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1. Réznice miedzy rynkiem kasowym a rynkiem terminowym

Rynek kasowy rozni sie od rynku terminowego w kilku waznych aspektach:

Rynek kasowy Rynek terminowy
transferowi podlega kapitat Transferowi podlegajg zobowigzania

dokonuije sie handlu rzeczywistymi aktywami Dokonuije sie handlu instrumentami
pochodnymi

nabycie instrumentu odbywa sie w chwili Nabycie zobowigzania odbywa sie w chwili
zawarcia transakcji wykonania transakgcji

zaptata nastepuje w chwili zawarcia transakgc;ji Zaptata nastepuje w przysztosci

2. Czym sa kontrakty terminowe?

Kontrakt terminowy jest to umowa, w ktérej kupujacy zobowigzuje sie do zakupienia w
przysztosci Scisle okreslonej ilosci towaru, zwanego instrumentem bazowym, w okreslonym
terminie w przysztosci, po scisle okreslonej w momencie zawierania transakcji cenie.
Sprzedajacy zobowigzuje sie natomiast do sprzedania okreslonego w kontrakcie instrumentu
bazowego z zachowaniem ww. zasad. Instrumentami bazowymi moga by¢ akcje, waluty,
indeksy gietdowe, a takze inne wartosci np. ekonomiczne, ktérych wartos¢ mozna obliczy¢ w
nie budzacy watpliwosci sposob.

Kazdy dziatajgcy na rynku inwestor musi pamietac, ze inwestycje na tym rynku niosg za
sobg ryzyko duzo wigksze niz operacje na akcjach. Ryzyko wynika m.in. ze wspomnianego
juz efektu dzwigni, ktéry umozliwi¢ moze osigganie duzych zyskéw, ale prowadzi¢ moze
takze do powstania strat w przypadku nieprzewidzianej zmiany cen przy utrzymywaniu
pozycji na rynku. Moze zdarzy¢ sie sytuacja, w ktorej straty przekroczg pierwotnie
zainwestowang kwote pieniedzy.

3. Rodzaje kontraktow terminowych

Rodzaj kontraktu Instrument bazowy

instrumentem bazowym dla kontraktéw jest indeks WIG20
obejmujacy 20 najwiekszych spétek notowanych na GPW

na indeks W1G20

instrumentem bazowym dla kontraktéw jest indeks TechWIG
na indeks TechWIG obejmujacy spoétki z branz telekomunikacyjnej i informatycznej;
spotki te wystepujg na gietdzie pod wspdlnym szyldem SiTech

Instrumentem bazowym tych kontraktéw jest indeks MIDWIG,

i et 1 IDAE odzwierciedlajacy stan koniunktury $rednich spétek gietdowych
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Instrument bazowy stanowi kurs waluty np. USD, czy EUR

. -~ Instrument bazowy stanowig akcje spotek np. TP S.A., PKN,
na papiery wartosciowe Elektrim, Agora

instrumentem bazowym dla kontraktéw jest cena danego towaru

W przypadku kontraktow terminowych notowanych na gietdzie regulowanie zobowigzan
nastepuje wytacznie w formie rozliczenia pienieznego w ztotych, pomimo, ze sprzedaz lub
kupno kontraktu terminowego oznacza zobowigzanie sie do dostawy lub odbioru w
przysztosci okreslonego instrumentu bazowego.

4. Standard kontraktu terminowego

Szczegodtowe cechy kontraktu terminowego opisane sg w dokumencie pt.: "Warunki emisji i
obrotu" dla danego typu kontraktow terminowych. Specyfikacja obejmuje m.in.: okreslenie
instrumentu bazowego, mnoznik lub ilos¢ instrumentu bazowego przypadajacy na jeden
kontrakt, krok notowania, terminy wygasniecia i rozliczenia kontraktu, okreslanie kursu
rozliczeniowego.

