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Pierwsze instrumenty pochodne - kontrakty terminowe na WIG20
-  pojawi∏y si´ na warszawskiej gie∏dzie w roku 1998. DziÊ gie∏da oferuje
inwestorom szereg ró˝norodnych instrumentów, poczàwszy od indek-
sowych kontraktów terminowych, poprzez kontrakty akcyjne, walutowe,
warranty, jednostki indeksowe MiniWIG20 i wreszcie opcje. 

Inwestorzy gie∏dowi bardzo szybko docenili mo˝liwoÊci, jakie daje ten
rynek. Instrumenty pochodne bowiem pozwalajà osiàgaç zyski nawet
w sytuacji, gdy na rynku panuje bessa, zabezpieczyç si´ przed ryzykiem
na rynku kasowym oraz inwestowaç spekulacyjnie. Sà to jednak instru-
menty wymagajàce od inwestorów du˝ej wiedzy, umiej´tnoÊci, a przede
wszystkim orientacji w ryzyku, jakie towarzyszy tu inwestowaniu. 

Broszura zawiera przeglàd instrumentów pochodnych notowanych na
warszawskiej gie∏dzie. Jej Autor przedstawia podstawowe cechy tych
instrumentów, omawia szereg pomocnych przyk∏adów i porównaƒ.
Wiedza, którà przedstawia z pewnoÊcià oka˝e si´ Paƒstwu pomocna
w poznaniu tego rynku, zrozumieniu mechanizmów dzia∏ania
notowanych na nim instrumentów oraz ryzyka, jakie wià˝e si´ z dokony-
wanymi operacjami. 

Gie∏da Papierów WartoÊciowych
w Warszawie  
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Wi´cej informacji na temat instrumentów pochodnych notowanych
na gie∏dzie mo˝na znaleêç na stronie internetowej GPW:

www.gpw.pl

Pytania dotyczàce opcji mo˝na przesy∏aç pod adres:
opcje@gpw.com.pl
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W przypadku znacznych wahaƒ na rynku, mo˝liwe jest nawet utrace-
nie kwoty wi´kszej od tej, którà na poczàtku z∏o˝yliÊmy jako depozyt
zabezpieczajàcy. Zdarza si´ to wtedy, gdy na skutek obni˝enia si´
depozytu poni˝ej wymaganych wartoÊci, inwestor jest wzywany przez
biuro maklerskie do jego uzupe∏nienia. JeÊli depozyt zostanie
uzupe∏niony, wówczas nowe Êrodki równie˝ nara˝one sà na utrat´.

Parametry kontraktów
na WIG20

B´dàce w obrocie gie∏dowym kontrakty terminowe na WIG20 majà
dok∏adnie okreÊlone wszystkie parametry (tzw. standard kontraktu)1.
W momencie zawierania transakcji obie strony dok∏adnie wiedzà,
kiedy i jakie aktywa nale˝y dostarczyç, aby wype∏niç warunki kontrak-
tu. Poniewa˝ bardzo trudno by∏oby dostarczyç portfel akcji wchodzà-
cych w sk∏ad indeksu WIG20, w dniu wygaÊni´cia, a tak˝e na
zakoƒczenie ka˝dego dnia sesyjnego, dokonywane jest rozliczenie,
które polega na pieni´˝nym wyrównaniu zobowiàzaƒ mi´dzy uczest-
nikami rynku. Izba rozliczeniowa dokonuje wówczas przelewu
pieni´˝nego z rachunku inwestora, który podjà∏ b∏´dnà decyzj´
inwestycyjnà na rachunek tego, który ma kontrakt o przeciwnej pozycji.

W ka˝dym momencie na gie∏dzie notowane sà trzy serie kontraktów
futures na WIG20. Ró˝nià si´ mi´dzy sobà tylko jednym parametrem
- dniem wygaÊni´cia. W przyj´tym na warszawskim parkiecie cyklu
notowaƒ, datami wykonania kontraktów sà trzecie piàtki marca, czer-
wca, wrzeÊnia i grudnia. Ka˝da seria kontraktu “˝yje” dziewi´ç
miesi´cy, a po jej wygaÊni´ciu na nast´pnej sesji do obrotu
wprowadzana jest nowa seria danego kontraktu. 
Najwi´ksze obroty i najwi´ksza liczba otwartych pozycji koncentrujà
si´ zawsze na kontrakcie, który ma najbli˝szy termin wykonania. 

W ciàgu dziewi´ciu miesi´cy notowaƒ kontraktów terminowych bardzo
cz´sto dochodzi do sytuacji, w której jedna ze stron ponosi strat´
przekraczajàcà wielkoÊç kapita∏u poczàtkowego. W∏aÊnie w obawie
przed takà stratà inwestorzy bardzo rzadko przetrzymujà kontrakty do
dnia wygaÊni´cia. Zazwyczaj transakcje na kontraktach zawierane sà
przez graczy krótkoterminowych.

1 Parametry  kontraktów terminowych na inne indeksy sà takie same jak kontraktów termi-
nowych na WIG20.
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Ka˝dy kontrakt terminowy oznaczony jest skróconà nazwà, którà sto-
suje si´ podczas notowaƒ.  Skrócona nazwa kontraktu terminowego
na WIG20 wyglàda nast´pujàco:

FW20mr

Gdzie: F - futures
W20 - instrument bazowy - indeks WIG20
m - miesiàce wygaÊni´cia

H: marzec
M: czerwiec
U: wrzesieƒ
Z: grudzieƒ

r - ostatnia cyfra roku wykonania        

Fragment tabeli kursowej dla indeksowych kontraktów
terminowych

12

Kursy kontraktów na WIG20 i pozosta∏ych kontraktów indeksowych wyra˝one sà
w punktach indeksowych. W∏aÊciwà wartoÊç zawieranego kontraktu terminowego
otrzymujemy przemna˝ajàc t´ wartoÊç przez mno˝nik, który zosta∏ ustalony przez
gie∏d´ na poziomie 10 z∏ za ka˝dy punkt. Na przyk∏ad ustalenie dziennego kursu
rozliczeniowego na poziomie 1940 pkt. oznacza, ˝e podstawà do obliczenia
depozytu zabezpieczajàcego i przysz∏ych rozliczeƒ jest kwota 19,4 tys. z∏.
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Strategie inwestowania
w kontrakty terminowe

W zwiàzku z tym, ˝e nawet niewielkie wahania indeksu WIG20 mogà
istotnie wp∏ynàç na wartoÊç posiadanego przez nas portfela kontrak-
tów terminowych, bardzo istotne jest staranne wybranie odpowied-
niego momentu transakcji. W przeciwieƒstwie bowiem do gry na
rynku akcji, inwestowanie w kontrakty terminowe wymaga znacznie
cz´stszego obserwowania notowaƒ.

