Stawomir Jarek
Wyzsza Szkota Zarzadzania Marketingowego i Jezykéw Obcych w Katowicach

KONSTRUKCJA PORTFELA KONTRAKTOW
NA ROZNICE KURSOWE Z UWZGLEDNIENIEM
RYZYKA RYNKOWEGO

Wprowadzenie

W pracy rozwazany jest problem konstrukcji portfela kontraktéw na réznice
kursowe. O ile standardy kontraktow terminowych notowanych na gietdach
sa precyzyjnie okreslone i rozliczane sa w taki sposob, aby inwestor w przy-
padku niekorzystnego dla niego rozwoju sytuacji na rynku miat mozliwos$¢ uzu-
petienia wymaganego depozytu zabezpieczajacego, o tyle transakcje zawierane
na rynku pozagietdowym nie dajg inwestorowi takiego komfortu i moga skut-
kowa¢ natychmiastowym zamykaniem otwartych pozycji z istotnymi stratami
dla inwestora. Otwarte pozycje na rynku pozagieldowym sa w sposob ciagly
monitorowane w zakresie spetnienia wymaganego depozytu zabezpieczajacego
i inwestor jest odpowiedzialny za utrzymywanie aktywdéw w odpowiedniej wy-
sokosci. Inwestor tworzac portfel kontraktow na réznice kursowe stoi przed dy-
lematem dotyczacym tego, jaka cze$¢ Srodkdw pienigznych przeznaczy¢ na
otwarcie pozycji, a jaka z nich pozostawi¢ jako zabezpieczenie przed ryzykiem
rynkowym. Wiele z tych instrumentéw jest narazonych na ryzyko walutowe'.
Odpowiednia warto$¢ srodkow pienieznych przeznaczonych na pokrycie niezre-
alizowanych strat ma zabezpieczy¢ przed nieskutecznym wezwaniem do uzu-
petienia depozytu zabezpieczajacego i niekorzystnym dla inwestora zamknig-
ciem jego pozycji. W pracy omowiono rozne mierniki ekspozycji na ryzyko
rynkowe stosowane przez renomowane instytucje finansowe oferujace kontrakty
na roznice kursowe na rynku pozagieldowym.

! Ostatnio publikowanych jest wiele prac dotyczacych miar stuzacych do modelowania ryzyka
walutowego. Przyktadem sg prace: (Hamel & Heyde, 2010) oraz (Acciaio & Penner, 2011).
W pracy (Cheridito & Kupper, 2011) autorzy omawiaja miary ryzyka walutowego zwigzanego
z procesami wyrazonymi w czasie dyskretnym.
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Celem pracy jest proba okreslenia statystyki’, ktora na podstawie wielko$ci
posiadanych aktywow i zaktadanej struktury portfela kontraktow na réznice kur-
sowe utatwi wyznaczenie liczby otwieranych pozycji w taki sposob, aby biezaca
warto$¢ wszystkich aktywow, z uwzglednieniem obowigzku utrzymywania
okreslonego depozytu zabezpieczajacego, nie spadta ponizej okreslonego po-
ziomu.

1. Kontrakty na réznice kursowe a kontrakty terminowe

Kontrakt na réznice kursowe (contract for difference — CFD) jest to taki ro-
dzaj umowy pomiedzy kupujacym a sprzedajacym kontrakt, w ktoérym sprzeda-
jacy zobowiazuje si¢ wyptaci¢ kupujacemu réznice pomigdzy aktualng wartoscia
w dniu wykonania kontraktu a warto$cig w dniu zawarcia kontraktu na okreslona
liczbe aktywow (instrumentem bazowym mogg by¢: akcje, indeksy, waluty, su-
rowce itd). Jesli ta r6znica jest ujemna, wtedy kupujacy wyplaca warto$¢ bez-
wzgledna tej roznicy sprzedajacemu. W tego typu umowach nie nastgpuje prze-
kazanie praw do aktywow, ktorych cena jest uzywana do rozliczenia kontraktu.
Ponadto, w momencie ustalania kontraktu strony nie przekazuja sobie $rodkow
niezbednych do pelnego pokrycia otwieranych pozycji, a jedynie niewielka ich
czes$¢, zwang depozytem zabezpieczajacym. Taki mechanizm umozliwia stoso-
wanie dzwigni finansowej zwielokratniajacej uzyskiwane zyski i ponoszone
straty.

