos¢ depozytu, po rozliczeniu wedtug dzien-
nego kursu rozliczeniowego, spadnie ponizej wymagane] wielkosci,
zostaniemy wezwani przez biuro maklerskie do uzupetnienia depozy-
tu. Jesli nie zrobimy tego do czasu rozpoczecia notowan ciggtych
w nastepnym dniu, biuro automatycznie zamknie wszystkie pozycje,
na ktore brakuje depozytu.

Kontrakty terminowe
na waluty i na akcje

Opisane w poprzednich rozdziatach zasady dziatania kontraktéw na
WIG20 dotyczg rowniez innych notowanych na warszawskiej gietdzie
kontraktéw indeksowych (na indeksy MIDWIG i TechWIG), a takze
kontraktéw walutowych (na kurs USD i Euro) oraz kontraktow na
akcje spotek.
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Zawierajac np. kontrakt na walute, inwestorzy ustalajg cene, za jaka
zostanie dostarczona waluta w przysztosci. W rzeczywistosci rozliczenie
polega na przekazaniu przez jedng ze stron réznicy miedzy kursem
w dniu wygasniecia a kursem zawartej transakgji.

Rynek walutowy charakteryzuje sie znacznie mniejszg od rynku akgji
zmiennoscig kurséw, w zwigzku z czym, dla zawierajacych transakcje
na tym rynku przewidziane s3 znacznie mniejsze depozyty zabez-
pieczajace. Dla inwestora oznacza to zwiekszenie dzwigni finansowej.
Zajecie dtugiej pozycji w kontrakcie terminowym na Euro po kursie 4,2
PLN/Euro bedzie oznaczato, ze catkowita warto$¢ kontraktu wyniesie
42 tys. zt. Przy np. 4% depozycie zabezpieczajgcym oznacza to
wydatek 1680 zt. Wzrost kursu kontraktu juz o 16,8 grosza przyniesie
zysk rowny catemu depozytowi poczatkowemu (bez uwzgledniania
prowizji i podatku dochodowego3).

Zawieranie transakcji na rynku futures na waluty moze odbywac sie
z pobudek spekulacyjnych. Jednak najczesciej stosuje sie je do zabez-
pieczenia przysztego przychodu lub wydatku wyrazonego w walutach
obcych, dzieki czemu mozna z géry okresli¢ w ztotdwkach, jakie bedg
przyszte przeptywy gotéwki, eliminujac ryzyko kursowe. Trzeba jednak
pamietad, ze zabezpieczenie takie, chronigc przed niekorzystnymi
zmianami kursowymi, pozbawia jednoczesnie ewentualnych korzysci,
np. ze wzrostu kursu waluty, ktérg otrzymamy w przysztosci.

Kazdy kontrakt terminowy na USD, jak i na Euro opiewa na 10.000
jednostek tych walut. W obrocie znajduje sie jednoczesnie piec serii
kontraktéw: trzy wygasajace w najblizszych trzech miesigcach i dwa
z kwartalnego cyklu miesiecznego marzec, czerwiec, wrzesien,
grudzien.

Kontrakty walutowe wykorzystywane sg najczesciej przez te podmioty
gospodarcze, ktoére prowadzg rozliczenia w walutach obcych i chca
sie zabezpieczy¢ przed ich niekorzystnymi zmianami w przysztosci.

Obok futures na waluty i indeksy, na GPW dostepne sg réwniez kon-
trakty na akcje. W ich specyfikacji odpowiednikiem mnoznika jest licz-
ba akcji przypadajacych na jeden kontrakt. Zasady inwestowania
w kontrakty akcyjne sg bardzo podobne do zasd inwestowania w kon-
trakty indeksowe, jednak kontrakty akcyjne majg zazwyczaj wyzszy
depozyt i charakteryzujg sie wiekszymi wahaniami kurséw. Inwestujgc
w kontrakty akcyjne nalezy tez pamieta¢, ze w odréznieniu od posia-
dania akgji, posiadajgc kontrakty nie otrzymujemy dywidend.

