Rynek Terminowy

Transakcje terminowe

> FX forward
» Forward Rate Agreement
> Index Futures

Transakcja terminowa
» Umowa, ktora okre s$la, na jakich
warunkach transakcja zostanie
dokonana w przyszio Sci
» Dzieki temu na rynku terminowym
umawiamy si e np. na temat:
przysztej ceny akcji
przysztego kursu walutowego
przysziej wysoko $ci stop
procentowych
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Rynek Terminowy

Ale po co konkretnie?

C » Zamowite $ Ferrari (w USA), b edzie za

rok. Boisz si e, czy starczy Ci USD.

» Wierzysz, ze ceny akcji odbij a, ale
stypendium wptywa za 2 tygodnie i boisz
sie, ze nie zd gzysz

» Wierzysz we wzrost juana chi  nskiego,
ale zaden kantor go nie sprzedaje

Ceng waluty jest kurs

C > Sprobujmy go sobie zapewni ¢
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Rynek Terminowy

No to zapewnijmy sobie kurs USD

POZYCJE POZABILANSOWE

USD
F

L+1p,

F oo = X
ush SJSD 1+iUSD

Ferrari kosztuje $1min

POZYCJE POZABILANSOWE

USD

Niech: spot $=3,75zt $Libor=0,9% Wibor=1,8%
lle potrzebowatby$ $ gdybys kupit je na spot?

lle musiatbys$ za nie zaptaci¢?

Replikowanie

Skoro je pozyczasz, to ile musiatbys miec za rok?
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Rynek Terminowy

POZYCJE POZABILANSOWE

Mamy wybor

POZYCJE BILANSOWE

Umawiasz sie na rynku
terminowym na kurs, wiec
wiesz, ile bedziesz
potrzebowat ztotych?

Pozyczka
PLN

Lokata

USD

Replikujesz samodzielnie.
Wiesz ze bedziesz musiat
odda¢ 3.783.448,96 zt. Skad to

sie wzieto?

XSJSD ><(:I'-i-iPLN)

7

1+

POZYCJE POZABILANSOWE

USD
F

Umawiasz sie na rynku
terminowym na kurs, wiec
wiesz, ile bedziesz
potrzebowat ztotych?

|:U D

Z naszego wyboru pochodzi cenal

POZYCJE BILANSOWE

Pozyczka

PLN
3.716.551,04z

Lokata

uUSD
$991.080,28

Replikujesz samodzielnie.
Wiesz ze bedziesz musiat
odda¢ 3.783.448,96zt. Skad to
sie wzieto?
1+i
S X5 =37834
1+iye

8
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Rynek Terminowy

Pozycja niezabezpieczona
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=cena samochodu

Pozycja zabezpieczona forwardem
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__—
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/Strata
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=cena samochodu ==cena forward
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Rynek Terminowy

Wynik na forwardzie

1500 000

1000 000

500 000

0 T T T
2.75 3 3.25 35 3.

QT
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-500 000

-1 000 000 +

-1 500 000
zysk/strata
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Transakcja FX forward

[Forwardowy ” poziom kursu
na podstawie dzisiejszych
stép procentowych
(kurs umowny)

SGH, Rynki Finansowe, Materiaty Cwiczeniowe 2015



Rynek Terminowy

Kwotowania

PLN
USD SJSD 1+
IUSD

» Co oznacza je $li F ysppin 2 Suspein?

Ze stopy ziotowe s g wy zsze ni z stopy dolarowe

» Co mo zna powiedzie € o terminowym kursie
USD, jesli stopy USD bytyby rowne stopom
PLN?

Kurs kasowy (spot) i terminowy (forward) bytyby
réwne

13

Kwotowania w praktyce (1)
Spot = 3,7500 1Y Forward = 3,7834

USD/PLN 3,7450 3,7550
1y 332 334

» Jak czytac?

Forward bid to 3,7450+0,0332=3,7782
Forward ask to 2,7550+0,0334=3,7884

> Ale przecie z kurs forwardowy mo ze
by € nizszy ni z kasowy

14
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Rynek Terminowy

Kurs forwardowy ni zszy
(hrywna/zioty)
Spot = 0,5020; UAH Libor = 15%;
Wibor = 6,5% 1YForward = 0,4649

UAH/PLN 0,5000 0,5040
1y 372 370

» Jak czyta €7?
Forward bid to 0,5000-0,0372=0,4628
Forward ask to 2,5050-0,0370=0,4670

15

Skagd wiadomo, czy plus, czy minus?