Warto$¢ depozytu zabezpieczajacego CFD oferowanego na rynku poza-
gietdowym (over the counter — OTC) jest okreslana jako ustalony procent bie-
zacej wartosci kontraktu i stad warto$¢ depozytu ulega zmianie w trakcie trwania
handlu danym instrumentem. Jesli instrument bazowy jest dostepny na rynku
globalnym, w zwigzku z przesunigciem czasu w poszczegdlnych strefach cza-
sowych, handel danym instrumentem moze by¢ mozliwy od poniedziatku od go-
dzin porannych w Sydney (czasu lokalnego) do piagtku do zamknigcia rynku
w godzinach popotudniowych czasu lokalnego w Nowym Jorku. W ciagu ty-
godnia, poza okresami §wiat i dniami wolnymi od pracy, handel wybranymi in-
strumentami finansowymi jest mozliwy nawet 24 h na dobe.

Mechanizm funkcjonowania CFD na OTC jest w pewien sposéb zblizony
do kontraktow terminowych. W przypadku kontraktow terminowych, standard
instrumentu finansowego jest precyzyjnie okreslony, a w szczego6lnosci ustalony

2 W pracy (Acciaio & Penner, 2011) oméwiono inne miary ryzyka niezbedne do okre$lenia mini-
malnego depozytu zabezpieczajacego. Autorki tej pracy poshuguja si¢ wypuktymi miarami ryzy-
ka bazujacymi na kilku wariantach metodologii VaR oméwionymi w pracy (Schied & Follmer,
2002). Obie publikacje sa dostgpne w postaci elektronicznej na stronach Uniwersytetu Hum-
bolda w Berlinie.
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jest termin jego wygasniecia. W przypadku CFD oferowanych na OTC, standard
instrumentu ustalany jest przez kreatora rynku (market maker — MM) i naj-
czesciej nie okresla sig¢ terminu wygasnigcia danego kontraktu. Ponadto, wartosé¢
depozytu zabezpieczajacego na rynku regulowanym zwykle okresla si¢ w mo-
mencie zamknig¢cia sesji 1 ta warto§¢ obowigzuje w trakcie kolejnej sesji.
W przypadku niekorzystnych dla inwestora zmian cen na rynku moze si¢
okaza¢, ze warto$¢ srodkow zgromadzonych na rachunku inwestora nie jest wy-
starczajaca do pelnego pokrycia depozytu zabezpieczajacego. W takiej sytuacji
inwestor otrzymuje wezwanie do uzupehienia depozytu (margin call — MC)
i jest zobowiazany do niezwlocznego uzupeknienia aktywow. Jesli inwestor nie
bedzie w stanie uzupeli¢ depozytu zabezpieczajacego, jego pozycje zostana
zamkniete. Ponadto, w celu minimalizacji ryzyka niewywiazania si¢ kontrahenta
bazowego pomiedzy kolejnym sesjami jest przekazywana pomigdzy stronami
kontraktu. Wigkszo$¢ dostawcow CFD nie oferuje mechanizmu MC i po wy-
stapieniu na rachunku inwestora wysokiej stopy niezrealizowanej straty po-
wodujacej obnizenie aktywow ponizej okreslonego progu, MM zamyka pozycje
inwestora realizujac straty, ktore czgsto sa wysokie.

Na rynku regulowanym biuro maklerskie jest jedynie posrednikiem w za-
wieraniu transakcji pomiedzy inwestorami. W przeciwienstwie do transakcji
gietdowych, na OTC MM jest druga stronag umowy. Na rynku pozagietdowym
jednym z kontrahentéw jest MM i w zwigzku z tym wystepuje oczywisty kon-
flikt interesow, gdyz zysk inwestora jest strata MM, a zysk MM strata inwestora.
Dla MM oferujacych CFD tego rodzaju kontrakty przynosza wymierne zyski,
gdyz szacuje si¢, ze jedynie jeden na pieciu inwestorow zamyka swe CFD bez
straty.

2. Regulacje prawne

W Unii Europejskiej inwestorow instytucjonalnych obowiazuja liczne wy-
magania zwigzane z ograniczeniem ekspozycji na ryzyko rynkowe i operacyjne.
Jedna z nich jest Nowa Umowa Kapitalowa® opracowana przez Bazylejski Ko-
mitet Nadzoru Bankowego®. W odniesieniu do inwestorow detalicznych w nie-
ktorych krajach pojawiajg si¢ ograniczenia, ktore w zatozeniach majg chroni¢
tych inwestoréw przed zbyt wysoka ekspozycja na ryzyko rynkowe.

3 Inna nazwa to Basel II. W EU zostata wdrozona poprzez wydanie dyrektywy (Capital Require-
ments Directive: legislation in force, 2012). W pierwszym filarze do modelowania ryzyka ryn-
kowego zalecane jest stosowanie wartos$ci zagrozonej ryzykiem (VaR).