3 Wedtug stanu na wrzesien 2003 podatek od zysku z inwestycji w kontrakty terminowe od
0séb fizycznych obowigzuje tylko dla kontraktéw walutowych. Dla kontraktéw na akcje
i indeksy stawka podatku wynosi 0.
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Jednostki indeksowe
MiniWIG20

Obok kontraktéw terminowych na WIG20, ktére pozwalajg na hand-

lowanie catym koszykiem akcji, na warszawskiej gietdzie dostepne sg

tez jednostki indeksowe na ten indeks - MiniWIG20. Maja one status
papieru wartosciowego, ktérym obraca sie podobnie jak akcjami.

Jednostki indeksowe umozliwiajg inwestowanie zgodnie z gtéwnym

wskaznikiem warszawskiej gietdy, bez koniecznosci kupowania akgji

20 najwiekszych spotek, ktére odzwierciedlajg koniunkture na catym

parkiecie. Inwestowanie w MiniWIG20 ma szereg zalet w poréwnaniu

z inwestowaniem na rynku akgji:

» umozliwia bezposrednie inwestowanie w indeks - kupno jednostki
MiniWIG20 jest niemal réwnoznaczne nabyciu portfela akgji
wchodzacych w sktad indeksu bazowego, czyli WIG20,

» inwestycja w jednej transakgji - zakup portfela indeksu poprzez jed-
nostke indeksowg odbywa sie w jednej transakcji,

» niska kwota inwestycji - cena jednej jednostki indeksowe] jest
zblizona do cen akgji,

» mozliwo$¢ sprzedazy (wystawienia) jednostki indeksowej - zajecie
pozycji przynoszacej zysk w momencie, gdy wartos¢ indeksu spada,

» przejrzystos¢ ceny - prosta analogia pomiedzy wartoscig indeksu
a wartoscig jednostki indeksowej (wartos¢ teoretyczna jednostki
= 0,1 wartosci indeksu).

Konstrukcja jednostki indeksowej jest czesciowo zblizona do kontrak-
tu terminowego. Nabywcy jednostek indeksowych (pozycja dfuga)
przewidujg wzrost indeksu, gdyz cena jednostek indeksowych bedzie
rosta wraz z indeksem. Inwestorzy prognozujgcy spadek indeksu beda
wystawiac jednostki (pozycja krotka). Osigganie zyskdw przez tych
inwestoréw bedzie mozliwe wraz ze spadkiem indeksu, a wiec takze
spadkiem wartosci jednostki indeksowej.

Dla okreslenia wartosci teoretycznej jednostki uzywany jest mnoznik,
ktéry wynosi 0,1 zt, co np. przy kursie WIG20 1800 punktéw daje
wartos¢ jednej jednostki na poziomie 180 zt. Podobnie jak w przy-
padku kontraktow terminowych, rozliczenie nastepuje w postaci
pienieznej.

O ile jednak kontrakty wygasajg w cyklu trzymiesiecznym, jednostka-
mi indeksowymi nie handluje sie w seriach, a w obrocie znajduje sie
tylko jedna seria - wygasajaca na ostatniej sesji w 2025 roku.

Poziom ceny jednostki moze sie rdézni¢ od wartosci indeksu
(pomnozonej przez 0,1 zt), gdyz kurs jednostki ksztattowany jest
przez popyt i podaz. Wieksze odchylenia od wartosci indeksu sg jed-
nak mato prawdopodobne, gdyz stworzytoby to okazje do arbitrazu,
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czyli np. kupna jednostki niedowartosciowanej w stosunku do kursu
teoretycznego i natychmiastowego jej wykonania. Wykonanie jest
dodatkowym sposobem, w jaki posiadacz jednostki moze wyjs¢ ze
swojej inwestygji. Inwestor, ktory chce zamkna¢ pozycje dtuga w ten
sposob, informuje dom maklerski o zamiarze wykonania jednostki
indeksowej. Transakcja taka zostanie rozliczona po kursie WIG20
z otwarcia w dniu nastepnym - inwestor otrzyma od wystawcy 1/10
wartosci indeksu. Inwestor moze oczywiscie zamkna¢ pozycje poprzez
sprzedaz jednostki.

