Opowies¢ o Joe Rewolwerowcu czyli jak powstaty kontrakty terminowe

W XIX wieku zyt w okolicach Chicago rewolwerowiec Joe. Ryzykowny Joe o nim mowili. Zawsze ostatni
wyciagat rewolwer a strzelat pierwszy. Taki miat styl. Nie wiodto mu sie ostatnio. Byt bez
grosza, a czasy swietnosci w fachu rewolwerowca miat juz za sobg. Zresztg w ciggu
ostatnich kilkunastu lat zlikwidowat catg okoliczng konkurencje i nie miat co robi¢. W
zwigzku z tym prawie caty czas spedzat w barze u Grubego Moe. Przychodzito tam
wielu ludzi réznych profesji. Joe znat ich wszystkich i przystuchujac sie ich rozmowom
czasem zatowat, ze w mtodosci zdecydowat sie na kariere rewolwerowca.

Pewnego dnia, a bytlo to w marcu, do baru grubego Moe przyszedt okoliczny farmer
Stan. Strachliwy Stan o nim moéwili. Wcigz bat sie o swoje plony i kazdego napotkanego zameczat
opowiesciami o swej ciezkiej doli. | tym razem mine miat niewesota. Przysiadt sie do
Joego i zaczaf jak zwykle:

— Niedobrze - jeknat - Nie moge spac od wielu dni. Pogoda piekna, plony beda dobre.

— To dlaczego sie martwisz ? - spytat zdziwiony Joe.

— Bo jak plony bedg dobre to zboza bedzie duzo i cena spadnie. A u mnie jaka$ zaraza zjadta mi potowe
pszenicy. Ojojoj - dalej jeczat - gdybym tak mégt juz teraz jg sprzedac¢ dopdki cena jeszcze tak bardzo
nie spadia.

— Jak to teraz - zdziwit sie Joe - przeciez jeszcze jej nie masz.
— Ale bede jg miat.

Joe zastanowit sie chwile. Kilka dni wczesniej styszat rozmowe dwoch ludzi narzekajacych na panujaca
zaraze. Wedtug nich nawet po zbiorach cena pszenicy bedzie wysoka.

— Moze ja jg od ciebie kupie ? - zaproponowat Stanowi - Tylko za ile?

— Ty ? - zdziwit sie Stan. Nie przypuszczat, ze rewolwerowca zainteresuje pszenica - Ale wtasciwie czemu
nie - ucieszyt sie. - Bede miat w sierpniu 120 workéw pszenicy. Kup je ode mnie za 120 dolaréw.

— No - namyslat sie Joe - tyle to ja teraz nie mam, ale moge zapfaci¢ Ci
zaliczke, powiedzmy 10 dolaréw a 110 dolaréw w sierpniu. 2

— Zgoda - podskoczyt z radoéci Stan - kamien spadt mi z serca.

Wziat od Joego 10 dolaréw i pobiegt do domu nareszcie sie przespaé. Umowili
sie, ze Joe przyjedzie po pszenice 31 sierpnia.
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Kilka godzin po spotkaniu Stana w barze Grubego Moe, Joe szedt sobie droga. Za miastem
spotkat mtynarza Williego. Willy Skapiec o nim mowili, bo ciggle martwit sie o swoje pienigdze i
wcigz o nich méwit.

— Nie jest dobrze Joe, nie jest dobrze - mamrotat Willy nerwowo - nic nie moge jes¢ tak sie
denerwuje.

— Dlaczego ? - spytat Joe

— Zaraza zjada zboze. Mam jeszcze troche pszenicy ale wystarczy mi tylko na kilka miesiecy. A ceny
pojda w gore, oj pdjda. Ajajaj - ztapat sie za gtowe - lle ja bede musiat zaptaci¢ za zboze w sierpniu.
Gdybym mégt kupic je juz teraz, pdki ceny nie sg jeszcze tak wysokie i nie wszyscy wiedzg o zarazie.

Joe nie namyslat sie dtugo.



— Ja ci sprzedam pszenice - zaproponowat.

— Ty ? - zdziwit sie Willy - A masz?

— Nie, ale w sierpniu bede miat 120 workéw. Moge Ci je sprzeda¢ za 140 dolaréw.
— Hmm... - namyslat sie Willy.

— Dzis zaptacisz mi tylko zaliczke - dalej ciagnat Joe - No, powiedzmy 10 dolaréw a 130 dolaréw w
sierpniu.

— Zgoda - krzyknat radosnie Willy.

*- Dat Joemu 10 dolaréw i pobiegt wreszcie co$ zjes¢. Umowili sie, ze Joe
przyjedzie do Williego 31 sierpnia.