Gdy kontrakty na WIG20 i indeks WIG20 spadnà w ciàgu jednej sesji
np. o 3%, nie zmieni to zasadniczo sytuacji osób posiadajàcych w
swoim portfelu akcje. Natomiast dla inwestora zajmujàcego d∏ugà
pozycj´ mo˝e si´ to skoƒczyç stratà ponad 30% wartoÊci zainwest-
owanych Êrodków. Z tego wzgl´du ju˝ przy zawieraniu kontraktu
warto okreÊliç tzw. lini´ obrony. Sà to poziomy cenowe, przy których,
mimo poniesienia straty, decydujemy si´ na zamkni´cie pozycji. Dalsze
oczekiwanie zmiany niekorzystnej tendencji mog∏oby skoƒczyç si´
spadkiem Êrodków na rachunku inwestycyjnym poni˝ej minimalnej
wartoÊci wymaganego depozytu zabezpieczajàcego.

Zasad´ dzia∏ania systemu linii obrony przedstawimy na nast´pujàcym
przyk∏adzie: na poczàtku notowaƒ ciàg∏ych sprzedaliÊmy kontrakt na
WIG20 po kursie 1900 pkt. W ciàgu nast´pnych godzin handlu kon-
trakty systematycznie zyskiwa∏y na wartoÊci, co zmniejsza∏o wartoÊç
Êrodków z∏o˝onych jako depozyt zabezpieczajàcy. Przy kursie futures
1950 zdecydowaliÊmy, ˝e “jak jeszcze troch´ wzroÊnie”, to
zamkniemy pozycj´ odkupujàc jà dro˝ej. Opisane zachowanie
prowadzi zazwyczaj do poniesienia strat, których mo˝na by∏oby ∏atwo
uniknàç, ustalajàc lini´ obrony na poziomie np. 1920 pkt. i zamykajàc
kontrakt po tym kursie.

Przy inwestowaniu w kontrakty terminowe, kluczowe znaczenie
w ustalaniu stref, przy których otwieramy i zamykamy pozycje, ma
analiza techniczna. Bardzo istotne jest bowiem dok∏adne ustalenie
momentu zawierania transakcji, co jest prawie niemo˝liwe do ustale-
nia, gdy Êledzimy tylko dane fundamentalne (nie oznacza to jednak,
˝e nale˝y je zupe∏nie ignorowaç). Niektóre bowiem czynniki, takie jak
np. zmiany stóp procentowych, kryzysy finansowe czy zmiany polity-
czne, mogà byç bardzo istotnymi sygna∏ami dla rynków finansowych
i powodowaç znaczne wahania indeksów gie∏dowych.
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Porównanie inwestowania w akcje i w kontrakty terminowe

W analizie notowaƒ na rynku kontraktów terminowych kluczowe
znaczenie majà:
V wolumen, 
V liczba otwartych pozycji,
V baza.

Ich wielkoÊci Êwiadczà o oczekiwaniach uczestników obrotu co do
dalszego rozwoju wydarzeƒ na rynku kasowym, a w∏aÊciwa interpre-
tacja mo˝e si´ okazaç bardzo pomocna. Wolumen to liczba kontrak-
tów, które w danym dniu znalaz∏y si´ w obrocie. Liczba otwartych
pozycji informuje o aktualnej liczbie wszystkich niezamkni´tych kon-
traktów. Zwi´kszanie si´ obu wartoÊci wraz z wyraênà zwy˝kà lub
zni˝kà kursów, potwierdza znaczenie si∏y byków lub niedêwiedzi. 

Na przyk∏ad, podczas trendu wzrostowego, kiedy przekonanie inwesto-
rów o dalszych zwy˝kach jest niewielkie, posiadacze krótkich pozycji
niech´tnie zamykajà swoje pozycje, wyczekujàc zni˝ki. Inwestorzy sà
ma∏o aktywni, czego efektem sà niewielkie obroty i nieznaczna zmia-
na liczby otwartych pozycji. JeÊli rynek zmieni trend na spadkowy,
posiadacze d∏ugich pozycji b´dà chcieli zamknàç pozycje, które
przynoszà im straty, a to doprowadzi do wzrostu obrotów. JeÊli du˝y
procent inwestorów b´dzie przekonany o dalszych spadkach, na
rynku pojawià si´ nowi inwestorzy, którzy b´dà otwieraç krótkie pozy-
cje, co pog∏´bi zni˝ki i doprowadzi do wzrostu liczby otwartych pozycji.

14

Akcje Futures

Maksymalna strata:
ca∏oÊç zainwestowanej kwoty

Stosunkowo niewielkie wahania
wartoÊci

Relatywnie wysokie prowizje

Dêwignia 1 : 1
(wzrost lub spadek kursów akcji o 1%
powoduje takà samà zmian´ wartoÊci
portfela)

Straty mogà przekroczyç wartoÊç
kapita∏u poczàtkowego

Dzienne wahania mogà osiàgnàç
kilkadziesiàt procent zainwestowanego
kapita∏u

Prowizje znacznie ni˝sze w stosunku
do rynku akcji

Wysoka dêwignia
(kontrakty indeksowe - ok. 8 : 1)
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Rynek futures nie zawsze zachowuje si´ tak samo, jak rynek kasowy
– wartoÊç indeksu WIG20 i kurs kontraktów terminowych na WIG20 nie
muszà byç zawsze takie same. Ró˝nica mi´dzy cenà gotówkowà z rynku
kasowego a terminowà z rynku futures nosi nazw´ bazy2 i informuje
m.in. o tym, jakie sà oczekiwania rynku co do przysz∏ych zmian kursów. 

Z ujemnà bazà mamy do czynienia wtedy, kiedy kurs futures jest
wy˝szy od kursu gotówkowego. Sytuacja taka ma miejsce, gdy np.
kurs kontraktu na WIG20 wynosi 1950 pkt., a wartoÊç WIG20 1900
pkt. Ró˝nica w wysokoÊci 50 pkt. to premia, którà otrzymuje inwes-
tor zajmujàcy krótkà pozycj´ od inwestora zajmujàcego pozycj´ d∏ugà.
W okresie gwa∏townych zmian na rynku, uczestnicy rynku termi-
nowego mogà zawieraç transakcje po kursie znacznie ró˝niàcym si´
od cen z rynku kasowego. Dla inwestorów posiadajàcych pozycje
przeciwne do aktualnego trendu rynku, zmiana na rynku mo˝e byç
o tyle niekorzystna, ˝e tracà oni wi´cej ni˝ wynika∏oby to z ruchów na
rynku kasowym.

Analiza wielkoÊci bazy mo˝e dostarczyç bardzo wa˝nej informacji
o oczekiwaniach rynku co do dalszego rozwoju sytuacji. Wysoka baza
mo˝e byç niez∏à okazjà do zarobienia w momentach korekty po du˝ej
zwy˝ce lub zni˝ce kursów. Uspokojenie nastrojów prowadzi zazwyczaj
do zmniejszenia si´ bazy, zyski inwestora, który zagra∏ przeciw tren-
dowi mogà byç wi´ksze o wielkoÊç, o którà zmieni∏a si´ baza.

Najcz´stszym b∏´dem pope∏nianym przez inwestorów dzia∏ajàcych na
rynku futures jest ch´ç “pokonania rynku”. W chwili, gdy rynek znaj-
duje si´ w wyraênym trendzie, zajmowanie pozycji przeciwnych do
niego mo˝e si´ bardzo êle skoƒczyç. Zgodnie z powiedzeniem “trend
jest twoim przyjacielem”, gra przeciwko niemu mo˝e doprowadziç do
szybkiego zmniejszenia si´ depozytu zabezpieczajàcego i dotkliwych
strat poniesionych przez jego w∏aÊciciela. 

