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Jesli strona zawiera kontrakt terminowy, w ktérym zobowiazuje sie
kupi¢ co$ w przysztosci to bedziemy méwié o kontrakcie
terminowym kupna, albo o kupieniu kontraktu terminowego.
PodkresImy nic nie jest - jeszcze - kupowane, to taka nazwa tylko.
Inne okreslenie to zajecie dtugiej pozycji. Analogicznie bedziemy
moéwic o kontrakcie terminowym sprzedazy, sprzedaniu kontraktu
terminowego, albo o zajeciu pozycji krétkiej. A co do innych
krétszych rzeczy to dalej juz bede pisat KT.
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gwarantowang cene w przyszfosci. Jesli jesteSmy np. producentem
cebuli to gwarantujemy sobie KT sprzedazy stata cene na nasze
plony niezaleznie od urodzaju lub nie. Dla odmiany rafineria
zawiera KT kupna, aby zapewni¢ sobie dostawy ropy po cenach nie
uzaleznionych od wahah na rynku. Byé moze bez KT mozna by w
przysztosci kupi¢ taniej lub sprzedaé drozej, ale réwnie dobrze
mogtoby by¢ na odwrét. Rezygnujemy z potencjalnego wyzszego
zysku jednoczesnie zabezpieczajac sie przed potencjalng strata.
Przy takim podejsciu KT jest czym w rodzaju ubezpieczenia przed
zmiang cen. Ale kontrakty maja jeszcze zupetnie przeciwne oblicze,
ale o tym za chwile.
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Umodwmy sie, ze kontrakt terminowy jest zawierany na walor dzi$
(w chwili 0) kosztujacy Sp. W przysztosci, w chwili T cena waloru
bedzie wynosita nieznang dzi§ warto$¢ St. To czy optacato sie
zawrze¢ kontrakt, czy nie, zalezy wtasnie od St. Przypomnijmy,
ze cena realizacji KT to F. KT kupna przyniesie zatem zysk w
wysokosci St — F, ktéry moze byé ujemny lub dodatni. Zas KT
sprzedazy da zysk (lub strate) réwna F — Sr.
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Naszkicujemy sobie funkcje wyptaty. Taki wykres bedzie nam
mowit ile wyniesie wyptata z danego papieru wartosciowego w
chwili T w zaleznosci od St. Druga funkcja jaka bedziemy
szkicowad to funkcja zysku czyli wyptata pomniejszona o cene
kupna papieru wartosciowego. Dla KT obie funkcje beda
identyczne, wszak cena kontraktu to 0.
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Istnieja dwie odmiany kontraktéw terminowych. W kontraktach
typu forward standardem jest rzeczywista dostawa waloru. Takie
kontrakty sg popularne na gietdach towarowych i rolnych. W
kontraktach typu futures nie dostarcza sie waloru - jedna ze stron
wyptaca drugiej réznice miedzy cenga realizacji F, a aktualng cena
waloru St. Takie kontrakty s3 popularne na gietdach papieréw
wartosciowych i zazwyczaj Scisle regulowane przez wtadze gietdy i
przepisy prawa. W kontraktach futures strony umowy ... nie znaja
sie. Danego dnia emisji jaka$ grupa inwestoréw kupuje KT, inna
sprzedaje, nie jest wazne kto od kogo. Takimi kontraktami mozna
potem handlowaé na gietdzie.
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| tu pojawia sie drugie oblicze kontraktéw terminowych. Jesli nie
ma fizycznej dostawy waloru to kontrakt moze zawrzeé kazdy,
nawet kto$ kto nie ma tego waloru. Koszt kontraktu to 0,
potencjalny zysk jest zatem ... nieskoficzony. Strata niestety tez.
KT moga zatem stuzy¢ do spekulacji. W praktyce gietdy zadaja od
stron depozytéw - tym wiekszych im blizej konica kontraktu i im
wieksza réznica do doptaty. Nadal jednak mamy dzwignie
finansowa, potencjalne zyski s3 wielokrotnie wyzsze od pierwotnego
depozytu.
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prowadzacych do osiggniecia takiego zysku to strategia
arbitrazowa. W matematyce finansowej zaktadamy, ze nie ma
arbitrazu. Czyli, ze nie istniejg nie tylko darmowe obiady, ale i
darmowe losy na loterie. Okazuje sie, ze jesli nie arbitrazu to jest
tylko jedna mozliwa warto$¢ F! W rzeczywisto$ci arbitraz zdarza
sie, ale zazwyczaj bardzo krétko i jest szybko wytapywany przez
oprogramowanie analizujace takie sytuacje i cena wraca do jedynie
stuszne;.
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Zeby okredli¢ wzér na F nalezy skonstruowaé dwie strategie
arbitrazowe. Jedli jedna strategia arbitrazowa pozwala zarabia¢ gdy
F > A, adruga gdy F < A to skoro zaktadamy brak arbitrazu to
musi zachodzi¢ F = A. Sprébujmy okredli¢ taka strategie dla
zwyktej akcji. Nawet nie musimy znaé wzoru, ktéry udowadniamy -
sam nam wyjdzie. Zaktadamy, ze na starcie nie mamy nic - ani
akgji ani pieniedzy. Stopa procentowa to r, stosujemy kapitalizacje
ciagta. Zrobimy tabele, w ktérej bedziemy zapisywad:

e czas

¢ wykonywane operacje

e stan konta w zt

e stan konta w liczbie akgji



Wycena kontraktu terminowego

czas | operacja zt akcje
0 sprzedajemy KT - -
T

Sprzedajemy kontrakt, czyli w chwili T musimy go zrealizowa¢
(sprzedaé akcje).
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czas | operacja zt akcje
0 sprzedajemy KT - -
T realizujemy KT +F -1

Nie mozemy kupié akcji w chwili T, bo nie chcemy by nasza
strategia zalezata od nieznanej dzi$ ceny St. W takim razie
musimy kupié ja w chwili 0.



Wycena kontraktu terminowego

czas | operacja zt akcje
0 sprzedajemy KT - -
kupujemy akcje —5So +1
T realizujemy KT +F -1

Ale potrzebujemy na to pieniedzy - musimy je zatem pozyczy¢.



Wycena kontraktu terminowego

czas | operacja zt akcje
0 sprzedajemy KT - -
kupujemy akcje —5So +1
pozyczamy zt +So -
T realizujemy KT +F -1

Wypadatoby zwréci¢ pozyczke.



Wycena kontraktu terminowego

czas | operacja zt akcje
0 sprzedajemy KT - -
kupujemy akcje -5 +1
pozyczamy zt +5Sp -
T realizujemy KT +F -1
sptacamy pozyczke | —S,e’" -

Kolejno$¢ moze wydawac sie dziwna, ale przeciez robimy to w
jednej chwili. Dla porzadku mozemy zrobi¢ tak.



Wycena kontraktu terminowego

czas | operacja zt akcje

0 1. sprzedajemy KT - -

3. kupujemy akcje —-So +1
2. pozyczamy zt +5Sp -
T | 4. realizujemy KT +F -1
5. sptacamy pozyczke | —Sye’" -

W chwili 0 wychodzimy na 0, z akcjami ostatecznie tez. Caty zysk
jest skupiony w chwili T i wynosi F — Sie"’.



Wycena kontraktu terminowego

czas | operacja zt akcje

0 1. sprzedajemy KT - -

3. kupujemy akcje —-So +1
2. pozyczamy zt +5Sp -
T | 4. realizujemy KT +F -1
5. sptacamy pozyczke | —Sye’" -

Ale przeciez strategie arbitrazowe miaty by¢ niemozliwe! W takim
razie wtasnie udowodnilismy, ze F — S,eT <0, czyli F < Sye'.