Standard kontraktu terminowego na WIG20
e Szczegoétowa standaryzacja kontraktu terminowego na WIG20 znajduje sie w
dokumencie Warunki emisji i obrotu na kontrakty terminowe na WIG20.
e Rownolegle odbywa sie notowanie trzech serii tych kontraktow.

e Terminem wygasniecia tych kontraktéw jest kazdy trzeci pigtek miesigca (marzec,
czerwiec, wrzesien, grudzien).

e Minimalny krok notowania to jeden punkt indeksu WIG20.

e Wartos¢ kontraktu oblicza sie mnozac kurs kontraktu przez 10 ztotych, a jego
rozliczenie jest wytacznie pieniezne.

e Kurs kontraktu stanowi umowna wartos¢ indeksu WIG20 podawana w punktach.
Dzienny kurs rozliczeniowy kontraktu stanowi kurs zamkniecia kontraktu danej serii.
Ostateczny kurs rozliczeniowy to srednia arytmetyczna ze wszystkich wartosci
indeksu WI1G20 z ostatniej godziny notowan oraz wartosci indeksu ustalonego na
zamkniecie sesji ogtaszany w dniu wygasniecia kontraktu.

Standard kontraktu na akcje
e Szczegdbtowa standaryzacja kontraktu terminowego na akcje znajduje sie w
dokumencie Warunki emisji i obrotu na kontrakty terminowe na akcje danej spétki.
e Rownolegle odbywa sie notowanie trzech serii tych kontraktow.
e Terminem wygasniecia tych kontraktéw jest kazdy trzeci pigtek miesiaca.
e Minimalny krok notowania to 10 groszy.

e Jednostke transakcyjng stanowi ilos¢ akcji przypadajaca na jeden kontrakt - np. 500
akcji TP S.A.
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o Wartos¢ kontraktu oblicza sie mnozac kurs kontraktu przez ilos¢ akcji przypadajacych
na 1 kontrakt, a jego rozliczenie jest wytacznie pieniezne.

e Dzienny kurs rozliczeniowy kontraktu stanowi kurs zamkniecia kontraktéw danej serii.

e Ostateczny kurs rozliczeniowy to okreslona w dniu wygasniecia srednia kurséw
wszystkich transakcji zawartych na akcjach na sesji.

Standard kontraktu na waluty

e Szczegobtowa standaryzacja kontraktu terminowego na akcje znajduje sie w
dokumencie Warunki emisji i obrotu na kontrakty terminowe na dang walute.

* Rownolegle odbywa sie notowanie pieciu serii tych kontraktow.
¢ Terminem wygasniecia tych kontraktdéw jest kazdy czwarty pigtek miesigca.
e Minimalny krok notowania to 1 grosz za kazde 100 USD lub EUR.

¢ Jednostke transakcyjng stanowi ilos¢ waluty przypadajgca na jeden kontrakt - 10 tys.
USD Ilub EUR.

o Wartos¢ kontraktu oblicza sie mnozac kurs waluty przez 100, a jego rozliczenie jest
wytgcznie pieniezne w ztotych.

e Dzienny kurs rozliczeniowy kontraktu stanowi kurs zamkniecia kontraktéw danej serii.

e QOstateczny kurs rozliczeniowy to okreslony $redni kurs waluty ogtaszany prze NBP
na fixingu w dniu wygasniecia kontraktu.

5. Notowania kontraktéw terminowych

Kontrakty terminowe notowane w systemie notowan ciggtych w godzinach 9:00-16.10.
Inwestorzy mogq sktadac zlecenia kupna i sprzedazy wedtug takich samych zasad, jak na
inne papiery wartosciowe. Na rynku kontraktow terminowych obowigzujg ograniczenia
wahan kurséw wynoszace 5% w stosunku do kursu zamkniecia dla kontraktéw na akcje i
indeksy oraz 3% dla kontraktéw na waluty, z mozliwoscig rozszerzania widetek.

Ptynnosc¢ obrotu zapewniajg tzw. animatorzy rynku (domy maklerskie, ktére na podstawie
umowy z GPW zobowiagzaty sie do statego wystawiania ofert kupna i sprzedazy), a jednostka
obrotu jest jeden kontrakt. Kontrakty na dany instrument sa w obrocie w tzw. seriach. Seria
obejmuje wszystkie kontrakty majgce ten sam termin wykonania. Inwestorzy majag do
dyspozycji wszystkie typy zlecen dostepne w systemie Warset.

