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funkcjonowania
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W niniejszym rozdziale zaprezentowano podstawowe informacje dotyczg-
ce funkcjonowania rynkéw finansowych i wybranych instrumentéw finan-
sowych. Czytelnik pozna poszczegélne segmenty rynku finansowego i wy-
stepujgce na nich instrumenty finansowe. Bedzie w stanie okresli¢ réznice
miedzy instrumentem finansowym a papierem wartosciowym czy tez ustali¢
cechy oferty publicznej. W rozdziale zaprezentowano réwniez podstawowe
rodzaje transakcji finansowych i gtéwne motywy inwestycyjne. Czytelnik
uzyska wiedze na temat kontraktéw terminowych i opcji, zapozna sie z moz-
liwoSciami wykorzystania instrumentéw pochodnych, nabedzie umiejetno-
Scianalizy profilu zyskéw i strat oraz kalkulacji depozytu zabezpieczajgcego.

Rynek finansowy - instrumenty i organizacja

Rynek finansowy jest niezbednym elementem sprawnego funkcjonowania go-
spodarki. Mobilizuje kapitat, dzieki czemu pozwala na zasilanie finansowe pod-
miotéw gospodarczych, stymulujac ich rozwdj. Dokonuje rynkowej wyceny przed-
siebiorstw i instrumentéw finansowych. Wptywa na sposoby i kierunki alokacji
kapitatu. Jest wykorzystywany do transformacji i ograniczania ryzyka ponoszonego
przez uczestnikow rynku.

Rynek finansowy jest rozumiany jako miejsce dokonywania operacji, ktorych
przedmiotem s3 instrumenty finansowe. Sam instrument finansowy jest nato-
miast rozumiany jako kontrakt, ktéry reguluje zaleznosci finansowe miedzy stro-
nami transakcji. Szczegélnym przypadkiem instrumentu finansowego jest papier
wartosciowy, spetniajacy okreslone kryteria wymagane przepisami prawa. Zgodnie
z krajowymi regulacjami przez papiery wartoSciowe rozumie sie akcje, prawa po-
boru, prawa do akcji, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje, listy
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zastawne, certyfikaty inwestycyjne i inne zbywalne papiery wartosciowe, inkor-
porujgce prawa majatkowe odpowiadajgce prawom wynikajagcym z akcji lub za-
ciggniecia dtugu oraz inne zbywalne prawa majatkowe, ktére powstajg w wyniku
emisji, inkorporujgce uprawnienia do nabycia lub objecia papieréw wartoSciowych
lub wykonywane przez dokonanie rozliczenia pienieznego.

Ze wzgledu na rozne witasciwosci mozna dokonac podziatu instrumentow fi-
nansowych. NajczesSciej wyrdznia sie instrumenty o charakterze udziatowym, wie-
rzycielskim i instrumenty pochodne.

Specyfika instrumentow udziatowych polega na przekazaniu przez jedng stro-
ne praw wtasnosci drugiej ze stron (akcje, udziaty).

Instrumenty o charakterze wierzycielskim powstajg w sytuacji transferu ka-
pitatu, ktory nastepuje na Scisle okreslony czas i ma charakter dtugu, zwykle wia-
ze sie réwniez z optaceniem wynagrodzenia w postaci odpowiedniego procentu
(obligacje, krétkoterminowe instrumenty dtuzne, depozyty bankowe).

Instrumenty pochodne s3 tworzone na podstawie tzw. instrumentéw bazo-
wych. Oznacza to, ze ich cena zalezy bezposrednio lub poSrednio od ceny innych
instrumentow finansowych. Instrumentami bazowymi moga by¢ dowolne aktywa,
najczesciej sg to instrumenty finansowe udziatowe i wierzycielskie, waluty, stopy
procentowe, surowce czy tak nietypowe aktywa, jak warunki atmosferyczne czy
wiarygodnos¢ kredytowa. Pochodne nazywane sg rowniez derywatami lub instru-
mentami terminowymi, poniewaz ustalaja warunki przysztych transakcji miedzy
stronami. Do instrumentéw pochodnych zalicza sie kontrakty futures i forward,
opcje i swapy.

