Instrumenty pochodne




GENEZA INSTRUMENTOW
POCHODNYCH

Pod koniec XIX wieku rozpoczeto poszukiwac regut rzadzacych
rynkiem instrumentéw pochodnych, m. in. Russel Saga (okreslany
przez niektérych ojcem chrzestnym rynku opcji) opracowat pojecie
parytetu call-put.

Momentem przetomowym w rozwoju instrumentow pochodnych
byt na rok 1973. opracowano:

- model wyceny opcji standardowych oraz
-  wprowadzono je do obrotu giefdowego

w 1973 r. przedstawiono opracowany przez Fischera Blacka i
Myrona Scholesa model wyceny europejskich opcji standardowych
na akcje spofek nie wyptacajgcych dywidendy

rozszerzono model Blacka-Scholesa na inne instrumenty bazowe:
waluty (modele Garmana-Kohlhagena oraz Grabbe'go), kontrakty

futures (model Blacka), akcje spdtek wyptacajgcych dywidendy
(model Mertona)



GENEZA INSTRUMENTOW
POCHODNYCH

e obrot opcjami na akcje rozpoczat sie w roku
ogtoszenia modelu Blacka-Scholesa na gietdzie
Chicago Board Option Exchange (CBOE)
utworzonej przez Chicago Board of Trade

* na poczatku lat osiemdziesigtych wprowadzono
opcje na kursy walutowe, indeksy gietdowe oraz
kontrakty futures.

* znacznie wczesniej, bo juz w 1972 roku,
rozpoczeto obrét kontraktami futures na kursy
walutowe na International Monetary Market
(IMM) - oddziale Chicago Mercantile Exchange



Instrumenty pochodne

Zgodnie z art. 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych, przez pojecie
instrumentow pochodnych rozumie sie prawa majatkowe, ktorych
cena rynkowa zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny lub wartosci
papierow wartosciowych, ktorych cena rynkowa z kolei, bezposrednio
lub posrednio zalezy od ksztattowania sie ceny rynkowej walut obcych
lub od zmiany wysokosci stop procentowych.

Instrument pochodny opracowuje sie w taki sposob, aby
niekorzystnym zmianom wartosci instrumentu podstawowego zawsze
towarzyszyty korzystne zmiany instrumentu pochodnego.

Straty z tytutu instrumentu podstawowego powinny byc
rekompensowane dochodami z tytutu instrumentu pochodnego.



Klasyfikacja instrumentéw pochodnych

Ze wzgledu na relacje, jaka wystepuje pomiedzy tymi stronami,
wyroznia sie:

- kontrakty terminowe - s3 to instrumenty, w ktorych obie strony
przyjmuja zobowigzania, sa symetryczne — obydwie strony maja
obowiazek kupna/sprzedazy instrumentu bazowego, a zysk jednej
strony jest strata drugiej.

- opcje - sg to instrumenty, w ktorych jedna strona nabywa prawo, a
druga przyjmuje zobowigzanie.

Ze wzgledu na miejsce obrotu wyrdzniamy:
- gietdowe instrumenty pochodne,
- pozagietdowe instrumenty pochodne.



CELE STOSOWANIA INSTRUMENTU
POCHODNEGO

zabezpieczanie sie przed ryzykiem

e spekulacja z wykorzystaniem instrumentow pochodnych
wystepuje wtedy, gdy jedyna transakcja podmiotu to
transakcja kupna lub sprzedazy instrumentu pochodnego.

e arbitraz z wykorzystaniem instrumentow pochodnych
wystepuje wtedy, gdy podmiot dokonuje dwie lub wiecej
transakcji, z zastosowaniem instrumentu pochodnego i
instrumentu podstawowego w celu uzyskania dochodu bez
ponoszenia ryzyka i bez dodatkowych naktadow

 hedging - skuteczny sposdb na ograniczanie ryzyka zmiany
cen instrumentu bazowego — np. transakcje terminowe, w
kontrakcie ustalona jest cena dostawy.



KLASYFIKACJA INSTRUMENTOW POCHODNYCH ZE
WZGLEDU NA INSTRUMENT PODSTAWOWY

* instrumenty pochodne na akcje
* instrumenty pochodne na indeksy gietdowe
* instrumenty pochodne na waluty

* instrumenty pochodne na stope procentowa



Kontrakty terminowe na GPW w Polsce

Data
Grupa Kontraktéow Instrument bazowy | rozpocze¢cia

notowania

Kontrakty na indeksy WIG20 (kontrakty z 23.09.2013

mnoznikiem 20 zt)

mWIG40 18.02.2002
Kontrakty na akcje 22.10.2001
Kontrakty na kursy | USD/PLN 25.09.1998
walut

EUR/PLN 31.05.1999

CHF/PLN 30.09.2008

Kontrakty na WIBOR 1,31 6M WIBOR 18.10.2013

Kontrakty na Krotko, Srednio 18.10.2013
obligacje 1 dtugoterminowe

obligacje SP




DEFINICJA KONTRAKTU TERMINOWEGO
,FUTURES”

Kontrakt terminowy futures jest to zobowigzanie dwoch stron do
zrealizowania transakcji kupna — sprzedazy pewnej liczby instrumentu
podstawowego po okreslonej cenie w ustalonym okresie.