Mineto kilka miesiecy. 31 sierpnia Joe poszedt do Williego. Wzigt od niego 130
dolaréw i woz (zostawit mu swojego konia i rewolwery w zastaw, choé nie byto
to potrzebne, bo Willy miat do niego zaufanie). Potem pojechat do Stana.
Zaptacit 110 dolaréw, zatadowat pszenice i przywiézt jg Williemu. Wziat swoje rewolwery, wsiadt na konia i
pojechat do baru Grubego Moe napi¢ sie piwa. Zarobit w koricu 20 dolarow.

| tak doszto do powstania transakcji terminowych. Joe postanowit rzuci¢
niewdzieczny fach rewolwerowca i zostat spekulantem a Gruby Moe zamknat bar i ‘
otworzyt Gietde.
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Troche historii

Transakcje terminowe zwigzane sg nierozerwalnie z powstaniem gietd towarowych. Pierwsze duze,
zorganizowane rynki towarowe zaczety powstawaé w Chicago w potowie ubiegtego stulecia. Wybor
Chicago nie byt przypadkowy. W dziewietnastym wieku szybko stawato sie ono amerykanskim centrum
transportu kolejowego, bedac jednoczesnie od dawna centrum handlu zywnoscig. Swoje strategiczne
znaczenie miasto to zawdzigecza tez dobrym potgczeniom morskim. Juz w latach 60-tych dziewietnastego
wieku Chicago bylo niekwestionowanym centrum handlu miesem, zbozem i innymi produktami rolnymi.
Pierwszym zorganizowanym rynkiem byta Chicago Board of Trade, powstata w 1848 roku, do dzi$
najwieksza gietda towarowa na Swiecie.

Na poczatku zawierano transakcje zaréwno z realizacjg natychmiastowg jak i w przysziosci. Powszechne
stato sie odsprzedawanie zakupionych kontraktéw przed terminem dostawy. W rezultacie stosunek ilosci
zawieranych transakcji do dokonywanych dostaw rost lawinowo i transakcje terminowe w koncu
zdominowaty rynek.

Na poczatku na gietdach handlowano przede wszystkim towarami rolnymi, pézniej metalami i ropa. Dopiero
w latach 70 ubiegtego wieku pojawity sie transakcje terminowe na instrumenty finansowe: waluty, stopy
procentowe a w latach 80 ubiegtego stulecia na indeksy gietdowe.



Futures

Mowiagc o gietdowych kontraktach terminowych czesto nie zdajemy sobie sprawy z ich unikalnego
charakteru myslac, ze funkcjonujg one w Polsce od dawna: mamy przeciez lokaty terminowe,
miedzybankowe transakcje terminowe. Tymczasem gietdowy kontrakt terminowy jest to pojecie pod ktdérym
rozumie sie pewien szczegoélny typ zdarzenia. W krajach angielskojezycznych stosowany jest termin
futures (czytaj: fjuczers) od stowa future czyli przyszios¢. Pod pojeciem tym rozumiane jest prawo do
kupna lub sprzedazy okreslonego dobra (pszenicy, waluty obcej) z dostawg i zaplatg w przysziosci, po
cenie ustalonej z géry w momencie zawarcia transakcji terminowej. Prawami takimi mozna handlowa¢ na
towarowych gietdach terminowych.

Kazdy kontrakt futures charakteryzujg nastepujace elementy :

- towar (instrument bazowy) na jaki opiewa kontrakt,

- cena (cena po jakiej ma dojs¢ do realizacji kontraktu - dostawy towaru),

- wielkosc¢ kontraktu,

- data realizacji - dostawy,

- inne standaryzujgce parametry ustalane przez Gielde (jako$¢, minimalna zmiana ceny).

Transakcje, ktére zawarli Joe, Stan i Willy nie byly jeszcze transakcjami futures. Byly to transakcje, ktére
dzi$ nazywamy forward. Rdznig sie one od futures cechami bardziej technicznymi niz ekonomicznymi.
Jednak wiasnie dzieki tym réznicom technicznym futures sg dzi$ tak bardzo popularne. W przypadku Joe
rewolwerowca i jego kolegdéw warunki do zawarcia transakcji byty wyidealizowane. Joe, Stan i Willy znali
sie, mieli do siebie zaufanie. Nie mieli obaw co do tego, ze partner transakcji dostarczy pszenice ziej
jakosci lub nie przyniesie pieniedzy, porozumieli sie w kwestii ilosci pszenicy, ceny, dnia realizacji dostawy.
Mozna powiedzie¢, ze wszystkie cechy ftransakcji jaka zawarli (tzn. transakcji miedzy Stanem i Joe i
transakcji miedzy Joe i Willym) byty indywidualnie negocjowane.

| tu wlasnie wida¢ podstawowg roéznice pomiedzy forward a
futures. Transakcje forward sg bardzo szczegétowo negocjowane,
natomiast futures sg daleko wystandaryzowane a negocjuje sie
tylko cene.

