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Mozliwos$¢ zarabiania pieniedzy na gietdzie od wielu juz lat pocigga na
catym Swiecie szerokie rzesze entuzjastéw. W powojennej Polsce mozliwo$é
taka istnieje od kwietnia 1991 r., kiedy to na Warszawskiej Gietdzie
Papierow Wartosciowych (WGPW) odbyta sie pierwsza sesja. Pomimo
intensywnego rozwoju rynkow kapitatowych, pojawiania si¢ nowych in-
strumentow, gwalownego rozwoju informatycznych systemow przekazu
informacji, jedna cecha tychze rynkéw pozostata i pozostanie niezmienna.
Cecha ta jest istnienie cyklicznosci rynkow. W zwigzku z nig wyrodznia sie
pojecia hossy i bessy. | tak hossa kojarzona jest z ogdlnym, trwajagcym
przez pewien okres, wzrostem poziomu cen, bessa natomiast to spadek
tychze cen. Dla przecietnego inwestora indywidualnego probujacego zarabiac
pienigdze na zmianach kursu akcji okresy te oznaczajg odpowiednio mozliwo$é
osiggania zyskéw i strat. W przypadku hossy sytuacja jest jasna i oczywista.
Inwestor nabywa akcje i po pewnym czasie moze sprzedaé je, gdy uzna,
ze poziom osiggnietego zysku jest zadowalajacy. Sytuacja nieco komplikuje
sie podczas bessy. Kupowanie akcji w tym czasie doprowadzi¢ moze do
ruiny finansowej inwestora. Ale czy zawsze bessa oznacza¢ musi zmniejszanie
stanu S$rodkéw pienieznych na koncie? Ot6z okazuje sie, ze wcale nie
- istniejg bowiem instrumenty finansowe pozwalajace zabezpiecza¢ portfel
akcji przed spadkiem jego wartosci podczas bessy, zarabia¢ i to wecale
niemato podczas tego okresu, a takze, co jest niezmiernie wazne, umozliwiajgce
ograniczenie w pewnym stopniu ryzyka inwestycyjnego.

Jednym z takich instrumentéw sg kontrakty terminowe typu futures.
Aby moc zrozumie¢ sposéb funkcjonowania kontraktéw w praktyce, niezbedne
jest przyblizenie ich istoty. Kontrakt terminowy jest umowag pomiedzy
dwoma stronami, w ktorej jedna z nich zobowigzuje sie do nabycia
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w przysztosci konkretnego towaru, okreslanego mianem instrumentu bazowego,
po cenie ustalonej w momencie zawarcia umowy, a druga strona jednoczesnie
zobowigzuje sie do jego sprzedazy. Instrumentami bazowymi dla kontraktow
terminowych mogg by¢ dowolne wartosci ekonomiczne dajgce wyrazi¢ sie
w pienigdzu. W przypadku gieldy instrumentem tym sa najczesciej indeksy,
waluty i akcje. Pomimo ze sprzedaz lub kupno kontraktu terminowego
okresla sie jako zobowigzanie do dostawy lub odbioru w przysztosci
okreslonego instrumentu bazowego, to najczesciej uregulowanie zawartych
zobowigzan nastepuje w formie rozliczenia pienieznego

W transakcji futures wystepuja wiec dwie strony - nabywca i sprzedawca
- a ich zapatrywania na przysztg wartos¢ instrumentu bazowego sg catkowicie
odmienne. Inwestor nabywajgc kontrakt otwiera tzw. diugag pozycje i tym
samym nabywa prawo i jednoczesnie obowigzek do odebrania w przysztosci
pewnej ilosci instrumentu bazowego po okreslonej cenie. Nabywca kontraktu
liczy, ze cena instrumentu bazowego bedzie wyzsza niz ta, po jakiej
zobowigzat sie kontrakt odebraé. Jezeli wiec cena na rynku kasowym bedzie
wyzsza niz ta, po jakiej inwestor zobowigzat sie kupi¢ instrument, to w dniu
wygasniecia kontraktu bedzie on moégt naby¢ instrument bazowy po cenie
nizszej wynikajacej z wczesniejszej umowy i sprzedaé go na rynku kasowym
realizujgc tym samym zysk. W sytuacji, gdy cena na rynku kasowym bedzie
nizsza niz ustalona w kontrakcie, posiadacz diugiej pozycji poniesie strate.

