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Cwiczenia Wprowadzajgce

Program Cwiczen

 Bloki tematyczne

Rynek terminowy
Rynek pieniezny
Swapy: IRS i CIRS
Opcje

Pochodne Kredytowe

Materiaty: www.rynkifinansowe.pl
Zaliczenie — wspoélne dla wyktadu i éwiczen (test)
Kontakt: anna.chmielewska@sgh.waw.pl

Dzisiejsze zajecia — wspolny jezyk

¢ Miejsce pochodnych w systemie finansowym
Wartos¢ pienigdza w czasie
— klucz do wyceny

Podstawowe pojecia rynku stopy procentowej

krzywa dochodowosci

obligacje, rentownos¢, duration, bpv

WIBOR, Polonia, podstawy kwotowan
Podstawowe pojecia rynku walutowego

Spekulacja, a arbitraz

Pozycja walutowa

Kwotowania na rynku walutowym
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Cwiczenia Wprowadzajgce

Pochodne
»° W systemie finansowym

Elementy systemu finansowego (1)

Rynkowy system finansowy tworza:

~’* Rynki na ktorych dokonuje sie transakcji
instrumentami finansowymi:
» rynek pieniezny,
» rynek kapitatowy,
» rynek walutowy,
» rynek instrumentéw pochodnych.

¢ Instytucje finansowe operujace na rynkach
finansowych:

» banki (uniwersalne, inwestycyjne, spétdzielcze)
i instytucje parabankowe (np. SKOK-i),

» instytucje wspolnego inwestowania — fundusze
inwestycyjne, fundusze emerytalne,

» zaktady ubezpieczen (majatkowych i na zycie),

» firmy inwestycyjne (domy i biura maklerskie),
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Cwiczenia Wprowadzajgce

Elementy systemu finansowego (2)

» firmy leasiangowe i firmy faktoringowe,
.~ fundusze private equity,
~ » hedge funds i sovereign wealth funds.

¢ Infrastruktura oraz regulacje i zasady dotyczace
rynkow i instytucji finansowych:
» systemy ptatnicze (wysokokwotowe, detaliczne),
» gietdy i platformy obrotu instrumentami
finansowymi,
depozyty papieréow wartosciowych i izby
rozliczeniowe (CCP),
systemy gwarancyjne (np. BFG, UFQG),
agencije ratingowe i biura informacji kredytowej,
nadzor finansowy, regulacje ostroznosciowe,
prawo / regulacje krajowe i miedzynarodowe (UE),
regulaminy, kodeksy, zasady dobrych praktyk (...)

\%

VVYVVYV

Transakcje (instrumenty) pochodne

Klasyfikacja finansowych instrumentow pochodnych

Finansowe instrumenty pochodne

Podzial wg rodzajow / Podziat wg rodzaju
transakql instrumentu bazowego
— transakcje terminowe Podziat wg sposobu — walutowe instrumenty Podziat wg sposobu
(futures i forward) rozliczenia transakeji pochodne organizacji handlu
— transakcje zamiany — instrumenty pochodne

(tzw. swapy) — rozliczane poprzez fizyczna na stopy procentowe — gieldowe instrumenty
— opcje dostawg instrumentu — instrumenty pochodne, pochodne
— kombinacje wyzej bazowego ktérych warto$¢ jest — pozagietdowe
wymienionych — rozliczane r6znicowo uzalezniona od cen akcji  instrumenty
— kredytowe instrumenty pochodne (OTC)
pochodne

— instrumenty pochodne,
ktérych warto$¢ jest
uzalezniona od cen metali
szlachetnych

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Cwiczenia Wprowadzajgce

Po co na rynek instrumentow
pochodnych?

© > Umozliwiaja zabezpieczanie sie przed

ryzykiem finansowym (ang. hedging).

» Sg wykorzystywane do spekulacji na
rynkach finansowych (efekt dzwigni
finansowej):

 spekulacja stabilizujgca
+ spekulacja destabilizujgca
» Zwiekszenie mozliwosci arbitrazu.

» Inwestowanie.

Inne zastosowania instrumentow
pochodnych

.-~ Stwarzaja mozliwos¢ wigkszego wyboru rodzaju
- podejmowanego ryzyka finansowego.

» Znacznie utatwiajg dywersyfikacje aktywow.
Umozliwiajg lokowanie srodkéw na wielu rynkach
zagranicznych przy ograniczaniu ryzyka
walutowego.