Równie ryzykowna, jak gra przeciw trendowi, mo˝e byç gra zgodnie
z kierunkiem rynku po du˝ych wzrostach (lub spadkach). W dniach
lokalnych szczytów (lub do∏ków), kiedy optymizm grajàcych osiàga
apogeum, otwieranie nowych pozycji mo˝e równie˝ doprowadziç do
du˝ych strat. Zaj´cie pozycji w czasie trwania trendu, nawet jeÊli oka˝e
si´ s∏uszne z punktu widzenia Êrednioterminowego, mo˝e w krótkim
terminie obni˝yç wartoÊç depozytu poni˝ej wymaganej wartoÊci
i zmusiç inwestora do zamkni´cia pozycji.

2 OkreÊlenie baza stosuje si´ tak˝e do ró˝nicy mi´dzy cenà z rynku terminowego a cenà
gotówkowà. Definiowanie tego terminu jak w niniejszej broszurze jest jednak powrzech-
niejsze.
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W warunkach stabilnej sytuacji na rynku, kurs kontraktów na WIG20
powinien byç wy˝szy od wartoÊci indeksu na rynku kasowym. Ró˝nica
ta powinna pokryç korzyÊci, które wynikajà z braku koniecznoÊci
anga˝owania ca∏oÊci kwoty, na którà opiewa kontrakt terminowy.

Szczególna sytuacja wyst´puje wówczas, gdy wÊród wi´kszoÊci
uczestników rynku panuje przekonanie o przysz∏ych ruchach indek-
sów. Na przyk∏ad, podczas gwa∏townej hossy, kiedy rynek oczekuje
dalszych zwy˝ek, w notowaniach ciàg∏ych kurs futures mo˝e znacznie
ró˝niç si´ od kursu WIG20 na rynku kasowym. Sytuacja taka mo˝e byç
bardzo niekorzystna dla posiadaczy krótkich pozycji. Mogà oni
bowiem straciç znacznie wi´cej ni˝ wynika∏oby to ze zmian samego
indeksu. Podobna sytuacja mo˝e mieç miejsce w czasie gwa∏townych
spadków rynku. Oczekiwanie dalszych spadków mo˝e powstrzymy-
waç posiadaczy krótkich pozycji od ich zamykania, a innych od zaj-
mowania pozycji d∏ugich. W tej sytuacji, znaczna dominacja
“niedêwiedzi” na rynku i dà˝enie posiadaczy d∏ugich pozycji do jak
najszybszego ich zamkni´cia, doprowadza do nierównowagi popytu
i poda˝y oraz pog∏´biania si´ zni˝ek.

Arbitra˝

W momencie, gdy kurs futures znacznie przekracza wartoÊç indeksu
WIG20, pojawia si´ okazja do zarobienia na rynku terminowym przy
znacznie obni˝onym ryzyku. Strategia ta nazywa si´ arbitra˝em. 

Arbitra˝yÊci wykorzystujà krótkoterminowe odchylenie ceny kontrak-
tów terminowych od ich wartoÊci teoretycznej. Zajmujà dwie przeciwne
pozycje na dwóch ró˝nych rynkach: pozycj´ krótkà na rynku termi-
nowym i pozycj´ d∏ugà na rynku kasowym, czyli kupujà portfel akcji
odzwierciedlajàcy indeks WIG20 odpowiadajàcy wartoÊciowo
sprzedanym kontraktom. Aby strategia ta by∏a op∏acalna, nale˝y wziàç
pod uwag´ prowizje i koszt kapita∏u, który zosta∏ ulokowany w akc-
jach. Innym sposobem przeprowadzenia arbitra˝u jest zakup
odpowiedniej liczby jednostek MiniWIG20.
Realizacja zysku z arbitra˝u mo˝e nastàpiç w czasie, kiedy rynek wróci
do relacji teoretycznie w∏aÊciwych, co nast´puje zazwyczaj po kilku
dniach. W skrajnie niekorzystnym przypadku, sprzeda˝ akcji i odkupie-
nie kontraktu mo˝e nastàpiç najpóêniej w dniu wygaÊni´cia, kiedy
cena terminowa wyrównuje si´ z cenà kasowà.

16
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Przyk∏ad

Wadà arbitra˝u jest koniecznoÊç zaanga˝owania du˝ej sumy
pieni´dzy w celu jego przeprowadzenia. Dlatego jest on stosowany
najcz´Êciej przez instytucje finansowe, które dysponujà du˝ymi kapi-
ta∏ami lub majà mo˝liwoÊç ∏atwego ich pozyskania.

Hedging

Kontrakty futures mogà byç wykorzystywane do zabezpieczania port-
fela akcji - strategia taka nosi nazw´ hedgingu. Polega na tym, ˝e
w momencie, gdy spodziewamy si´ zni˝ki kursu akcji, zamiast je
sprzedawaç mo˝emy zajàç krótkà pozycj´ w kontraktach futures.
Straty spowodowane spadkiem cen akcji na rynku kasowym zostanà
zrekompensowane przez zysk z posiadanych krótkich pozycji na rynku
terminowym. 
Niewàtpliwà korzyÊcià z zastosowania takiej strategii jest zmniejszenie
kosztów transakcyjnych, które na rynku futures sà znacznie ni˝sze ni˝
na rynku kasowym.

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

Czas pozosta∏y do wygaÊni´cia - 1 miesiàc
Stopa procentowa - 6%

Inwestor kupuje akcje wchodzàce w sk∏ad WIG20 za 190 tys. z∏
JednoczeÊnie inwestor zajmuje 10 krótkich pozycji w kontraktach futures

W dniu wygaÊni´cia kurs rozliczeniowy kontraktów ustalony na podstawie notowaƒ
ciàg∏ych wyniós∏ 1500 pkt

Inwestor sprzedaje akcje, otrzymuje za nie 150 tys. z∏, ponoszàc strat´ 40 tys. z∏
(190 tys. z∏ - 150 tys. z∏)

Wykonanie kontraktu powoduje przep∏yw (2000 pkt - 1500 pkt) x 10 kontraktów x 10 z∏ =
zysk 50 tys. z∏

Koszt kapita∏u ulokowanego w akcjach: 190 tys. z∏ x 6%/12 = 950 z∏
¸àczny zysk z tej strategii (bez uwzgl´dniania prowizji): 10 tys. z∏ - 950 z∏ = 9.050 z∏

Strategia arbitra˝owa mo˝e byç tak˝e przeprowadzona przy niedowartoÊciowaniu
kontraktów w stosunku do akcji tworzàcych indeks. B´dzie ona polegaç na krótkiej
sprzeda˝y akcji (czyli sprzeda˝y po˝yczonych akcji) i kupnie kontraktów futures.
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Zabezpieczenie przed niekorzystnà zmianà cen ma równie˝ wady.
W przypadku bowiem, gdy rynek roÊnie, tracimy zyski, które mieli-
byÊmy, gdyby nasz portfel nie by∏ zabezpieczony. Problemem mo˝e te˝
byç ró˝nica mi´dzy zachowaniem indeksu WIG20 a akcjami, które by∏y
zabezpieczane. Niew∏aÊciwa ocena korelacji ruchów obu instrumen-
tów mo˝e doprowadziç do tego, ˝e rezultaty zastosowania strategii
hedgingowej mogà byç odmienne od zamierzonych (problem ten nie
istnieje w przypadku akcji, na które mo˝na zawieraç kontrakty termi-
nowe).