Kontrakt terminowy jest charakteryzowany przez trzy wielkosci:

* liczba instrumentu podstawowego podlegajgcego transakcji kupna
lub sprzedazy;

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

e termin, w ktorym nalezy dokonac transakg;ji.

Bardzo waznym elementem umowy jest uzgodnienie ceny, po ktorej w
przysztosci inwestorzy rozliczg swoj kontrakt (cena ta nazywana jest
ceng terminowa lub ceng futures). Pozostate warunki transakcji, takie
jak ilos¢ instrumentu bazowego i dopuszczalne terminy rozliczenia,
okreslone sg w opracowanej przez Gietde specyfikacji instrumentu.




Roznica miedzy kontraktami

Kontrakty terminowe forward futures
Mmiejsce zawierania transakcji | poza gietda (banki) gietdy
cena negocjowana rynkowa

rozliczenie
sposab rozliczania fizyczna dostawa pieniezne

indywidualnie

standard kontraktu negocjowany wystandaryzowany
indywidualnie depozyt
przedmiot zabezpieczenia negocjowany zabezpieczajacy

przedmiot gwarantujacy
rozliczenie brak izba rozliczeniowa




RAKT TERMINOWY,,FUTURES” A A

Rynek akcji jest tzw. rynkiem
transakcji natychmiastowych.
Zawarcie transakcji oraz jej rozliczenie
nastepuje w tym samym momencie.

Jezeli chcemy kupi¢ akcje, musimy w
chwili sktadania zlecenia posiadac
100% wartosci, po ktorej chcemy

akcje kupid.

Jezeli chcemy akcje sprzedac, musimy
byc¢ ich posiadaczami.

Po zawarciu transakcji akcjami na
rachunku nabywcy natychmiast
pojawiajg sie akcje, a na rachunku
sprzedajgcego srodki pieniezne.

W przypadku kontraktow
terminowych zawarcie transakcji
(umowy) oraz rozliczenie
postanowien
tej transakcji nastepujg w réznym
czasie.

W chwili zawarcia transakcji nie
musimy na rachunku posiadacé
srodkow pienieznych lub instrumentu

bazowego (konieczne
sg w terminie rozliczenia kontraktu
terminowego), uzgadniana jest
jedynie cena, po ktoérej
nastgpi ostateczne rozliczenie.

Samo rozliczenie dokonywane jest w
terminie wygasniecia
Kontraktu.




TRONY W KONTRAKCIE FUTURE

Inwestora, ktéry w zwigzku z
kontraktem terminowym bedzie
zobowigzany do sprzedazy
instrumentu bazowego,
nazywamy SPRZEDAJACYM
KONTRAKT.

Inwestora, ktéry w zwigzku z
kontraktem terminowym bedzie
zobowigzany do kupna
instrumentu bazowego, nazywamy
KUPUJACYM KONTRAKT.

Nazywa sie go takze
WYSTAWCA KONTRAKTU, jak
rowniez ZAJMUJACYM POZYCJE

KROTKA

Mowi sie rowniez, ze ten
inwestor ZAJIMUJE POZYCJE DLUGA




KURS ROZLICZENIA

Ktory kurs instrumentu bazowego z terminu
wygasniecia jest brany pod uwage w
rozliczeniu?

Jest kalkulowany tzw. ostateczny kurs rozliczeniowy (ang.
final settlement price).

Jego algorytm jest rozny dla réznych grup kontraktow
terminowych i jest okreslony w standardzie instrumentu.

Jest wyznaczany na bazie kursow instrumentu
bazowego z terminu wygasniecia.




KURS ROZLICZENIA

dla kontraktow na
indeksy

jest to Srednia
arytmetyczna z
wartosci indeksu z
ostatniej godziny
notowan ciggtych oraz
wartosci indeksu
ustalonej na
zamkniecie sesji

dla kontraktow
terminowych na
akcje

jest to kurs ostatniej
transakcji akcjami
bedacymi
iInstrumentem
bazowym, zawartej na
sesji w dniu
wygasniecia
kontraktow
terminowych




Dzwignia finansowa

Jej efektem jest zwielokrotnienie naszego wyniku
finansowego.