» Banki moga transferowac ryzyko kredytowe, a
uwolnione w ten sposéb kapitaly pozwalajg na
podejmowanie dalszej akcji kredytowe;j.

» Umozliwiajg obnizenie kosztow finansowania na
tradycyjnym rynku finansowym.

» Ptynne rynki instrumentow pochodnych
dostarczajg informacji o oczekiwaniach ich
uczestnikéw cen instrumentéw bazowych itd.

© Copyright SGH, Rynki Finansowe, Materialy Cwiczeniowe Semestr
Letni 2015



Cwiczenia Wprowadzajace

»* Wartosc¢ pienigdza w czasie

Wartosé pienigdza w czasie (1)

_» lle jest warte dzi$ 100 ztotych otrzymane w

przysztosci?
100 -
80 -
60 —po roku
\ —po 2 latach
40 —po 5 latach
—po 10 latach
20
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
1% 3% 5% 7% 9% 11% 13% 15% 17% 19%
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Cwiczenia Wprowadzajgce

Wartosé pienigdza w czasie (2)

» Wartos¢ pienigdza w czasie maleje:

* 100 zt otrzymane za rok jest dzis warte mniej niz
100 zt otrzymane jutro
» Malejaca wartos¢ pienigdza w czasie jest
wyrazona przez stopy procentowe, ktoére
stanowia cene pienigdza:
« oprocentowanie ,wyréwnuje” ubytek wartosci
pieniadza wynikajacy z uptywu czasu
» Wartos¢ przysztych przeptywow pienieznych
zazwyczaj maleje w rosnacym tempie
-+ zaréwno ryzyko, jak i koszt alternatywny rosng w
tempie nieliniowym, coraz szybciej dla coraz
odleglejszych termindw oraz coraz wiekszych
kwot, m.in. z uwagi na mozliwos¢ reinwestycji
odsetek

ey

Wartosé pienigdza w czasie (3)

s Zrodia malejacej wartosci pienigdza w czasie:
* ryzyko (pozyczajacy kapitat nie wie, czy otrzyma

go z powrotem — im wieksza premia za to
ryzyko, tym szybciej maleje wartos¢ pienigdza
W czasie)

- koszt alternatywny (pozyczajacy kapital na
okreslony termin musi ograniczy¢é czesciowo
konsumpcje oraz inne inwestycje — odsetki
stanowia forme rekompensaty za to
wyrzeczenie)

+ inflacja (zwykle dodatnie tempo zmian cen w
gospodarce sprawia, ze dziS mozna za
okreslong kwote naby¢ wiecej débr niz w
przysztosci)
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Cwiczenia Wprowadzajgce

Wartos¢ pienigdza w czasie (4)

Kapitalizacja zapewnia poréwnywalnos¢ wartosci
pienieznych okreslonych dla réznych momentéw w
czasie i pozwala zamieni¢ wartos¢ biezaca na
wartosé przyszia:

A .

FV = PV -(1+£)""‘

FV — wartos¢ przyszia (future value), PV — wartosé¢ biezaca
(present value), r — stopa procentowa w skali rocznej, k — liczba
podokresow naliczania (kapitalizacji) odsetek w ciggu roku, n—
liczba lat

» Przy ustalonym poziomie stopy procentowej wyzsza
czestotliwosé kapitalizacji odsetek oznacza wzrost
FV

Podstawa oprocentowania jest przed kazdym kolejnym
okresem odsetkowym powiekszana o odsetki — im czesciej sa
one doliczane, tym czesciej hastepuje wzrost podstawy

Kazdy procent ma znaczenie

Jak szybko podwoi sie wartos¢ nasze;
lokaty przy danym oprocentowaniu?

Oprocentowanie 1% 2% 3% 4% 5% 7% 10% 15%20% 30%

W ktérym rol'<u
oszezedzania 4 35 04 18 15 11 8 5 4 3

podwoimy
nasza lokate?
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Cwiczenia Wprowadzajgce

Wartosé pienigdza w czasie (5)

~ Dyskontowanie jest procesem odwrotnym do
- kapitalizacji i pozwala zamieni¢ wartos¢ przyszig na
wartos¢ biezaca:

pv =V

r
1+7 n-k
( k)

PV — wartos¢ biezaca (present value), FV — wartos¢ przyszia
(future value), r — stopa procentowa w skali rocznej, k — liczba
podokresow naliczania (kapitalizacji) odsetek w ciagu roku, n —
liczba lat

