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1. Ró�nice mi�dzy rynkiem kasowym a rynkiem terminowym 

Rynek kasowy ró�ni si� od rynku terminowego w kilku wa�nych aspektach: 

Rynek kasowy Rynek terminowy 

transferowi podlega kapitał Transferowi podlegaj� zobowi�zania 

dokonuje si� handlu rzeczywistymi aktywami Dokonuje si� handlu instrumentami 
pochodnymi 

nabycie instrumentu odbywa si� w chwili 
zawarcia transakcji 

Nabycie zobowi�zania odbywa si� w chwili 
wykonania transakcji 

zapłata nast�puje w chwili zawarcia transakcji 

 

Zapłata nast�puje w przyszło�ci 

 

2. Czym s� kontrakty terminowe? 

Kontrakt terminowy jest to umowa, w której kupuj�cy zobowi�zuje si� do zakupienia w 
przyszło�ci �ci�le okre�lonej ilo�ci towaru, zwanego instrumentem bazowym, w okre�lonym 
terminie w przyszło�ci, po �ci�le okre�lonej w momencie zawierania transakcji cenie. 
Sprzedaj�cy zobowi�zuje si� natomiast do sprzedania okre�lonego w kontrakcie instrumentu 
bazowego z zachowaniem ww. zasad. Instrumentami bazowymi mog� by� akcje, waluty, 
indeksy giełdowe, a tak�e inne warto�ci np. ekonomiczne, których warto�� mo�na obliczy� w 
nie budz�cy w�tpliwo�ci sposób.  

Ka�dy działaj�cy na rynku inwestor musi pami�ta�, �e inwestycje na tym rynku nios� za 
sob� ryzyko du�o wi�ksze ni� operacje na akcjach. Ryzyko wynika m.in. ze wspomnianego 
ju� efektu d�wigni, który umo�liwi� mo�e osi�ganie du�ych zysków, ale prowadzi� mo�e 
tak�e do powstania strat w przypadku nieprzewidzianej zmiany cen przy utrzymywaniu 
pozycji na rynku. Mo�e zdarzy� si� sytuacja, w której straty przekrocz� pierwotnie 
zainwestowan� kwot� pieni�dzy. 

 

3. Rodzaje kontraktów terminowych 

Rodzaj kontraktu Instrument bazowy 

na indeks WIG20 instrumentem bazowym dla kontraktów jest indeks WIG20 
obejmuj�cy 20 najwi�kszych spółek notowanych na GPW 

na indeks TechWIG 
instrumentem bazowym dla kontraktów jest indeks TechWIG 
obejmuj�cy spółki z bran� telekomunikacyjnej i informatycznej; 
spółki te wyst�puj� na giełdzie pod wspólnym szyldem SiTech 

na indeks MIDWIG Instrumentem bazowym tych kontraktów jest indeks MIDWIG, 
odzwierciedlaj�cy stan koniunktury �rednich spółek giełdowych 
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na waluty  Instrument bazowy stanowi kurs waluty np. USD, czy EUR 

na papiery warto�ciowe Instrument bazowy stanowi� akcje spółek np. TP S.A., PKN, 
Elektrim, Agora 

na towary instrumentem bazowym dla kontraktów jest cena danego towaru 

W przypadku kontraktów terminowych notowanych na giełdzie regulowanie zobowi�za� 
nast�puje wył�cznie w formie rozliczenia pieni��nego w złotych, pomimo, �e sprzeda� lub 
kupno kontraktu terminowego oznacza zobowi�zanie si� do dostawy lub odbioru w 
przyszło�ci okre�lonego instrumentu bazowego.  

 

4. Standard kontraktu terminowego 

Szczegółowe cechy kontraktu terminowego opisane s� w dokumencie pt.: "Warunki emisji i 
obrotu" dla danego typu kontraktów terminowych. Specyfikacja obejmuje m.in.: okre�lenie 
instrumentu bazowego, mno�nik lub ilo�� instrumentu bazowego przypadaj�cy na jeden 
kontrakt, krok notowania, terminy wyga�ni�cia i rozliczenia kontraktu, okre�lanie kursu 
rozliczeniowego. 