Czasem wymieniana jest jeszcze jedna kategoria instrumentow finansowych
— instrumenty hybrydowe. Powstajg one przez potaczenie cech instrumentow roz-
nych typow. Przyktadem jest obligacja zamienna na akcje, czyli potaczenie obligacji
kuponowej i opcji kupna akgji.

Rynek finansowy mozna podzieli¢ na trzy charakterystyczne segmenty: rynek
pieniezny, rynek kapitatowy i rynek instrumentéw pochodnych.

Rynek pieniezny obejmuje instrumenty emitowane na okres do jednego roku,
o charakterze wierzycielskim. Rynek ten pozwala na utrzymanie odpowiedniej
ptynnosci finansowej podmiotom, ktére na nim funkcjonuja.

Na segment rynku kapitatowego sktadaja sie instrumenty emitowane na okres
co najmniej roku, ale zwykle jest to horyzont wieloletni. Instrumenty rynku kapitato-
wego majg charakter udziatowy i wierzycielski (akcje, obligacje). Gtownym zadaniem
rynku kapitatowego jest dostarczanie finansowania srednio- i dtugoterminowego.

Rynek instrumentéw pochodnych obejmuje czeS¢ rynku, na ktérym dokonu-
je sie transakcji instrumentami pochodnymi. Nastepuje wéwczas transfer ryzyka
wystepujacego na przyktad na rynku pienieznym lub kapitatowym.
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Wskazywane sg rowniez jeszcze inne segmenty rynku finansowego: rynek wa-
lutowy oraz rynek depozytowo-kredytowy.

Rynek walutowy charakteryzuje sie tym, ze instrumenty sg nominowane
w innej walucie niz waluta, w ktdrej podawana jest cena instrumentu i zawierana
transakcja. Instrumenty rynku walutowego moga by¢ instrumentami rynku pieniez-
nego, kapitatowego lub pochodnego.

Rynek depozytowo-kredytowy obejmuje natomiast operacje deponowania
Srodkéw pienieznych w bankach przez podmioty niebankowe oraz udostepniania
im kapitatu przez banki, w ramach operacji kredytowych.

W ramach rynku kapitatowego mozna wyrézni¢ okreSlone segmenty organiza-
cyjne. Gtownym jest podziat na rynek pierwotny i rynek wtorny. Rynek pierwotny
jest miejscem, gdzie dokonuje sie transakcji nowo wyemitowanymi instrumentami,
dzieki czemu nastepuje zasilenie kapitatowe emitentéw. Rynek wtérny obejmuje
natomiast transakcje, w ktorych nie bierze udziatu emitent. Mamy do czynienia
z obrotem instrumentami wczesniej wyemitowanymi i nie ma miejsca pozyskanie
kapitatu przez emitenta.

W ramach rynku pierwotnego mozna wyréznic oferte publiczng i oferte niepu-
bliczna. Przez oferte publiczng, zgodnie z krajowymi regulacjami, rozumie sie udo-
stepnienie, co najmniej 150 osobom lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolne;j
formie i dowolny sposéb, informacji o papierach wartosciowych i warunkach ich
nabycia, stanowigcych wystarczajaca podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych
papieréw wartoSciowych. Przeprowadzenie oferty publicznej zwykle wymaga odpo-
wiedniej procedury i poddania sie kontroli wtasciwego organu nadzoru (Komisja
Nadzoru Finansowego).

W przypadku rynku wtérnego mozna méwic o rynku zorganizowanym i ryn-
ku niezorganizowanym. W ramach rynku zorganizowanego wyszczegblnia sie
obrét na rynku regulowanym i w alternatywnym systemie obrotu. Rynek regu-
lowany w Polsce obejmuje rynek gietdowy i rynek pozagietdowy. Jest on definio-
wany jako dziatajacy w sposéb staty system obrotu, ktéry zapewnia inwestorom
powszechny i réwny dostep do informacji oraz jednakowe warunki nabywania
i zbywania instrumentow, zorganizowany i podlegajacy nadzorowi wtasciwego
organu. Przyktadem takiego rynku jest Gtéwny Rynek GPW (Gietdy Papierow War-
toSciowych w Warszawie), gdzie dokonuje sie obrotu akcjami, instrumentami
pochodnymi czy innymi instrumentami o charakterze udziatowym. W tej formule
dziata rowniez jedna platforma Catalyst, ktéra jest rynkiem instrumentéw dtuz-
nych GPW.

