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Kontrakty terminowe futures

Wprowadzone w 1998 roku przez gietd¢ kontrakty terminowe na
WIG20 szybko staly si¢ jednym z najbardziej popularnych instru-
mentéw notowanych na GPW. Wraz z ich wejsciem otwarty zostal
nowy rozdzial w historii polskiego rynku kapitalowego. Inwestorzy
gietldowi otrzymali instrument, ktoéry umozliwia zarabianie zar6wno
na wzrostach, jak i na spadkach!

Dzigki prostej i przejrzystej budowie kontrakty terminowe na WIG20
staty si¢ w krotkim czasie instrumentem bardzo popularnym, o czym
najlepiej §wiadczy dynamika wzrostu obrotow i liczba otwartych po-
zycji. Wysoka ptynnos$¢, relatywnie niskie prowizje i przejrzystosé
rynku powoduja, ze zainteresowanie rynkiem terminowym stale ro-
$nie.

Jak juz wspomnialem, gra kontraktami terminowymi polega na ob-
stawianiu kierunku ruchu rynku. Wygrasz, jesli rynek ruszy sig
w strong, ktora obstawiate$. Daje to przewage temu instrumentowi
nad akcjami, gdzie istniata mozliwo$¢ czerpania korzysci przede
wszystkim ze wzrostow (,,krotka sprzedaz” jest bardziej skompliko-
wana 1 mniej dostgpna niz futures). Nie uzaleznia Cig¢ to od glow-
nych trendow gietdowych — hossa i bessa daja Ci niemal takie same
mozliwosci inwestycyjne!

Zmienia to sposdb myslenia o rynku. Czgsto czytamy w komenta-
rzach: ,,sytuacja pogorszyta si¢ iindeks spadl o 2%”. Jakze jednak
fantastycznie w tym momencie poprawita si¢ sytuacja posiadaczy
krotkich pozycji (tych, ktorzy obstawiali spadki)!



Futures — wprowadzenie

W trakcje rozwoju $wiatowych rynkow finansowych wyksztalcito sig¢
wiele rodzajow instrumentéw pochodnych: kontrakty forward, futu-
res, swapy, opcje, warranty. Niektore z nich wystepuja gléwnie na
rynku pozagietldowym, w bezposrednich transakcjach migdzy na
przyktad przedsigbiorstwami i bankami. Na polskiej gietdzie handlu-
je si¢ obecnie kontraktami futures oraz opcjami. Kiedy$ w obrocie
byly rowniez warranty, ale obecnie zaden taki papier nie jest noto-
wany.

Definicja kontraktu terminowego futures
Kontraktem terminowym nazywamy dwustronng umowe¢ kupna lub
sprzedazy okreslonych aktywow (finansowych lub towar6w) w okre-
slonym czasie w przysztosci, po z gory okreslonej cenie.

Instrumentem bazowym moze by¢ wlasciwie dowolna wartos¢ ekono-
miczna, ktéra da si¢ wyliczy¢ w sposob niebudzacy watpliwosci. Naj-
czesciej sa to akcje, obligacje, indeksy gietdowe lub poziom stop pro-
centowych, a takze na gieldach towarowych takie dobra jak: metale,
zboze, ropa’.

Rozwaza¢ bedziemy oczywiscie tylko te instrumenty, ktore oferuje
GPW. Kontrakty terminowe znajdujace si¢ w obrocie na GPW, opie-

'Ciekawostka. Egzotycznym rodzajem kontraktu terminowego jest futures
bazujacy na $rednim wskazniku temperatury: HDD (Heating Degree Days)
1 CDD (Cooling Degree Days). Wartos¢ HDD liczy si¢ jako skumulowana,
$rednia warto$¢ przewyzszen dziennych temperatur ponad 65°F. Np. jesli
w kolejnych trzech dniach temperatury wyniostyby 70, 69, 60°F, do indeksu
bierze si¢ wartosci 5, 4, 0, a wartos¢ wskaznika dla tych trzech dni
wyniostaby 9. CDD liczy si¢ odwrotnie. Aby obliczy¢ warto$¢ kontraktu,
tak wyznaczony wskaznik mnozy si¢ przez 20 USD. Kontraktami HDD
1 CDD handluje si¢ na Chicago Mercantile Exchange (CME).



waja na indeksy gietdowe WIG20, mWIG40, kursy kilku walut oraz
akcje wybranych spolek. Nie maja one fizycznego charakteru, tzn.
nie dochodzi do rzeczywistego dostarczenia dobra. Zamiast tego,
w uméwionym terminie, dochodzi do rozliczenia pienigznego (wig-
cej na ten temat w czgsci poswigconej rozliczeniom).