Stopy zwrotu, jakie uzyskujemy z inwestycji w
kontrakty terminowe, s3 duzo wyzsze niz przy

iInwestycjach w instrumenty rynku kasowego, np.
akcje.

Strony transakcji przed zawarciem transakcji
terminowej sg zobowigzane do wniesienia w biurze

maklerskim tzw. DEPOZYTOW ZABEZPIECZAJACYCH.



Kurs a wartosc kontraktu

Kurs kontraktu:

Jezeli indeks WIG20 ma wartos¢ 2500 pkt, to kurs
contraktu na ten indeks wynosi ok. 2500 pkt.

Wartosc kontraktu:
Wartosc¢ kontraktu = kurs kontraktu x mnoznik

Przyktad:
2500 pkt x 20 zt = 50.000 zt



Przyktad wyliczenia depozytu

Chcemy kupic¢ kontrakt FW20M 1420 po kursie 2500.
Wartosc¢ kontraktu: 2.500 x 20 zt = 50.000 zt

Depozyt wstepny — 8%

Na rachunku musimy mie¢ srodki w wysokosci
4.000 zt oraz srodki na prowizje maklerska.

Utrzymujemy kurs do konca sesji 2.550



Pozycja dtuga Pozycja krotka
Poczatek dnia (WI1G20) (+)1 kontrakt (-) 1 kontrakt
4.000 zt,
Depozyt wstepny 8% 4.000 zt = 2.500 x 20zt x 8%
Koniec dnia (W1G20) kurs kontraktu 2.550
1.000 zt Strata 1.000 zt
Wynik po sesji (2550-2500)x20 zt (2500-2550)x20 zt
5.000 zt 3.000 zt
(depozyt 4000zt + 1000 zt | (depozyt 4000zt - 1000 zt
Wartosc¢ rachunku zys k) strata)
4.080 zt
Depozyt na D+1 4.080 zt = 2.550 x 20 zt x 8%
Wyrownanie depozytu|Pobranie 80 zt _
920 zt Wezwanie do zaptaty
( 5.000 zt - 4080 zf 1.080 zt lub
Srodki do dyspozycji (depozyt)) zamkniecie pozycji




Inwestor B
SPRZEDAZ

Po zamknieciu pozycji

Inwestor B

3 pozycji w |

Inwestor A
KUPNO

westor
SPRZEDAZ

SPRZEDAZ

Inwestor C
KUPNO

Inwestor C
KUPNO

Otwarcie
pozycji

Zamkniecie
pozycji




CELE STOSOWANIA KONTRAKTOW
TERMINOWYCH

Hedging - wykorzystanie kontraktow do zabezpieczania ryzyka. Kontrakty
terminowe (jak réowniez inne instrumenty pochodne) powstaty gtownie z
myslg o ich wykorzystaniu wfasnie w strategiach zabezpieczajgcych.

Kontraktami mozemy zabezpieczy¢ réznego rodzaju ryzyka generowane z
tytutu posiadanej pozycji w instrumencie bazowym.

Zasada hedgingu - chodzi o to, aby kontrakty terminowe, ktorych
uzyjemy w strategii zabezpieczajgcej, wygenerowaty zyski wtedy, kiedy
na instrumencie bazowym ponosimy strate (moéwigc prosciej: zyskami z
kontraktow pokrywamy straty na instrumencie bazowym). Aby tego
dokonac¢, musimy w kontrakcie zaja¢ pozycje przeciwng do posiadanej w
instrumencie bazowym.




Arbitraz

e Arbitraz to jedna ze strategii inwestycyjnych. U jej
podstaw lezy wykorzystanie sytuacji, w _ktorej rynek
wycenia dany instrument finansowy na niewtasciwym
poziomie. Wbrew ogolnej opinii nie jest strategia
trudng, ktora moga pojgC wytacznie inwestorzy
profesjonalni.

e Kiedy arbitraz jest mozliwy? Przede wszystkim musi
wystepowac sytuacja, w ktorej ten sam instrument
finansowy jest notowany na dwoch réznych rynkach.
Tak moze by¢ na rynku kasowym w przypadku akcji
spoftki, ktora jest notowana na dwoch réznych gietdach.



DEFINICJA OPCJI | RODZAJE

* opcja kupna - stanowi dla nabywcy prawo do kupna instrumentu bazowego po
z gory okreslonej cenie oraz na warunkach z goéry okreslonych. Zachodzi
sytuacja bardzo podobna do sytuacji nabywcy kontraktu terminowego, z t3
jednak roznicg, ze w kontrakcie inwestor ma obowigzek naby¢ instrument
bazowy (nawet jezeli nie jest to dla niego korzystne), a w_przypadku opcji
inwestor ma prawo do nabycia, co oczywiscie oznacza, ze moze z tego prawa
nie skorzystac i instrumentu bazowego nie kupowac.