. T <

Gdyby Will dzi§ zawart transakcje na Gietdzie i kupit kontrakt
futures na pszenice, z nikim nie musiat by uzgadnia¢:

e ilosci ton pszenicy, gdyz kazdy kontrakt opiewa na
standardowa ilo$¢ pszenicy

o jaka jest jakos¢ pszenicy ktorg kupit, gdyz na gietdzie parametry jakosciowe sg $Scisle okreslone
e kiedy ma odebraé pszenice, gdyz dni dostawy w kazdym miesigcu sa $cisle okreslone

e jaka kwote powinien wptaci¢ jako ,zaliczke”, gdyz to tez jest SciSle okreSlone. Kwota ta nazywa sie
depozytem poczatkowym i co ciekawe, pobierana jest zaréwno od kupujacego jak i sprzedajgcego.
Stuzy ona tu jednak nie jako zaliczka, ale jako pewna gwarancja wywigzania sie przez strony z
warunkow kontraktu.

Jedyna rzecza, jaka musiatby okresli¢, bytaby ilos¢ kontraktéw jakie chce kupi¢ i maksymalna cena jaka
jest gotéw zapfacic.

Nalezy wyjasnic tutaj pewne terminy stosowane powszechnie na rynku futures.

e O inwestorze, ktory kupit kontrakt futures mowi sie, ze zajgt dtuga pozycje a o inwestorze ktory
sprzedat futures - krotka pozycje.
e Zamkniecie pozycji dokona¢ mozna poprzez zawarcie transakcji przeciwnej - pozycje dtugg zamyka
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sie poprzez sprzedaz takiego samego kontraktu, pozycje krétkg poprzez jego kupno.

e Instrument bazowy jest to towar bgdz inne dobro, na jaki opiewa kontrakt futures (waluta obca, zboza,
zywiec, ropa itd.). Instrumenty bazowe kontraktéw futures moga by¢ bardzo réznorodne. W praktyce w
gre wchodzg jednak tylko walory, ktérych rynek gotéwkowy charakteryzuje sie wysokim stopniem
ptynnosci. W wiekszosci przypadkéw celem zawierania transakcji nie jest fizyczne dostarczenie towaréw
a jedynie biezgca gra kontraktami futures. W niektorych przypadkach fizyczne dostarczenie towaru jest
nawet niemozliwe np: dla kontraktéw na indeksy gietdowe.

e Depozyt poczatkowy jest to niewielki procent wartosci kontraktu. Depozyt ten musi by¢ jednak
uzupetniany na biezaco w przypadku niekorzystnego dla inwestora ruchu cen. W skrajnym przypadku
inwestor moze w ciggu jednego dnia straci¢ nawet caty zainwestowany depozyt. Jednak w przypadku
korzystnego ruchu cen jego zyski mogtyby by¢ bardzo duze.

Jak czytaé notowania cen futures

Przyktad notowan cen futures na EUR/PLN prezentowany na stronie internetowej
Warszawskiej Gietdy Towarowej S.A. w dniu 30.09.2008 godz. 11:10 (Www.wgt.com.pl)

Rynki - Futures i Opcje

USDIPLN | EURIPLN | CHFIPLN | EURIUSD | GBPIPLN | NOKIPLN | SEKIPLN | EURICZK | EUR/HUF | EURICHF
EURMPY | EURIGBP | EURISEK | EURINOK | USDICAD | USDICHF | USD/JPY | USDINOK | USDISEK | AUDIUSD

GBPIUSD | JPYIPLN | PLN-Koszyk

EX Futures EM Futures EU Futures EXO Opcje EMO Opcje

Kwotowania futures z parkietu WGT opéznione o 15 minut.

W razie problemdw prosimy o kantakt wat@wgt. com.pl

Zmiana Kupno Sprzed Min
EXDECOS 3.4185 0.0150 3.4150 3.4180 3.41401 3.4330 464 2112
EZMAROS 3.4270 3.4320 3.425904 3.4430F 10 10
EZJUNOS 3. 4340 3.4390 3.43604 3.4500F 0 120
EX3EPOS 3. 4400 3. 4450 3.44201 3.4560B 0 0
miesiace cena ostatniej| | zmiana do oferta oferta min. cena max. cena || obroét liczba
dostawy transakcji ceny kupnie | |sprzedazy na na na otwartych
rozliczeniow danej sesji | | danej sesji || sesji | | pozycji z
€ poprzedni
ego dnia

Rynek futures a rynek gotéwkowy

Zastanowmy sie, czym jest cena kontraktu futures. Wezmy za przykfad grudniowy kontrakt na pszenice. O
jego cenie mozemy powiedzieé, ze jest ona rynkowa prognozg przysztej ceny, jaka ustali sie w grudniu na
rzeczywistym, gotéwkowym rynku pszenicy. Tu wtasnie wida¢ jedng z dwoch podstawowych (obok
mozliwosci zabezpieczania sie - o czym dalej) funkcji jakie petni rynek terminowy - dostarcza darmowych,
bo publikowanych w prasie prognoz przysztych cen towaréw, walut, poziomu stép procentowych. Wielu
ekspertow rynkowych prowadzito analizy trafnosci prognoz cen opartych o ceny futures. Czesto okazywaty
sie one lepsze, obarczone byly mniejszym btedem niz prognozy profesjonalnych instytucji
prognostycznych.