7. Jak rozpocza¢ inwestowanie?

Kazdy otwierajacy rachunek praw pochodnych w domu maklerskim w celu dziatania na rynku
kontraktow, uzyskuje indywidualny Numer Identyfikacji Klienta nadawany przez Krajowy
Depozyt Papierow Wartosciowych, umozliwiajacy dokonywanie operacji na rynku. Otwarcia
rachunku mozna dokona¢ w kazdym Punkcie Obstugi Klientéw. W momencie sktadania
zlecenia inwestor podpisuje klauzule ryzyka zawartej w "Warunkach emisji i obrotu”.

Tak jak w przypadku innych transakciji, za posrednictwo dom maklerski pobiera prowizje .
Inwestor kupujacy lub sprzedajacy kontrakt jest obowigzany wnies$¢ do biura maklerskiego
depozyt zabezpieczajacy stanowigcy tylko czes¢ wartosci kontraktu, ktéra ma zapewniaé
wyptacalnos¢ inwestora w przypadku niekorzytsanej dla niego zmiany kursu na nastepnej
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sesji. Minimalng warto$¢ depozytu wnoszonego do biura okresla Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych, ktéry rozlicza i gwarantuje wszystkie zawarte na rynku transakcje. Wartosé
ta moze podlega¢ zmianom. Dom maklerski moze zazgdac¢ od inwestora wniesienia
depozytu wiekszego niz okreslony przez KDPW.

Rodzaje depozytéw zabezpieczajacych:

e Wstepny depozyt zabezpieczajacy stanowi procent ostatniej ceny rozliczeniowe;j i
wymagany jest przy otwieraniu nowej pozycji. Przy zamykaniu pozycji oraz
korelowaniu pozycji nie wnosi sie depozytu. (Pozycja skorelowana oznacza pozycje
przeciwstawng dla kontraktu terminowego w tej samej klasie kontraktéw, ale w
odrebnej serii).

o Witasciwy depozyt zabezpieczajacy (zwany tez depozytem utrzymania) stanowi
okreslony procent ostatniej ceny rozliczeniowej, a jego minimalna wielkos¢
wymagana jest dla utrzymania pozycji na rachunku.

8. Dziatanie dzwigni finansowej

Warto$¢ depozytu stanowi jedynie niewielki procent wartosci kontraktu, dlatego tez kontrakty
terminowe majg duzg dzwignie finansowa. Pozwala to osiggna¢ duze zyski, przy
zaangazowaniu tylko niewielkiej kwoty, ktorg stanowi depozyt. Jednak réwniez straty z
inwestycji na rynku terminowym (w ujeciu procentowym) mogg by¢ zwielokrotnione w
poréwnaniu z tymi osigganymi na rynku kasowym. Site dziatania dzwigni finansowej
wyznacza stosunek wartosci transakcji do poziomu zaangazowania srodkéw wtasnych
inwestora.

Przyktad dziatania dzwigni finansowej

Rynek kasowy Rynek terminowy

Inwestor zdecydowat sie zakupi¢ portfel Inwestor zdecydowat sie zakupi¢ kontrakty na
WIG20 o wartosci 150 000 zt WIG20 o wartosci 150 000 zt

Inwestor wnosi depozyt zabezpieczajacy w

Inwestor wnosi petng zaptate na zakup wysokosci np. 7,8% ostatniej ceny rozlicz.
papieréw, czyli 150 000 zt kontraktu, czyli 11 700 zt

(zatozenie: kurs rozlicz. = kurs zakupu =15 000)

Wartos¢ indeksu WIG20 wzrasta 0 10% z

A 0,
1500 punkiow do 1650 punktéw Kurs kontraktéw na WIG20 wzrasta o 10%

ggg)k Iy T (18 LS Zysk inwestora wynosi 128% (15 000/11 700)

Brak dzwigni finansowej Wysokos¢ dzwigni finansowej wynosi 12,8x

Uwaga w przypadku spadku warto$ci kontraktu sytuacja bedzie analogiczna tylko zysk stanie
sie stratg!!!