Zamkniecie krétkiej pozycji w jednostkach indeksowych moze sie
odby¢ wytacznie przez zajecie pozycji odwrotnej, czyli zakup jednost-
ki na rynku.

Opcje

Kupno kontraktéow terminowych we wtasciwym momencie przynosi
zyski lub straty proporcjonalne do zmiany ich kursu. Niezaleznie od
tego, czy zachowanie sie rynku bedzie zgodne z naszymi oczekiwania-
mi czy nie, musimy zrealizowac kontrakt w dniu wygasniecia lub
zamkna¢ go wczesniej na rynku i wywigzac sie w ten sposob
z warunkéw umowy.

Nieco inaczej jest w przypadku opcji. Nabywca tego instrumentu nie ma
bowiem obowigzku, a prawo do realizacji warunkéw kontraktu,

o7
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a zaleznie od wyboru nabywcy, wystawca moze by¢ zobowigzany
do spefnienia warunkdw opcji. Za prawo to nabywca opcji (po-
siadacz dtugiej pozycji) zobowigzany jest jednak do zaptaty juz
w momencie zawarcia transakcji, co nie ma miejsca w przypadku
futures.

Jezeli spodziewamy sie wzrostu kursu WIG20 o 100 punktéw z 1500 na
1600 pkt., najprostsza strategig bytby zakup akgji wchodzacych w skfad
WIG20 odzwierciedlajgcych jego zachowanie i trzymanie ich do czasu
wzrostu kursu. Jesli zainwestujemy 15.000 ztotych w akcje z WIG20
i indeks WIG20 rzeczywiscie wzrosnie o 100 punktéw, zysk z takiej
transakgji powinien wynies¢ 1000 ztotych minus prowizje i ewentualnie
podatki. Alternatywg do tej transakgji jest uzycie kontraktow termi-
nowych lub jednostek indeksowych MiniWIG20. Tak czy inaczej zmiana
wartosci portfela bedzie proporcjonalna do zmian cen rynkowych.

Jednak zamiast kupna akgji lub kontraktéow terminowych mozna zas-
tosowac opcje. Jedli inwestor spodziewa sie wzrostu WIG20, logiczne
wydaje sie nabycie prawa do jego kupna w przysztosci po okreslonej
cenie. Kupujac na przyktad grudniowa opcje kupna (call) z kursem
wykonania 1500, otrzymujemy w zamian za zaptacong wystawcy
cene prawo do kupna WIG20 po kursie 1500. Wazne jest tutaj stowo
“prawo”, ktére w przeciwienstwie do inwestowania w kontrakty ter-
minowe oznacza, ze ta przyktadowa opcja zostanie wykonana jedynie
w przypadku, gdy indeks WIG20 bedzie wyzszy od 1500 pkt. Kwota
rozliczenia opcji kupna w momencie wykonania bedzie wiec réwna
roznicy miedzy ceng rozliczeniowg (czyli kursem rozliczeniowym
pomnozonym przez mnoznik) a ceng wykonania (w naszym
przyktadzie 1500 punktéw x 10 zf) lub bedzie réwna zero,
w zaleznosci od tego, ktdéra z obu wielkosci bedzie wieksza.