» Stopa procentowa (wspotczynnik dyskontowy)
wyraza wartos¢ pieniadza w czasie i mozna ja
interpretowac¢ jako koszt alternatywny kapitatu lub
wymagana stope zwrotu:

im wyzszy koszt alternatywny kapitatu lub oczekiwana stopa
zwrotu, tym wyzszy wspotczynnik dyskontowy

Wartosé pienigdza w czasie (6)

Przyktad (kapitalizacja): ile otrzymamy po roku,
~° jezeli dzis zlozylismy depozyt w wysokosci 100 zi:
- jezeli stopa procentowa wynosi 5,5%, a odsetki sg
naliczane w cyklu rocznym

0,055
1

FV =100 -(1+ )y =105,50

- jezeli stopa procentowa wynosi 5,5%, a odsetki sg
naliczane w cyklu kwartalnym

FV =100 -(1+#)‘“ =105,61

Przykitad (dyskontowanie): ile jest warte dzis 100 zi,
ktére otrzymamy za rok, jezeli:

- stopa procentowa wynosi 4,5%
PV = % = 95,69
(1+ B )l*l

1
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Cwiczenia Wprowadzajgce

Rentownosé (Yield to maturity)
» Problem odwrotny do dyskontowania —
jesli znasz wartos¢ dzisiejszg (PV) i przeptywy
przyszie (CF) mozesz obliczy¢ rentownosé
(YTM) danego instrumentu finansowego

CF, CF, CF

V= + T —
1+YTM ~ (1+YTM )’ (A+YTM)"

Rynek stopy procentowej

Podstawowe pojecia
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Cwiczenia Wprowadzajgce

Krzywa dochodowosci

» Zaleznos¢ miedzy rentownoscia (YTM) a
terminem zapadalnosci przy innych
czynnikach niezmienionych

» Wyprowadzana zwykle na podstawie
kwotowan obligacji o podobnej
charakterystyce (waluta, ryzyko kredytowe,
brak dodatkowych opciji itp.) lub kontraktow
zblizonych do obligacji (np. IRS)

» Jednoczesnie moze istnie¢ wiele réznych
krzywych dochodowosci

Teorie ksztattowania krzywej
dochodowosci

» Teoria preferencji ptynnosci
~ Teoria preferowanych habitatéw
- Teoria segmentacji rynku

> Teoria oczekiwan

© Copyright SGH, Rynki Finansowe, Materialy Cwiczeniowe Semestr

Letni 2015

11



Cwiczenia Wprowadzajgce

Ksztaftt krzywej dochodowosci

Krzywa rosngca

Krzywamalejaca

\J

Teoria preferencji ptynnosci

» Uczestnicy rynkéw preferujg instrumenty o
krotszych terminach zapadalnosci

» Inwestycja w instrument o dluzszym
terminie zapadalnosci wymaga
rekompensaty za utrate ptynnosci

» Teoria wyjasnia normalny ksztatt krzywej
dochodowosci

© Copyright SGH, Rynki Finansowe, Materialy Cwiczeniowe Semestr
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Cwiczenia Wprowadzajgce

Teoria preferowanych habitatow

Dla czesci uczestnikdw rynkow instrumenty
o réznych terminach zapadalnosci nie sa
doskonatymi substytutami

* r6zna ptynnos¢ segmentéow rynkow

* wymogi regulacyjne ...
Popyt w poszczegdlnych przedziatach
zapadalnosci moze by¢ rézny

Nadmiar popytu w niektorych segmentach
moze powodowaé spadek rentownosci

Teoria oczekiwan

Dla uczestnikéw rynku instrumenty o
roznych terminach zapadalnosci sa
doskonatymi substytutami

Brak mozliwosci arbitrazu przy kompletnosci
rynku

Dilugoterminowe stopy procentowe
odzwierciedlajg oczekiwania co do zmian
stop kréotkoterminowych

© Copyright SGH, Rynki Finansowe, Materiaty Cwiczeniowe
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Cwiczenia Wprowadzajgce

Rodzaje instrumentow stopy
procentowej

> Bilansowe (,,fixed income”)
- Depozyty / pozyczki
- Bony skarbowe
- Obligacje skarbowe
* Nieskarbowe papiery dtuzne

» Pozabilansowe (,,derywaty odsetkowe”)
+ FX Swap
* FRA
- IRS
- CIRS
- IRO / Swapcje

27

Krzywa dochodowosci w Polsce

7.0% —

6.0%

5.0% > ——

4.0%

3.0%

2.0% —

1.0%

0.00/0 T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Czas do zapadalnosci (lata)
@=)(005-08-22  ==2008-07-21 ==2009-10-22 ==2015-02-19