Kontrakty terminowe znajduja si¢ w obrocie w systemie notowan
ciaglych w godzinach 8:30-16.30. Inwestorzy moga sktada¢ zlecenia
kupna i sprzedazy wedtug takich samych zasad, jak na inne papiery
warto§ciowe.

Porownanie futures i akcji
Rynek akcji mozemy okreslic mianem rynku natychmiastowego
(ang. spot). Zawarcie i rozliczenie transakcji nastgpuje w tym samym
momencie. Oczywista sprawa jest, ze jesli chcesz zakupi¢ jaki$ pa-
kiet akcji, musisz posiada¢ 100% gotowki, ktora musisz za nie zapta-
ci¢. Automatycznie po zawarciu transakcji kupna akcji z Twojego ra-
chunku znikaja pieniadze, a pojawia si¢ zapis o posiadanych papie-
rach, natomiast na rachunku drugiej strony pojawia si¢ gotowka.

Jak juz podkreslitem to wiele razy, rynki terminowe réznig si¢ od
rynku akcji w wyzej wymienionych aspektach. Do rozliczenia trans-
akcji dochodzi z opdznieniem, w chwili zawarcia transakcji nie mu-
sisz posiada¢ 100% gotowki, a jedynie pewien wymagany depozyt
(powiemy o tym jeszcze doktadnie). Rozliczenie transakcji termino-
wej dokonywane jest dopiero w momencie wygasnigcia kontraktu.

Zysk z kontraktu futures (formuta wypfaty)
Zobaczmy, w jakiej sytuacji inwestor zarabia na kontrakcie, a w ja-
kiej traci.

Kupujacy osiaga zysk wowczas, gdy w terminie realizacji cena pro-



duktu bazowego (np. akcji) bedzie wyzsza od wskazanej ceny kon-
traktowej, poniewaz zobowiazal si¢ on do zakupu instrumentu bazo-
wego po cenie kontraktowej, w tym wypadku nizszej od obowiazuja-
cej na rynku. Na transakcj¢ kupna zdecydujesz si¢ zatem, liczac na
zyski ze spodziewanej zwyzki cen.

Zatézmy, ze kupile$ kontrakt terminowy na indeks WIG20. Warto$¢
kontraktu wynosita w momencie zakupu 247000 PLN (2400 pkt x
10 PLN). Sytuacja rozwingla si¢ po Twojej my$li i w dniu realizacji
kontraktu warto$¢ indeksu wynosita 2500 pkt, wiec futures wart byt
251000 PLN. Twoj zysk wyniost wigc 1000 PLN. Przebieg tej trans-
akcji mozesz zobaczy¢ na wykresie. Pomijam tutaj koszty transak-
cyjne. Z kolei sprzedajacy osiaga zysk wowczas, gdy w terminie reali-
zacji cena produktu bazowego bedzie nizsza od przyjetej ceny kontrak-
towej, poniewaz po cenie kontraktowej musi sprzeda¢ produkt bazowy,
w tym wypadku po cenie wyzszej od obowiazujacej na rynku. Na trans-
akcje sprzedazy zdecydujesz si¢ zatem, liczac na zyski ze spodziewanej
znizki cen.
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Rysunek 2. Zarabianie w czasie spadkéw — sprzedaz kontraktu

Zatozmy tym razem, ze sprzedate$ kontrakt terminowy na indeks
WIG20. Wartos¢ kontraktu wynosita w momencie zakupu 25 000
PLN (2500 pkt x 10 PLN). Po pewnym czasie warto$¢ indeksu zmie-
nita si¢ na 2400 pkt, wigc futures wart byt 24 000 PLN. Uznates zysk
za satysfakcjonujacy i postanowites wycofa¢ si¢ z rynku, inkasujac
1000 PLN (sprzedate$ drozej, a odkupites taniej). Przebieg tej trans-
akcji mozesz zobaczy¢ na wykresie.

Whioski. Gdy prognozujesz, ze w przysztosci kurs danego towaru
(warto$ci ekonomicznej) wzrosnie — kupujesz kontrakt, gdy chcesz
zarobi¢ na spadku kursu — sprzedajesz.