Analogicznie wyglada sytuacja z opcjami sprzedazy (put). Instrumenty
te dajg posiadaczowi prawo do sprzedazy WIG20 po okreslonej z géry
cenie (cenie wykonania). Opcje sprzedazy zostang wykonane tylko
w momencie, gdy cena rozliczeniowa WIG20 bedzie nizsza od ceny
wykonania okreslonej z goéry w specyfikacji opcji. Zaréwno opcje
kupna, jak i opcje sprzedazy posiadajagce w momencie wygasniecia
dodatnig wartos¢ wewnetrzng, sa wykonywane automatycznie - ich
posiadacz nie musi sie wiec martwi¢ o procedury zgtaszania opcji do
wykonania.

Za kazdg transakcjg kupna opgji stoi tez jej wystawca. Jego sytuacja
jest doktadnie przeciwienstwem sytuacji kupujacego opcje. Wystawca
opgji kupna (call) ma obowiazek wyptacenia réznicy miedzy ceng
rozliczeniowg a ceng wykonania opgji, a wystawca opcji sprzedazy
(put) - roznicy miedzy ceng wykonania a ceng rozliczeniowa.
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Opcje europejskie, jakimi sg opcje na indeks WIG20, mogg by¢ wyko-
nane jedynie w dniu wygasniecia. Do tego czasu, podobnie jak
w przypadku futures, o to, zeby wystawca opcji wywigzat sie ze
swoich zobowigzan dba izba rozliczeniowa, ktéra pobiera depozyt
zabezpieczajagcy w zaleznosci od aktualnych warunkéw rynkowych,
i dokonuje codziennych rozliczen. Kurs opcji przed dniem wygasniecia
uwzglednia dwa czynniki - warto$¢ wewnetrzng (czyli wartos¢ opgji,
jaka inwestor otrzymatby wykonujgc opcje) oraz warto$¢ czasowsa,
ktora wynika z prawdopodobienstwa, ze w okresie zycia opgji cena
aktywu bazowego (np. WIG20) zmieni sie. Teoretycznie kurs opcji
europejskiej prawie nigdy nie powinien spas¢ ponizej wartosci
wewnetrznej, jednak w praktyce moze sie to zdarzy¢.

Warto$¢ wewnetrzna opcji zalezy w prosty sposéb od poziomu kursu
aktywu bazowego wzgledem ceny wykonania. A wiec w przypadku
opcji kupna (call) jest to réznica miedzy ceng biezacg aktywu
bazowego a ceng wykonania okreslong w specyfikacji kontraktu. Na
wartos¢ czasowg wptywajg w gtéwnym stopniu dwa czynniki.
Pierwszym z nich jest sam czas - liczba dni pozostatych do wygasniecia
kontraktu. Naturalnie im dtuzszy jest czas do wygasniecia opcji, tym
wyzsza jego teoretyczna warto$¢. Drugim czynnikiem jest zmiennosé
papieru bazowego - im wieksza, tym lepiej dla opcji, gdyz zwieksza sie
szansa na korzystne dla posiadacza zmiany w przysztosci.

Na przyktad, gdy kurs WIG20 wynosi 1550 punktéw, kurs wykonania
1500 punktoéw, a kurs opcji 65 punktdw, wartosc¢ opcji kupna roztozy
sie na wartos¢ wewnetrzng (1550 - 1500 = 50 pkt) i wartos¢ czasowa
(65 -50 = 15). 15 punktéw (150 ztotych) jest dodatkowa ceng, jakiej
wystawca zada za ryzyko wzrostu WIG20 ponad 1550 punktéw. Kurs
opgji kupna w przypadku, gdy wartos¢ indeksu WIG20 jest nizsza niz
kurs wykonania bedzie uwzgledniat wytacznie wartos¢ czasowa.
Do wyceny opcji stosuje sie modele matematyczne i statystyczne.
Najpopularniejszy to model Black-Scholes”a, ktéry jako parametréow
cen rynkowych uzywa aktywu bazowego, ceny wykonania, czasu do
wygasniecia i zmiennosci aktywu bazowego oraz stopy procentowe;.
Obok opgji europejskich, na gietdach notowane sg réwniez opcje
amerykanskie, ktére posiadajg dodatkowa ceche pozwalajagcg na
wykonanie opcji w dowolnym momencie jej zycia, a takze opcje
rozliczane przez dostawe fizyczna.