28
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Cwiczenia Wprowadzajgce

Wycena obligacji
» Cena obligaciji

C & C C’ F
Be— bty oD S ppc) s PV
(1+7r) (1+71) (1+r) (1+r) =1

- Rentownosé¢ obligaciji
» Wysokos¢ kuponu
« Jak zinterpretujesz wskaznik?
C!"
B(l+r)

29

Cena obligacji, a rentownos¢

Price

Yield

Copyright 2003 - Investopedia.com
30
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Cwiczenia Wprowadzajgce

Duration — interpretacja graficzna

31

Duration obligacji

Macaulay Duration

& Oy ; C, + F
D= +2 2+...+f Fto i -
Bll+r)  B(l+r) Bll+7r) B{l+ 1)

Jaki wpltyw na duration ma:
* Wielkos¢ kuponu?
» Okres do wykupu obligaciji?
* Rentownos¢ wymagana przez rynek?

32
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Cwiczenia Wprowadzajgce

Zmodyfikowane duration

D
> Modified duration = "
1+

f

» Informuje, o ile % (w przyblizeniu) zmieni
sie cena obligacji przy zmianie poziomu
stop o 1 pkt procentowy (100bp)

» Basis Point Value — nominalny odpowiednik
dla zmiany o 1p.b. (na 100 nominatu!)
1 « Mod_D (%)

BPV =100 100

X Cenabrudna

Ryzyko stopy procentowej

» Ryzyko straty finansowej na skutek zmiany
poziomu stop procentowych.

» Podstawowa miara ryzyka stopy procentowej
jest BpV (basis point value), czyli wrazliwos¢
wyniku finansowego na zmiane stopy
procentowej o 1 punkt bazowy (bp=0,01%).

Przykiad:
- Pozycja BpV + 1.000 PLN oznacza, ze przy

spadku stép procentowych o 1 punkt % tracimy
100.000 PLN.

Pozycja BpV - 1.000 PLN oznacza, ze przy
wzroscie stop procentowych o 1 punkt % tracimy
100.000 PLN.

© Copyright SGH, Rynki Finansowe, Materiaty Cwiczeniowe
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Cwiczenia Wprowadzajgce

> Konwencje kwotowania

czyli: 5%
nie zawsze oznacza to samo

Konwencje kwotowania

» Skladasz depozyt na rok
» Oprocentowanie 5% (w skali roku)

lle otrzymasz odsetek:

- (i) Act/360
- (ii) Act/365?

36
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Cwiczenia Wprowadzajgce

Konwencje kwotowania - ¢wiczenie

Baza Jakie odsetki od
20.12.2014 - 20.03.2015
Actual / 365
Actual / 360
Actual / Actual

30/ 360

37

Konwencje kwotowania - ¢wiczenie

Baza Jakie odsetki od
20.12.2014 - 20.03.2015
Actual / 365 N*(11+31+28+20)/365*R
Actual / 360 N*(11+31+28+20)/360*R
Actual / Actual N*(11+31+28+20)/365*R

30/ 360

N*(11+30+30+20)/360*R

38
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Cwiczenia Wprowadzajgce

Konwencje kwotowania - przyktady

Baza

Instrument

Actual / 365

=Obligacje skarbowe (polskie)

=Depozyty (PLN, GBP)
=Operacje repo

Actual / 360

s Commercial papers
=Bony NBP

=Bony skarbowe

= Depozyty (EUR, USD)

Actual / Actual

=Obligacje skarbowe USA

30/ 360

sEuroobligacje

39
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Stawki referencyjne WIBID, WIBOR
» Widok ekranu z serwisu Money.pl, 19 lutego 2015r.
WIBOR
WIBOR ON 2,1200 -0.93% - +0.47% -17,83% ~ 2015-02-18
WIBOR TN 2,1200 -0,47% = +0,47% a -17,83% ~ 2015-02-18
WIBOR 1W 2,0300 -2,40% ~ -21,62% ~ 2015-02-18
WIBOR 2W 2,0000 -0,50% ~ -3.85% ~ -22.78% ~ 2015-02-18
WIBOR 1M 1,9600 -0.51% ~ -5.77% ~ -24,90% ~ 2015-02-18
WIBOR 3M 1,9200 -6,80% ~ -29,15% ~ 2015-02-18
WIBCR 6M 1.9000 -0.52% - -7.32% ~ -30,66% ~ 2015-02-18
WIBOR 9M 1,9000 -6,86% ~ -31,16% ~ 2015-02-18
WIBCR 1Y 1.9000 -6.40% ~ -31.65% ~ 2015-02-18
40
Semestr
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Cwiczenia Wprowadzajgce

Stawka referencyjna POLONIA

POLONIA - Polish Overnight Index Average.