DOM MAKLERSKI @ wEEEL

9. Rodzaje ryzyka inwestowania w kontrakty terminowe

¢ Ryzyko rynkowe - zwigzane ze zmianami kurséw i potegowane przez efekt dzwigni
finansowej, oznacza to, ze nawet mate wahania kurséw maja znaczny wptyw na
wartos¢ zaangazowanych srodkow.

¢ Ryzyko ptynnosci - niska aktywnos¢ i zaangazowanie innych graczy moga utrudniac
zamkniecie pozycji, zwtaszcza w przypadku kontrakiéw o odlegtym terminie
wygasniecia.

¢ Ryzyko specyficzne dla kontraktow na akcje - istnieje mozliwo$¢ bardzo wysokiej
zmiennosci kurséw, a takze mozliwos¢ zawieszenia notowan (notowan) akcji.

¢ Ryzyko makroekonomiczne - dotyczy kontraktéw terminowych na waluty i wigze sie
z wptywem polskiej i zagranicznej polityki monetarnej na ksztattowanie sie kurséw
walut.

Codzienne réwnanie do rynku

Zysk lub strata z transakcji na kontraktach terminowych naliczana jest kazdego dnia na
rachunku zabezpieczajacym klienta, wzgledem dziennej ceny rozliczeniowe;.

W przypadku wzrostu kursu kontraktu terminowego wartos¢ wzrostu przekazywana jest z
rachunku posiadacza krotkiej pozycji na rachunek posiadacza dtugiej pozycji. W przypadku
spadku kursu kontraktu terminowego transfer wartosci wzrostu nastepuje w odwrotng strone.
Wartos¢ wzrostu liczona jest poprzez przemnozenie liczby punktéw przez 10 ziotych.

Przyktad rownania do rynku
Zatozenia:
e ostatni kurs rozliczeniowy kontraktu wynosi 1500 pkt.,
e wstepny depozyt wynosi 1176 (1500 x 5,6% x 1,4 x 10 zi),
e witasciwy depozyt wynosi 840 (1500 x 5,6% x 10 zt)
(UWAGA! Wstepny depozyt = 1,4 x witasciwy depozyt)

Pozycja krotka

Dzienny kurs rozliczeniowy wzrasta o 25 pkt. (+1,6%) do 1525 punktéw

Pozycja diuga

Wartos$¢ rachunku zabezpieczajacego wzrasta o
250 zt (25 pkt. x 10 zt) i wynosi 1426 zt

(1176+250 zt)

Depozyt utrzymania wynosi 854 zt
(5,6% x 1525 pkt. x 10 zi)

Warto$¢ rachunku zabezpieczajacego spada o
250 zt (25 pkt. X 10 zt) i wynosi 926 zt

(1176-250 zt)

Depozyt utrzymania wynosi 854 zt (nie trzeba go
uzupetniaé, bo depozyt zabezpieczajacy jest
wiekszy od minimalnego 926>854)

(5,6% x 1525 pkt. x 10 zt)
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Kolejny dzien przynosi wzrost o 20 pkt. (+1,3%)

i dzienny kurs rozliczeniowy kontraktu wzrasta do 1545 punktéw

Wartos¢ rachunku zabezpieczajacego wzrasta o Wartos$¢ rachunku zabezpieczajacego spadta o
200 zt (20 pkt. X 10 zt) do 1626 zt (1426+200zt) 200 zt i wynosi 726 zt (926-200)

Depozyt utrzymania wynosi 865 zt i trzeba wigc

. . uzupetni¢ poziom rachunku zabezpieczajacego

Depozyt utrzymania wynosi 865 zt (bo 726 < 865). Uzupetnienie rachunku

(5,6% x 1545 pkt. x 10 zt) zabezpiecz. nastepuje do kwoty 1211 zt (5,6% x
1,4 x 1545 x 10 z}) tj. réwnej depozytowi

wstepnemu obowigzujgcemu na ten dzien.