Przyk∏ad

Zaczynamy inwestowanie
w futures

Gdy zdob´dziemy ju˝ odpowiednie podstawy teoretyczne, inwes-
towanie w kontrakty terminowe zaczynamy od wyboru biura makler-
skiego. Wa˝nymi kryteriami wyboru oferty biur maklerskich sà: wielkoÊç
wymaganego od inwestora depozytu zabezpieczajàcego i wysokoÊç
pobieranych prowizji. Po z∏o˝eniu odpowiedniego wniosku, Krajowy
Depozyt Papierów WartoÊciowych przyznaje Numer Identyfikacyjny
Klienta (NIK), pod którym rejestrowane b´dà nasze transakcje.
Kolejnym krokiem jest przelew na rachunek praw pochodnych
odpowiedniej sumy depozytu zabezpieczajàcego. Mo˝na jà obliczyç
mno˝àc wymaganà przez biuro maklerskie wysokoÊç depozytu zabez-
pieczajàcego przez bie˝àcy kurs kontraktu i mno˝nik 10 z∏. JeÊli ustalona
stawka depozytu wynosi np. 8%, a bie˝àcy kurs kontraktu 2000 pkt.,
biuro maklerskie zablokuje na naszym rachunku 1600 z∏ za ka˝dy kon-
trakt, zarówno w przypadku otwierania d∏ugiej, jak i krótkiej pozycji.
Oprócz tego, z rachunku zostanie potràcona odpowiednia prowizja.

18

WartoÊç portfela akcji wchodzàcych w sk∏ad WIG20: 400 tys. z∏
Inwestor spodziewa si´ spadku cen akcji

Kurs futures na WIG20: 2000 pkt
Inwestor sprzedaje 20 kontraktów (20 x 2000 pkt x 10 z∏ = 400 tys. z∏)

Kurs WIG20 i WIG20 futures spada o 10%
Utrata wartoÊci portfela akcji: 10% x 400 tys. z∏ = 40 tys. z∏
Zysk z zaj´tej pozycji futures: 20 x 200 pkt x 10 z∏ = 40 tys. z∏

¸àczna wartoÊç portfela = 400 tys. z∏ (nie uwzgl´dniajàc prowizji)
Zysk + strata  = 0
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Gdy ju˝ dojdzie do zawarcia przez nas transakcji terminowej na
WIG20 i nie zdecydujemy si´ jej zamknàç do koƒca notowaƒ ciàg∏ych,
KDPW dokona rozliczenia transakcji na podstawie dziennego kursu
rozliczeniowego, który jest ustalany na podstawie kursu kontraktów
zawartych w ostatnich minutach handlu. JeÊli w notowaniach ciàg∏ych
otworzyliÊmy d∏ugà pozycj´ po kursie 2000 pkt., a w trakcie dalszych
notowaƒ kontrakty zyskajà na wartoÊci 1% i zamknà si´ na poziomie
2020 pkt., dzia∏ajàca przy KDPW izba rozliczeniowa dokona przelewu
200 z∏ (20 pkt. x 10 z∏) na nasz rachunek z konta inwestora posiada-
jàcego otwartà krótkà pozycj´.

Przyk∏ad

Zyski pochodzàce z dokonanych transakcji futures wraz z depozytem
wniesionym na poczàtku, zostajà odblokowane w momencie
zamkni´cia kontraktu, co jest równoznaczne z zawarciem pozycji
przeciwnej.
W przypadku, gdy wartoÊç depozytu, po rozliczeniu wed∏ug dzien-
nego kursu rozliczeniowego, spadnie poni˝ej wymaganej wielkoÊci,
zostaniemy wezwani przez biuro maklerskie do uzupe∏nienia depozy-
tu. JeÊli nie zrobimy tego do czasu rozpocz´cia notowaƒ ciàg∏ych
w nast´pnym dniu, biuro automatycznie zamknie wszystkie pozycje,
na które brakuje depozytu.

Kontrakty terminowe
na waluty i na akcje

Opisane w poprzednich rozdzia∏ach zasady dzia∏ania kontraktów na
WIG20 dotyczà równie˝ innych notowanych na warszawskiej gie∏dzie
kontraktów indeksowych (na indeksy MIDWIG i TechWIG), a tak˝e
kontraktów walutowych (na kurs USD i Euro) oraz kontraktów na
akcje spó∏ek.

Na rachunek pieni´˝ny w biurze maklerskim inwestor wp∏aca 1550 z∏

1 lutego
Inwestor zajmuje d∏ugà pozycj´ w kontrakcie wygasajàcym w marcu po 1.900 pkt
Na rachunku inwestycyjnym blokowane jest 1520 z∏ (depozyt zabezpieczajàcy
w wysokoÊci 8%) i 30 z∏ (prowizja). Razem 1550 z∏.

5 lutego
Kurs rozliczeniowy dla kontraktów marcowych ustalany jest na 2.100 pkt
Zysk wynosi 2.000 z∏ - (2 x 30 z∏)  prowizja za otwarcie i zamkni´cie kontraktu)
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Zawierajàc np. kontrakt na walut´, inwestorzy ustalajà cen´, za jakà
zostanie dostarczona waluta w przysz∏oÊci. W rzeczywistoÊci rozliczenie
polega na przekazaniu przez jednà ze stron ró˝nicy mi´dzy kursem
w dniu wygaÊni´cia a kursem zawartej transakcji.

Rynek walutowy charakteryzuje si´ znacznie mniejszà od rynku akcji
zmiennoÊcià kursów, w zwiàzku z czym, dla zawierajàcych transakcje
na tym rynku przewidziane sà znacznie mniejsze depozyty zabez-
pieczajàce. Dla inwestora oznacza to zwi´kszenie dêwigni finansowej.
Zaj´cie d∏ugiej pozycji w kontrakcie terminowym na Euro po kursie 4,2
PLN/Euro b´dzie oznacza∏o, ˝e ca∏kowita wartoÊç kontraktu wyniesie
42 tys. z∏. Przy np. 4% depozycie zabezpieczajàcym oznacza to
wydatek 1680 z∏. Wzrost kursu kontraktu ju˝ o 16,8 grosza przyniesie
zysk równy ca∏emu depozytowi poczàtkowemu (bez uwzgl´dniania
prowizji i podatku dochodowego3).