Odmiennie przedstawia sie sytuacja dla inwestora, ktory zobowigzat sie
sprzeda¢ kontrakt, co oznacza, ze otwiera on tzw. pozycje krdotkg. Sprzedawca
kontraktu liczy na spadek ceny instrumentu bazowego, zobowigzuje sie on
bowiem do dostarczenia w przysztosci instrumentu, na ktory opiewa kontrakt.
Jesli wiec cena instrumentu bazowego w dniu rozliczenia bedzie nizsza niz
wynika to z wczesniejszej umowy, to sprzedawca kontraktu moze kupié
instrument na rynku kasowym taniej niz wynosi cena rozliczenia - tym
samym zrealizuje zysk. Jezeli cena instrumentu bazowego na rynku kasowym
uksztatltuje sie na poziomie wyzszym niz cena rozliczeniowa, sprzedawca
kontraktu poniesie strate, bedzie bowiem zmuszony do nabycia instrumentu
na rynku kasowym i dostarczenia go taniej nabywcy kontraktu. Inwestor,
ktory sprzedat lub kupit kontrakt, ma pozycje otwartg. Moze ona byé
utrzymana do dnia wykonania kontraktu lub zamknieta przed tym terminem.
Aby pozycje zamkna¢, inwestor musi dokona¢ transakcji przeciwnej do
pierwotnej. | tak, sprzedawca (pozycja krdtka), aby zamkng¢ pozycje musi
kupi¢ kontrakt, nabywca natomiast (pozycja dtuga) kontrakt musi sprzedac.

Obrot kontraktami terminowymi typu futures na Warszawskiej Gietdzie
Papieréw WartoSciowych trwa od stycznia 1998 r., kiedy to po raz pierwszy
notowane byly kontrakty na indeks Wig 20. Stopniowo do obrotu wpro-
wadzano takze kontrakty na inne instrumenty bazowe, i tak od wrze$nia
1998 r. wprowadzono kontrakty na kurs USD, od maja 1999 r. na kurs
Euro i od sierpnia 2000 r. na indeks lechWig. Ponadto w obrocie od stycznia



2001 r. sg réwniez kontrakty futures na kurs akcji Telekomunikacji Polskigj
SA, PKN Orlcn SA oraz Elektrimu SA. O wyborze akcji tych spotek, jako
instrumentéw bazowych dla kontraktéw terminowych zadecydowaly takie
czynniki, jak wysoka ptynnos$¢ akcji, znaczaca pozycja i renoma na rynku.
Na jeden kontrakt TP SA i PKN Orlcn SA przypada po 500 szt. akcji
kazdej z tych spotek, natomiast na Elektrim SA 300 szt. akcji. Obrot wszys-
tkimi kontraktami terminowymi na WGPW odbywa sie w systemie notowan
ciggtych i trwa od godziny 9.00 do 16.10. Kurs kontraktu na Wig 20
i TechWig podawany jest w punktach, a warto$¢ kontraktu ustala sie mnozac
kurs przez 10 PLN. Oznacza to, ze jesli kurs kontraktu wynosi 1300 punktow,
to jego warto$¢ réwna sie 1300 x 10 PLN = 13 000 PLN. Minimalny krok
notowania tych instrumentow to jeden punkt - kazda wiec zmiana o jeden
punkt oznacza dla inwestora zysk lub strate 10 PLN. W przypadku kon-
traktdw futures na akcje ich wartos¢ jest iloczynem aktualnego kursu i ilosci
akcji przypadajacej na jeden kontrakt. | tak, np. dla kursu kontraktu na
TP SA réwnego 22 PLN jego wartos¢ wynosi 22 PLN x 500 = 11 000 PLN.
Minimalny krok notowania dla kontraktéw na akcje wynosi 0,1 PLN, a kazda
zmiana o 0,1 PLN oznacza dla inwestora w przypadku TP SA i PKN
Orlen SA zysk lub strate 50 PLN, za$ w przypadku Elektrimu SA 30 zh
Kontrakty sa w obrocie w tzw. seriach. Seria obejmuje wszystkie kontrakty,
ktére majg ten sam termin wykonania i ten sam instrument bazowy.
W przypadku kontraktow na Wig 20 i TechWig w obrocie znajdujg sie
zawsze trzy serie kontraktéw z terminami wykonania przypadajagcymi na
trzy kolejne miesigce z cyklu marzec, czerwiec, wrzesien i grudzien. Przy-
ktadowo, w lutym w obrocie sg kontrakty marcowe, czerwcowe i wrzesniowe.
Po uplywie terminu waznosci kontraktéw marcowych do kontraktéw czer-
wcowych i wrze$niowych dodawane sg grudniowe. Po uplywie terminu
waznosci kolejnej seriil pojawia sie nastepna i cata procedura powtarza sie.
Z uwagi na wprowadzenie dopiero w 2001 r. kontraktow na akcje spotek,
w obrocie znajdujg sie réwniez ich trzy serie, ale z terminami wykonania
w marcu, kwietniu i czerwcu. Kontrakty terminowe na WGPW majg swoje
oznaczenia bedgce kombinacjg liter i cyfr. Symbol taki wyglada nastepujaco:
F XYZ K R
gdzie:
F oznacza rodzaj instrumentu, czyli futures,
XYZ jest skr6tem nazwy instrumentu bazowego (W20 - Wig 20, TEC
- TechWig, ELE - Elektrim SA, TPS - TP SA, PKN - PKN
Orlen SA, EUR - kurs Euro, i USD - kurs USD),