USD/PLN 3,7450 3,7550
1y 332 334
UAH/PLN 0,5000 0,5040
1y 372 370

» Wystarczy sprawdzi €, ktora stopa jest wy zsza
> ...lub spojrze € na punkty forwardowe
(bo spread na forwardzie jest wi  ekszy ni z na spot)

Czyli: punkty piq<punkty . to dodajemy
punkty piq> punkty .. to odejmujemy

16
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Rynek Terminowy

Co robi market maker?

[USDIPLN | bid | _ask
POZYCJE POZABILANSOWE USD/PLN 3,7450 3,7550
1y 332 334
Kurs forward 3,7782 3,7884
uSD
F Zatem za rok na pewno:

Market Maker
zarabia na spreadzie

Otrzyma od nas
3.788.400zt za $1min

Zaptaci klientowi
3,778.200zt za $1min

Sprzedaje nam dolary na
forward po 3,7884

Kupuje od innego klienta
dolary na forward,

Czyli zarobi 10.200zt
za ktére ptaci 3,7782

17

Ceng po zyczki jest oprocentowanie...

> moze wiec sprébowa € sie umowi €
na przyszte oprocentowanie?

18
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Rynek Terminowy

P

3 G Termin

Zradto: REUTERS

Stawki referencyjne WIBID, WIBOR

~» Widok ekranu z serwisu Money.pl, 13 kwietnia 2010 r.

{ » WIBID, WIBOR z dnia 2010.04.13 godz. 11:00

WIBID Zmiana [%]* WIBOR Zriana [%]*
2,97 -l66 - 3.27 o S
2,99 -0.99 - 3.29 0,90 -
345 0.00 335 0.00
321 0.00 4 0,00
3.41 0.00 3.6l 0.00
s -02F - 3.92 025 -
3.9z 0.00 4.1z 0.00
4.02 025 4.22 .24 -
4.1z 0.00 4,32 0,00

* zmiana w stosunky do poprzednie] wartoso

- WIBID {warsaw interbank bid rate) - roczna stopa procentowa jaka banki zaptaca za drodki praviste
w depozyt od innych bankiw, ustalans o godz 11:00,

- WIBOR {warsaw interbank offered rate) - oprocentowanie po jakim banki udziely pozvizek innvm
bankom, wstalane o godz 11:00,

- M {aver night) - srodki pogvczane na jeden deien, na dzis,

- T/ (bomorrow next) - srodkd poZyczane na jeden dzien, od jutra,

=54 (spob week) - srodki pozyczone na jeden bydzien od momentu dostawy, kiora nastepuje po
dwich dniach roboczych

19

Transakcja FRA (1)

KWOTA
UMOWNA

JForwardowy ” poziom stopy
wynikaj acy z dzisiejszej
krzywej dochodowo Sci
(stopa umowna)
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Rynek Terminowy

Transakcja FRA (2)

» FRA'to transakcja, w ktorej strony
zobowi gzujg sie do zaptaty odsetek od
ustalonej kwoty nominalnej za oznaczony
okres rozpoczynaj acy sie w przyszio sci,
naliczonych wedtug okre slonej w dniu
zawarcia transakcji stopy procentowe.

» Transakcja FRA zawierana na rynku OTC jest
zakladem o wysoko $¢€ stopy referencyjnej
(WIBOR) w ustalonym w dniu w przyszio Sci.

» Zaklad ten de facto dotyczy kierunku zmiany
stopy procentowej w stosunku do wysoko
stopy terminowej obowi
dniu zawarcia transakcji.

SCi

azujacej na rynku w

21

zawarcia transakcji).

transakciji.

stawki referencyjnej.