Wycena kontraktu terminowego

czas | operacja zt akcje

0 1. sprzedajemy KT - -

3. kupujemy akcje —5So +1

2. pozyczamy zt +So -
T | 4. realizujemy KT +F -1

5. sptacamy pozyczke | —S,e” -

Czas na druga strategie.



Wycena kontraktu terminowego

czas | operacja zt akcje
0 kupujemy KT - -
T

Kupujemy kontrakt, czyli w chwili T musimy go zrealizowa¢ (kupi¢
akcje).



Wycena kontraktu terminowego

czas | operacja zt akcje
0 kupujemy KT - -
T realizujemy KT —F +1

Nie mozemy sprzedad akcji w chwili T, bo nie chcemy by nasza
strategia zalezata od nieznanej dzi$ ceny St. W takim razie
musimy ja ... pozyczy¢ w chwili 0 (krétka sprzedaz pamietacie?).



Wycena kontraktu terminowego

czas | operacja zt akcje
0 kupujemy KT - -
pozyczamy akcje - +1
T realizujemy KT —F +1

Teraz w chwili T w kolumnie akcja pojawi sie potrzebne nam -1,
bo zwrécimy akgcje.



Wycena kontraktu terminowego

czas | operacja zt akcje
0 kupujemy KT - -
pozyczamy akcje - +1

T realizujemy KT —F +1
oddajemy akcje - -1

Akcja w chwili O nie jest nam do niczego potrzebna, sprzedajemy
ja



Wycena kontraktu terminowego

czas | operacja zt akcje
0 kupujemy KT - -
pozyczamy akcje - +1
sprzedajemy akcje +50 -1
T realizujemy KT —F +1
oddajemy akcje - -1

A zarobione pienigdze lokujemy w banku.



Wycena kontraktu terminowego

czas | operacja zt akcje
0 kupujemy KT - -
pozyczamy akcje - +1
sprzedajemy akcje +50 -1
zaktadamy lokate w zt —So -
T realizujemy KT —F +1
oddajemy akcje - -1

No to w chwili T wyciggamy je z banku.



Wycena kontraktu terminowego

czas | operacja zt akcje

0 kupujemy KT - -
pozyczamy akcje - +1
sprzedajemy akcje +50 -1
zaktadamy lokate w zt —So -

T realizujemy KT —F +1
oddajemy akcje - -1
likwidujemy lokate w zt | +S,e™ -

Zrébmy porzadek z kolejnoscia.



Wycena kontraktu terminowego

czas | operacja zt akcje
0 1. kupujemy KT - -
2. pozyczamy akcje - +1
3. sprzedajemy akcje +So0 -1
4. zaktadamy lokate w zt —-So -

T | 6. realizujemy KT —F +1
7. oddajemy akcje - -1
5. likwidujemy lokate w zt | +S,e™ -

W chwili 0 wychodzimy na 0, z akcjami ostatecznie tez. Caty zysk
jest skupiony w chwili T i wynosi S,e"” — F.



Wycena kontraktu terminowego

czas | operacja zt akcje
0 1. kupujemy KT - -
2. pozyczamy akcje - +1
3. sprzedajemy akcje +So0 -1
4. zaktadamy lokate w zt —-So -

T | 6. realizujemy KT —F +1
7. oddajemy akcje - -1
5. likwidujemy lokate w zt | +S,e™ -

Ale przeciez strategie arbitrazowe miaty by¢ niemozliwe! W takim
razie whaénie udowodniliémy, ze S,e’” — F < 0, czyli F > S,e'".



Wycena kontraktu terminowego

czas | operacja zt akcje
0 1. kupujemy KT - -
2. pozyczamy akcje - +1
3. sprzedajemy akcje +50 -1
4. zaktadamy lokate w zt —-S0 -
T | 6. realizujemy KT —-F +1
7. oddajemy akcje - -1
5. likwidujemy lokate w zt | +S,e™ -

Whiosek z obu strategi jest prosty F = Sye’” .