K jest kodem miesigca wykonania kontraktu,

R ostatnia cyfra roku wykonania kontraktu.

1 Ostatnim dniem obrotu dla kazdej z serii jest trzeci pigtek miesigca wykonania.



Przyktadowo kontrakt terminowy na Indeks Wig 20 z wykonaniem
w czerwcu 2001 r. ma oznaczenie FW20M1.

Inwestor otwierajgc rachunek w biurze maklerskim w celu dokonywania
transakcji kontraktami terminowymi ma nadawany przez Krajowy Depozyt
Papierow Wartosciowy tzw. NIK, czyli numer identyfikacji klienta umoz-
liwiajacy rozliczenia pieniezne zawieranych transakcji. Inwestor przed zawar-
ciem transakcji zobowigzany jest posiada¢ na rachunku kwote stanowigcg
co najmniej warto$¢ tzw. depozytu zabezpieczajgcego i w zaleznosci od
biura maklerskiego réwniez prowizji. Kwota depozytu zabezpieczajgcego
okre$lana jest procentowo od wartosci kontraktu. Minimalny depozyt
wymagany przez KDPW wynosi (w %):

- na Wig 20 - 1.8,
- na TechWig - 116,
- na Elektrim SA - 14,2,
- na TP SA - 104,

- na PKN Orlen SA 8,6.

W praktyce biura maklerskie wymagajg od klientdéw depozytéw o kilka
punktéw procentowych wyzej niz jest to wymagane przez KDPW. Za-
ktadajac, ze depozyt na futures na Wig 20 w biurze maklerskim wynosi
12%, to inwestor chcacy kupi¢ taki kontrakt, ktérego kurs wynosi 1350
punktéw, musi posiada¢ kwote: 1350 punktow x 10 PLN x 0,12 = 1620 zt
Dodatkowo pobierana jest od niego prowizja od obrotu wynoszaca od ok.
10 do 25 zt za kazdy kontrakt. Po kazdej sesji ustalany jest dzienny kurs
rozliczeniowy, wedlug ktérego przelewane sg Srodki pomiedzy rachunkami
inwestorow zyskujacych i tracacych w danym dniu. Kontrakty terminowe
na Wig 20 i TechWig z uwagi na obr6t nimi na Warszawskiej Gietdzie
Papieréw Wartosciowych, rozliczanie przez Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych i system depozytow gwarancyjnych zapewniajg peitne bez-
pieczenstwo obrotu. Umozliwiajg prowadzenie inwestycji w réznych hory-
zontach czasowych, pozwalajg z uwagi na wysoka ptynnos$¢ i przejrzystosé
rynku w dowolnym momencie rozpoczaé inwestycje, jak i réwniez wycofaé
sie z niej. Kontrakty na akcje rowniez sg instrumentami bezpiecznymi dla
inwestora z punktu widzenia prawidtowosci przeprowadzania rozliczen, lecz
z uwagi na krotki okres funkcjonowania na rynku cechuje jg duzo mniej-
sza ptynno$¢ od dwdch poprzednich. Poniewaz do obrotu kontraktami
wystarcza jedynie depozyt zabezpieczajgcy, bedacy tylko czeScig ceny in-
strumentu, sg one papierami wartoSciowymi z wysoka dzwignig finansowa,
pozwalajagcg zwielokrotnia¢ zyski, ale réwniez i straty. Niewatpliwie jednak
kontrakty typu futures pozwalajg inwestorom znacznie wzbogaci¢ wachlarz
stosowanych strategii inwestycyjnych wykorzystywanych przy zawieraniu
transakcji na gietdzie, podczas gdy nie ma takich mozliwosci obracajgc
akcjami.