Alternatywny systemem obrotu jest zwykle rynkiem mniej restrykcyjnym
od rynkéw regulowanych. Moze by¢ organizowany przez firme inwestycyjna lub
podmiot, ktéry juz prowadzi rynek regulowany. Jest definiowany jako wielostronny
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system kojarzacy oferty kupna i sprzedazy w taki sposéb, ze do zawarcia transak-
cji dochodzi w ramach tego systemu, zgodnie z okreSlonymi zasadami. W formule
alternatywnego systemu obrotu w Polsce funkcjonuje rynek NewConnect prowa-
dzony przez GPW. NewConnect jest mniej wymagajacy niz Gtowny Rynek i jest miej-
scem obrotu akcjami matych i Srednich spotek.

Nalezy podkresli¢, ze skuteczne dziatanie rynku kapitatowego wymaga spet-
nienia okreslonych warunkéw. Dotyczg one zachowania wtasciwej przejrzystosci,
co oznacza zapewnienie dostepu do informacji rynkowych, do informacji o no-
towanych instrumentach oraz zachowanie jednakowych warunkéw nabywania
i zbywania. Istotng kwestig jest tez odpowiednia koncentracja popytu i poda-
zy, ktéra sprzyja wtasciwemu ksztattowaniu kurséw i utrudnia przeprowadzanie
manipulacji gietdowych. Szczegblnie wazne jest rowniez zapewnienie odpowied-
niego poziomu bezpieczenstwa obrotu, dzieki czemu inwestorzy zyskuja pewnos¢,
ze transakcje beda zawarte i rozliczone po rzeczywistych kursach, zgodnie z obo-
wigzujacymi regulacjami.

Majac to na uwadze, przy tworzeniu polskiego rynku kapitatowego przyjeto
okreslone ogodlne zasady funkcjonowania. Zatozono centralizacje obrotu, co skut-
kowato powstaniem jednej gietdy papierow wartosciowych, ale dzieki temu uzy-
skano koncentracje popytu i podazy. Dla zapewnienia wtasciwego poziomu bezpie-
czenstwa szczego6lng wage potozono na odpowiedni dostep do informacji i wdro-
zono zdematerializowany obrét papierami wartosciowymi. Papiery wartoSciowe
nie majg formy dokumentu, wystepuja w postaci zapisu elektronicznego, a prawa
ze zdematerializowanych papieréw wartosciowych powstajg z chwilg zapisania
ich na rachunku papierow wartosciowych i przystuguja osobie bedacej posiada-
czem tego rachunku.

Rodzaje transakcji na rynku finansowym

Inwestorzy realizujgcy operacje na rynku finansowym moga dokonywac roz-
nych transakcji i kierowac sie zroznicowanymi celami inwestycyjnymi. Ponizej omo-
wiono profile zyskéw i strat z pozycji zajmowanych na rynkach instrumentow
finansowych. Dla uproszczenia rozumowania w analizie zatozono brak wystepowa-
nia wszelkiego rodzaju optat, prowizji i podatkow.

Pozycja dtuga polega na zakupie i utrzymywaniu w portfelu instrumentu
finansowego. Jest to przyktad gry na zwyzke rynku, poniewaz nastepuje otwarcie
pozycji po kursie B, i oczekiwanie na wzrosty. Inwestor osigga zysk, gdy zamknie-
cie pozycji, przez dokonanie sprzedazy instrumentu, nastepuje po kursie wyzszym
od PR, Jesli kurs sprzedazy bedzie nizszy od P, to zostanie odnotowana strata.
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Zysk A Zysk A