Kontrahenci transakcji FRA

» Kupuj gcy FRA zgadza si e ptaci € odsetki
obliczane wedtug statej stawki FRA (stopy
terminowej obowi gzujacej w na rynku w dniu

» Sprzedaj gcy FRA godzi si e ptaci ¢ odsetki
uzale znione od stopy referencyjnej ustalanej
dwa dni robocze przed dat g rozliczenia

» Strony transakcji rozliczaj
odsetkow g, ktora jest proporcjonalna do
nominalnej kwoty transakciji i ro
stawk g FRA a stop g WIBOR w dniu ustalenia

ardznice

Znicy mi edzy

22
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Rynek Terminowy

Terminologia rynkowa

22/09 zauwazasz, ze jeden z traderow
otworzyt pozycj e, sprzedaj gc 3x9 FRA na
kwot e PLN 10 min po 6,60%

Jakie s g kluczowe daty wynikaj gce z FRA?
22/09/2008 — trade date

24/09/2008 — effective date

22/12/2008 — fixing date

24/12/2008 — settlement date

24/06/2009 — maturity date

23

Wysoko §¢é stopy forward

2007-12-24 | WIBOR 2008-09-24 WIBOR

O/N 4,13 O/N 4,79
1w 5,35 1w 6,10
iM 5,65 1M 6,34
3M 5,71 3M 6,59
6M 6,00 6M 6,62
9M 6,10 9M 6,65
1Y 6,19 1Y 6,65

» Jaka jest stopa 9x127?

> Pozyczka teraz 12 miesi ecy = po zyczka teraz na
9 miesi ecy + po zyczka 9x12

(1+i15)=(1+0,75%ig) x(1+0,25X%ig,;5)

(1+6,19%)=(1+0,75x6,10%) x(1+0,25Xiq,;,)

lgy1,= 6,18%

24
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Rynek Terminowy

Mija 9 miesi ecy... Czy jest 6,18%7

2007-12-24 | WIBOR 2008-09-24 |WIBOR
O/N 4,13 O/N 4,79
1W 5,35 1W 6,10
1M 5,65 7 1M 6,34
3M 5,71 3M 6,59
6M 6,00 &M 6,62
oM 6,10 o | 6,65
6

1Y 6,/ <\/ l 6f 5
XStopy forward (i kontrakty FRA)

odzwierciedlaj g oczekiwania co

> do poziomu przysztych stop
procentowych, ale nie ma
gwarancji, ze oczekiwaniasi e
> sprawdz g
EE 25
Dlaczego nie prognoza
Fragment krzywej dochodowo  sci
6.80
6.60
6.40 //.;qlhaqia
6.20 -
6.00 / \ FRA9x1}
5.80
560 —
5.40
5.20
5.00
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
—2007-12-24 —2008-09-24
FRA kwotujemy na podstawie krzywej aktualnej,
a realizacj e odczytujemy na faktycznej przysziej
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Rynek Terminowy

Dlaczego realizacja byta tak r6 zna?

Odpowiedzi g sq wydarzenia na
globalnych rynkach finansowych,
ktére nie bylty uwzgl ednione w

oczekiwaniach...

27

Spekulacja

22/09 zauwazasz, ze jeden z traderow
otworzyt pozycj e, sprzedaj gc 3x9 FRA na
kwot @ PLN 10 min po 6,60%

O jakiej opinii tradera na temat wysoko  sci
stép to swiadczy i ktérych terminéw
dotyczy?

Trader najwidoczniej jest przekonany, ze do
22 grudnia 6-miesi eczny WIBOR spadnie
poni zej 6,60%

28
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Rynek Terminowy

Zysk czy strata?
Fixing date: 22/12/2008, WIBOR ¢,=?

Trade date: 22/09/2008:
Short 3x9 FRA, PLN10mIn @ 6,60%

Przy jakim WIBOR ,,=? trader b edzie miat zysk?
WIBOR,<6,6%
Przy jakim WIBOR ,,=? trader zanotuje strat ¢?
WIBOR),>6,6%
Kiedy ,przeptynie” rozliczenie?
24/12/2008

29

Wielko $¢ straty mark-to-market

2008-12-22 | WIBOR | Trade date: 22/09

O/N 4,97 Short 3x9 FRA

iM 6,52 PLN 10min @ 6,60%
2M 6,67

3M 6,70

6M 6,75

9M 6,86

1Y 6,87

Jaka jest strata na rozliczeniu?