Oprécz podstawowych transakcji nabywania i wystawiania opcji
kupna (call) i sprzedazy (put) szerokie zastosowanie na rynku maja
strategie taczenia réznych opcji z papierami wartosciowymi lub inny-
mi opcjami lub kontraktami terminowymi. Dwie najbardziej podsta-
wowe to wystawienie opcji z pokryciem (covered call) i ubezpieczenie
portfela (protective put lub portfolio insurance).
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Popularna metoda stosowania opcji w potgczeniu z akcjami lub kon-
traktami to jednoczesne posiadanie aktywu bazowego i kupno opdji
sprzedazy (put), zwana ubezpieczeniem portfela. Inwestor obniza
swojg stope zwrotu o cene zaptacong za opcje, jednak w przypadku
spadku wartosci portfela akcji, opcja sprzedazy ochrania wartos¢ port-
fela i nie dopuszcza do spadku jego wartosci ponizej ceny wykonania
opcji. Ubezpieczenie portfela mozna stosowac w okresie, kiedy oba-
wiamy sie spadku wartosci portfela, a jednoczesnie nie chcemy rezyg-
nowac z potencjalnych zyskoéw, jesli okaze sie, ze rynek zwyzkowat.
Ceng takiego ubezpieczenia jest cena zaptacona za opcje put.

Analogicznie do ubezpieczenia wartosci portfela opcjami put,
mozemy zastosowaé opcje call. Gdy inwestor ma zamiar nabyc
okreslone aktywa w przysztosci nie dysponujac srodkami na ich zakup,
moze positkowad sie opcjg call, ktéra zagwarantuje mu, ze w przy-
padku wzrostéw kupi w przysztosci zadane aktywa po z gory
okreslonej cenie, lub jesli na rynku cena bedzie nizsza, zrezygnuje
z wykonania opdji.

Wystawienie niepokrytej opcji kupna (call) moze sie skonczy¢ dla jej
posiadacza bardzo dotkliwymi stratami, gdy nastapi niekontrolowany
wzrost ceny aktywu bazowego powyzej ceny wykonania. Przy
gwattownych wzrostach, straty w stosunku do ceny otrzymanej za
opcje mogg by¢ bardzo duze. Strategia wystawienia opcji z pokry-
ciem polega na wystawieniu opcji kupna (call) przy jednoczesnym
posiadaniu aktywu bazowego. Strategia ta moze by¢ polecona
inwestorowi, ktéry posiadajac np. akcje wchodzace w sktad WIG20
nie spodziewa sie wzrostu ich kursu w okreslonym przedziale czasu.
Srodki otrzymane z wystawienia opcji powiekszajg stope zwrotu,
a w przypadku wzrostu kursu akgcji inwestor zabezpieczony jest przed
stratami, rezygnujac jednoczesnie z potencjalnych zyskéw. Wartosé
takiego portfela jest ograniczona do ceny wykonania opgji kupna (call).

Mozliwosci tagczenia ze sobg opcji i aktywdw bazowych jest znacznie
wiecej niz w tych dwu przyktadach. Inwestorzy moga tgczy¢ ze sobg
opcje call, put o réznych cenach i terminach wykonania w postaci
dtugich lub krotkich pozycji, otrzymujagc w przysztosci dos¢ scidle
okreslong zyskownosc¢ strategii wzgledem kursu aktywu bazowego.
Nazwy tych transakcji czesto odzwierciedlajg ich ksztatt, np. motyl
(butterfly), kotnierz (collar), a takze zwigzane sg z zamiarami inwesto-
ra - spread kalendarzowy, spread byka czy spread niedZwiedzia.
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Zyskowno$¢ inwestowania w opcje