Standard kontraktu terminowego na WIG20 

• Szczegółowa standaryzacja kontraktu terminowego na WIG20 znajduje si� w 
dokumencie Warunki emisji i obrotu na kontrakty terminowe na WIG20. 

• Równolegle odbywa si� notowanie trzech serii tych kontraktów.  

• Terminem wyga�ni�cia tych kontraktów jest ka�dy trzeci pi�tek miesi�ca (marzec, 
czerwiec, wrzesie�, grudzie�).  

• Minimalny krok notowania to jeden punkt indeksu WIG20.  

• Warto�� kontraktu oblicza si� mno��c kurs kontraktu przez 10 złotych, a jego 
rozliczenie jest wył�cznie pieni��ne. 

• Kurs kontraktu stanowi umowna warto�� indeksu WIG20 podawana w punktach. 
Dzienny kurs rozliczeniowy kontraktu stanowi kurs zamkni�cia kontraktu danej serii. 
Ostateczny kurs rozliczeniowy to �rednia arytmetyczna ze wszystkich warto�ci 
indeksu WIG20 z ostatniej godziny notowa� oraz warto�ci indeksu ustalonego na 
zamkni�cie sesji ogłaszany w dniu wyga�ni�cia kontraktu.  

Standard kontraktu na akcje 

• Szczegółowa standaryzacja kontraktu terminowego na akcje znajduje si� w 
dokumencie Warunki emisji i obrotu na kontrakty terminowe na akcje danej spółki.  

• Równolegle odbywa si� notowanie trzech serii tych kontraktów.  

• Terminem wyga�ni�cia tych kontraktów jest ka�dy trzeci pi�tek miesi�ca.  

• Minimalny krok notowania to 10 groszy.  

• Jednostk� transakcyjn� stanowi ilo�� akcji przypadaj�ca na jeden kontrakt - np. 500 
akcji TP S.A.  
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• Warto�� kontraktu oblicza si� mno��c kurs kontraktu przez ilo�� akcji przypadaj�cych 
na 1 kontrakt, a jego rozliczenie jest wył�cznie pieni��ne.  

• Dzienny kurs rozliczeniowy kontraktu stanowi kurs zamkni�cia kontraktów danej serii.  

• Ostateczny kurs rozliczeniowy to okre�lona w dniu wyga�ni�cia �rednia kursów 
wszystkich transakcji zawartych na akcjach na sesji.  

Standard kontraktu na waluty 

• Szczegółowa standaryzacja kontraktu terminowego na akcje znajduje si� w 
dokumencie Warunki emisji i obrotu na kontrakty terminowe na dan� walut�.  

• Równolegle odbywa si� notowanie pi�ciu serii tych kontraktów.  

• Terminem wyga�ni�cia tych kontraktów jest ka�dy czwarty pi�tek miesi�ca.  

• Minimalny krok notowania to 1 grosz za ka�de 100 USD lub EUR.  

• Jednostk� transakcyjn� stanowi ilo�� waluty przypadaj�ca na jeden kontrakt - 10 tys. 
USD lub EUR.  

• Warto�� kontraktu oblicza si� mno��c kurs waluty przez 100, a jego rozliczenie jest 
wył�cznie pieni��ne w złotych.  

• Dzienny kurs rozliczeniowy kontraktu stanowi kurs zamkni�cia kontraktów danej serii.  

• Ostateczny kurs rozliczeniowy to okre�lony �redni kurs waluty ogłaszany prze NBP 
na fixingu w dniu wyga�ni�cia kontraktu.  

 

5. Notowania kontraktów terminowych 

Kontrakty terminowe notowane w systemie notowa� ci�głych w godzinach 9:00-16.10. 
Inwestorzy mog� składa� zlecenia kupna i sprzeda�y według takich samych zasad, jak na 
inne papiery warto�ciowe. Na rynku kontraktów terminowych obowi�zuj� ograniczenia 
waha� kursów wynosz�ce 5% w stosunku do kursu zamkni�cia dla kontraktów na akcje i 
indeksy oraz 3% dla kontraktów na waluty, z mo�liwo�ci� rozszerzania widełek.  