— 0,
10.000.000% (6,60% ~ 6,75%) 05 _ _,, 175 g
1+6,75%x05

30
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Rynek Terminowy

Wycena rynkowa (22/10/2008)

2008-10-22 | WIBOR _
O/N 497 Trade date: 22/09
M 6,52_| Short 3x9 FRA
2M 6,67
3M 6,81 PLN10mIn @ 6,60%
6M 6,85
9M 6,86
1Y 6,87

2008-10-22 FRA | Ktorej stopy uzyjesz do

1x7 6,87 .
= | ceny rynkowej?
2x8 6,84 wyceny ry J

3x9 | 6,77 |

Trader traci na mark-to market , gdy z dzisiejsze stopy
FRA sa wyzsze, niz te ktore sprzedat

31

Wielko $¢ straty mark-to-market

2008-10-22 | WIBOR | Trade date: 22/09
O/N 4,97 Short 3x9 FRA
1M 6,52 PLN 10min @ 6,60%
2M 6,67
3M 6.81 2008-10-22 FRA
6M 6,85 1x7 6,87
oM 6,86 2x8 6,84
1Y 6,87 3x9 6,77

Jaka jest strata na rozliczeniu?
10.000.000x (6,60% — 6,84%) x0,5 _

=-11.592,9
1+6,85%x%0,5
Jak g strat @ musi wykaza ¢ bank 22/10/20087?
115929 114654
1+6,67%%x—
12 32
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Rynek Terminowy

Jak to si e stato?
Fragment krzywej dochodowo Sci

|

s
i

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
—2008-10-22 —2008-09-22

33

Ceng indeksu jest jego warto sé

» Mozemy wi ec kupi € indeks w jednej
transakcji

34
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Rynek Terminowy

Inwestowanie

» ,Pocisk Markowitza” radzi
inwestowa ¢ w portfel rynkowy

» Futures pozwalaj g to osi ggnaé
nawet matymi kwotami

35

Indeks WIG20

www.money.pl, 05/03/2015

36
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Rynek Terminowy

WIG20 Futures
. » Warto $¢ punktu = 20zt

> Warto $¢ kontraktu = 20zt x
kwotowanie kontraktu

» Miesiace wygasania kontraktow:
I (H), VI (M), IX (U), XII (2)

» Depozyt zabezpieczaj acy, np. 7,4%

» Depozyt wia sciwy / utrzymania, na
GPW taki jak zabezpieczaj acy

37
Czas Kurs ost. Zm.do Wol. Wel.  Wart. obr.
Nazwa ost. t::l: TKO Kurs otw K:\T: n:(:}:: trans. / roiL\": k.odn. ost. obr. - -skumu\.!

trans. : zamk. : (%)* tr.  skumul. (tys.)

~2 FW20H1520 14:40:46 2 340,00 --- 234500 2340,00 235900 235100 - 0,47 1 11007 517 134,30

22 FW20M1520 14:40:08 2322,00 -—- 232500 232400 233800 233200 0,43 1 220 10264,10

22 FW20U1520 14:36:32 227500 -~ 2284,00 2282,00 2292,00 2290,00 0,66 1 11 503,16

2. FW20Z1520 14:05:12 228200 -— 2288,00 2288,00 229900 229900 0,74 1 2 91,74
www.gpw.pl

» Dlaczego kwotowania terminowe seriiMiUs g
nizsze niz kontraktéw marcowych?
= Poniewa z kurs terminowy uwzgl ednia ustalenie
dywidendy, ktdrej nie dostaniemy posiadaj  gc
kontrakt.

» Dlaczego ceny kontraktow grudniowychs g
wyzsze niz wrze sniowych?

Premia terminowa powoduje,  Ze za kontrakty
grudniowe musimy zaptaci ¢ wiecej

38
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Rynek Terminowy

Dnia 05.02.2015 WIG20=2341

- -Kupujemy FW20H1520 po 2344

» Jaka jest warto $¢ naszej pozycji?

» Jaki zaptacimy depozyt
zabezpieczaj acy?

» Gramy na wzrost czy spadek indeksu?

» Jaki zaptaciliby $my depozyt, sprzedaj ac
jeden kontrakt?

39

Kolejny dzie n WIG20=2354

~ FW20H1520 s3 po 2354

» Jaka jest warto $€ naszej pozycji?

» lle zyskali smy/stracili smy?

» Czy nasz depozyt wystarcza?

» Jaki jest margin call ?

40
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Rynek Terminowy

Jednego z kolejnych dni WIG20=2337

. Kupili sSmy FW20H1520 po 2344,
1 teraz FW20H1520 jest to 2340
» Jaka jest warto $¢ naszej pozycji?

» Jaki jest sumaryczny zysk na pozycji?

» FW20U9 jest po 2270. Co mo zemy zrobi €,
zeby przedtu zyé pozycj e do wrze $nia?