Otwarcie/zamkniecie pozycji

Nie musisz trzyma¢ zakupionego (lub sprzedanego) kontraktu az do
ostatniego dnia jego notowan. W kazdym momencie (futures sa noto-
wane w systemie ciagtym) mozesz wyjs¢ z inwestycji. W rzeczywi-
stosci jedynie kilka procent kontraktow jest rozliczanych na ostatniej
sesji.

Poniewaz nazwy ,,sprzedajacy” i ,,kupujacy” sa w przypadku kontrak-
tow futures mniej czytelne niz w przypadku akcji (mozesz kupowaé
kontrakt tak na poczatku, jak i na koncu swojej inwestycji), kazde wej-
scie na rynek, bez wzgledu na to, czy to zakup czy sprzedaz, nazywa-
my ,,otwarciem pozycji”’. Analogicznie wychodzac z rynku, ,,zamyka-
my pozycje”.

Nalezy pamigtaé, ze w przypadku kontraktow futures nie ma emiten-
ta. Kontrakt powstaje wowczas, kiedy otwierana jest pozycja, to zna-
czy, ze znalazl si¢ kupujacy i sprzedajacy, ktorzy po tej samej cenie
zdecydowali si¢ zawrze¢ transakcje terminowa. Czyli nie musisz po-
siada¢ kontraktu, zeby moc go sprzedaé (ciekawe, prawda?).

Pozycje diuga i krotka
Kazde wejscie na rynek, niezaleznie od tego, czy jestesmy sprzedaja-
cym czy kupujacym, nazwali§my zajgciem pozycji. W zaleznosci od
Kierunku”, w ktory si¢ zaangazowali$my, rozrézniamy pozycj¢ dtu-
ga ikrotka. Je$li zajmujesz pozycje dluga, oznacza to, ze kupites
pewna ilo§¢ kontraktéw terminowych. Aby zamknaé catkowicie tg
pozycje, musisz sprzeda¢ tyle kontraktéw, ile wczesniej kupites.
W zrozumieniu tych poje¢ pomoze Ci ponizsza tabelka zawierajaca
przyktadowe transakcje:

Dzien |Liczba sprzeda-|Liczba kupionych|Bilans |Pozy-
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nych kontraktow | kontraktow cja
1 0 brak
2 5 +5 dtuga
3 4 1 dhuga
4 5 —4 krotka
5 4 0 brak
6 3 -3 krotka

Mozliwos$¢ zarabiania na spadkach daje przewage nad rynkiem akcji,
gdzie ,krotka sprzedaz”, cho¢ mozliwa, jest utrudniona. Nie jeste$
takze uzalezniony od tendencji rynkowej, mozesz sobie dobrze ra-
dzi¢ zaréwno w trakcie hossy, jak i bessy.

Dzwignia finansowa

Najbardziej istotng roznica migdzy inwestowaniem w akcje a inwe-
stowaniem w kontrakty terminowe jest to, ze w momencie zakupu
lub sprzedazy kontraktow nie musisz angazowaé wszystkich §rod-
kow, na ktére opiewaja kontrakty. Wystarczy, by przed zawarciem
kontraktu obie strony wniosty depozyty zabezpieczajace, stanowiace
niewielki procent wartosci kontraktu. Srodki pienigzne sa potrzebne
dopiero w terminie wygasnigcia, kiedy dojdzie do koncowego rozli-
czenia kontraktu.

Warto$¢ pobieranego depozytu jest taka sama dla inwestorow zajmu-
jacych dhugie i krotkie pozycje.

1"



Z faktu pobierania od inwestorow depozytow zabezpieczajacych,
a nie catosci sumy, jaka wart jest kontrakt terminowy, wynika zasad-
nicza dla tego rynku cecha. Jest nia dzwignia finansowa, ktora po-
zwala osiagaé znacznie wyzsze stopy zwrotu niz klasyczne inwesto-
wanie w akcje.

Niewielu indywidualnych inwestoréw mogtoby sobie pozwoli¢ na
zakup kontraktu opiewajacego na 100000 USD. Tutaj potrzebny jest
jednak zaledwie utamek tej sumy, a straty i zyski sa rozliczane tak,
jakbys byt posiadaczem tej duzej kwoty.

Geneza depozytu jest zabezpieczenie przed ryzykiem niewykonania
zobowiazan. O ile strona, ktéra zarobita na kontrakcie jest gotowa do
przyjecia gotowki od zaraz, to ten, kto ma zaptaci¢, moze napotkaé na
trudnosci z wywiazaniem si¢ ze zobowiazania. Dlatego sktadany jest
depozyt na poczet ewentualnych strat. Wigcej szczegotow na temat de-
pozytow zabezpieczajacych znajdziesz w nastgpnym rozdziale.