Przyktadowe profile wyptaty dla opcji kupna
(kurs wykonania = 1.000 pkt.)
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Warranty

Warranty sq papierami wartosciowymi w zasadzie identycznie skon-
struowanymi jak opcje. Jedna z podstawowych réznic polega na tym,
iz wystawcg opcji moze byc kazdy uczestnik rynku, natomiast warranty
emitowane sg przez okreslone podmioty np. biura maklerskie, banki itd.
Warrant jest bezwarunkowym i nieodwotalnym zobowigzaniem emi-
tenta do wyptacenia nabywcy kwoty rozliczenia. W przypadku warran-
tu kupna jest to dodatnia réznica miedzy ceng instrumentu bazowego
a ceng wykonania okreslona przez emitenta, za$ w przypadku war-
rantu sprzedazy kwotg rozliczenia jest dodatnia réznica miedzy ceng
wykonania a ceng instrumentu bazowego.

W obrocie na warszawskiej gietdzie znajdujg sie warranty kupna
i sprzedazy, zarébwno typu europejskiego, jak i amerykanskiego.
Instrumentami bazowymi sg indeksy, kontrakty terminowe, a takze
akcje spétek. Warranty notowane sg w systemie notowan ciggtych.
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Poréwnanie zyskownosci z inwestycji w portfel akcji WIG20,
kontrakty terminowe na WIG20, opcje kupna na WIG20 i opcje

sprzedazy na WIG20

Zakup dokonany przy WIG20 2000 pkt

Depozyt zabezpieczajacy dla kontraktéw wynosi 8%

Kurs wykonania opdji kupna 2000 pkt (cena wykonania opgji kupna - 20 000 zf)
Kurs wykonania opdji sprzedazy 2000 pkt (cena wykonania opdi sprzedazy - 20 000 zf)
Kurs opcji kupna 120 pkt (wartos¢ opcji kupna - 1200 zt)

Kurs opcji sprzedazy 90 pkt (wartos¢ opcji sprzedazy - 900 zt)

Instrumenty pochodne ‘

Stopa zwrotu z dniu

wygasniecia opdji

Wartos¢ Zmiana Zmiana Stopa zwrotu w dniu
WIG20 WIG20 portfela wygasniecia kontraktu
(pkt.) (%) akgji XVJGZO posiadacz posiadacz

X dtugiej krétkiej
pozycji pozycji
futures futures

(%) (%)

2500 25 25 313 -313

2475 24 24 297 -297

2450 23 23 281 -281

2425 21 21 266 -266

2400 20 20 250 -250

2375 19 19 234 -234

2350 18 18 219 -219

2325 16 16 203 -203

2300 15 15 188 -188

2275 14 14 172 -172

2250 13 13 156 -156

2225 " 1M1 141 -141

2200 10 10 125 -125

2175 9 9 109 -109

2150 8 8 94 -94

2125 6 6 78 -78

2100 5 5 63 -63

2075 4 4 47 -47

2050 3 3 31 -31

2025 1 1 16 -16

2000 0 0 0 0
1975 -1 -1 -16 16
1950 =5} 5} =5 31
1925 -4 -4 -47 47
1900 5 5 -63 63
1875 -6 -6 -78 78
1850 -8 -8 -94 94
1825 -9 -9 -109 109
1800 -10 -10 -125 125

posiadacz
opgj
kupna

oA
(%)

317
296
275
254
233
213
192
171
150
129
108
88
67
46
25

4
-17
-38
-58
-79
-100
-100
-100
-100
-100
-100
-100
-100
-100

posiadacz
opgj

sprzedazy
)

(7

-100
-100
-100
-100
-100
-100
-100
-100
-100
-100
-100
-100
-100
-100
-100
-100
-100
-100
-100
-100
-100
-72
-44
17
11
39
67
%
122
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‘ Instrumenty pochodne