* Ciekawa analize zastosowania teorii wartosci ekstremalnych (EVT) do modelowania ryzyka
operacyjnego w konteks$cie Basel Il zawarto w pracy (El-Gamal, Inanoglu, & Stengel, 2007).
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W Polsce ostatnio Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) wydaje liczne
komunikaty dotyczace CFD. W komunikatach tych KNF zauwaza, iz niski prog
wejscia na rynek OTC sprawia, iz wielu inwestorow detalicznych wyraza swoje
zainteresowanie tego rodzaju instrumentami. KNF informuje’, iz w Polsce
w 2011 roku jedynie 18% klientow osiggneto zysk z CFD, ktorych instrumentem
bazowym byly waluty. Niedawno pojawita si¢ informacja® KNF, w ktorej za-
warto ostrzezenie przed zbyt matym zdywersyfikowaniem portfeli inwestorow
obecnych na OTC. Ponadto, stwierdzono prowadzenie przez dostawcow CFD
intensywnych kampanii marketingowych majacych na celu pozyskanie nowych
klientow. KNF wspomina, ze oprocz ryzyka rynkowego i walutowego inwes-
torzy powinni takze wlasciwie skalkulowa¢ ryzyko kontrahenta, czyli mozliwos¢
niewywigzania si¢ z umowy wobec klienta, ktory odnotowat zysk, a takze ry-
zyko ptynnosci, ktore jest spowodowane malg liczba transakcji i znaczaco
utrudnia korzystne zamknigcie otwartych pozycji. KNF podkresla, iz CFD do-
stepne na OTC nie sg wystandaryzowane i u réznych dostawcéw CFD moga
obowigzywa¢ rézne warunki transakcyjne dotyczace handlu tymi instrumentami.

Warto podkresli¢, iz w Polsce wiele biur maklerskich oferuje CFD, a w ra-
mach akcji promocyjnych i edukacyjnych publikuje pozycje zwarte zawierajace
podstawowe informacje dotyczace zawierania transakcji na OTC. Ciekawa po-
zycja jest ksigzka’ wydana przez Dom Maklerski X-Trade Brokers (XTB), ktora
byta nieodptatnie udostgpniana uczestnikom konkursu inwestycyjnego organi-
zowanego przez to biuro. Wspodtautorem tej pozycji jest Mark Galant, tworca
i prezes GAIN Capital group, firmy ktéra jest wlascicielem znanej marki
FOREX.com. Analogiczne dziatania prowadzi Dom Maklerski Banku Ochrony
Srodowiska, ktory ostatnio wydat trzy ksiazki popularyzujace zagadnienia zwig-
zane z inwestycjami kapitatowymi: jedna®, ktorej autorem jest wspotpracownik
domu maklerskiego, oraz dwa’ thumaczenia znanych w jezyku angielskim ksia-
zek dotyczacych tego rodzaju inwestycji.

Kontrakty na réznice kursowe oferowane w internetowych platformach
transakcyjnych sg stosunkowo nowymi instrumentami finansowymi. Ciekawym
faktem jest to, ze sa autorzy'® prac dotyczacych OTC, ktorzy uznaja, iz powstaje
niewiele publikacji dotyczacych tworzenia, wyceny i efektywnosci CFD. Po-
wstajgce prace jednak w niewielkim stopniu opisuja mechanizmy konstrukcji
portfela CFD, skupiajac si¢ na poszczegolnych instrumentach.

3 Komisja Nadzoru Finansowego, 2012.

6 Komisja Nadzoru Finansowego, 2013.

7 M. Galant, B. Dolan: Forex dla bystrzakow. Gliwice 2012.

8 G. Zalewski: Kontrakty terminowe i forex. Warszawa 2010.

? 1.D. Schwager: Czarodzieje rynku. Rozmowy z wybitnymi traderami. Warszawa 2012; A. Laidi:
Migdzynarodowa analiza kurséw walutowych. Warszawa 2012.

19 C. Brown, J. Dark & K. Davis: Exchange Traded Contracts for Difference: Design, Pricing,
and Effects. ,,Journal Of Futures Markets” 2010, Vol. 30 (12), pp. 1108-1149.
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3. Stopa zwrotu portfela CFD

Rozwazajac portfel CFD nalezy wspomnie¢ Model Wyceny Aktywow Ka-
pitatowych (Capital Asset Pricing Model — CAPM'"). W tym modelu szczegdlng
role petni linia rynku kapitalowego (Capital Market Line — CML). Jest to pot-
prosta majaca swoj poczatek w punkcie odpowiadajagcym inwestycji pozbawio-
nej ryzyka o oczekiwanej stopie zwrotu 75 i przechodzgca przez punkt odpowia-
dajacy portfelowi rynkowemu o oczekiwanej stopie zwrotu 1, oraz odchyleniu
standardowym a,y,.