Zawieranie transakcji na rynku futures na waluty mo˝e odbywaç si´
z pobudek spekulacyjnych. Jednak najcz´Êciej stosuje si´ je do zabez-
pieczenia przysz∏ego przychodu lub wydatku wyra˝onego w walutach
obcych, dzi´ki czemu mo˝na z góry okreÊliç w z∏otówkach, jakie b´dà
przysz∏e przep∏ywy gotówki, eliminujàc ryzyko kursowe. Trzeba jednak
pami´taç, ˝e zabezpieczenie takie, chroniàc przed niekorzystnymi
zmianami kursowymi, pozbawia jednoczeÊnie ewentualnych korzyÊci,
np. ze wzrostu kursu waluty, którà otrzymamy w przysz∏oÊci.
Ka˝dy kontrakt terminowy na USD, jak i na Euro opiewa na 10.000
jednostek tych walut. W obrocie znajduje si´ jednoczeÊnie pi´ç serii
kontraktów: trzy wygasajàce w najbli˝szych trzech miesiàcach i dwa
z kwartalnego cyklu miesi´cznego marzec, czerwiec, wrzesieƒ,
grudzieƒ. 
Kontrakty walutowe wykorzystywane sà najcz´Êciej przez te podmioty
gospodarcze, które prowadzà rozliczenia w walutach obcych i chcà
si´ zabezpieczyç przed ich niekorzystnymi zmianami w przysz∏oÊci.

Obok futures na waluty i indeksy, na GPW dost´pne sà równie˝ kon-
trakty na akcje. W ich specyfikacji odpowiednikiem mno˝nika jest licz-
ba akcji przypadajàcych na jeden kontrakt. Zasady inwestowania
w kontrakty akcyjne sà bardzo podobne do zasd inwestowania w kon-
trakty indeksowe, jednak kontrakty akcyjne majà zazwyczaj wy˝szy
depozyt i charakteryzujà si´ wi´kszymi wahaniami kursów. Inwestujàc
w kontrakty akcyjne nale˝y te˝ pami´taç, ˝e w odró˝nieniu od posia-
dania akcji, posiadajàc kontrakty nie otrzymujemy dywidend.

20

3 Wed∏ug stanu na wrzesieƒ 2003 podatek od zysku z inwestycji w kontrakty terminowe od
osób fizycznych obowiàzuje tylko dla kontraktów walutowych. Dla kontraktów na akcje
i indeksy stawka podatku wynosi 0.
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Jednostki indeksowe
MiniWIG20

Obok kontraktów terminowych na WIG20, które pozwalajà na hand-
lowanie ca∏ym koszykiem akcji, na warszawskiej gie∏dzie dost´pne sà
te˝ jednostki indeksowe na ten indeks - MiniWIG20. Majà one status
papieru wartoÊciowego, którym obraca si´ podobnie jak akcjami.
Jednostki indeksowe umo˝liwiajà inwestowanie zgodnie z g∏ównym
wskaênikiem warszawskiej gie∏dy, bez koniecznoÊci kupowania akcji
20 najwi´kszych spó∏ek, które odzwierciedlajà koniunktur´ na ca∏ym
parkiecie. Inwestowanie w MiniWIG20 ma szereg zalet w porównaniu
z inwestowaniem na rynku akcji:
V umo˝liwia bezpoÊrednie inwestowanie w indeks - kupno jednostki

MiniWIG20 jest niemal równoznaczne nabyciu portfela akcji
wchodzàcych w sk∏ad indeksu bazowego, czyli WIG20,

V inwestycja w jednej transakcji - zakup portfela indeksu poprzez jed-
nostk´ indeksowà odbywa si´ w jednej transakcji,

V niska kwota inwestycji - cena jednej jednostki indeksowej jest
zbli˝ona do cen akcji,

V mo˝liwoÊç sprzeda˝y (wystawienia) jednostki indeksowej - zaj´cie
pozycji przynoszàcej zysk w momencie, gdy wartoÊç indeksu spada,

V przejrzystoÊç ceny - prosta analogia pomi´dzy wartoÊcià indeksu
a wartoÊcià jednostki indeksowej (wartoÊç teoretyczna jednostki
= 0,1 wartoÊci indeksu).

Konstrukcja jednostki indeksowej jest cz´Êciowo zbli˝ona do kontrak-
tu terminowego. Nabywcy jednostek indeksowych (pozycja d∏uga)
przewidujà wzrost indeksu, gdy˝ cena jednostek indeksowych b´dzie
ros∏a wraz z indeksem. Inwestorzy prognozujàcy spadek indeksu b´dà
wystawiaç jednostki (pozycja krótka). Osiàganie zysków przez tych
inwestorów b´dzie mo˝liwe wraz ze spadkiem indeksu, a wi´c tak˝e
spadkiem wartoÊci jednostki indeksowej.
Dla okreÊlenia wartoÊci teoretycznej jednostki u˝ywany jest mno˝nik,
który wynosi 0,1 z∏, co np. przy kursie WIG20 1800 punktów daje
wartoÊç jednej jednostki na poziomie 180 z∏. Podobnie jak w przy-
padku kontraktów terminowych, rozliczenie nast´puje w postaci
pieni´˝nej. 
O ile jednak kontrakty wygasajà w cyklu trzymiesi´cznym, jednostka-
mi indeksowymi nie handluje si´ w seriach, a w obrocie znajduje si´
tylko jedna seria - wygasajàca na ostatniej sesji w 2025 roku. 
Poziom ceny jednostki mo˝e si´ ró˝niç od wartoÊci indeksu
(pomno˝onej przez 0,1 z∏), gdy˝ kurs jednostki kszta∏towany jest
przez popyt i poda˝. Wi´ksze odchylenia od wartoÊci indeksu sà jed-
nak ma∏o prawdopodobne, gdy˝ stworzy∏oby to okazj´ do arbitra˝u, 
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czyli np. kupna jednostki niedowartoÊciowanej w stosunku do kursu
teoretycznego i natychmiastowego jej wykonania. Wykonanie jest
dodatkowym sposobem, w jaki posiadacz jednostki mo˝e wyjÊç ze
swojej inwestycji. Inwestor, który chce zamknàç pozycj´ d∏ugà w ten
sposób, informuje dom maklerski o zamiarze wykonania jednostki
indeksowej. Transakcja taka zostanie rozliczona po kursie WIG20
z otwarcia w dniu nast´pnym - inwestor otrzyma od wystawcy 1/10
wartoÊci indeksu. Inwestor mo˝e oczywiÊcie zamknàç pozycj´ poprzez
sprzeda˝ jednostki.
Zamkni´cie krótkiej pozycji w jednostkach indeksowych mo˝e si´
odbyç wy∏àcznie przez zaj´cie pozycji odwrotnej, czyli zakup jednost-
ki na rynku. 

Opcje

Kupno kontraktów terminowych we w∏aÊciwym momencie przynosi
zyski lub straty proporcjonalne do zmiany ich kursu. Niezale˝nie od
tego, czy zachowanie si´ rynku b´dzie zgodne z naszymi oczekiwania-
mi czy nie, musimy zrealizowaç kontrakt w dniu wygaÊni´cia lub
zamknàç go wczeÊniej na rynku i wywiàzaç si´ w ten sposób
z warunków umowy.

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

22

1 000
10 11

2002 2003 

12 01 02 03 04 05 06 07

1 050

1 100

1 150

1 200

1 250

1 300

1 350

1 400

1 450

100

105

110

115

120

125

130

135

140

WIG20 (pkt) MINIWIG20 (z∏)

Jednostki indeksowe na tle indeksu WIG20

Instrumenty Pochodne v7  10/8/03  18:10  Page 22



Gie∏da Papierów WartoÊciowych w Warszawie

23

Instrumenty pochodne

a zale˝nie od wyboru nabywcy, wystawca mo˝e byç zobowiàzany
do spe∏nienia warunków opcji. Za prawo to nabywca opcji (po-
siadacz d∏ugiej pozycji) zobowiàzany jest jednak do zap∏aty ju˝
w momencie zawarcia transakcji, co nie ma miejsca w przypadku
futures.