P, Cena P, Cena

Strata Strata
(@) (b)
Rysunek 5.1. Profil zyskéw i strat — pozycja dtuga (a), pozycja krétka (b)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Pozycja krotka jest przeciwstawna dla pozycji dtugiej. W tym przypadku in-
westor gra na spadek ceny instrumentu finansowego i osigga zysk, kiedy cena
zamkniecia pozycji jest ponizej ceny otwarcia P,. Przyktadem takiej transakcji moze
by¢ operacja krotkiej sprzedazy akcji. Inwestor najpierw pozycza akcje od innego
inwestora, oferujgc oczywiscie za pozyczke stosowne wynagrodzenie. Nastepnie
pozyczone akcje natychmiast sprzedaje na rynku po cenie P, liczac, ze w przyszto-
Sci ich kurs bedzie znizkowac i bedzie mozliwe ich odkupienie po cenie nizszej. Jesli
zaktadany scenariusz zostatby zrealizowany i zamkniecie pozycji, czyli zakup akgji,
odbytby sie po cenie nizszej od B, to wowczas inwestor osiggnatby zysk. W prze-
ciwnym przypadku operacja przyniesie strate.

Potaczenie pozycji dtugiej i krotkiej pozwala na skonstruowanie pozycji zabez-
pieczonej. Jezeli ceny, po jakich otworzono pozycje dtuga i krotka jest jednakowa
(R), to mamy wéwczas do czynienia z pozycja doskonale zabezpieczong, nazywanga
rowniez pozycja doskonale skorelowang. W sytuacji doskonatego zabezpieczenia
inwestor utrzymuje na statym poziomie wartos¢ swojego portfela, ktory jest nie-
wrazliwy na zmiany kurséw na rynku. Wynika to ze skorelowania pozycji, zyskom
z pozycji dtugiej odpowiadajg doktadnie takie same straty z pozycji krétkiej lub
na odwrot, co powoduje kompensowanie zyskéw i strat. Zmiana ceny do poziomu
P lub P, nie jest istotna, poniewaz inwestor utrzymuje wycene po kursie B. W tym
przypadku celem inwestycyjnym inwestora nie jest osigganie zyskdw z wahan cen
rynkowych, lecz tylko zabezpieczenie wartosci portfela.
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Zysk A Zysk g

Pl PZ
Strata Strata

@ (b)

Cena Cena

Rysunek 5.2. Profil zyskéw i strat — pozycja doskonale skorelowana (a), arbi-
traz (b)

Zrédto: opracowanie wtasne.

W przypadku, kiedy nie funkcjonuje prawo jednej ceny, ktére méwi, ze ten sam
aktyw powinien miec takie same ceny na réznych rynkach, jest mozliwy arbitraz.
Oznacza to, ze inwestorzy moga kupic instrument na jednym rynku po cenie niz-
szej P, i natychmiast dokonac jego sprzedazy na innym rynku po cenie wyzszej B,
osiggajac zysk pozbawiony ryzyka. W sytuacji wystepowania roznic kursowych po-
pyt zgtaszany na rynku z nizszg ceng i podaz na rynku z ceng wyzsza stopniowo
doprowadzajg do wyréwnania kurséw. W praktyce mechanizm wyréwnywania cen
przez arbitraz moze byc¢ jednak ograniczony, na przyktad przez optaty i inne bariery.

Ogoélna charakterystyka kontraktéw terminowych futures i forward

Kontrakt terminowy to umowa miedzy dwoma uczestnikami rynku, na mocy
ktorej jedna ze stron zobowigzuje sie naby¢ przedmiot umowy, a druga dostarczy¢
go po okreSlonej cenie i w okreSlonym momencie w przysztoSci. Cena rozlicze-
nia transakcji najczesciej jest stata. Celem kontraktow terminowych jest zawarcie
transakcji po okreslonej cenie, zanim ulegnie ona zmianie wskutek zmian na rynku.
Strony kontraktu gwarantujg sobie w ten sposéob stabilng cene rozliczenia wtasnych
transakcji poza kontraktem. Czynnikiem gwarantujgcym realizacje kontraktu jest
jego obowigzkowe wykonanie, bez wzgledu na przysztg sytuacje na rynku. Oczywi-
Scie kontrakty terminowe moga stuzyc nie tylko do zabezpieczenia przed przysztg
zmiang ceny dobra na rynku, ale takze do spekulacji.

