Warszawska Gietda Towarowa S.A.

KONTRAKT FUTURES

Poprzez kontrakt ,futures” rozumiemy umowe zawartg pomiedzy dwoma stronami transak-
cji. Jedna z nich zobowigzuje sie do kupna, a przeciwna do sprzedazy, w scisle okreslonym
terminie w przysztosci i po Scisle okreslonej cenie, ktéra jest okreslona w momencie zawarcia
kontraktu. Okreslona jest takze ilos¢ wystandaryzowanego instrumentu bazowego, ktérym
mogg by¢: papiery wartosciowe, kursy walut, poziomy stép procentowych, towary oraz in-
deksy np. gietdowe. Wartosé kontraktu ,futures” jest wskaznikiem, co do ksztattowania sie
cen na dany instrument bazowy w przysztosci.

Standaryzacja kontraktu ,futures” okresla takie elementy, jak: instrument bazowy, wielkos¢
kontraktu, data realizacji, warunki dostawy instrumentu bazowego oraz wiele innych para-
metrow okreslanych przez dang gietde, np. parametry dotyczgce jakosci instrumentu bazo-
wego z sektora towarowego, np. wilgotnos¢ zboza lub dopuszczalna zawartos¢ zanieczysz-
czen.

Kazda seria kontraktéw ,futures” ma swoje oznaczenie. Oznaczenie sktada sie z kodu kon-
traktu, miesigca wykonania [trzy pierwsze litery miesigca w jezyku angielskim] oraz dwdch
ostatnich cyfr oznaczajacych rok wykonania.

Dla przyktadu, kod duzego kontraktu ,futures” na kurs USD/PLN na WGT S.A. to "UX"”. Wy-
konanie kontraktu ma nastgpi¢ w grudniu 2008, w zwigzku z tym dwa kolejne cztony ozna-
czenia to: ,DEC” [w jezyku angielskim december = grudzien] oraz ,,08”. Cate oznaczenie kon-
traktu to UXDECOS.

Notowania z walutowego rynku termino-

wego WGT S.A.
kontrakt Kupno sprzedaz
UXJUNO9 3.2380 3.2410
EXJUNO9 4.5000 4.5030
CXJUNOS 2.9760 2.9790
DXJUNO9 1.3826 1.3829
ECJUNO9 26.789 26.819
EHJUNOS 286.37 286.67

W rozliczaniu transakcji ,,futures” bierze udziat Izba Rozliczeniowa, a rozliczenia w rdznicach
cen nastepujg kazdego dnia. W przewazajgcej wiekszosci transakcje tego typu nie sg zawie-
rane dla przeniesienia prawa wtasnosci do instrumentu bazowego, lecz dla uzyskania odpo-
wiednich korzysci finansowych poprzez spekulacje. Pomimo codziennego rozliczania cen
kontraktéw istnieje prawdopodobienstwo, ze ktoras ze stron nie wywigze sie z umowy. W
zwigzku z tym lzba Rozliczajgca dysponuje systemem depozytow zabezpieczajgcych.
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Izba Rozliczeniowa WGT S.A. Koja-
rzy transakcje, instruuje strony o
ptatnosciach

Kupujacy kontrakt futures,
zajecie pozycji dtugiej

Sprzedajacy kontrakt futures,
zajecie pozycji krétkiej

W zamian za dostawe instrumentu bazowego moze mie¢ miejsce rownowazne rozliczenie
pieniezne. Strony takiej transakcji regulujg miedzy sobg kwote réwng réznicy miedzy cena
zawarcia transakcji, a ceng instrumentu bazowego w dniu wygasniecia. Zastrzezeniem jest
cena instrumentu bazowego w dniu wygasniecia, jezeli jest ona wyzsza od kwoty za jaka zo-
stata zawarta transakcja to rdznica w cenie nalezy sie tej stronie, ktéra zobowigzata sie do
zakupu kontraktu, od strony ktdra sprzedata kontrakt.

-

cena futures

0$ wartosci

!

Dostawa lub
rozliczenie
pienigzne

cena z rynku gotowkowego

0$ czasu

W przypadku kontraktéw ,futures” na towary, istnieje charakterystyczny element wptywaja-
cy na zaleznos¢ pomiedzy ceng gotowkowg towaru a ceng terminowga. Wptyw na te zalez-
no$¢ ma koszt posiadania. Na koszt posiadania sktada sie koszt przechowywania towaru,
koszt transportu towaru plus oprocentowanie ptacone w celu sfinansowania nabycia akty-
woéw minus wszystkie przychody wynikajgce z towaru. Im wyzsze jest prawdopodobienstwo,
ze wystgpig braki danego towaru, czyli instrumentu bazowego w czasie trwania waznosci
kontraktu tym cena terminowa jest wyzsza. | na odwrét, im nizsze jest prawdopodobienistw,
ze zabraknie danego towaru, czyli instrumentu bazowego w czasie trwania waznosci towaru
tym cena terminowa jest nizsza.
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Cena
spot