Kontrakty terminowe sg wykorzystywane do celdw:

- arbitrazowych - polegajacych na wykorzystaniu roznicy pomiedzy
warto$cig instrumentu bazowego i wartoscig kontraktu,

- spekulacyjnych - pozwalajgc osigga¢ zyski, gdy liczymy na wzrost
kursu przy zajeciu pozycji diugiej oraz, gdy spodziewamy sie spadku kursu
przy zajeciu pozycji krotkiej,

- zabezpieczajgcych - dajgc mozliwos¢ ochrony portfela przed niekorzys-
tnym Kkierunkiem zmiany kurséw.

Te dwa ostatnie cele, czyli spekulacja i zabezpieczenie portfela podczas
bessy, beda przedmiotem szczegdtowych rozwazarn w dalszej czesci pracy.
Analiza przeprowadzona zostanie przy wykorzystaniu kontraktow na Wig
20 i akcje TP SA, PKN Orlen SA oraz Elektrimu SA.

Przykiad 1

Wykorzystanie kontraktow futures na Wig 20 do spekulacji w okresie
bessy.

W tym celu przeanalizujemy wykres kontraktéw futures na Wig 20
z terminem wykonania w marcu 2001 r.
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Zrédto: Metastock 6.52.

Na wykresie 1 juz na pierwszy rzut oka dostrzec mozna zmiany cen
wynoszace nawet kilkaset punktéw. Dla inwestora gieldowego obracajgcego
kontraktami terminowymi sytuacja taka jest wysoce pozgdana. Zatlézmy
zatem, ze hipotetyczny inwestor prawidtowo przewidziat besse trwajgcg od
potowy wrzes$nia 2000 do konca pazdziernika 2000 r. oraz od konca
stycznia do konca marca 2001 r. W sytuacji tej nalezato dokonaé sprzedazy
krotkiej na poczatku ruchu spadkowego i pokry¢ pozycje, czyli kupic



kontrakt na koncu ruchu spadkowego. W pierwszym okresie inwestor mogt
sprzeda¢ kontrakt po kursie ok. 1970 punktéw (1) i odkupi¢ go po ok.
1600 punktéw (2). Réznica wynosi 1970 —1600 = 370, a kazdy punkt wart
jest 10 PLN, co daje kwote zyskuz 370 x 10 PLN = 3700 zt. Aby dokonac
takiej operacji, nalezato posiada¢ na rachunku kwote depozytu3 réwng ok.
2364 PLN (1970 x10 PLN x 12%). Rentownos$¢ transakcji w okresie 15
miesigca wynosi wiec w przyblizeniu 3700/2364 = 156%. W drugim okresie
inwestor sprzedajac krdtko (3) po kursie ok. 1850 i pokrywajac pozycje (4)
po ok. 1350 punktéw osigga réznice w kursie 1850 —1350 = 500 punktow,
co daje 500 x 10 PLN = 5000 PLN zysku. Wymagany depozyt zabezpieczajgcy
dla sprzedazy wynosi w tym przypadku 2220 PLN (1850 x 10 PLN x 12%).
Rentownos$é osiggnieta przez inwestora w tym okresie wynosi wiec w przy-
blizeniu: (5000/2220) x 100% = 225%.