Bezwarunkowe kontrakty terminowe najczesciej obejmuja dwie grupy instru-
mentéw finansowych: futures i forward. Kontrakty futures sa dostepne wytacz-
nie na regulowanych rynkach papierow wartosciowych. Nad bezpieczenstwem
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ich obrotu oraz rozliczeniem czuwa dana gietda. Kontrakty forward sa dostepne
poza rynkiem regulowanym. Moga by¢ zawarte miedzy roznymi podmiotami, cho¢
w praktyce najczesciej wystepujaca strong sg banki. Istotg tego kontraktu jest
mozliwe rozliczenie rzeczywiste transakcji, dochodzi zatem do fizycznego dostar-
czenia przedmiotu transakcji. Najczesciej jednak strony stosuja rozliczenie finan-
sowe polegajgce na zaptacie réznicy miedzy ceng ustalong w kontrakcie a ceng
rynkowa w dniu jego realizacji. JeSli cena rynkowa przewyzsza cene rozliczenia,
nabywajacy kontrakt otrzymuje od sprzedajacego powstatg roznice. Gdy cena ryn-
kowa jest nizsza od ceny rozliczenia, wéwczas kupujacy kontrakt ptaci réznice
sprzedajacemu.

W przypadku kontraktow futures rozliczenie rzeczywiste nie wystepuje i stosu-
je sie wytacznie rozliczenie finansowe. Wynika to bardzo czesto z abstrakcyjnego
przedmiotu kontraktu, na przyktad indeksu gietdowego, ktoérego dostarczenie jest
niemozliwe.

Waznga réznicag pomiedzy kontraktami futures i forward jest czestotliwosc¢ roz-
liczania. R6znica pomiedzy ceng rozliczenia a ceng rynkowa rodzi ryzyko niewy-
ptacalnosci jednej ze stron. Nabycie badz sprzedaz kontraktu nie wymaga przeciez
petnego zabezpieczenia transakcji w dniu jej zawarcia. Aby chroni¢ uczestnikow
rynku przed tym ryzykiem, gietdy rozliczajg kontrakty futures codziennie, na ko-
niec sesji gietdowej. W przypadku, gdy wptacony wczesniej depozyt nie wystarcza
na pokrycie straty inwestor jest wzywany do uzupetnienia depozytu. Gdy to nie
nastgpi — kontrakt jest automatycznie zamykany.

Kontrakty forward tez s3 zabezpieczone depozytem, jednak nie jest okreslone,
kiedy ma miejsce rozliczenie. Moze to byc takze w ostatnim dniu waznosci kontrak-
tu. Jesli powstata strata jednej ze stron przekracza wartos¢ depozytu, powstata roz-
nica moze stac sie stratg strony, ktora zarobita na kontrakcie, ale nie jest w stanie
uzyskac zaspokojenia swoich roszczen.

Kolejng cecha kontraktéw futures jest ich standaryzacja. Oferowane na giet-
dach kontrakty majg Scisle okreSlone parametry, takie jak:

1) instrument bazowy, czyli przedmiot kontraktu,

2) liczba bad? ilos¢ instrumentu bazowego przypadajacego na jeden kontrakt,
3) czas dostawy instrumentu bazowego,

4) ostatni dzien notowan kontraktu,

5) rodzaj dostawy lub rozliczenia kontraktu,

6) waluta rozliczenia i kwotowania kontraktu.

Kontrakty forward moga by¢ ksztattowane dowolnie, w zaleznosci od potrzeb
stron. Czyni to je bardziej dostosowanymi do potrzeb inwestordw, ale istotnie ogra-
nicza ewentualng zbywalnos¢. Nizsza ptynnos¢ kontraktu forward wynika z poten-
cjalnego niedopasowania do potrzeb nowego uczestnika kontraktu.
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Rozliczanie depozytu zabezpieczajacego kontraktu futures - przyktad