Mozliwos¢ inwestowania matych kwot i osiagania potencjalnie du-
zych stop zwrotu kusi inwestoréw i dlatego wiasnie kontrakty termi-
nowe sg tak popularnym instrumentem na polskiej gietdzie.

Ryzyko zwigzane z obrotem
kontraktami terminowymi

Jako inwestor dziatajacy na rynku futures musisz pamigtac, ze inwe-
stycje te niosa ze soba ryzyko duzo wigksze niz operacje na akcjach.
Wynika ono m.in. ze wspomnianego juz efektu dzwigni, ktéry umozli-
wi¢ moze osiaganie duzych zyskow, ale prowadzi¢ moze takze do po-
wstania strat w przypadku nieprzewidzianej zmiany cen przy utrzymy-
waniu pozycji na rynku. Moze zdarzy¢ sig sytuacja, w ktorej straty
przekrocza pierwotnie zainwestowana kwote pienigdzy.

W teorii finanséw wymienia si¢ nastgpujace rodzaje i zrodta ryzyka
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na rynkach finansowych:

Ryzyko systemowe — czyli takie czynniki ryzyka, ktore dotycza
catosci rynku, lub przynajmniej duzej liczby papierow. Jako
przyktad mozemy tu wymieni¢ wazne wydarzenia polityczne czy
kryzysy finansowe. Takie wydarzenie dotknie prawdopodobnie
wigksza czgs¢ Twojego portfela. Cigzko jest si¢ zabezpieczy¢
przed tym rodzajem ryzyka.

Ryzyko niesystemowe — jest zwiazane z konkretnymi papierami
wartosciowymi, np. akcjami danej spotki lub sektora. Przykta-
dem moze by¢ informacja o nagtym spadku zamowien w firmie.
Sposobem na minimalizacj¢ tego rodzaju ryzyka jest dywersyfi-
kacja, czyli takie budowanie portfela papieréw warto$ciowych,
aby nie byl on wystawiony tylko na jeden czynnik ryzyka, lecz

na kilka r6znych niezaleznych od siebie.
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Dlaczego warto mie¢ petng wersje?

Nie tylko na akcjach mozna zarabiaé. Ba! Sg
tacy inwestorzy — zazwyczaj Ci najbardziej
doswiadczeni — ktérych akcje catkowicie nie
interesujg. Dzieki instrumentom pochodnym
mozesz uniezaleznié swoje zyski od aktualnej
koniunktury i zdoby¢ nowe mozliwosci
inwestowania z zyskiem. - Czy tylko na
wzrostach cen da sie zarobi¢? - Jak
zmaksymalizowac zysk, minimalizujgcryzyko?
Poznaj $wiat kontraktow terminowych i opcji w
praktyce, by dowiedzie¢ sig, jak zarabiajg
najwieksi gracze. W Il czesci serii GPW
Marcin Krzywda, inwestor z 10-letnim
doswiadczeniem, przekazuje wszystko, co
warto wiedzie¢ o kontraktach terminowych,
opcjach i produktach ustrukturyzowanych, by
przeniesé swoje inwestycje na wyzszy poziom: - Czym sg kontrakty terminowe
futures i jak je wykorzysta¢? - Co nalezy wiedzie¢ o opcjach, by na nich
zarabia¢ i nie traci¢? - Co to jest produkt ustrukturyzowany i skad jego
popularnosé? W tej ksigzce autor, podobnie jak w catej serii, stawia nie tylko na
niezbedng teorie, ale przede wszystkim na praktyke. Dzieki temu wewnatrz
znajdziesz nie tylko informacje o tym, skad wziety sie instrumenty pochodne i
jak one dziataja, ale takze poznasz sprawdzone strategie wykorzystania ich,
dopasowane do konkretnych sytuacji rynkowych. Z tg wiedzg bedziesz w
stanie zmaksymalizowaé zyski ze swoich inwestycji przy kontrolowanym
ryzyku, ktére samodzielnie okreslisz. Zacznij zarabia¢ niezaleznie od trendéw
rynkowych i przejdz do pierwszej ligi inwestoréw juz dzis.

RAKTY TERMINOWE
" 1 0OPCJE
W PRAKTYCE

Petng wersje ksiazki zamowisz na stronie wydawnictwa Ztote MySli
http://www.zlotemysli.pl/prod/6371/gpw-iii-kontrakty-ter
minowe-i-opcje-w-praktyce-marcin-krzywda.htmi
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