Je˝eli spodziewamy si´ wzrostu kursu WIG20 o 100 punktów z 1500 na
1600 pkt., najprostszà strategià by∏by zakup akcji wchodzàcych w sk∏ad
WIG20 odzwierciedlajàcych jego zachowanie i trzymanie ich do czasu
wzrostu kursu. JeÊli zainwestujemy 15.000 z∏otych w akcje z WIG20
i indeks WIG20 rzeczywiÊcie wzroÊnie o 100 punktów, zysk z takiej
transakcji powinien wynieÊç 1000 z∏otych minus prowizje i ewentualnie
podatki. Alternatywà do tej transakcji jest u˝ycie kontraktów termi-
nowych lub jednostek indeksowych MiniWIG20. Tak czy inaczej zmiana
wartoÊci portfela b´dzie proporcjonalna do zmian cen rynkowych.

Jednak zamiast kupna akcji lub kontraktów terminowych mo˝na zas-
tosowaç opcje. JeÊli inwestor spodziewa si´ wzrostu WIG20, logiczne
wydaje si´ nabycie prawa do jego kupna w przysz∏oÊci po okreÊlonej
cenie. Kupujàc na przyk∏ad grudniowà opcj´ kupna (call) z kursem
wykonania 1500, otrzymujemy w zamian za zap∏aconà wystawcy
cen´ prawo do kupna WIG20 po kursie 1500. Wa˝ne jest tutaj s∏owo
“prawo”, które w przeciwieƒstwie do inwestowania w kontrakty ter-
minowe oznacza, ˝e ta przyk∏adowa opcja zostanie wykonana jedynie
w przypadku, gdy indeks WIG20 b´dzie wy˝szy od 1500 pkt. Kwota
rozliczenia opcji kupna w momencie wykonania b´dzie wi´c równa
ró˝nicy mi´dzy cenà rozliczeniowà (czyli kursem rozliczeniowym
pomno˝onym przez mno˝nik) a cenà wykonania (w naszym
przyk∏adzie 1500 punktów x 10 z∏) lub b´dzie równa zero,
w zale˝noÊci od tego, która z obu wielkoÊci b´dzie wi´ksza.

Analogicznie wyglàda sytuacja z opcjami sprzeda˝y (put). Instrumenty
te dajà posiadaczowi prawo do sprzeda˝y WIG20 po okreÊlonej z góry
cenie (cenie wykonania). Opcje sprzeda˝y zostanà wykonane tylko
w momencie, gdy cena rozliczeniowa WIG20 b´dzie ni˝sza od ceny
wykonania okreÊlonej z góry w specyfikacji opcji. Zarówno opcje
kupna, jak i opcje sprzeda˝y posiadajàce w momencie wygaÊni´cia
dodatnià wartoÊç wewn´trznà, sà wykonywane automatycznie - ich
posiadacz nie musi si´ wi´c martwiç o procedury zg∏aszania opcji do
wykonania.

Za ka˝dà transakcjà kupna opcji stoi te˝ jej wystawca. Jego sytuacja
jest dok∏adnie przeciwieƒstwem sytuacji kupujàcego opcj´. Wystawca
opcji kupna (call) ma obowiàzek wyp∏acenia ró˝nicy mi´dzy cenà
rozliczeniowà a cenà wykonania opcji, a wystawca opcji sprzeda˝y
(put) - ró˝nicy mi´dzy cenà wykonania a cenà rozliczeniowà.
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Opcje europejskie, jakimi sà opcje na indeks WIG20, mogà byç wyko-
nane jedynie w dniu wygaÊni´cia. Do tego czasu, podobnie jak
w przypadku futures, o to, ˝eby wystawca opcji wywiàza∏ si´ ze
swoich zobowiàzaƒ dba izba rozliczeniowa, która pobiera depozyt
zabezpieczajàcy w zale˝noÊci od aktualnych warunków rynkowych,
i dokonuje codziennych rozliczeƒ. Kurs opcji przed dniem wygaÊni´cia
uwzgl´dnia dwa czynniki - wartoÊç wewn´trznà (czyli wartoÊç opcji,
jakà inwestor otrzyma∏by wykonujàc opcj´) oraz wartoÊç czasowà,
która wynika z prawdopodobieƒstwa, ˝e w okresie ˝ycia opcji cena
aktywu bazowego (np. WIG20) zmieni si´. Teoretycznie kurs opcji
europejskiej prawie nigdy nie powinien spaÊç poni˝ej wartoÊci
wewn´trznej, jednak w praktyce mo˝e si´ to zdarzyç.

WartoÊç wewn´trzna opcji zale˝y w prosty sposób od poziomu kursu
aktywu bazowego wzgl´dem ceny wykonania. A wi´c w przypadku
opcji kupna (call) jest to ró˝nica mi´dzy cenà bie˝àcà aktywu
bazowego a cenà wykonania okreÊlonà w specyfikacji kontraktu. Na
wartoÊç czasowà wp∏ywajà w g∏ównym stopniu dwa czynniki.
Pierwszym z nich jest sam czas - liczba dni pozosta∏ych do wygaÊni´cia
kontraktu. Naturalnie im d∏u˝szy jest czas do wygaÊni´cia opcji, tym
wy˝sza jego teoretyczna wartoÊç. Drugim czynnikiem jest zmiennoÊç
papieru bazowego - im wi´ksza, tym lepiej dla opcji, gdy˝ zwi´ksza si´
szansa na korzystne dla posiadacza zmiany w przysz∏oÊci.
Na przyk∏ad, gdy kurs WIG20 wynosi 1550 punktów, kurs wykonania
1500 punktów, a kurs opcji 65 punktów, wartoÊç opcji kupna roz∏o˝y
si´ na wartoÊç wewn´trznà (1550 - 1500 = 50 pkt) i wartoÊç czasowà
(65 - 50 = 15). 15 punktów (150 z∏otych) jest dodatkowà cenà, jakiej
wystawca ˝àda za ryzyko wzrostu WIG20  ponad 1550 punktów. Kurs
opcji kupna w przypadku, gdy wartoÊç indeksu WIG20 jest ni˝sza ni˝
kurs wykonania b´dzie uwzgl´dnia∏ wy∏àcznie wartoÊç czasowà.
Do wyceny opcji stosuje si´ modele matematyczne i statystyczne.
Najpopularniejszy to model Black-Scholes`a, który jako parametrów
cen rynkowych u˝ywa aktywu bazowego, ceny wykonania, czasu do
wygaÊni´cia i zmiennoÊci aktywu bazowego oraz stopy procentowej. 
Obok opcji europejskich, na gie∏dach notowane sà równie˝ opcje
amerykaƒskie, które posiadajà dodatkowà cech´ pozwalajàcà na
wykonanie opcji w dowolnym momencie jej ˝ycia, a tak˝e opcje
rozliczane przez dostaw´ fizycznà.

Oprócz podstawowych transakcji nabywania i wystawiania opcji
kupna (call) i sprzeda˝y (put) szerokie zastosowanie na rynku majà
strategie ∏àczenia ró˝nych opcji z papierami wartoÊciowymi 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).