Przykiad 2

Wykorzystanie kontraktow futures na akcje do spekulacji podczas bessy.

Z uwagi na fakt wprowadzenia do obrotu gietldowego kontraktow
futures na akcje spotek od roku 2001 w przykiadach przeanalizowana
zostanie jedynie bessa trwajaca od konca stycznia do korica marca tegoz roku.

A. Zastosowanie kontraktow futures na akcje TP SA
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Wykres 2. Kurs kontraktéw FTPSM1
Zrédto: patrz wykres 1

2 Prowizja przy tej operacji wyniostaby od ok. 30 do 50 PLN - dla uproszczenia rachunku
jest pomijana.
3 Depozyt zabezpieczajacy przyjety zostat na poziomie 12% od wartosci kontraktu.



W przypadku spekulacji na spadek kursu z wykorzystaniem kontraktéw
na akcje TP SA inwestor mogt otworzy¢ pozycje krdotka (1) pod koniec
stycznia po cenie ok. 26,50 PLN za kontrakt - pokry¢é natomiast pozycje
(2) pod koniec marca po cenie ok. 22 PLN. Réznica pomiedzy ceng
sprzedazy i zakupu wynosi: 26,50 —22 = 450 PLN. Kazda zmiana kursu
0 01 PLN przynosi inwestorowi 50 PLN zysku lub straty. W naszym
przyktadzie bedzie to zysk, ktdry wynosi fgcznie: 450 x 50 PLN = 2250
PLN. Przyjmijmy, ze do przeprowadzenia transakcji wymagany byt
depozyt w wysokosci ok. 12% od wartoSci transakcji, czyli: 26,50
PLN x 500 x 0,12 = 1590 PLN. Rentownos$¢ transakcji wynosi wiec:
(2250/1590) x 100% = 141%.

B. Zastosowanie korltrakt(’)w FPKNM1.
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Wykres 3. Kurs kontraktow FPKNM1

Zrodbo: patrz wykres 1

Stosujgc do spekulacji kontrakty na akcje PKN Orlen SA inwestor
miat mozliwos¢ krétkiej sprzedazy (1) po cenie ok. 23 PLN i odkupienia
kontraktu (2) po cenie ok. 1850 PLN. Rdznica wynosi: 23—18,50 = 4,50
PLN. Kazda zmiana kursu o 0,1 PLN, tak jak w przypadku kon-
traktow na akcje TP SA oznacza zysk lub strate réwng 50 PLN. W tym
przypadku bedzie to takze zysk wynoszacy: 450 x 50 PLN =2250 PLN.
Przyjmijmy depozyt zabezpieczajagcy réwny 10% wartoSci transakcji:
23 x 500 x 0,10 = 1150 PLN. Oznacza to zyskowno$¢ dla inwestora:
(2250/1150) x 100% = 195%.



C. Zastosowanie kontraktébw FELEM1
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Wykres 4. Kurs kontraktéw FELEM 1

Zrédto: patrz wykres 1.

Spekulujgc kontraktami na akcje Elektrimu SA i otwierajgc pozycje
krotkg w koncu stycznia (1) po ok. 50 PLN inwestor ma mozliwos¢ pokry¢
ja (2) po dwéch miesigcach z ceng zblizong do 27 PLN. Rdznica wynosi:
50 —27 = 23 PLN. Kazda zmiana kursu o 0,1 PLN to zysk lub strata o 30
PLN. W spekulacji tej bedzie to zysk wynoszacy: 230 x 30PLN = 6900 PLN.
Depozyt zabezpieczajacy przyjmijmy na poziomie 16% wartoSci kontraktu,
czyli: 50 x 300 x 0,16 = 2400 PLN. Wobec powyzszego zyskownos$¢ transakcji
wyniesie: (6900/2400) x 100% = 287%.

Przyktad 3.

Wykorzystanie kontraktéw futures do zabezpieczenia wartosci portfela
podczas bessy.