Stopa zwrotu z dniu
wygasniecia opgji

Wartos¢ Zmiana Zmiana Stopa zwrotu w dniu
WIG20 WIG20 portfela wygasniecia kontraktu
(pkt.) (%) akcji WIG20

. posiadacz posiadacz
(%) dtugiej krotkiej
pozycji pozycji
futures futures
(%) (%)

1775 -1 -1 -141 141
1750 -13 -13 -156 156
1725 -14 -14 -172 172
1700 -15 -15 -188 188
1675 -16 -16 -203 203
1650 -18 -18 -219 219

1625 -19 -19 -234 234

1600 -20 -20 -250 250

1575 -21 -21 -266 266

1550 -23 -23 -281 281

Literatura

Warunki emisji i obrotu dla kontraktow terminowych...
Warunki emisji i obrotu dla warrantéw...

Warunki obrotu dla opgji kupna i sprzedazy na indeks WIG20

Warunki obrotu jednostkami indeksowymi MiniWIG20
J. Bernstein: Why traders lose, how traders win Probus P.C, Chicago 1992

J. J. Murphy: Analiza techniczna WIGPress, Warszawa 1995

posiadacz

opd)
kupna
(%)

-100
-100
-100
-100
-100
-100
-100
-100
-100
-100

R.W.Kolb: Futures, Options & Swaps, 3rs edition, Blackwell, 2000

posiadacz

opgji
sprzedazy

(%)

150
178
206
233
261
289
317
344
372
400
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Instrumenty pochodne ‘

Stowniczek

Analiza fundamentalna - badanie i ocena kondygji firmy oraz per-
spektyw jej rozwoju na podstawie informacji o wynikach jej
dziatalnosci i danych z otoczenia gospodarczego (dane fundamen-
talne - informacje dotyczace dziatalnosci gospodarczej spotki oraz
sytuacji makroekonomicznej)

Analiza techniczna - przewidywanie trendéw kursow akcji (lub
indekséw) na podstawie informacji o kursach i obrotach w przesztosci

Arbitraz - strategia polegajgca na zajeciu przeciwnych pozycji na
dwoch rynkach (np. futures i akgji, futures i opcji, badz opcji i akgji).
Strategia pozwala osiagna¢ zysk przy zerowym badz bardzo niskim
ryzyku.

Baza - rdznica miedzy ceng terminowg aktywu bazowego a ceng
z rynku kasowego

Byk - symbol gietdowej hossy

Cena opcji - kwota, ktérg nabywca opcji ptaci na rynku, czasem
zwana premia opcyjna.

Cena wykonania - parametr opcji, ktéry méwi o tym, po jakiej cenie
wystawca opcji zobowigzany jest sprzedac (opcje put) lub kupi¢ (opcje
call) aktywa, na ktére wystawiona jest opcja

Depozyt zabezpieczajacy - czes¢ wartosci kontraktu pobierana
przez izbe rozliczeniowa od uczestnikéw rynku w chwili zawarcia
transakgji, w celu zagwarantowania wypetnienia warunkéw kontraktu
W przysztosci

Derywaty - instrumenty pochodne
Dzien wygasniecia - dzien, w ktérym ustalana jest ostateczna cena
rozliczeniowa, stanowigca podstawe do wyliczenia kwoty rozlicze-

niowej pomiedzy uczestnikami obrotu

Dzwignia finansowa - mechanizm polegajgcy na generowaniu
duzych zyskéw lub strat przy relatywnie matej zainwestowanej kwocie

Hedging - strategia polegajgca na zabezpieczeniu posiadanych akty-
wOW przez zajecie pozycji przeciwnej w kontraktach futures

29



&

‘ Instrumenty pochodne

Instrument bazowy - aktywo, na ktére wystawiony jest dany instru-
ment pochodny

Instrument pochodny - instrument finansowy, ktérego cena (kurs)
zalezy od wartosci instrumentu bazowego; do grupy instrumentéw
pochodnych nalezg m.in. kontrakty terminowe (futures), opcje, warranty