Kontrakt

futures

Koszt posiadania zwany inaczej bazg moze przyja¢ wartos¢ dodatnig lub ujemng. Wartosc ta
zalezy od tego czy cena kasowa jest wyzsza od ceny na rynku terminowym. Gdy cena kasowa
przewyzsza cene danego towaru na rynku terminowym, baza przyjmuje wartos¢ ujemna,
natomiast gdy cena spot jest nizsza od ceny na rynku terminowym woéweczas baza przyjmuje
wartos¢ dodatnig

A baza dodatnia
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—Cena spot cena futures
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0$ czasu
cena spot

cena futures

Na baze wptywa takze stosunek popytu do podazy. Gdy podaz znacznie przewyzisza popyt
wowczas wartosé bazy jest najmniejsza. Stosunek wartosci bazy do czasu trwania kontraktu
,futures” zostat przedstawiony na wykresie obok. Wida¢ na nim wyraznie, ze warto$¢ bazy
zmniejsza sie sukcesywnie, w czasie jak zmniejsza sie okres pozostaty do korica obowigzywa-
nia kontraktu. Wartos¢ bazy mozna traktowac jako wskaznik nastrojow wiekszosci inwesto-
row.
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Wartos$¢ bazy zalezna jest takze od rodzaju instrumentu bazowego. Inaczej bedzie sie ksztat-
towata wielkos¢ bazy gdzie instrumentem bazowym jest towar pochodzenia rolniczego np.:
pszenica konsumpcyjna, a inaczej gdzie instrumentem bazowym bedzie kurs walutowy np.:
EUR/USD. W przypadku bazy w kontrakcie , futures” na kurs walutowy proporcjonalna wiel-
kos¢ bazy do wartosci kontraktu ,futures” bedzie znacznie mniejsza niz w przypadku kon-
traktu ,futures” na towar pochodzenia rolniczego, uzaleznione jest to sktadowymi kosztu
posiadania.

A Relacja bazy do czasu "zycia" kontraktu

poziom ceny na rynku futures .
cena w momencie

realizacji kontraktu

«—

koszt transportu

oplaty zwizane z
obstuga towaru

o$ wartosci

0$ czasu

cena spot cena futures koszt transportu

Do zawarcia kontraktu ,futures” dochodzi w momencie, gdy spotkaja sie dwie strony rynku:
strona popytowa i strona podazowa.

Pszenica konsumpcyjna (MWSEPQ9)
Oferty Kupna (zt/t)  Oferty Sprzedazy

(zt/t)
525,00 zi/t
Zawarcie 537,50 zt/t
transakgji
po cenie 550,00 zt/t
562,50 zt/t 562,50 zt/t
575,00 zt/t
587,50 zt/t
600,00 zt/t
Przetworca zabezpieczyt  Rolnik zabezpieczyt sie
sie przed wzrostem, przed spadkiem, zajat
zajat pozycje dtuga pozycje krotka
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Strone popytowg reprezentujg inwestorzy, ktérzy wystawig oferte kupna, a strone podazowa
reprezentujg inwestorzy, ktorzy wystawig oferte sprzedazy. Inwestor, ktory sprzedat kon-
trakt zajat pozycje krétkg, natomiast inwestor, ktory zakupit kontrakt zajgt pozycje dtugs.
Zamkniecie pozycji krétkiej wigze sie z przyjeciem pozycji przeciwnej czyli dtugiej. Przyjecie
strony przeciwnej w tym przypadku polega na odkupieniu takiej samej ilosci tych samych
kontraktéw, co wczesniej sprzedanych przy zajmowaniu pozycji krotkiej. Analogicznie wygla-
da sytuacja przy zamykaniu pozycji dtugie;j.

Gtéwna rdéznicg pomiedzy kontraktem ,futures” a ,forward” jest specyfikacja. W przypadku
kontraktu ,futures” negocjowana jest tylko cena, natomiast takie parametry, jak: ilo$¢, ja-
kos¢, termin dostawy oraz miejsce dostawy sg wystandaryzowane przez gietde. W przypadku
kontraktu ,forward” wszystkie parametry, czyli cena, ilo$é, jakos¢, termin dostawy oraz miej-
sce dostawy s3 negocjowane.

Terminowe dostawne Terminowe przysztoéciowe
,forward” Lfutures”

Wszystkie warunki negocjowane miedzy Wszystkie warunki sg standaryzowane i
Warunki kontraktu kupujacym i sprzedajgcym tacznie zceng  ustalone przez gietde. Licytowana jest tylko

cena
L. Gietdy towarowe jak rowniez kazde inne Wytgcznie na gietdzie towarowej
Miejsce handlu N .
miejsce poza gietdg
Likwidacja towaru przez zawarcie transakgcji
Dostawa towaru Fizyczna dostawa towaru odwrotnej i zamkniecie swojej pozycji. 1-3%
konczy sie fizyczng dostawg
Nie wymagany Depozyt obowigzkowy, wielkos¢ ustalona
Depozyt .
przez gietde
. Nie wymaga szczegdlnych regulacji Wymaga szczegélnych regulacji prawnych i
Regulacje

organizacyjnych
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