Rp

sm sp

Rys. 1. Linia rynku kapitalowego CML

"' J. Lintner: The Valuation of Risk Asset and the Selection of Risk Investments in Stock Port-
folios and Capial Budgtets. ,,Review of Economics and Statistics” 1965; J. Mossin: Equilibrum
in a Capial Asset Market. ,,Econometrica” 1966; W. Sharpe: Capial Asset Prices: A Theory
of Market Equilibrium. ,,The Journal of Finace” 1964.
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Przyjmujemy, iz spetniona jest zalezno$¢ ry,, > r¢. Zakladajac, iz v, oznacza
oczekiwang stope zwrotu portfela, a o; oznacza odchylenie standardowe port-
fela, CML moze by¢ wyrazona w postaci réwnania (1). Przyjmujemy, ze portfel
(oy; 1) moze by¢ konstruowany z wykorzystaniem dzwigni finansowe;j

T, — Tf
~—Loa; (1)

T, =1+ p
m

gdzie: o = 0.

Punkty na odcinku tgczagcym punkty 7y oraz M, o wspotrzednych od-
powiednio (0; rf) oraz (0,; Tm), odzwierciedlaja portfele zbudowane bez wy-
korzystania dzwigni finansowej. Portfele budowane z wykorzystaniem dzwigni
finansowej sa zobrazowane poprzez punkty na CML lezace powyzej punku M
o wspotrzednych (a,,,; 13,). Zwickszajac ryzyko mierzone odchyleniem standar-
dowym a;, zwigkszamy jednoczes$nie oczekiwang stope zwrotu ;. Obecnie do-
stawcy CFD oferujg dzwignie finansowa 50 : 1, 100 : 1, 200 : 1, a nawet nie-
ktorzy 400:1 (FOREX.com), potencjalnie umozliwiajaca zwigkszenie zyskow.
Jednakze uzywanie zbyt duzej wartosci dzwigni finansowej znaczaco zwigksza
szanse poniesienia strat i utraty zainwestowanych $rodkow. Straty te moga by¢
wyzsze niz wielko$¢ zainwestowanych $rodkow. Przedmiotem pracy jest okres-
lenie statystyki umozliwiajacej oszacowanie warto$ci progowej dla dzwigni fi-
nansowej uzytej do konstrukcji portfela CFD.

Oznaczmy przez M warto$¢ stopy depozytu i jednocze$nie odwrotnosée
dzwigni finansowej dla portfela CFD. W dalszej czesci tej pracy staramy si¢
okresli¢ najmniejsza warto$¢ stopy depozytu zabezpieczajacego, ktéra minimali-
zuje prawdopodobienstwo obnizenia wartosci aktywoéw w portfelu CFD ponize;j
okreslonego poziomu.

Na rynku OTC rozliczajac CFD uwzglednia si¢ najlepsze oferty kupna
i sprzedazy (oznaczane odpowiednio jako BID i ASK). W dalszej czgsci pracy
bedziemy przyjmowac, iz ceny otwarcia i rozliczenia CFD w danym momencie
moga by¢ wyznaczane na jeden z nastepujacych sposobow:

— $rednia arytmetyczna ofert BID i ASK,
— oferty BID,
— ceny w jakich zawierane sg transakcje.

Zakladamy, ze dane dotyczace tych cen dostepne sa w postaci szeregu cza-
sowego OHLC (zawierajacego cen¢ otwarcia — Open, cen¢ najwyzszg — High,
ceng najnizsza — Low oraz ceng zamknigcia — Close, w danej jednostce czasu).
Przez o; bedziemy oznacza¢ ceng otwarcia (warto$¢ O z szeregu OHLC), a przez
c; ceng biezaca i-tego CFD. Opierajac si¢ na tych oznaczeniach zdefiniowano
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w (2) stope zwrotu z i-tego CFD otwierajac pozycje dluga, a w (3) otwierajac
pozycje krotka. Badajac wartosci ekstremalne bedziemy za c; podstawiac¢ od-
powiednie wartosci H w przypadku pozycji krétkich i L w przypadku pozycji
dtugich z szeregu OHLC

CG —0; ¢

= L1
o o )