Inwestor 9 maja przewiduje wzrost kursu akcji spotki X i dlatego sktada
zlecenie kupna trzech kontraktéw futures po biezacym kursie 60 PLN. Jeden
kontrakt opiewa na 500 akgji, tak wiec inwestor kupit na termin 1500 akgji.
Wartos¢ trzech kontraktéw wyniosta 90 tys. PLN (1500 x 60 PLN). Otwarcie
pozycji wigze sie z wniesieniem depozytu zabezpieczajacego rozliczenie.
W przypadku futures na akcje X wymagany jest depozyt wstepny w wysoko-
Sci 5% wartosci kontraktu. Dlatego inwestor, kupujac trzy kontrakty, deponuje
na rachunku w biurze maklerskim kwote 4,5 tys. PLN (90 tys. PLN x 0,05).
Na zakonczenie kazdego dnia obrotu ustalany jest dzienny kurs rozlicze-
niowy kontraktéw, ktéry stanowi podstawg do dokonania rozliczenia de-
pozytéw zabezpieczajacych. Zmiana salda depozytu odzwierciedla zysk lub
strate inwestora, jaka zostata poniesiona w wyniku zmiany kursu w trak-
cie sesji. 9 maja na zamkniecie sesji kurs rozliczeniowy zostat ustalony
na 60,60 PLN. Jest to zmiana korzystna dla inwestora. Izba rozliczenio-
wa, dokonujac codziennych korekt depozytéw, przeleje na konto 900 PLN
(0,60 PLN x 1500), co odzwierciedla dzienny zysk inwestora. Srodki zostaty
pobrane z konta innego inwestora, ktéry w tym dniu poniést strate, tzn. po-
siadat otwarte krétkie pozycje. Kolejne sesje przynosza zwyzke kursu, dzieki
czemu przyrastajg zyski inwestora z dtugiej pozycji. W szczytowym okresie
13 maja zyski wynosza 15,3 tys. PLN. W kolejnych dniach nastepuje zatama-
nie kursu, inwestor, posiadajac wciaz otwarte dtugie pozycje, zaczyna pono-
si¢ straty. 16 i 17 maja traci az 18 tys. PLN i o taka kwote zostaje obnizony
depozyt zabezpieczajacy (Srodki zostaty przelane do inwestoréw z krétkimi
pozycjami). Spadek wartosci depozytu 17 maja do poziomu 1,8 tys. PLN rodzi
pewne konsekwencje. Inwestor jest zobowigzany do utrzymywania depozy-
tu na wymaganym minimalnym poziomie. W przypadku futures na akcje X
depozyt wtasciwy wynosi 4% wartosci kontraktu. 17 maja stan Srodkéw spa-
da ponizej wymaganego poziomu 3492 PLN. Skutkuje to wezwaniem inwe-
stora do uzupetnienia depozytu. Do rozpoczecia nastepnej sesji nastepuje
wptata uzupetniajgca (2565 PLN) do wysokosci poziomu depozytu wstepne-
go. 20 maja inwestor postanawia sie wycofac z inwestycji. Zamyka pozycje,
dokonujac sprzedazy trzech kontraktow po 58,60 PLN, co w ostatecznym
rozrachunku przynosi strate z inwestycji w kwocie 2,1 tys. PLN.

Tabela 5.1. Rozliczenia depozytu zabezpieczajgcego kontraktu futures (w PLN)

Wartoéé
Kurs Dzienny zysk | Catkowity zysk Saldo depozytu artosc
Data kontraktu (strata) (strata) zabezpieczajacego depozytu
P Jaces wtasciwego
60,00 4500
9.05 60,60 900 900 5400 3636
10.05 61,80 1800 2700 7200 3708
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11.05 63,60 2700 5400 9900 3816
12.05 66,80 4800 10 200 14 700 4008
13.05 70,20 5100 15 300 19 800 4212
16.05 63,20 -10 500 4800 9300 3792
17.05 58,20 7500 -2700 1800 (2565) 3492
18.05 58,40 300 —-2400 4665 3504
19.05 58,90 750 -1650 5415 3534
20.05 58,60 -450 -2100 4965 3516

Opcje - rodzaje i charakterystyka

Opcja jest instrumentem finansowym, ktéry daje jego posiadaczowi prawo
do zakupu lub sprzedazy okreslonego aktywa. W odr6znieniu od kontraktéw ter-
minowych forward / futures brakuje tu symetrii miedzy strong sprzedajaca i kupu-
jaca. W przypadku kontraktéw terminowych obie strony s3 zobowigzane do wy-
konania kontraktu. Opcje zawierajg dwaj inwestorzy, z ktoérych jeden, posiadacz
opcji, ja nabywa, pozyskujac tym samym prawo do sprzedazy (opcja sprzedazy) lub
kupna (opcja kupna) aktywa. Druga ze stron, wystawca opcji, sprzedajac jg zobo-
wigzuje sie do jej wykonania na zadanie posiadacza. W przypadku opcji sprzeda-
zy wystawca ma obowigzek naby¢ aktyw; gdy zbyt opcje kupna — ma obowigzek
sprzedac aktyw.