Stawka POLONIA jest wyznaczana jako srednia
wazona oprocentowania niezabezpieczonych
lokat miedzybankowych O/N zawartych w
danym dniu (wagami sa wartosci zawartych
transakciji).

W przeciwienstwie do stawki referencyjnej
WIBOR O/N, POLONIA bazuje na
oprocentowaniu rzeczywistych transakciji, a nie
kwotowaniach informacyjnych bankéw.

Wartos¢ stawki jest publikowana kazdego dnia
roboczego o godz. 17:00 w serwisie Thomson
Reuters.

Rynek walutowy

Podstawowe pojecia

© Copyright SGH, Rynki Finansowe, Materialy Cwiczeniowe Semestr
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Cwiczenia Wprowadzajgce

Motywy zawierania transakcji na rynku
walutowym

» Zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem - zajecie
takiej pozycji, ktéra pozwala na ograniczenie
ryzyka walutowego

» Spekulacja — zajecie pozycji w celu podjecia
ryzyka walutowego
- oczekiwanie zyskdw w wyniku korzystnej zmiany

kursow walutowych, przy akceptacji mozliwosci
poniesienia strat w przeciwnym przypadku

» Arbitraz - w odréznieniu od transakcji
spekulacyjnych, uczestnik rynku nie ponosi
ryzyka

na efektywnym rynku transakcje arbitrazowe
zdarzajg si¢ niezwykle rzadko i zawierane s3
wytacznie na bardzo krotkie terminy

Rodzaje pozycji walutowych (1)

» Pozycje walutowg wyznacza saldo waluty obcej,
ktérego wartos¢ zalezy od poziomu kursu
walutowego:

* naleznosci w walucie obcej to dluga pozycja
walutowa
przynosi zyski (straty) w przypadku aprecjaciji
(deprecjaciji) waluty obcej
- zobowigzania w walucie obcej to krotka pozycja
walutowa
przynosi zyski (straty) w przypadku deprecjacji
(aprecjacji) waluty obcej

© Copyright SGH, Rynki Finansowe, Materialy Cwiczeniowe Semestr
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Cwiczenia Wprowadzajgce

Rodzaje pozycji walutowych (2)

» Transakcja walutowa (kupno/sprzedaz waluty
obcej) zmienia pozycje walutowa:
- jej otwarcie nastepuje, gdy w wyniku zawarcia
transakcji saldo waluty obcej staje sie dodatnie lub
ujemne

* jej zamkniecie nastepuje, gdy w wyniku zawarcia
transakcji saldo waluty obcej rowna sie zero

» Pozycja walutowa moze by¢:
* bilansowa (aktywa/pasywa z biezaca data waluty)

- pozabilansowa (rozliczenie przeptywéw ma nastapic
w przysziosci)

Kwotowania kursow walutowych (1)

» Kurs walutowy oznacza cene jednej waluty
wyrazong w innej walucie, zazwyczaj
przedstawiany jest jako XXX/YYY, gdzie:

+ XXX to waluta bazowa
* YYY to waluta kwotowana

» Walutami bazowymi sg najczesciej: USD, EUR,
GBP; waluta kwotowana to najczesciej waluta
krajowa (np. PLN)

* np. ,EUR/PLN=4,20" oznacza, ze euro jest
walutg bazowa, a ztoty jest walutg kwotowang

© Copyright SGH, Rynki Finansowe, Materialy Cwiczeniowe Semestr
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Cwiczenia Wprowadzajgce

Kwotowania kursow walutowych (2)

» Istniejag dwa sposoby kwotowania kurséw
walutowych:
* bezposrednie (cenowe) — wyrazajace ilos¢ waluty

kwotowanej za jednostke waluty bazowej, np.
EUR/PLN=4 oznacza 4 PLN za 1 EUR

- posrednie (iloSciowe) — wyrazajace ilos¢ waluty
bazowej za jednostke waluty kwotowanej, np.
EUR/PLN=0,25 oznacza 0,25 EUR za 1 PLN

* w Polsce dominuja kwotowania bezposrednie

Kwotowania kursow walutowych (3)

» Znane s3a nastepujace kwotowania: XXX/YYY=a
oraz YYY/ZZZ=b. Na tej podstawie mozna
obliczy¢ kwotowanie XXX/ZZZ=a*b