Iy =

Powyzsza zalezno$¢ moze by¢ rdéwniez interpretowana jako przyrost
wzgledny lub pomniejszony o 1 indeks prosty ceny i-tego instrumentu

=1-— 3)

Niech s; = 1 oznacza pozycje krotka, a s; = —1 pozycje dtuga i-tego CFD.
Wtedy mozemy potaczy¢ zalezno$ci (2) i (3)otrzymujac (4)
si(c; — 0;)
rj=— 4
= “
Oznaczmy przez u; ilo$¢ jednostek i-tego CFD. Mozemy teraz zdefiniowaé
warto$¢ otwarcia i-tego CFD jako zaleznosc¢ (5)

OVL' = U; * 0; (5)

Suma warto$ci otwarcia wszystkich pozycji portfela OV wyznacza wartos¢
zdefiniowang jako zalezno$¢ (6). Wartos¢ OV peni kluczowa rolg w konstrukeji
portfela CFD i jej warto$¢ w stosunku do $rodkoéw pienieznych B zdeponowa-
nych na rachunku inwestora stuzy do okreslenia stopy depozytu M. Im wartos¢
OV jest mniejsza w stosunku do B, tym stopa depozytu M jest wicksza, a to
oznacza mniejszg dzwigni¢ finansowa uzyta przez inwestora

oV = 2 ov; (6)
Znajac warto$ci otwarcia OV; poszczegdlnych pozycji portfela mozemy po-
da¢ zaleznos¢ (7) okreslajaca udziat x; w portfelu poszczegdlnych CFD
_ OVL _ U; * 0§
oV oV

Zaktadamy, iz warto$ci x; znane sa przed rozpoczgciem konstrukceji portfela

(7

Xi

akcji. Problem wyznaczenia liczby poszczegolnych kontraktow u; moze byé
wyznaczony z zalezno$ci (7) 1 zapisany jako (8)
x; * 0V
0;

u; =

®)
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Na podstawie powyzszych oznaczen mozna wyznaczy¢ stope zwrotu'” port-
fela CFD w postaci (9)

_ _ si(c;—0;) Ci
T, = X1y = X ——————— = X *§;— — X; *S; )
0; 0;

4. Stopa zwrotu portfela wykorzystujacego efekt dzwigni
finansowe)j

Dazac do oszacowania minimalnej stopy depozytu zabezpieczajacego dla
portfela CFD nalezy zdefiniowaé biezacag warto$¢ i-tego kontraktu. Wielkos¢ te
zdefiniowano w réwnaniu (10)

PVi =U; *C; (10)

Suma wszystkich wartosci biezacych CFD daje nam warto$¢ biezaca
otwartych pozycji (11) w portfelu kontraktéw

PV = Z PV, (11)

Wartos¢ wszystkich depozytow zabezpieczajacych zwigzanych z portfelem
CFD jest réwna sumie depozytéw zabezpieczajacych poszczegdlne kontrakty.
W zalezno$ci od ryzyka zwigzanego z danym instrumentem bazowym, dystry-
butor CFD definiuje warto$¢ stopy depozytu zabezpieczajacego znajdujaca sig
w przedziale 0 < M; < 1. Iloczyn stopy depozytu oraz wartosci biezacej i-tego
kontraktu wyznacza wielkos¢ depozytu zabezpieczajagcego wymaganego przez
dystrybutora CFD. Warto$¢ wszystkich depozytow zabezpieczajacych wymaga-
nych przez MM wyrazonych w funkcji warto$ci otwarcia portfela zawiera za-
lezno$¢ (12)

MU:EPVi*MiZZui*Ci*MiZZ

Ci
= OVZ—xi * Mi
0y

Po otwarciu i-tej pozycji pojawia si¢ ekspozycja na ryzyko. Jest ona tym

x; *x 0OV
CL'*ML'Z

0;

(12)

wigksza, im wiecej jednostek u; zawiera dany kontrakt znajdujacy si¢ w portfelu
inwestora oraz od biezacej roznicy pomigdzy ceng biezaca a ceng otwarcia i-tego

12 Warto podkresli¢, iz ta zalezno§é nie uwzglednia dzwigni finansowej. Zalezno$é uwzglednia-
jaca wysokos¢ dzwigni finansowej zostala okreslona réwnaniu (23).
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kontraktu. Sume¢ wszystkich niezrealizowanych zyskow 1 strat kontraktow
w portfelu zawiera rownanie (13). Zaleznos$¢ ta okresla réwniez zwiazek po-
miedzy niezrealizowanymi zyskami i stratami portfela a wartoscig otwarcia
wszystkich pozycji i stopg zwrotu portfela CFD. Warto$¢ niezrealizowanych
zyskow 1 strat jest rowna warto$ci otwarcia wszystkich pozycji OV pomnozonej
przez biezaca warto$¢ stopy zwrotu portfela 7,