Inwestor stosujgc kontrakty futures ma mozliwo$¢ zabezpieczenia swego
portfela akcji przed spadkiem jego wartosci podczas bessy. Istnieje mozliwos$¢
sprzedazy posiadanych akcji, gdy przewidujemy zblizanie sie niekorzystnej
sytuacji, niemniej jednak nie zawsze chcemy tak uczyni¢ z innych wzgledow
- choéby spodziewamy sie wysokiej dywidendy. W przyktadzie niniejszym
przedstawione zostanie zabezpieczenie portfela sktadajgcego sie z akcji TP
SA przy wykorzystaniu kontraktow terminowych na te wiasnie akcje.



Wykres 5. Kurs spotki TP SA

Zrédto: patrz wykres 1

Przyjmijmy zatem, ze inwestor na dzien 29 stycznia 2001 r. posiada
portfel skiadajgcy sie z 500 szt. akcji TP SA i chce zabezpieczy¢é go przed
zmniejszeniem wartoSci, gdyz spodziewa sie spadku cen posiadanych akcji.
Na dzien ten kurs zamkniecia TP SA wynosit 2540 PLN. Tego samego
dnia inwestor sprzedat krotko po kursie zamkniecia rownym 26,50 PLN
jeden kontrakt futures na posiadane akcje spotki i pokryt pozycje
dnia 27 marca odkupujac kontrakt po kursie 22 PLN. Tego samego dnia
kurs akcji TP SA wynosit 21,40 PLN. Spadek wartosci portfela
akcji wyniost: 500 x (25,40 —21,40) = 2000 PLN. W tym samym czasie
zysk z tytulu przeprowadzenia operacji terminowej  wyniosk
(26,50 —22) x 10 x 50 = 2250 PLN. Tym samym inwestor realizujac zysk
z transakcji kontraktami futures zrekompensowat spadek wartosci portfela
akcji spowodowanego spadkiem ceny posiadanych akcji.

Jak wynika z podanych przykfadéw, w ktédrych do obliczen uzyto
kurséw historycznych, bessa na gietdzie wcale nie musi oznacza¢ strat. Przy
zastosowaniu kontraktéw terminowych typu futures istnieje mozliwosé
ochrony wartosci portfela posiadanych akcji, jak i rowniez istnieje sposéb
na czerpanie zyskow z ogodlnego spadku wartosci akcji. We wszystkich
zaprezentowanych przykiadach gracz gietdowy zrealizowatby swe cele in-
westycyjne pomimo bessy panujagcej w omawianym okresie. Pamieta¢ jednak
nalezy o drugiej stronie medalu, jakg jest wykorzystanie omawianych



instrumentéw. Ot6z wysoka rentowno$¢ mozliwa do osiagniecia z uwagi na
wykorzystanie efektu dzwigni poteguje rowniez mozliwo$¢ poniesienia strat,
ktore przekroczy¢ moga nawet zainwestowang kwote. Inwestor operujacy
na rynku kontraktow terminowych Swiadomy musi by¢ zawsze wysokiego
ryzyka towarzyszgcego transakcjom. Przedstawione przykiady sg jedynie
skromnym wycinkiem z szerokiej gamy mozliwosci zastosowania kontraktow
typu futures. Potgczenie ich z innymi instrumentami finansowymi pozwala
inwestorom stosowa¢ znacznie bardziej ztozone i skomplikowane strategie
inwestycyjne, ktére znacznie przekraczajg temat niniejszego opracowania.
Jednoczes$nie mie¢ nalezy na uwadze fakt, ze analiza przeprowadzana na
danych historycznych pozwala jedynie ,,gdyba¢” co do mozliwosci osiggniecia
potencjalnych zyskéw. W praktyce wyniki osiggane przez inwestoréw s3
znacznie gorsze - nigdy nie jest bowiem wiadome, w ktorym Kkierunku
nastagpi ruch kurséw.

Rafat Jozwicki

PRACTICAL USAGE OF THE FINANCIAL FUTURES ON
THE WARSAW STOCK EXCHANGE

The arlicle explains and represents a practical usage of the financial futures on the
Warsaw Stock Exchange. On the first place on the actual examples are shown means of the
using financial futures in order to secure shares portfolio during the bear market. Secondly
the author explains how to make a profit on a bull or a bear market.