24
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Popularna metoda stosowania opcji w po∏àczeniu z akcjami lub kon-
traktami to jednoczesne posiadanie aktywu bazowego i kupno opcji
sprzeda˝y (put), zwana ubezpieczeniem portfela. Inwestor obni˝a
swojà stop´ zwrotu o cen´ zap∏aconà za opcj´, jednak w przypadku
spadku wartoÊci portfela akcji, opcja sprzeda˝y ochrania wartoÊç port-
fela i nie dopuszcza do spadku jego wartoÊci poni˝ej ceny wykonania
opcji. Ubezpieczenie portfela mo˝na stosowaç w okresie, kiedy oba-
wiamy si´ spadku wartoÊci portfela, a jednoczeÊnie nie chcemy rezyg-
nowaç z potencjalnych zysków, jeÊli oka˝e si´, ˝e rynek zwy˝kowa∏.
Cenà takiego ubezpieczenia jest cena zap∏acona za opcj´ put.

Analogicznie do ubezpieczenia wartoÊci portfela opcjami put,
mo˝emy zastosowaç opcje call. Gdy inwestor ma zamiar nabyç
okreÊlone aktywa w przysz∏oÊci nie dysponujàc Êrodkami na ich zakup,
mo˝e posi∏kowaç si´ opcjà call, która zagwarantuje mu, ˝e w przy-
padku wzrostów kupi w przysz∏oÊci ˝àdane aktywa po z góry
okreÊlonej cenie, lub jeÊli na rynku cena b´dzie ni˝sza, zrezygnuje
z wykonania opcji.
Wystawienie niepokrytej opcji kupna (call) mo˝e si´ skoƒczyç dla jej
posiadacza bardzo dotkliwymi stratami, gdy nastàpi niekontrolowany
wzrost ceny aktywu bazowego powy˝ej ceny wykonania. Przy
gwa∏townych wzrostach, straty w stosunku do ceny otrzymanej za
opcj´ mogà byç bardzo du˝e. Strategia wystawienia opcji z pokry-
ciem polega na wystawieniu opcji kupna (call) przy jednoczesnym
posiadaniu aktywu bazowego. Strategia ta mo˝e byç polecona
inwestorowi, który posiadajàc np. akcje wchodzàce w sk∏ad WIG20
nie spodziewa si´ wzrostu ich kursu w okreÊlonym przedziale czasu.
Ârodki otrzymane z wystawienia opcji powi´kszajà stop´ zwrotu,
a w przypadku wzrostu kursu akcji inwestor zabezpieczony jest przed
stratami, rezygnujàc jednoczeÊnie z potencjalnych zysków. WartoÊç
takiego portfela jest ograniczona do ceny wykonania opcji kupna (call).

Mo˝liwoÊci ∏àczenia ze sobà opcji i aktywów bazowych jest znacznie
wi´cej ni˝ w tych dwu przyk∏adach. Inwestorzy mogà ∏àczyç ze sobà
opcje call, put o ró˝nych cenach i terminach wykonania w postaci
d∏ugich lub krótkich pozycji, otrzymujàc w przysz∏oÊci doÊç ÊciÊle
okreÊlonà zyskownoÊç strategii wzgl´dem kursu aktywu bazowego.
Nazwy tych transakcji cz´sto odzwierciedlajà ich kszta∏t, np. motyl
(butterfly), ko∏nierz (collar), a tak˝e zwiàzane sà z zamiarami inwesto-
ra - spread kalendarzowy, spread byka czy spread niedêwiedzia.
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ZyskownoÊç inwestowania w opcje

Warranty

Warranty sà papierami  wartoÊciowymi w zasadzie identycznie skon-
struowanymi jak opcje. Jedna z podstawowych ró˝nic polega na tym,
i˝ wystawcà opcji mo˝e byç ka˝dy uczestnik rynku, natomiast warranty
emitowane sà przez okreÊlone podmioty np. biura maklerskie, banki itd.
Warrant jest bezwarunkowym i nieodwo∏alnym zobowiàzaniem emi-
tenta do wyp∏acenia nabywcy kwoty rozliczenia. W przypadku warran-
tu kupna jest to dodatnia ró˝nica mi´dzy cenà instrumentu bazowego
a cenà wykonania okreÊlonà przez emitenta, zaÊ w przypadku war-
rantu sprzeda˝y kwotà rozliczenia jest dodatnia ró˝nica mi´dzy cenà
wykonania a cenà instrumentu bazowego.
W obrocie na warszawskiej gie∏dzie znajdujà si´ warranty kupna
i sprzeda˝y, zarówno typu europejskiego, jak i amerykaƒskiego.
Instrumentami bazowymi sà indeksy, kontrakty terminowe, a tak˝e
akcje spó∏ek. Warranty notowane sà w systemie notowaƒ ciàg∏ych.
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Porównanie zyskownoÊci z inwestycji w portfel akcji WIG20,
kontrakty terminowe na WIG20, opcje kupna na WIG20 i opcje
sprzeda˝y na WIG20

Zakup dokonany przy WIG20 2000 pkt
Depozyt zabezpieczajàcy dla kontraktów wynosi 8%
Kurs wykonania opcji kupna 2000 pkt (cena wykonania opcji kupna - 20 000 z∏)
Kurs wykonania opcji sprzeda̋ y 2000 pkt (cena wykonania opcji sprzeda̋ y - 20 000 z∏)
Kurs opcji kupna 120 pkt (wartoÊç opcji kupna - 1200 z∏)
Kurs opcji sprzeda˝y 90 pkt (wartoÊç opcji sprzeda˝y - 900 z∏)

WartoÊç Zmiana Zmiana Stopa zwrotu w dniu                   Stopa zwrotu z dniu
WIG20 WIG20 portfela wygaÊni´cia kontraktu wygaÊni´cia opcji
(pkt.) (%) akcji WIG20

posiadacz posiadacz posiadacz posiadacz
d∏ugiej krótkiej opcji opcji
pozycji pozycji kupna sprzeda˝y
futures futures

2500 25 25 313 -313 317 -100

2475 24 24 297 -297 296 -100

2450 23 23 281 -281 275 -100

2425 21 21 266 -266 254 -100

2400 20 20 250 -250 233 -100

2375 19 19 234 -234 213 -100

2350 18 18 219 -219 192 -100

2325 16 16 203 -203 171 -100

2300 15 15 188 -188 150 -100

2275 14 14 172 -172 129 -100

2250 13 13 156 -156 108 -100

2225 11 11 141 -141 88 -100

2200 10 10 125 -125 67 -100

2175 9 9 109 -109 46 -100

2150 8 8 94 -94 25 -100

2125 6 6 78 -78 4 -100

2100 5 5 63 -63 -17 -100

2075 4 4 47 -47 -38 -100

2050 3 3 31 -31 -58 -100

2025 1 1 16 -16 -79 -100

2000 0 0 0 0 -100 -100

1975 -1 -1 -16 16 -100 -72

1950 -3 -3 -31 31 -100 -44

1925 -4 -4 -47 47 -100 -17

1900 -5 -5 -63 63 -100 11

1875 -6 -6 -78 78 -100 39

1850 -8 -8 -94 94 -100 67

1825 -9 -9 -109 109 -100 94

1800 -10 -10 -125 125 -100 122

(%)