Jednym z podstawowych czynnikdéw, w oczywisty sposéb wptywajgcym na prognozy przysztych cen, jest
poziom dzisiejszych cen gotéwkowych. Kontrakty futures sg skonstruowane w taki sposéb, aby zmiany cen
na rynku terminowym odzwierciedlaty zmiany cen na rynku gotowkowym w trakcie czasu ,zycia” kontraktu.
Powdd tego jest prosty: bez Scistego zwigzku cen futures i cen rynku gotdwkowego, kontrakty terminowe
nie mogtyby by¢ wykorzystywane w swym podstawowym zastosowaniu - jako narzedzie zabezpieczania
pozycji na rynku gotéwkowym.

Zwigzek cen futures z cenami z rynku gotéwkowego jest utrzymywany przede wszystkim dzieki mozliwosci
dokonania dostawy towaru lub rozliczenia wg. ceny z rynku gotéwkowego w terminie realizacji kontraktow.
Kontrakty futures wymagajg od wszystkich uczestnikéw rynku posiadajgcych otwarte pozycje w terminie
realizacji, dokonania lub odbioru dostawy towaru. Zobowigzanie takie sprawia, ze na skutek dziatania
bodzcéw ekonomicznych, wraz ze zblizajagcym sie terminem dostawy, ceny futures przyblizajg sie do
aktualnego poziomu cen na rynku gotéwkowym.

Cena

A

Cena z rynku
gotowkowego |
P> Czas

Dostawa

Na wykresie wida¢ wyraznie silny zwigzek cenowy rynku futures i rynku gotowkowego oraz to, jak z
biegiem czasu zmniejsza sie dystans pomiedzy nimi.

Uczestnicy rynku terminowego

Na gietdach terminowych spotyka sie dwie grupy uczestnikéw dziatajgce w dwoch réznych celach :
zabezpieczenia sie i spekulaciji.

Zabezpieczajacy sie

Sa to firmy, osoby, ktére prowadzg dziatalno$¢ gospodarczg - produkcyjng, handlowg i w zwigzku z nig
narazone sg na ryzyko cenowe. Producent pszenicy narazony jest na ryzyko spadku jej cen - mniej
pieniedzy dostanie za swojg pszenice. Z drugiej strony producent maki narazony jest na ryzyko wzrostu
cen pszenicy - bedzie musiat za nig wiecej zaptaci¢. Eksporter - ryzyko wzrostu ceny ztotéwki - za kazdego
otrzymane euro dostanie mniej ztotdwek, Importer - ryzyko spadku ceny ztotowki - bedzie musiat zaptacic¢
wiecej ztotébwek za kazde euro. Wszyscy oni mogq wykorzysta¢ rynek terminowy aby zabezpieczy¢ sie
przed niekorzystnymi dla siebie zmianami cen. Typowymi zabezpieczajagcymi sie byli Stan i Willy. Dzieki
zawartym transakcjom z goéry zagwarantowali sobie ceny pszenicy: Stan cene sprzedazy a Willy cene
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kupna. Mozemy powiedzie¢, Zze ryzyko jakie wigzato sie z niepewng sierpniowg ceng pszenicy
wyeliminowali catkowicie. Oczywiscie jesli przyjmiemy, ze Joe byt wyptacalny, ale tym zajmiemy sie dale;.

To, w jaki sposob dziata mechanizm zabezpieczenia sie, pokazemy na przyktadzie. Wyobrazmy sobie
eksportera, ktory sprzedat wtasnie swoje produkty do Niemiec za kwote 10 tys. euro. Jednak pfatnosc
nastgpi dopiero za dwa miesigce. Do tego czasu eksporter narazony jest na ryzyko: jesli w ciggu tych
dwéch miesiecy cena euro (w ziotych) spadnie, za otrzymane 10 tys. euro bedzie mogt on kupic
zdecydowanie mniej ziotowek niz dzis. Eksporter wie, ze aby uzyska¢ zaktadang marze zysku na
sprzedazy swoich produktéw w dniu otrzymania zapfaty, euro kosztowa¢ musi przynajmniej 3,5 ztotego.

Rysunek przedstawia pozycje eksportera na rynku gotéwkowym:

Zysk
A

Cena
— » eurowz

\ 4
Strata

Im tansze bedzie euro, tym wieksze straty poniesie eksporter. Chcac sie zabezpieczy¢, moze on dokonac¢
transakcji sprzedazy kontraktu futures juz dzis. Zatézmy wiec, ze eksporter sprzedat jeden kontrakt futures
o wartosci 10 tys. euro w cenie 3,5 zt za euro.