URP&L = Zui *s;%(c;— o) =

=N % s —0) =
_Zolul*sl(cl Ol)
ov

_ON L Sz o)
ov ' ' 0;

U; * 0§
=0VZWTL' = OVZXI'*TI' =0V*Tp

= (13)

Kluczowsg role w dalszych rozwazaniach peli¢ bedzie warto$¢ netto ak-
tywow NAV. Jest ona rowna sumie warto$ci gotowki B zarejestrowanej na kon-
cie inwestora oraz wartosci niezrealizowanych zyskow i strat URP&L. Warto$¢
netto aktywow zostata podana w zaleznos$ci (14)

NAV=B+URP&L=B+Zui*si(ci—oi):B+0V*rp (14)

Konstruujac portfel kontraktéw na réznice kursowe inwestor powinien
okresli¢ poczatkowa stope depozytu zabezpieczajacego M, = 0, ktéra wyznacza
wielko$¢ depozytu zabezpieczajacego dla wartosci otwarcia OV wszystkich po-
zycji CFD. Wielko$¢ depozytu zabezpieczajacego w momencie otwarcia
wszystkich pozycji nie moze by¢ mniejsza od warto$ci gotowki B zdeponowane;j
na koncie inwestora, co okresla zalezno$¢ (15). Dzielagc obustronnie zalezno$¢
(15) przez dodatnig warto$¢ otwarcia OV otrzymujemy warunek (17) na maksy-
malng warto$¢ dzwigni finansowej oraz jednocze$nie minimalng warto$¢ stopy
depozytu zabezpieczajacego

B = OV * M, (15)

W warunku (17) uzyto stope depozytu zabezpieczajacego dla portfela CFD
zdefiniowang w (16)

M= — (16)
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Warunek (17) powinien by¢ spelniony w momencie tworzenia portfela kon-
traktow

M = M, (17)

Po utworzeniu portfela CFD inwestor powinien zapewni¢ aktywa w takiej
wysokosci NAV, aby w kazdym momencie byly one nie mniejsze niz aktualnie
wymagany depozyt zabezpieczajacy MU, co zostalo zdefiniowane w wa-
runku (18)

NAV = MU (18)

Dzielac zalezno$¢ (18) obustronnie przez wartos¢ depozytu zabezpieczaja-
cego MU otrzymujemy inng posta¢ tego warunku w postaci nierownosci (19)

NAV
o = 100% (19)
Jesli nieréwnos¢ (19) jest spetniona, to inwestor ma mozliwo$¢ otwierania
nowych pozycji. W przeciwnym przypadku niezrealizowane straty pochtaniaja
aktywa netto. Wielu dostawcow CFD dopuszcza mozliwo$¢, aby prawa strona
warunku (19) byta mniejsza niz 100%, jednak nie mniejsza niz pewna wartos¢
progowa SOP, co ma swoje odzwierciedlenie w warunku (20). Jesli ten warunek
nie jest spetniony, MM moze zamkng¢ wszystkie pozycje lub zamykac¢ stratne
pozycje do momentu, az bedzie spelniony warunek (19). W takiej sytuacji na-
stepuje realizacja strat inwestora. Wielkos¢ progu SOP zdefiniowana jest przez
dostawce CFD i w praktyce zwykle wynosi 30% (platformy transakcyjne MT4,
np. BOSSAFX i XTB), 50% (Dukascopy i Oanda) lub nawet 100%
(FOREX.com)

NAV
—— > S0P 20
YT (20)

Warunek (20) bywa okreslany przez réoznych dostawcow CFD takze w po-
staci (21) lub (22)
MU 1
- <
NAV — SOP
Warunek w postaci (21) jest stosowany m.in. w Dukascopy, a w postaci
(22) w OANDA

€2y

MU
——SOP < 1009 22
Nay >OF = 100% 22)
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Znajac biezacg warto$¢ aktywow netto NAV oraz poczatkowa warto$¢ in-
westycji B, zdefiniowano w zalezno$ci (23) stopg zwrotu 1;, z portfela wy-
korzystujacego efekt dzwigni finansowej. W zalezno$ci tej wykazano, iz 1,
mozna uzyska¢ mnozac wartos¢ dzwigni finansowej % przez stope zwrotu
portfela CFD r,. W kolejnym rozdziale pracy zostanie zaproponowana metoda

oszacowania maksymalnej warto$ci dzwigni finansowe;j "