10. Cele zawierania transakcji terminowych
¢ mozliwos¢ wykorzystania silnej dzwigni finansowej

e zabezpieczenie przed ryzykiem kursowym na rynku kasowym - transakcje
zabezpieczajace

e wykorzystanie r6znic cenowych miedzy instrumentem bazowym a kontraktem
terminowym, tzw. arbitraz

Transakcje zabezpieczajace

Pozwalajg uchroni¢ sie przed spadkiem cen papierow wartosciowych na rynku kasowym.
Straty poniesione z tytutu posiadanego portfela sg rekompensowane przez zyski z tytutu
pozycji krotkiej w kontraktach. Natomiast pozycja dtuga w kontraktach terminowych
zabezpiecza inwestora przed wzrostem cen na rynku kasowym i zrekompensuje zwyzke
ceny portfela, ktéry ma zosta¢ nabyty w przysziosci.

Przyktad transakcji zabezpieczajacej przed spadkiem cen

Rynek kasowy Rynek terminowy

10 stycznia wartos¢ WIG20 wynosi 1500 pkt., a 10 stycznia inwestor sprzedaje wiec 10

inwestor posiada portfel WIG20 o wartosci 150 A - -
000 zt, a nie moze sprzeda¢ posiadanych akgji, I:gr;tgebkct)ozv*v PELICHED [P0 U 250 @ TR

bo np. stanowig one zabezpieczenie kredytu

10 lutego wartos¢ indeksu WIG20 spadta o 10%, 10 lutego inwestor zamyka pozycje na

a wartos¢ portfela inwestora spadta do 135 000 kontraktach odkupujac 10 kontraktéw po kursie
zt 1395 (kurs spadt 0 10% tak jak WIG20)

Strata na wartosci portfela wynosi 15 000 Zysk z transakcji wynosi 15 500 zt

(150 000-135 000=15 000zt) (10x(1550-1395)x10zt=15 500 zt)

Zysk z transakcji terminowej w przyblizeniu pokryt strate na wartosci portfela.
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Przyktad transakcji zabezpieczajacej przed wzrostem cen

Rynek kasowy

10 stycznia wartos¢ WIG20 wynosi 1500 pkt., a
inwestor chce naby¢ za miesigc portfel WIG20
po dzisiejszych cenach o planowanej wartosci
300 000 zt (bo spodziewa sie doptywu gotéwki w
podanym terminie w przysztosci)

10 lutego warto$¢ indeksu WIG20 wzrosta 0 10%
do poziomu 1650 pkt., czyli na zakup ww.
portfela inwestor bedzie musiat wyda¢ 330 000 zt
(030 000 wiecej)

Doptata (strata) do transakcji wynosi 30 000
zt

Rynek terminowy

10 stycznia inwestor kupuje 20 kontraktéw na
WIG20 po kursie 1550 o wartosci 310 000 zt
wnoszac jako zabezpieczenie wstepny depozyt
w wysokosci tylko 24.304 zt (20szt. x 1550pkt x
5,6% x 1,4 x 10 zt)

10 lutego inwestor zamyka pozycje na
kontraktach sprzedajac 10 kontraktéw po kursie
1690 (kurs wzrést o 10% tak jak W1G20)

Zysk z transakcji wynosi 28 000 zt

(20x(1690-1550)x10z=28 000 z})

Zysk z transakcji terminowej pozwolit zakupi¢ portfel o wyzszej wartosci (inwestor musi w tym

przypadku doptaci¢ do zaplanowanej inwestycji tylko 2 000 z).

Wszystkim zainteresowanym problematyka transakcji terminowych polecamy kwartalnik

Rynek Terminowy. Na tamach kwartalnika publikowane sg materiaty o charakterze

edukacyjnym i analitycznym, ktérych autorami sg polscy i zagraniczni specjalisci z zakresu

rynkow terminowych.

W materiale wykorzystano obliczenia wtasne DM BZ WBK S.A.