Rysunek przedstawia pozycje eksportera na rynku futures:

Zysk
A

Cena
futures

\ 4
Strata

Widac¢, ze eksporter zabezpieczyt sie wiec na wypadek spadku ceny euro.
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Jezeli ztozymy teraz obydwie pozycje - ta z rynku gotdwkowego z tg z rynku futures - otrzymamy :

Zysk
A

Wynik ztozenia

Cena
futures

Strata

Wida¢ wiec, ze eksporter wyeliminowat swoje ryzyko zwigzane z pozycjg walutowg - bez wzgledu na
sytuacje na rynku walutowym nie poniesie on z tego tytutu zadnych strat. Oczywiscie dzieje sie to kosztem
zrezygnowania z ewentualnych zyskoéw z tytutu zmian cen na gotéwkowym rynku walutowym. Jezeli
bowiem cena euro zaczetaby rosngé, pozycja na rynku gotéwkowym zaczetaby przynosi¢ zyski,
natychmiast ,zjadane” przez straty z rynku futures. Gdyby zatem eksporter nie zawart transakcji na rynku
futures bylby bogatszy o zyski z rynku gotéwkowego. Jednak gitéwng dziatalnoscig eksportera jest
sprzedaz towaréw a nie spekulacja walutowa a zawierajac transakcje futures pozbyt sie przeciez ryzyka.

Przyktad

Zabezpieczenie sprzedazowe (przed spadkiem kursu EURO).

Zatbzmy, ze eksporter podpisat umowe z partnerem zagranicznym na sprzedaz krajowego towaru.
Podpisanie umowy miato miejsce 17 lutego. W kontrakcie zawarte byty klauzule, z ktérych wynika, ze
dostawa towaru ma sie odby¢ siedem dni po podpisaniu umowy, a ptatno$¢ za wyeksportowany towar
opiewajgca na kwote 1 miliona euro jest odroczona i ma zostaé dokonana 18 maja. Eksporter dokonat
kalkulacji kosztow z ktérej wynika, ze nie moze otrzymaé¢ za 1 EURO mniej niz 3,350 ziotego, aby pokryé
koszty nabycia eksportowanych towardw. Przyjmijmy, ze w lutym notowania na gietdzie kontraktu
terminowego na sprzedaz euro w maju wynoszg 3,400 ztotego. Aby zabezpieczy¢ sie przed spadkiem kursu
ztotego wobec euro eksporter zabezpiecza swojg pozycje na rynku terminowym poprzez sprzedaz 100
kontraktéw majowych na sesji gietdowej w dniu 17 lutego. Po trzech miesigcach czyli 18 maja cena euro na
rynku spotowym (w banku) i terminowym (na gietdzie) wyniosty odpowiednio 3,250 zt/EUR i 3,248 zZ{/EUR. W
tym momencie eksporter sprzedaje w banku otrzymane z zagranicy euro zamykajac jednoczesnie otwartg na
gietdzie pozycje poprzez kupno na rynku terminowym 100 kontraktéw majowych w cenie 3,248 z/EUR.
Osiagniety zysk w wysokosci 152 000 zt (tabela ponizej) na rynku terminowym pozwala pokry¢ straty

poniesione w wyniku sprzedazy (po niekorzystnym kursie) euro na rynku spotowym (w banku). W przypadku
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braku zabezpieczenia na rynku terminowym eksporter otrzymatby ze sprzedazy 1 miliona euro 3,250 miliona
ztotych czyli o 100 000 zlotych mniej od kwoty, ktéra gwarantowata mu pokrycie wszystkich kosztow
zwigzanych z eksportem towaru. Strata w wyniku spadku kursu euro zostata zrekompensowana zyskami

osiggnietymi na ryku terminowym. Dzieki takiemu ubezpieczeniu eksport krajowych towaréw okazat sie

opfacalny.
Data Rynek Spot Rynek Futures

Eksporter sprzedaje towar za 1 min EUR z Sprzedaje 100 kontraktéw majowych w cenie 3,400

17 luty ptatnoscig 18 maja. 18 maja chciatby sprzeda¢ 1 min [ PLN za euro
EUR za 3,350 PLN za co otrzymatby 3,350 min PLN.
Cena spot wynosi 3,250 PLN za euro. Eksporter Eksporter zamyka otwartg pozycje przez zawarcie

18 maja sprzedaje w banku 1 milion EUR za 3,250 miliona transakcji odwrotnej, kupujac 100 kontraktow w
PLN. cenie 3,248 PLN za euro.

Podsumowanie | 3,250 - 3,350 = - 0,10 PLN 3,400 — 3,248 = 0,152 PLN
- 0,10 PLN x 10 000 x 100 kontr. = - 100 000 PLN 0,152 PLN x 10 000 x 100 kontr. = 152 000 PLN
[strata/ Izysk/
Zysk netto na transakcji = 52 000 PLN

* Eksporter zyskat 52 000 zt powyzej ceny oczekiwanej. Gdyby nie dokonat zabezpieczenia strata jego siegnetaby 100 000 zt.