_NAV—-B _B+O0Vsr,—B OV 1
=g ~ B "B M

", (23)

5. Stopa depozytu zabezpieczajacego dla portfela

Mnozac obustronnie warunek (20) przez warto$¢ depozytu zabezpieczaja-
cego MU oraz podstawiajac do tak otrzymanej zaleznosci wartosci MU i NAV
zdefiniowane we wzorach (12) i (14), otrzymujemy warunek (24)

C.
B+0V*rp250P*0VZO—l*xi*Mi (24)
i

Dzielac obustronnie warunek (24) przez warto$¢ otwarcia OV, ktora zawsze
przyjmuje warto$ci nieujemne otrzymujemy warunek (25)

B Ci
W+Tp250Pz;*xi*Mi (25)
l

Przenoszgc na drugg strong (25) stope zwrotu 1, oraz podstawiajgc za-
leznos¢ (16) otrzymujemy warunek (26), ktory zostat wczesniej zdefiniowany
w postaci (17). Wczeséniej prawa strona warunku (26) zostala oznaczona jako M,

C.
M = zo—l*xi*Mi*SOP—rp (26)
i

W zaleznosci (27) rozwinigto 1, na podstawie (9) i wydzielono dwie
gtéwne sktadowe. Pierwsza z nich zwigzana jest ze zmiennymi losowym cen
otwarcia i cen biezacych poszczegdlnych CFD. Ta skladowa wiaze z ilorazem
cen i-tych kontraktow, takze warto$ci ustalone takie, jak
— udzial x; i-tego CFD w portfelu,

— stope depozytu zabezpieczajacego i-tego CFD M;,
— rodzaj otwieranej pozycji s;,
— poziom SOP.
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Druga sktadowa zwigzana jest wylacznie z wartosciami ustalonymi, a mia-
nowicie jest to suma iloczynow udziatu x; oraz rodzaju otwieranej pozycji s;
i-tego CFD

C.
M0=Zj*xi*Mi*SOP—rp:

C.
:Z—*xl*M * SOP — (le*SL*o_l_Exi*si)= 27)
Z—*xl*(M *SOP—S)+ZXL*SL

W celu oszacowania'® wartosci oczekiwanej M, nalezy wcze$niej oszaco-
wa¢ najmniej korzystne warunkowe warto$ci oczekiwane c; uwzgledniajac fakt,
iz te wartos$ci nie wystepuja jednoczesnie w tej samej jednostce czasu. Dysponu-
jac powyzszymi statystykami mozna zastosowa¢ wybrana metode¢ pomiaru
ryzyka'® i oszacowaé poszukiwane warunkowe wartosci oczekiwane na pod-
stawie warto$ci zagrozonej ryzykiem VaR lub teorii wartosci ekstremalnych
— EVT. Na podstawie zalezno$ci (13) oraz (23) mozemy wyznaczy¢é wartos$¢
straty w postaci zalezno$ci (28)

1
URP&L = =1y * B (28)

Starajac si¢ oszacowa¢ wielko$¢ straty przyjmujemy iz URL = —URP&L =
= — 1 *7, % B.
M, P

Zakladamy, iz warto$¢ zagrozona jest okre§lona przez zaleznos$¢ (29),
w ktorej przyjeto okreslony rozktad oraz dystrybuantg URP&L

VaR,(URL)

inf{mER}{m: Pr(URL<m)<1-a}=

= infimery{m: Fyg, (M) = a} = Fig, (@) (29)

13 Zatozylismy wezesniej, iz My = 0. Jesli warto$é statystyki M, nie spelnia tego warunku, to
wtedy przyjmujemy ze My = sup{ M;}.

14 Ostatnio pojawia si¢ coraz wiecej glosow krytykujacych VaR. Interesujace poréwnanie VaR
i EVT mozna znalez¢ w pracy C. Marinelli, S. D’Addona & S.T. Rachev: A Comparison of So-
me Univariate Models For Value-At-Risk And Expected Shortfall. ,International Journal
of Theoretical & Applied Finance” 2007, Vol. 10 (6), s. 1043-1075; Bardzo ciekawe zastoso-
wanie VaR jako miary ryzyka walutowego omowiono w pracy A.H. Hamel & F. Heyde: Op. cit.
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Aby oszacowaé warto$¢ zagrozona ryzykiem m, mozemy od obu stron
pierwszej nierownosci w (30) odja¢ warto$¢ oczekiwang URL, a nastgpnie po-
dzieli¢ obustronnie t¢ nierdwno$¢ przez odchylenie standardowe tej zmienne;.

m—URL
g
si¢ zerowg wartoscig oczekiwang oraz wariancjg wynoszacg jeden.