(%) (%)
(%) (%)
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WartoÊç Zmiana Zmiana Stopa zwrotu w dniu                   Stopa zwrotu z dniu
WIG20 WIG20 portfela wygaÊni´cia kontraktu wygaÊni´cia opcji
(pkt.) (%) akcji WIG20

posiadacz posiadacz posiadacz posiadacz
d∏ugiej krótkiej opcji opcji
pozycji pozycji kupna sprzeda˝y
futures futures

1775 -11 -11 -141 141 -100 150

1750 -13 -13 -156 156 -100 178

1725 -14 -14 -172 172 -100 206

1700 -15 -15 -188 188 -100 233

1675 -16 -16 -203 203 -100 261

1650 -18 -18 -219 219 -100 289

1625 -19 -19 -234 234 -100 317

1600 -20 -20 -250 250 -100 344

1575 -21 -21 -266 266 -100 372

1550 -23 -23 -281 281 -100 400

(%)

(%) (%)
(%) (%)
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S∏owniczek

Analiza fundamentalna - badanie i ocena kondycji firmy oraz per-
spektyw jej rozwoju na podstawie informacji o wynikach jej
dzia∏alnoÊci i danych z otoczenia gospodarczego  (dane fundamen-
talne - informacje dotyczàce dzia∏alnoÊci gospodarczej spó∏ki oraz
sytuacji makroekonomicznej)

Analiza techniczna - przewidywanie trendów kursów akcji (lub
indeksów) na podstawie informacji o kursach i obrotach w przesz∏oÊci

Arbitra˝ - strategia polegajàca na zaj´ciu przeciwnych pozycji na
dwóch rynkach (np. futures i akcji, futures i opcji, bàdê opcji i akcji).
Strategia pozwala osiàgnàç zysk przy zerowym bàdê bardzo niskim
ryzyku.

Baza - ró˝nica mi´dzy cenà terminowà aktywu bazowego a cenà
z rynku kasowego

Byk - symbol gie∏dowej hossy

Cena opcji - kwota, którà nabywca opcji p∏aci na rynku, czasem
zwana premià opcyjnà.

Cena wykonania - parametr opcji, który mówi o tym, po jakiej cenie
wystawca opcji zobowiàzany jest sprzedaç (opcje put) lub kupiç (opcje
call) aktywa, na które wystawiona jest opcja

Depozyt zabezpieczajàcy - cz´Êç wartoÊci kontraktu pobierana
przez izb´ rozliczeniowà od uczestników rynku w chwili zawarcia
transakcji, w celu zagwarantowania wype∏nienia warunków kontraktu
w przysz∏oÊci

Derywaty - instrumenty pochodne

Dzieƒ wygaÊni´cia - dzieƒ, w którym ustalana jest ostateczna cena
rozliczeniowa, stanowiàca podstaw´ do wyliczenia kwoty rozlicze-
niowej pomi´dzy uczestnikami obrotu

Dêwignia finansowa - mechanizm polegajàcy na generowaniu
du˝ych zysków lub strat przy relatywnie ma∏ej zainwestowanej kwocie

Hedging - strategia polegajàca na zabezpieczeniu posiadanych akty-
wów przez zaj´cie pozycji przeciwnej w kontraktach futures
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Instrument bazowy - aktywo, na które wystawiony jest dany instru-
ment pochodny

Instrument pochodny - instrument finansowy, którego cena (kurs)
zale˝y od wartoÊci instrumentu bazowego; do grupy instrumentów
pochodnych nale˝à m.in. kontrakty terminowe (futures), opcje, warranty

Izba rozliczeniowa - prowadzona w ramach KDPW dzia∏alnoÊç
rozliczania transakcji terminowych, zapewniajàca wykonanie zobowià-
zaƒ pomi´dzy inwestorami

Jednostka indeksowa - papier wartoÊciowy umo˝liwiajàcy bez-
poÊredni zakup lub sprzeda˝ indeksu bez koniecznoÊci inwestowania
w akcje pojedynczych spó∏ek

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

Kontrakt terminowy (futures contract) - umowa mi´dzy dwoma
uczestnikami rynku, w której jeden zobowiàzuje si´ kupiç, a drugi
sprzedaç okreÊlonà liczb´ instrumentu bazowego, czyli instrumentu
b´dàcego przedmiotem transakcji, w ÊciÊle okreÊlonym terminie
w przysz∏oÊci i po cenie ustalonej w momencie zawierania umowy.

Kurs rozliczeniowy - kurs aktywu bazowego, po którym dokonuje
si´ rozliczenia transakcji na rynku instrumentów pochodnych.

Liczba otwartych pozycji - liczba kontraktów terminowych lub
opcji, które nie zosta∏y zamkni´te na koniec danego dnia. Jest równa
liczbie otwartych pozycji d∏ugich lub krótkich (na rynku liczba
otwartych d∏ugich pozycji jest zawsze równa liczbie otwartych krót-
kich pozycji)

Minimalny krok notowania - najmniejsza dopuszczalna zmiana
ceny

Mno˝nik - wartoÊç pieni´˝na jednego punktu indeksowego 

Niedêwiedê - symbol gie∏dowej bessy

Opcja amerykaƒska - opcja, którà posiadacz mo˝e wykonaç
w dowolnym dniu sesyjnym do dnia wygaÊni´cia

Opcja europejska - opcja, którà posiadacz mo˝e wykonaç jedynie
w dniu wygaÊni´cia
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Opcja kupna (call) - opcja dajàca prawo do zakupu okreÊlonego
aktywu bazowego po cenie wykonania

Opcja sprzeda˝y (put) - opcja dajàca prawo do sprzeda˝y
okreÊlonego aktywu bazowego po cenie wykonania

P∏ynnoÊç - cecha informujàca o ∏atwoÊci kupna/sprzeda˝y danego
instrumentu. Im wy˝sza p∏ynnoÊç, tym ∏atwiej jest zawieraç transakcje

Pozycja d∏uga - jest nast´pstwem kupna kontraktu

Pozycja krótka - jest nast´pstwem sprzeda˝y kontraktu

Rynek kasowy - rynek, na którym odbywa si´ obrót instrumentami
bazowymi

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

Termin wygaÊni´cia - data wygaÊni´cia kontraktu terminowego

Ubezpieczenie portfela - strategia jednoczesnego nabycia aktywu
bazowego i opcji put

Warrant - instrument pochodny, którego wystawca zobowiàzuje si´
do pokrycia ró˝nicy pomi´dzy z góry ustalonà cenà wykonania,
a kursem gie∏dowym instrumentu bazowego w terminie wykonania

Warrant amerykaƒski - warrant, który mo˝e zostaç wykonany
w dowolnym czasie przed terminem wygaÊni´cia

Warrant europejski - warrant, który mo˝e zostaç wykonany jedynie
w dniu wygaÊni´cia

Wolumen - ∏àczna liczba kontraktów, które zawarto podczas sesji

Wykonanie opcji - przedstawienie opcji przez nabywc´ do wykonania

Wykonanie warrantu - przedstawienie przez nabywc´ warrantu do
wykonania 

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