Spekulanci

Spekulanci to ludzie, ktérzy analizujg rynek, starajg sie przewidzie¢ ruchy cen kontraktow terminowych i
handlujg nimi w celu osiggniecia zysku. Inwestujgc swoje pienigdze wystawieni sg na bardzo wysokie
ryzyko, poniewaz moga straci¢ cate zainwestowane srodki.

Spekulant zyskuje, kiedy kupi kontrakt tanio i sprzeda drogo badz gdy najpierw sprzeda drogo a odkupi
tanio.

Spekulacja sama w sobie nie moze by¢ traktowana jako spofecznie uzyteczna. Istnieje jednak pewien
produkt uboczny dziatania spekulantéow, dzieki ktéremu ich dziatalno$¢ jest oceniana przez rynek
jednoznacznie pozytywnie. Tym produktem ubocznym jest ptynnosc¢, jakg stwarzajg dzieki olbrzymiej iloSci
zawieranych przez nich transakcji. Dzieki spekulantom chcacy zabezpieczy¢ sie producenci, eksporterzy,
importerzy nie majg probleméw z zawarciem transakcji, ktéra cate ryzyko cenowe zwigzane z ich
dziatalnoscig przeniesie na spekulanta.

Takim wiadnie spekulantem byt Joe. W momencie, kiedy zawart pierwszg transakcje (po ktorej Stan mogt
wreszcie pojs¢ spac), wystawit sie na duze ryzyko. Nie byt przeciez pewien, ze ceny péjdg w goére. Byly to
tylko jego przypuszczenia oparte na niesprawdzonych pogtoskach o panujgcej zarazie. Poza tym nie mogt
przewidzie¢, ze spotka Williego i zawrze z nim transakcje przeciwng, ktéra zniweluje jego ryzyko.

Rynki futures, jak Zadna inna dziatalnos$¢, dajg olbrzymie mozliwosci zyskow spekulacyjnych.

Przyktad
Transakcja spekulacyjna

2 marca spekulant kupuje czerwcowy kontrakt futures na euro (wielkos¢ kontraktu 10 000 EUR) w cenie
3,5000 zt, ptacac depozyt gwarancyjny w wysokosci 1000 zt, co stanowi niecate 3% wartosci kontraktu
(1000/(10000*3,5000)). 1 maja czerwcowy kontrakt na EUR kosztuje 3,5700 z, co stanowi wzrost w
stosunku do ceny z marca o0 2%. Inwestor decyduje sie zamkna¢ pozycje (zawierajac transakcje przeciwng)
realizujgc taczny zysk w wysokosci 10 000 z *(3,5700-3,5000) = 700 zt. W stosunku do zainwestowanego
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kapitatu (1000 zt) stanowi to 70 % stope zwrotu.

Zysk
A

Zysk 0,0700 zt
0 » Cena
futures
kupno sprzedaz
3,500 zt 3,570 zt

 /
Strata

W powyzszym przyktadzie wyraznie wida¢ dzwigniowy charakter kontraktow futures. Wpltacajac niewielki
depozyt, spekulant ma jednoczesnie prawo do zyskéw wynikajacych ze wzrostu wartosci catego kontraktu.
Jednak z futures zwigzana jest nie tylko mozliwo$¢ wysokich zyskow ale takze réwnie wysokich strat.
Gdyby cena euro w powyzszym przyktadzie spadta do 3,4000, a wiec o zaledwie 10 groszy, spekulant
stracitby catg zainwestowang kwote.

W odrdéznieniu od gietd papieréw wartosciowych, gdzie w czasie hossy zyskujg wszyscy (przynajmniej na
papierze), na gietdach terminowych kazdy dzienny (lub chwilowy) zysk jest jednoczes$nie stratg kogos
innego. Zawsze istnieje bowiem druga strona, przeciwna do zawartej przez nas transakciji.

Reasumujgc widac¢, ze rynek terminowy jest miejscem spotkania tych, ktérzy chca sie przed ryzykiem
ustrzec (jak Stan i Willy) z tymi, ktérzy poszukujg ryzyka (jak Joe), co prowadzi nas do konkluzji, ze bez
wzgledu na towar, na jakim oparty jest kontrakt futures prawdziwym przedmiotem obrotu jest ryzyko.

Gietda

Dzi$ na Swiecie istnieje wiele gietd, na ktorych handluje sie kontraktami futures. Jedng z takich gietd jest tez
Warszawska Gietda Towarowa powstata w 1995 roku. Tak jak na innych gietdach, handel odbywa sie za
posrednictwem biur maklerskich, ale nie tylko. Wzorem najwiekszych gietd swiatowych na warszawskim
parkiecie handlowa¢ moga (po spetnieniu odpowiednich warunkéw) niezalezni handlowcy - osoby fizyczne
dziatajace na wiasny rachunek. Miedzy innymi dzieki tej wiasnie grupie spekulantéw takie gietdy jak CME
czy CBOT moga poszczycic¢ sie tak duzymi obrotami.