Płynno�� obrotu zapewniaj� tzw. animatorzy rynku (domy maklerskie, które na podstawie 
umowy z GPW zobowi�zały si� do stałego wystawiania ofert kupna i sprzeda�y), a jednostk� 
obrotu jest jeden kontrakt. Kontrakty na dany instrument s� w obrocie w tzw. seriach. Seria 
obejmuje wszystkie kontrakty maj�ce ten sam termin wykonania. Inwestorzy maj� do 
dyspozycji wszystkie typy zlece� dost�pne w systemie Warset. 

 

7. Jak rozpocz�� inwestowanie? 

Ka�dy otwieraj�cy rachunek praw pochodnych w domu maklerskim w celu działania na rynku 
kontraktów, uzyskuje indywidualny Numer Identyfikacji Klienta nadawany przez Krajowy 
Depozyt Papierów Warto�ciowych, umo�liwiaj�cy dokonywanie operacji na rynku. Otwarcia 
rachunku mo�na dokona� w ka�dym Punkcie Obsługi Klientów. W momencie składania 
zlecenia inwestor podpisuje klauzul� ryzyka zawartej w "Warunkach emisji i obrotu". 

Tak jak w przypadku innych transakcji, za po�rednictwo dom maklerski pobiera prowizj� . 
Inwestor kupuj�cy lub sprzedaj�cy kontrakt jest obowi�zany wnie�� do biura maklerskiego 
depozyt zabezpieczaj�cy stanowi�cy tylko cz��� warto�ci kontraktu, która ma zapewnia� 
wypłacalno�� inwestora w przypadku niekorzytsanej dla niego zmiany kursu na nast�pnej 
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sesji. Minimaln� warto�� depozytu wnoszonego do biura okre�la Krajowy Depozyt Papierów 
Warto�ciowych, który rozlicza i gwarantuje wszystkie zawarte na rynku transakcje. Warto�� 
ta mo�e podlega� zmianom. Dom maklerski mo�e za��da� od inwestora wniesienia 
depozytu wi�kszego ni� okre�lony przez KDPW.  

Rodzaje depozytów zabezpieczaj�cych: 

• Wst�pny depozyt zabezpieczaj�cy stanowi procent ostatniej ceny rozliczeniowej i 
wymagany jest przy otwieraniu nowej pozycji. Przy zamykaniu pozycji oraz 
korelowaniu pozycji nie wnosi si� depozytu. (Pozycja skorelowana oznacza pozycj� 
przeciwstawn� dla kontraktu terminowego w tej samej klasie kontraktów, ale w 
odr�bnej serii).  

• Wła�ciwy depozyt zabezpieczaj�cy (zwany te� depozytem utrzymania) stanowi 
okre�lony procent ostatniej ceny rozliczeniowej, a jego minimalna wielko�� 
wymagana jest dla utrzymania pozycji na rachunku.  

 

8. Działanie d�wigni finansowej 

Warto�� depozytu stanowi jedynie niewielki procent warto�ci kontraktu, dlatego te� kontrakty 
terminowe maj� du�� d�wigni� finansow�. Pozwala to osi�gn�� du�e zyski, przy 
zaanga�owaniu tylko niewielkiej kwoty, któr� stanowi depozyt. Jednak równie� straty z 
inwestycji na rynku terminowym (w uj�ciu procentowym) mog� by� zwielokrotnione w 
porównaniu z tymi osi�ganymi na rynku kasowym. Sił� działania d�wigni finansowej 
wyznacza stosunek warto�ci transakcji do poziomu zaanga�owania �rodków własnych 
inwestora.  

Przykład działania d�wigni finansowej 

Rynek kasowy Rynek terminowy 

Inwestor zdecydował si� zakupi� portfel 
WIG20 o warto�ci 150 000 zł 

Inwestor zdecydował si� zakupi� kontrakty na 
WIG20 o warto�ci 150 000 zł 

Inwestor wnosi pełn� zapłat� na zakup 
papierów, czyli 150 000 zł 

Inwestor wnosi depozyt zabezpieczaj�cy w 
wysoko�ci np. 7,8% ostatniej ceny rozlicz. 
kontraktu, czyli 11 700 zł 

(zało�enie: kurs rozlicz. = kurs zakupu =15 000) 