Otrzymujemy w ten sposob funkcje dystrybuanty zmiennej , ktora cechuje

Pr(URL <m) = Pr(URL — URL < m — URL) =

URL—-URL wm—URL m — URL
:pr< < )=F<—U ) (30)

o g

Przyjmujac okreslony rodzaj rozktadu statystyki 2URL mozna prze-

ksztatci¢ zaleznos¢ (30) w nieréwnos¢ (31)

m=URL | p1() 31)

Niestety, w praktyce pojawiaja si¢ trudnosci z wlasciwym okresleniem roz-
ktadu" zmiennej losowej okreslajacej straty (grube ogony rozktadu) i dlatego
mozna zastosowac nierownos¢ Czebyszewa w postaci (32)

1
P(lm —URL| = k * 0) <3 (32)

Z warunku (31) wyznaczono warto$¢ zagrozong m otrzymujac zalezno$¢
. . —m . . .
(33). Jednoczesnie wartos¢ — okresla najwicksza dopuszczalng warto$¢
P
dzwigni finansowej, ktorej inwestor nie powinien przekraczac

m = URL + o * F1(a) (33)

Wyznaczajac z zaleznos$ci (15) warto$¢ otwarcia OV oraz podstawiajac za
.. Tp*B .
M, wartosé —.- otrzymujemy warunek (34)

ovs o =" 4
<= (34)

15 Whnioskujac o wartosci oczekiwanej mozna oczywiscie postuzy¢ si¢ centralnym twierdzeniem
granicznym, z ktorego mozna wysnu¢ wniosek iz rozktad statystyki warto$ci oczekiwanej ce-
chuje si¢ rozktadem normalnym. Pojawia si¢ jednak problem minimalnej wielkosci proby,
na podstawie ktorej stawiamy tego rodzaju hipotezy.
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Rozwijajac w (34) za m zalezno$¢ (33) otrzymujemy warunek (35), ktory
okresla, jakg czes¢ srodkow B mozna wykorzysta¢ do otwarcia pozycji i za-
rezerwowaé jako depozyt zabezpieczajacy w taki sposéb, aby prawdopodo-
bienstwo zdarzenia, iz warto§¢ aktywow netto jest mniejsza od wartosci pro-
gowej SOP bylo jak najmniejsze

URL+ o * F 1(a)
T

(35)

Podsumowanie

W pracy podjeto probe zdefiniowania warunkow, jakie powinny byc¢
uwzglednione w procesie tworzenia portfela kontraktow na roéznice kursowe tak,
aby ryzyko zmniejszenia wartosci aktywow netto inwestora ponizej wymaga-
nego progu bylo jak najmniejsze. Problem ten zwigzany byt z préba okreslenia
gornej granicy wartosci dzwigni finansowej, ktérag mozna zastosowaé w trakcie
budowy takiego portfela. Wyniki pracy wymagaja przeprowadzenia ekspery-
mentow numerycznych i symulacji komputerowych na podstawie danych histo-
rycznych w celu zweryfikowania otrzymanych zalezno$ci.
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THE CONSTRUCTION OF THE PORTFOLIO OF CONTRACTS
FOR DIFFERENCES WITH RESPECT TO MARKET RISK

Summary

In this paper is considered the issue of the portfolio of contracts for differences
(CFD). As far as the standards of contracts traded on the stock exchanges are precisely
defined and treated in such a manner that the investor in case of adverse developments
for him on the market have the ability to complete the required margin, so transactions
on the over the counter (OTC) market do not give an investor such the comfort and can
result in an immediate closing open positions with significant losses for the investor.
Open CFD positions offered in the OTC market are continuously monitored in terms
of fulfilment of the required security deposit (margin) and the investor is responsible
for maintaining the necessary assets to fully cover the market risk. Creating a CFD
portfolio investor faces a dilemma, what proportion of the funds allocated to the opening
position, and which of them leave as a hedge against market risks. The Problem
is so complex that many of the CFD is exposed to currency risk. Appropriate funds
intended to cover unrealised losses has to secure against a ineffective margin call
to supplement the security deposit and unfavourable for the investor closing his position.
The work discusses the various measures of market risk exposure used by reputable
financial institutions offering contracts on exchange differences on the over the counter
market. In addition, proposed several measures to support the portfolio structure
of the CFD, taking into account market risk.