$przedam!

Sprzedam!

/)




Wiele oséb na pewno widziato w telewizji czy w kinie obrazki z roznych Swiatowych gietd: duza sala, na
Scianach monitory, tablice $wietlne, posrodku grupa kolorowo ubranych osob, ktére krzycza, machajg
rekami, pokazujg sobie jakie$s dziwne gesty, co$ zapisujg na kartkach. Wszystkie te osoby handlujg
kontraktami futures. Wydawac¢ by sie mogto, ze panuje tam olbrzymi batagan. Sa to jednak pozory, taki
system zawierania transakc;ji jest niezwykle efektywny a odsetek popetnianych btedéw niewielki.

Generalnie istniejg dwa przyjete na swiecie sposoby zawierania transakcji: opisany wyzej, gdzie transakcje
zawierane sg na parkiecie i taki, gdzie transakcje zawierane sg elektronicznie a cztowiek potrzebny jest
tylko do wprowadzenia do komputera odpowiednich danych. Niektére gietdy stosujg obie metody: w dzien
na parkiecie, wieczorem i w nocy elektronicznie. Warszawska Gietda Towarowa wzorem Chicago Board of
Trade przyjeta, iz handel odbywac sie bedzie na parkiecie.

Wykonanie transakcji i rozliczenie

Klient

{Cz%onek Rozliczajacy A }

Broker zawiera
transakcje
na parkiecie

Zinnym
Brokerem

m—

aueQ

aueQ

aulfoyesuel
aulfoyesuely

Bank Rozliczeniowy
Wykonuje ptatnosci,

Bank Rozliczeniowy
Wykonuije ptatnosci,

i . . rzechowuje
przechowuje Izba Rozliczeniowa apbe e ejn ia
i [ . . zabezpieczeni
zabezpieczenia Kojarzy transakcje, P A
instruuje strony o

7 | _instrukcije rozliczeniowe ?

potwierdzenie ptatnosci

?instrukcje rozliczeniowe

potwierdzenie ptatnosci

ptatno$ciach

System bezpieczenstwa finansowego

Przejdzmy tu do kwestii wyptacalnosci Joego. Na rynku gietdowym partnerzy transakcji nie znajg sie. W
zwigzku z tym Joe nie moégtby tak sobie pozyczy¢ od Williego 130 dolaréw. Role gwaranta wywigzania sie
przez strony z warunkéw kontraktéw petni tu lzba Rozliczeniowa, ktéra staje sie dla kazdej ze stron
partnerem transakcji.

Na Gieldzie Joe w ogdle nie musiatby angazowa¢ Zzadnych witasnych pieniedzy (oprécz niewielkiego
depozytu poczatkowego). Poniewaz Izba Rozliczeniowa jest partnerem dla kazdej strony transakcji a Joe
zamknat swoje pozycje - zawart transakcje przeciwne: kupit pszenice (po 120) a zaraz potem jg sprzedat
(po 140) - Izba od razu przelataby na jego konto 20 dolaréw. Oczywiscie Willy w dniu dostawy musiatby
zaptaci¢ lzbie Rozliczeniowej catg sume a Stan dostarczyé pszenice (oczywiscie gdyby uprzednio nie
zamkneli swoich pozycji).

10



Tak to wyglada w teorii. W rzeczywistosci pomiedzy klientem a Izbga Rozliczeniowg stoi tzw. czionek
rozliczajacy. Jest to takie biuro maklerskie, ktére po spetnieniu odpowiednich warunkéw dopuszczone
zostato przez Izbe Rozliczeniowg do petnienia szczegdlnych funkgcji : przyjmuje zabezpieczenia od klientow
lub innych biur maklerskich nie bedacych czionkami rozliczajgcymi, jest gwarantem wobec Izby
zarejestrowanych w jego imieniu transakcji, posredniczy w przekazywaniu Izbie dodatkowych danych o
zawartych transakcjach.

Relacje: klient - biuro maklerskie - cztonek rozliczajacy - 1zba Rozliczeniowa |

| Klient | | Klient | | Klient | | Klient | | Klient | | Klient |

“ N7

Y
BM

\

IZBA ROZLICZENIOWA

BM - Biuro maklerskie nie bedace cztonkiem rozliczajgcym

CR - Biuro maklerskie bedace jednoczesnie Cztonkiem Rozliczajgcym

Jak to wida¢ na schemacie, Izba Rozliczeniowa ,kontaktuje” sie tylko z cztonkami rozliczajacymi i im
wyptaca lub od nich pobiera wszelkie $rodki i zabezpieczenia. W trosce jednak o dobro klienta Izba
podpisujgac z czionkiem rozliczajgcym umowe dotyczacg ich wzajemnych relacji, reguluje pewne zasady
relacji klient - cztonek rozliczajgcy i ma prawo skontrolowa¢ w dowolnym momencie czy warunki umowy sg
spetnione.