* Przyktad:
EUR/PLN=4 (zlote za euro), USD/PLN=3 (ztote za
dolara)
zatem PLN/USD=1/(USD/PLN)=1/3 (dolara za
ztotego)

zatem EUR/USD=4*1/3=4/3 (dolara za euro)

» Obliczony w powyzszym przykiadzie kurs
EUR/USD to tzw. kurs krzyzowy

* kursy krzyzowe stosuje sie, gdy nie istnieje ptynny

rynek wymiany danych dwéch walut bezposrednio

za siebie, ale istnieje ptynny rynek wymiany kazdej

z nich z osobna za inng — wspoélng dla obu — walute
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Kwotowania kursow walutowych (4)

» Animator rynku (kwotujacy kursy walutowe,
market-maker) podaje dwie ceny (kursy
walutowe):

* kurs kupna (bid), po ktérym kupuje od innych walute
obca

- kurs sprzedazy (ask, offer), po ktoérym sprzedaje
innym walute obca

+Q - EURPLN= e R - A== L T e

EURPLN= Latest Rates 14APR10 10:45
Bid/Ask Contributor Loc Source Deal Time High Low
t 3.8607/57 ERSTE BANK  VIE 10:45  3.8767 3.8620
3.8606/45 Close
3.8612/43
tQ - PLN= PR - A F=R ==L TP T ER i
PLN= Latest Rates 14APR10 10:43
Bid/Ask Contributor Loc Source Deal Time High Low
1t 2.8316/31 SOC GENERALE PAR SGAX SGSP 10:43 2.8502 2.8316
2.8301/44 Close
2

.8316/32

Kwotowania kursow walutowych (4)

» Rébznica miedzy kursem offer a kursem bid
stanowi tzw. marze kursowag (spread, widetki
kursowe), bedaca zarobkiem animatora rynku

- animator pobiera marze w zamian za statg gotowos¢
do zawierania transakcji po kwotowanych cenach, co
wigze si¢ z dodatkowym ryzykiem, ze zawartej
transakcji nie uda si¢ szybko i tanio domknaé
transakcja odwrotng (spread stanowi premie za to
ryzyko)

* wysokos¢ spreadu zalezy m.in. od: plynnosci
danego rynku, kwoty zawieranej transakcji,
zmiennosci kursow walutowych, konkurencji ze
strony innych animatorow, wiarygodnosci klienta
(uzytkownika rynku)
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Kwotowania kursow walutowych (5)

» Przyktadowe kwotowanie kursu na rynku
walutowym:

- EUR/PLN=4,1510-4,1530 (4,1510 to kurs bid a 4,1530
to kurs offer)

» Standardem na rynku miedzybankowym jest
kwotowanie kursu z doktadnoscia do czterech
miejsc po przecinku

* liczby na miejscu dziesietnym i sethym to tzw. duze
figury
* liczby na dwéch kolejnych miejscach po przecinku

to tzw. pipsy (price-interest point) — pips to 1/10000,
czyli jeden punkt bazowy

Daty na rynku walutowym (1)

» Dzien, w ktérym nastepuje rozliczenie transakcji
walutowej, to data waluty
* rozliczenie moze nastapi¢ poprzez fizyczng dostawe

walut (delivery, physical settlement) lub wymiane
réznic kursowych (non-delivery, cash settlement)

» W przypadku standardowej transakcji kasowej
na rynku walutowym data rozliczenia to dwa dni
robocze po dacie zawarcia transakcji, inaczej
tzw. data spot

*w szczegolnych przypadkach bank moze rozliczy¢

transakcje szybciej: tego samego (data today) lub
nastepnego (data tomorrow) dnia

- daty rozliczenia podzniejsze od daty spot to daty
forward
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V&

V&

Daty na rynku walutowym (2)

Przykitad: klient zawiera z bankiem w czwartek
transakcje kupna USD za PLN

- rozliczenie takiej transakciji (fizyczna dostawa obu
walut) nastapi dwa dni robocze po dniu zawarcia
transakcji, w dacie spot

- odbedzie sie to w poniedziatek, o ile ani pigtek, ani
poniedziatek nie sg dniami swigtecznymi

Przy obliczaniu daty spot nalezy pomingé
zarowno weekendy, jak i dni $wigteczne
(nierobocze) dla kazdej z walut

* ,pominigcie” oznacza przesunigcie daty rozliczenia
o dzien naprzéd
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