Warto�� indeksu WIG20 wzrasta o 10% z 
1500 punktów do 1650 punktów Kurs kontraktów na WIG20 wzrasta o 10% 

Zysk inwestora wynosi 10% (15 000/150 
000) Zysk inwestora wynosi 128% (15 000/11 700) 

Brak d�wigni finansowej 

  

Wysoko�� d�wigni finansowej wynosi 12,8x 

Uwaga w przypadku spadku warto�ci kontraktu sytuacja b�dzie analogiczna tylko zysk stanie 
si� strat�!!! 
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9. Rodzaje ryzyka inwestowania w kontrakty terminowe 

• Ryzyko rynkowe - zwi�zane ze zmianami kursów i pot�gowane przez efekt d�wigni 
finansowej, oznacza to, �e nawet małe wahania kursów maja znaczny wpływ na 
warto�� zaanga�owanych �rodków.  

• Ryzyko płynno�ci - niska aktywno�� i zaanga�owanie innych graczy mog� utrudnia� 
zamkni�cie pozycji, zwłaszcza w przypadku kontraktów o odległym terminie 
wyga�ni�cia.  

• Ryzyko specyficzne dla kontraktów na akcje - istnieje mo�liwo�� bardzo wysokiej 
zmienno�ci kursów, a tak�e mo�liwo�� zawieszenia notowa� (notowa�) akcji.  

• Ryzyko makroekonomiczne - dotyczy kontraktów terminowych na waluty i wi��e si� 
z wpływem polskiej i zagranicznej polityki monetarnej na kształtowanie si� kursów 
walut. 

Codzienne równanie do rynku 

Zysk lub strata z transakcji na kontraktach terminowych naliczana jest ka�dego dnia na 
rachunku zabezpieczaj�cym klienta, wzgl�dem dziennej ceny rozliczeniowej. 

W przypadku wzrostu kursu kontraktu terminowego warto�� wzrostu przekazywana jest z 
rachunku posiadacza krótkiej pozycji na rachunek posiadacza długiej pozycji. W przypadku 
spadku kursu kontraktu terminowego transfer warto�ci wzrostu nast�puje w odwrotn� stron�. 
Warto�� wzrostu liczona jest poprzez przemno�enie liczby punktów przez 10 złotych. 

Przykład równania do rynku  

Zało�enia:  

• ostatni kurs rozliczeniowy kontraktu wynosi 1500 pkt.,  

• wst�pny depozyt wynosi 1176 (1500 x 5,6% x 1,4 x 10 zł),  

• wła�ciwy depozyt wynosi 840 (1500 x 5,6% x 10 zł)  

(UWAGA! Wst�pny depozyt = 1,4 x wła�ciwy depozyt) 

 

Pozycja długa Pozycja krótka 

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

Warto�� rachunku zabezpieczaj�cego wzrasta o 
250 zł (25 pkt. x 10 zł) i wynosi 1426 zł  

(1176+250 zł) 

Warto�� rachunku zabezpieczaj�cego spada o 
250 zł (25 pkt. X 10 zł) i wynosi 926 zł  

(1176-250 zł)  

Depozyt utrzymania wynosi 854 zł  

(5,6% x 1525 pkt. x 10 zł) 

Depozyt utrzymania wynosi 854 zł (nie trzeba go 
uzupełnia�, bo depozyt zabezpieczaj�cy jest 
wi�kszy od minimalnego 926>854) 

(5,6% x 1525 pkt. x 10 zł) 
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Kolejny dzie� przynosi wzrost o 20 pkt. (+1,3%)  

i dzienny kurs rozliczeniowy kontraktu wzrasta do 1545 punktów  

Warto�� rachunku zabezpieczaj�cego wzrasta o 
200 zł (20 pkt. X 10 zł) do 1626 zł (1426+200zł) 

Warto�� rachunku zabezpieczaj�cego spadła o 
200 zł i wynosi 726 zł (926-200)  

Depozyt utrzymania wynosi 865 zł  

(5,6% x 1545 pkt. x 10 zł) 

Depozyt utrzymania wynosi 865 zł i trzeba wi�c 
uzupełni� poziom rachunku zabezpieczaj�cego 
(bo 726 < 865). Uzupełnienie rachunku 
zabezpiecz. nast�puje do kwoty 1211 zł (5,6% x 
1,4 x 1545 x 10 zł) tj. równej depozytowi 
wst�pnemu obowi�zuj�cemu na ten dzie�. 