Na Izbie Rozliczeniowej spoczywa odpowiedzialne zadanie takiego uregulowania rozliczen transakciji,
ustalenia takich wymogdéw bezpieczenstwa, aby system rozliczeniowy byt spdjny, silny, niepodatny na
nagte, drastyczne wahania cen a jednoczes$nie tani na tyle, aby nie zniechecit potencjalnych uczestnikow
rynku.

Mark-to-market

Jak to juz wspomniano wczesniej, aby otworzy¢ pozycje - kupi¢ badz sprzedaé kontrakt futures - nalezy
wptaci¢ tzw. depozyt poczatkowy. Kazdego dnia dokonywana jest wycena wartosci naszej pozycji. Do
wyceny tej uzywana jest cena zamkniecia ustalana przez Gietde na zakohczenie sesji. Zasada ta nazywa
sie mark-to-market.

Jesli ceny zmienity sie na naszg niekorzys¢, odpowiednia kwota zostanie pobrana z naszego depozytu
poczatkowego a nastepnie zostaniemy wezwani do uzupetnienia depozytu do petnej wartosci. Jezeli ceny
zmienity sie na nasza korzys¢ wowczas w zaleznosci od umowy, jakg mamy podpisang z biurem
maklerskim, wyptaci nam ono zyski natychmiast badz dopiero wtedy, kiedy zamkniemy pozycje. Jednak
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bez wzgledu na ksztatt umowy na konto osiggnietych, nawet nie wyptaconych jeszcze zyskow bedziemy
mogli otworzy¢ nowe pozycje bez koniecznosci wptacania nowego depozytu poczatkowego. Sprobujemy
opisac to na przykfadzie.

Przyktad rozliczen (kontrakty na pszenice)
Warunki wstepne:

Wysokosé depozytu poczatkowego wynosi 800 zt od jednego kontraktu. Jeden kontrakt na pszenice
opiewa na 50 t.

Dzien 1

Spekulant kupuje kontrakt na pszenice w cenie 502 zt za tone. Wptaca depozyt 800 zi. S~
Na koniec dnia cena zamkniecia ustalona zostata w wysokosci 520 zi/t. Spekulant
zarobit wiec (520 - 502) zi/t * 50 t = 900 zt. Na konto osiggnietego zysku moze
nastepnego dnia otworzy¢ nowg pozycje, bez koniecznosci wptacania depozytu.

Dzien 2

Kupuje wigc jeden kontrakt po aktualnej cenie rynkowej 530 zt/t. Cene zamkniecia ustalono na 535 zi/t. Tak
wiec zyski osiggniete do tej pory wynosza: na pierwszym kontrakcie (535 - 502) zt/t * 50 t = 1 650 z}, na
drugim kontrakcie: (535 - 530) zl/t * 50 t = 250 zl.

Lacznie jest to 1900 zt. Widac wiec, ze przy korzystnym rozwoju sytuacji rynkowej reinwestujac zyski na
biezagco mozna dodatkowo zwigkszyé¢ efekt dzwigni finansowej.

Do tej pory sytuacja rynkowa rozwijata sie korzystnie dla spekulanta. Przypusémy jednak, ze trzeciego dnia
nastgpita zmiana.

Dzien 3

Spekulant nie zawart zadnej transakcji. Ceny poszty w dét i cena zamkniecia uksztattowata sie na poziomie
520 zi/t. Tak wiec jego kontrakty przedstawiajg sie nastepujgco: kontrakt pierwszy:
(520 - 502) zt/t * 50 t = 900 zt a wiec zysk, kontrakt drugi: (520 - 530) zl/t * 50 t = -500
zt a wiec strata. tacznie spekulant nadal zyskuje, wprawdzie teraz tylko 400 zt. Nie
wystarczy to jednak, aby pokry¢ depozyt od drugiego kontraktu. Tak wiec, poniewaz
depozyt poczatkowy od jednego kontraktu wynosi 800 z, spekulant wezwany
zostanie do doptaty w wysokosci 400 zt.

Rynek terminowy od dawna przycigga ludzi perspektywami ogromnych, osigganych w ciggu jednego dnia
zyskow, zastyszanymi historiami o bogactwie, jakie mozna zdoby¢ handlujac kontraktami futures. Jednak
nie nalezy bagatelizowac¢ ryzyka zwigzanego z zawieraniem kontraktéw terminowych, ktére wymagajg
wiedzy i Swiadomosci mozliwosci poniesienia strat.

Kluczem do sukcesu jest doskonalenie swych umiejetnosci i dogtebne
zrozumienie praw rzadzacych tym rynkiem, czemu stuzy¢ ma ta i inne e
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