Izba rozliczeniowa - prowadzona w ramach KDPW dziatalnos¢
rozliczania transakcji terminowych, zapewniajgca wykonanie zobowig-
zan pomiedzy inwestorami

Jednostka indeksowa - papier wartosciowy umozliwiajgcy bez-
posredni zakup lub sprzedaz indeksu bez koniecznosci inwestowania
w akcje pojedynczych spotek

Klasa kontraktu - wszystkie serie kontraktow o tym samym stan-
dardzie, opiewajace na ten sam instrument bazowy

Kontrakt terminowy (futures contract) - umowa miedzy dwoma
uczestnikami rynku, w ktérej jeden zobowiazuje sie kupi¢, a drugi
sprzedac okreslong liczbe instrumentu bazowego, czyli instrumentu
bedgcego przedmiotem transakcji, w scisle okreslonym terminie
w przysztosci i po cenie ustalonej w momencie zawierania umowy.

Kurs rozliczeniowy - kurs aktywu bazowego, po ktérym dokonuje
sie rozliczenia transakcji na rynku instrumentéw pochodnych.

Liczba otwartych pozycji - liczba kontraktéw terminowych lub
opgji, ktére nie zostaty zamkniete na koniec danego dnia. Jest réwna
liczbie otwartych pozycji diugich lub krétkich (na rynku liczba
otwartych dfugich pozycji jest zawsze réwna liczbie otwartych krot-
kich pozycji)

Minimalny krok notowania - najmniejsza dopuszczalna zmiana
ceny

Mnoznik - warto$¢ pieniezna jednego punktu indeksowego
Niedzwiedz - symbol gietdowe] bessy

Opcja amerykanska - opcja, ktérg posiadacz moze wykonac
w dowolnym dniu sesyjnym do dnia wygasniecia

Opcja europejska - opcja, ktérg posiadacz moze wykonac jedynie
w dniu wygasniecia
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Instrumenty pochodne ‘

Opcja kupna (call) - opcja dajgca prawo do zakupu okreslonego
aktywu bazowego po cenie wykonania

Opcja sprzedazy (put) - opcja dajagca prawo do sprzedazy
okreslonego aktywu bazowego po cenie wykonania

Ptynnos¢ - cecha informujaca o tatwosci kupna/sprzedazy danego
instrumentu. Im wyzsza ptynnos¢, tym tatwiej jest zawierac transakcje

Pozycja dtuga - jest nastepstwem kupna kontraktu
Pozycja krétka - jest nastepstwem sprzedazy kontraktu

Rynek kasowy - rynek, na ktorym odbywa sie obrét instrumentami
bazowymi

Seria kontraktu - kontrakty terminowe opiewajgce na ten sam
instrument bazowy i o tym samym terminie wykonania

Termin wygasniecia - data wygasniecia kontraktu terminowego

Ubezpieczenie portfela - strategia jednoczesnego nabycia aktywu
bazowego i opgji put

Warrant - instrument pochodny, ktérego wystawca zobowigzuje sie
do pokrycia réznicy pomiedzy z goéry ustalong cena wykonania,

a kursem giefdowym instrumentu bazowego w terminie wykonania

Warrant amerykanski - warrant, ktéry moze zosta¢ wykonany
w dowolnym czasie przed terminem wygasniecia

Warrant europejski - warrant, ktéry moze zosta¢ wykonany jedynie
w dniu wygasniecia

Wolumen - tgczna liczba kontraktéw, ktére zawarto podczas sesji
Wykonanie opcji - przedstawienie opgji przez nabywce do wykonania

Wykonanie warrantu - przedstawienie przez nabywce warrantu do
wykonania

Wystawienie opcji kupna z pokryciem - wystawienie opcji kupna
przy jednoczesnym nabyciu aktywu bazowego

w
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NOTATKI
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