 

10. Cele zawierania transakcji terminowych 

• mo�liwo�� wykorzystania silnej d�wigni finansowej  

• zabezpieczenie przed ryzykiem kursowym na rynku kasowym - transakcje 
zabezpieczaj�ce  

• wykorzystanie ró�nic cenowych mi�dzy instrumentem bazowym a kontraktem 
terminowym, tzw. arbitra� 

Transakcje zabezpieczaj�ce 

Pozwalaj� uchroni� si� przed spadkiem cen papierów warto�ciowych na rynku kasowym. 
Straty poniesione z tytułu posiadanego portfela s� rekompensowane przez zyski z tytułu 
pozycji krótkiej w kontraktach. Natomiast pozycja długa w kontraktach terminowych 
zabezpiecza inwestora przed wzrostem cen na rynku kasowym i zrekompensuje zwy�k� 
ceny portfela, który ma zosta� nabyty w przyszło�ci. 

 

Przykład transakcji zabezpieczaj�cej przed spadkiem cen 

Rynek kasowy Rynek terminowy 

10 stycznia warto�� WIG20 wynosi 1500 pkt., a 
inwestor posiada portfel WIG20 o warto�ci 150 
000 zł, a nie mo�e sprzeda� posiadanych akcji, 
bo np. stanowi� one zabezpieczenie kredytu 

10 stycznia inwestor sprzedaje wi�c 10 
kontraktów na WIG20 po kursie 1550 o warto�ci 
155 000 zł 

10 lutego warto�� indeksu WIG20 spadła o 10%, 
a warto�� portfela inwestora spadła do 135 000 
zł 

10 lutego inwestor zamyka pozycj� na 
kontraktach odkupuj�c 10 kontraktów po kursie 
1395 (kurs spadł o 10% tak jak WIG20) 

Strata na warto�ci portfela wynosi 15 000  

(150 000-135 000=15 000zł) 

Zysk z transakcji wynosi 15 500 zł  

(10x(1550-1395)x10zł=15 500 zł) 

Zysk z transakcji terminowej w przybli�eniu pokrył strat� na warto�ci portfela.  
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Przykład transakcji zabezpieczaj�cej przed wzrostem cen 

Rynek kasowy Rynek terminowy 

10 stycznia warto�� WIG20 wynosi 1500 pkt., a 
inwestor chce naby� za miesi�c portfel WIG20 
po dzisiejszych cenach o planowanej warto�ci 
300 000 zł (bo spodziewa si� dopływu gotówki w 
podanym terminie w przyszło�ci) 

10 stycznia inwestor kupuje 20 kontraktów na 
WIG20 po kursie 1550 o warto�ci 310 000 zł 
wnosz�c jako zabezpieczenie wst�pny depozyt 
w wysoko�ci tylko 24.304 zł (20szt. x 1550pkt x 
5,6% x 1,4 x 10 zł) 

10 lutego warto�� indeksu WIG20 wzrosła o 10% 
do poziomu 1650 pkt., czyli na zakup ww. 
portfela inwestor b�dzie musiał wyda� 330 000 zł 
(o30 000 wi�cej) 

10 lutego inwestor zamyka pozycj� na 
kontraktach sprzedaj�c 10 kontraktów po kursie 
1690 (kurs wzrósł o 10% tak jak WIG20) 

Dopłata (strata) do transakcji wynosi 30 000 
zł 

Zysk z transakcji wynosi 28 000 zł  

(20x(1690-1550)x10zł=28 000 zł) 

Zysk z transakcji terminowej pozwolił zakupi� portfel o wy�szej warto�ci (inwestor musi w tym 
przypadku dopłaci� do zaplanowanej inwestycji tylko 2 000 zł). 

Wszystkim zainteresowanym problematyk� transakcji terminowych polecamy kwartalnik 
Rynek Terminowy. Na łamach kwartalnika publikowane s� materiały o charakterze 
edukacyjnym i analitycznym, których autorami s� polscy i zagraniczni specjali�ci z zakresu 
rynków terminowych.  

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