Wycena kontraktu terminowego

Do zrobienia:



Wycena kontraktu terminowego

Do zrobienia:

b) KT na walute obca (ma wtasna ciagta stope procentowa R)



Wycena kontraktu terminowego

Do zrobienia:
b) KT na walute obca (ma wtasna ciagta stope procentowa R)

c) KT na surowiec ze stopa zuzycia (ubywa go w sposéb ciagty
w procencie y)



Wycena kontraktu terminowego

Do zrobienia:
b) KT na walute obca (ma wtasna ciagta stope procentowa R)

c) KT na surowiec ze stopa zuzycia (ubywa go w sposéb ciagty
w procencie y)

d) KT na towar generujacy jednorazowe koszty przechowywania
(w wysokosci M, ptatne w chwili T)



Wycena kontraktu terminowego

Do zrobienia:

b) KT na walute obca (ma wtasna ciagta stope procentowa R)

c) KT na surowiec ze stopa zuzycia (ubywa go w sposéb ciagty
w procencie y)

d) KT na towar generujacy jednorazowe koszty przechowywania
(w wysokosci M, ptatne w chwili T)

e) KT na akcje wyptacajaca dywidende (zaktadamy, ze KT jest
na czas T, ale wczedniej w chwili T spotka wyptaca
posiadaczom akcji dywidende w wysokosci D - czyli czesé
zarobionego przez siebie zysku)



Wycena kontraktu terminowego

Do zrobienia:

b) KT na walute obca (ma wtasna ciagta stope procentowa R)
c) KT na surowiec ze stopa zuzycia (ubywa go w sposéb ciagty
w procencie y)

d) KT na towar generujacy jednorazowe koszty przechowywania
(w wysokosci M, ptatne w chwili T)

e) KT na akcje wyptacajaca dywidende (zaktadamy, ze KT jest
na czas T, ale wczedniej w chwili T spotka wyptaca
posiadaczom akcji dywidende w wysokosci D - czyli czesé
zarobionego przez siebie zysku)

f) KT na stope procentowa



Wycena kontraktu terminowego

Ostatnie sobie wyjasnijmy.



Wycena kontraktu terminowego

Ostatnie sobie wyjasnijmy. Realizacja kontraktu na stope
procentowg przebiega dwuetapowo.



Wycena kontraktu terminowego

Ostatnie sobie wyjasnijmy. Realizacja kontraktu na stope
procentowg przebiega dwuetapowo.

Kupi¢ KT na stope procentowa oznacza, ze w chwili T; mamy
obowigzek zatozy¢ lokate u sprzedawcy kontraktu terminowego.
Mamy obowiazek ulokowaé 1 zt. W chwili T> otrzymamy wptacona

kwote wraz z odsetkami naliczonymi wg ciagtej stopy procentowe;j
F.



Wycena kontraktu terminowego

Ostatnie sobie wyjasnijmy. Realizacja kontraktu na stope
procentowg przebiega dwuetapowo.

Kupi¢ KT na stope procentowa oznacza, ze w chwili T; mamy
obowigzek zatozy¢ lokate u sprzedawcy kontraktu terminowego.
Mamy obowiazek ulokowaé 1 zt. W chwili T> otrzymamy wptacona
kwote wraz z odsetkami naliczonymi wg ciagtej stopy procentowe;j
F.

Sprzedaé KT na stope procentowa oznacza, ze w chwili Ty mamy
obowigzek przyja¢ depozyt od nabywcy kontraktu terminowego.
Mamy obowiazek przyja¢ 1 zt. W chwili Tp musimy zwrécic
wptacong kwote wraz z odsetkami naliczonymi wg ciagtej stopy
procentowej F.



Koniec

Powodzenial
Prosze pytac jesli cos jest niejasne.