* opcja sprzedazy - kupujgc ten typ opcji, otrzymujemy prawo do sprzedazy
instrumentu bazowego. Tu mozemy doszukac sie analogii do postepowania
wystawcy kontraktu, ktéry réwniez sprzedaje instrument bazowy w terminie
wykonania. Wystawca kontraktu jest jednak zobligowany przystgpi¢ w terminie
wykonania kontraktu do transakcji sprzedazy, natomiast nabywca opcji
sprzedazy decyduje, czy skorzysta z prawa sprzedazy, czy tez nie.

W przypadku tych obu rodzajow opcji muszg byc okreslone trzy wielkosci, ktérymi sa:
- liczba instrumentu podstawowego podlegajgcego transakcji kupna lub sprzedazy;

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

- termin, w ktorym mozna kupic lub sprzedac instrument podstawowy, tzn. wykonac
opcjg



DEFINICJA OPCJI | RODZAIJE

Pytanie, kto jest strong w transakcji z nabywcg opcji (kupna i sprzedazy)?

Jest nig wystawca opcji (inwestor, ktory udziela nabywcy praw wynikajgcych
Z OpCji)

Wystawiajgc opcje, tym samym zobowigzujemy sie (na zgdanie nabywcy) do zawarcia z nim
transakcji kupna/sprzedazy instrumentu bazowego, czyli:

e wystawiajgc opcje kupna, zobowigzujemy sie (na zgdanie nabywcy tej opcji) do sprzedazy
instrumentu bazowego.

natomiast
e wystawiajgc opcje sprzedazy, zobowigzujemy sie (na zgdanie nabywcy tej opcji) do kupna

instrumentu bazowego

Posiadacz opcji ma dtuga pozycje (long), zas wystawca opcji ma krdtka pozycje (short).

Podziat praw i obowigzkow wynikajgcych z tego instrumentu nie jest dla stron transakgcji
identyczny

Posiadacz opcji ma prawo, zas Wystawca opcji przyjmuje zobowigzanie, za opcje posiadacz musi
zaptaci¢ wystawcy.

Cena opcji nazywana jest czesto premia.



Opcje na GPW

Nazwa skrécona opcji

OXYZkrrcccc Gdzie:

O —rodzaj instrumentu,

XYZ — kod okresdlajacy nazwe instrumentu
bazowego (okreslony uchwata Zarzagdu Gietdy),
k — kod okreslajacy typ i miesigc wygasniecia opgdji
(okreslony uchwata Zarzagdu Gietdy),

rr —dwie ostatnie cyfry roku wygasniecia,
cccc — kurs wykonania.

Kod opcji

Nadawany przez podmiot rozliczajacy zgodnie ze
standardem ISIN

Typ opcji

Opcje kupnai opcje sprzedazy

Klasa opcji

Obejmuje wszystkie opcje na ten sam instrument
bazowy, okreslone tym samym standardem

Seria opgcji

Wszystkie opcje tej samej klasy i tego samego typu
o tym samym dniu wygasniecia i tym samym kursie
wykonania

Styl wykonania opcji

Europejski —opcje moga by¢ wykonane tylko w
dniu wygasniecia

Instrument bazowy

Indeks WIG20

Mnoznik

10 zt za punkt indeksowy

W artosc¢ opcji

Kurs opcji przemnozony przez mnoznik

W artos¢ transakcji

Wartosé opcji przemnozona przez wolumen
transakgji

Jednostka notowania

Punkty indeksowe

Miesigce wygasniecia

3 najblizsze miesigce kalendarzowe + 3 kolejne
miesigce z marcowego cyklu kwartalnego (marzec,
czerwiec, wrzesien, grudzien)

Dzien wygasniecia

Trzeci pigtek miesigca wygasniecia danej serii.
Jezeli w tym dniu zgodnie z kalendarzem gietdy
nie odbywa sie sesja dniem wygasniecia jest
ostatni dzien sesyjny przypadajacy przed trzecim
piatkiem miesigca wygasniecia

Ostatni dzien obrotu

Dzienn wygasniecia

Prawa przystugujgce witascicielom
opcji

WHtascicielom opcji przystuguje prawo wykonania
opcji oraz otrzymania od wystawcy opcji zaptaty
kwoty rozliczenia.

Zasady wykonania opcji

Wykonanie nastepuje automatycznie w dniu
wygasniecia jezeli: - dla opcji kupna — kurs
rozliczeniowy jest wiekszy od kursu wykonania
danej serii opcji, - dla opcji sprzedazy — kurs
rozliczeniowy jest mniejszy od kursu wykonania
danej serii opcji. Wtasciciel opcji ma prawo
rezygnacji z wykonania opgdji

Sposdéb rozliczenia

Pieniezne w ztotych polskich.




Dziekuje za uwage