41

Dzwignia z Futures

- » + FW20H1520 @2344 (WIG20@2341),
4 - FW20H1520 @2340 (WIG20@2337)
Zrealizowano strat ¢ 80zt

» O ile zmienit si e indeks?
= Ca.-0,17%
» Jaka byta nasza stopa zwrotu?
Inwestycja 3469,12 zt

Strata 80 zi
Stopa zwrotu -2,3% (ponad 10x szybcie))

42
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Rynek Terminowy

Zalety | wady transakcji futures

o Zalety:

» Dzwignia

» Brak konieczno $ci replikowania
» Niskie koszty transakcyjne
» tkatwo $¢€ spekulacji na spadek

Wady:

» Czesto mata ptynno $é
» Konieczno $¢ rolowania

43

Futures vs. Forward

FUTURES

P, Rynek gietdowy

(regulowany)
» Duza przejrzysto $¢€
informacyjna

» Ustalone terminy oraz
wielko $¢€ transakciji

» Mniejsze transakcje

» lzba rozliczeniowa i
system depozytéw
zabezpieczaj gcych —
istotnie ograniczone
ryzyko kredytowe

FORWARD

» Rynek OTC
(miedzybankowy)

» Mata przejrzysto $¢€
informacyjna

» Dowolne terminy i
wielko $ci transakcji

» Duze kwoty

» Indywidualnie ustalone
zabezpieczenie —
znacznie wi eksza
ekspozycja na ryzyko
kredytowe kontrahenta

44

SGH, Rynki Finansowe, Materiaty Cwiczeniowe 2015

22



Rynek Terminowy

Infrastruktura (1)

» Transakcje na rynku OTC s g zawierane na

podstawie uméw ramowych ISDA -
International Swaps and Derivatives
Association .

» Na polskim rynku wykorzystywana jest
dokumentacja prawna wzorowana na umowie
ramowej ISDA, opracowana przez Zwi azek
Bankéw Polskich — Rekomendacja dotycz gca
zawierania wybranych transakcji na polskim
rynku mi edzybankowym.

45

Infrastruktura (2)

» Na rynku gieldowym istotn g rol e petni izba

rozliczeniowa, ktéra najcz esciej posiada status
CCP.

Central counterparty (CCP) — podmiot, ktory
przejmuje wzajemne prawa i obowi azki stron
transakcji, staj ac sie kupuj acym dla ka zdego
sprzedaj gcego i sprzedaj gcym dla ka zdego
kupuj gcego.

Izba Rozrachunkowa Instrumentéw Pochodnych
KDPW (nie ma statusu CCP):
= wstepny depozyt zabezpieczaj gcy dla
uczestnika rozliczaj gcego FW20 — 7,40%
= wlasciwy depozyt zabezpieczaj acy dla
uczestnika rozliczaj gcego FW20 — 7,40%.

46
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Rynek Terminowy

Warto zapami etaé

. » Terminowe kursy walutowe nie s g wiarygodn 3
= prognoz g przysztych poziomow kurséw
(odzwierciedlaj g rdznice stop procentowych)

» Terminowe stopy procentowe odzwierciedlaj g
oczekiwania co do przysztego poziomu stop
procentowych

» Za pomoc g FRA nie mo zna zabezpieczy € sie
przed oczekiwanym przez rynek
wzrostem/spadkiem stop (jedynie przed
nieoczekiwanym)

47

Zalecane zadanie domowe:
Futures w relative value

~© Zidentyfikowate $ spotk e X, cena akcji 20 zt, w

~ ktor g chcesz zainwestowa € 6 tys. zt. Boisz si e
jednak, ze jej akcje mog g spada €, jezeli spadki na
WIG20 beda kontynuowane. Co robisz?
Kupujesz akcje spoétki X za 6 tys. zt. i jednocze  $nie
sprzedajesz WIG20 futures na wielko $¢€ kontraktu
6 tys. zt.

1. Policz swoj zysk i strate w trzech przypadkach
(zignoruj koszt pienigdza w czasie):
»Futures na WIG20 spadt 0 4%, a akcje X 0 3%
»Futures na WIG20 wzrosty o 3%, a akcje X 0 2%
»Futures na WIG20 wzrosty o 2%, a akcje X 0 2%
»Futures na WIG20 wzrosty 0 2%, a akcje X 0 3%

2. O co tak naprawde byt Twoj zaktad?

48
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