W kontrakcie opcyjnym, poza czasem, w ktérym nastapi sprzedaz / kupno
aktywa, ustala sie cene rozliczenia (kurs wykonania). Mozliwe jest ustalenie ceny
niezmiennej lub zaleznej od okreSlonych warunkéw, w zaleznoSsci czy jest to opcja
typu plain vanila czy opcja egzotyczna. W ostatniej z wymienionych grup trudno
okresli¢ uniwersalne cechy opcji. Jej parametry r6znig sie w zaleznoSci od umowy
miedzy wystawcg a posiadaczem. Do najczestszych modyfikacji opcji egzotycznych
zalicza sie warunkowe wykonanie opcji, zalezne od wystgpienia okreslonej wyceny
aktywa bazowego lub innego ustalonego aktywa (tzw. opcje barierowe), mozliwos¢
wyboru posiadacza odnosnie do sprzedazy lub kupna aktywa (tzw. opcje binarne)
lub zmiany terminéw mozliwe] realizacji opcji (tzw. opcje bermudzkie). W grupie
opcji plain vanila wystepuja dwa sposoby ustalenia czasu mozliwego wykonania
— w tzw. opcji europejskiej ustala sie jeden dzien, gdy opcja jest wykonywana;
w opcji amerykanskiej okresla sie przedziat czasu, kiedy jest to mozliwe.

Analizujgc koszt i zysk wynikajacy z posiadania lub wystawiania opcji, nalezy
zauwazy¢, ze w przeciwienstwie do kontraktow terminowych brak symetrii mie-
dzy stronami wigze sie z koniecznoscig wynagrodzenia (tzw. premii) wystawcy
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opcji za gotowos¢ do jej realizacji. Oznacza to, ze nabywca opcji ponosi koszt
w momencie nabycia opcji. Poczagtkowa strata wynika z tego, ze racjonalnie po-
stepujacy wystawca nie zaakceptuje sprzedazy (nabycia) aktywa ponizej (powyzej)
ceny rynkowej w dniu wystawiania opcji. Zatem na poczatku istnienia opcji nie
przynosi ona zysku nabywcy (opcje nazywa sie wéwczas niepieniezna — out of the
money). Kurs wykonania opcji kupna (sprzedazy) jest powyzej (ponizej) ceny ryn-
kowej. Gdy jednak kurs rynkowy zacznie wzrastaé (obnizac sie) i w koncu przekro-
czy wartos¢ kursu wykonania, posiadacz opcji zacznie zyskiwac, gdyz moze naby¢
(sprzedac) aktyw taniej (drozej) niz na normalnych warunkach rynkowych'. Opcje
takg okresla sie jako pieniezna (in the money). Catkowity dochéd posiadacza jest
wowczas réznicg pomiedzy ceng rynkowa a ceng wykonania, powiekszong o za-
ptacong premie.

ZIS ZIs
Kurs wykonania Kurs wykonania
- frem ryl'(lil';s“’y } Premia ryI:ll:)swy
* J
N g
Coutofthemones) o tht moneyy

Opcja at the money

Rysunek 5.3. Nabycie opcji kupna Rysunek 5.4. Nabycie opcji sprzedazy

(zysk/strata posiadacza opcji) (zysk/strata posiadacza opcji)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Z/s ZIs

Kurs wykonania Kurs Kurs wykonania Kurs
rynkowy rynkowy

Rysunek 5.5. Sprzedaz opcji kupna Rysunek 5.6. Sprzedaz opcji sprzedazy

(zysk/strata posiadacza opcji) (zysk/strata posiadacza opcji)
Zrbdto: opracowanie wtasne.

Sytuacja wystawcy opcji jest odwrotna niz posiadacza. Sprzedajac opcje, wy-
stawca uzyskuje natychmiast dochdd w wysokosci premii. Opcja jest niepieniezna.

1 Gdy kurs rynkowy réwny jest kursowi wykonania, opcje okresla sie jako at the money.
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Jesli jednak kurs rynkowy zacznie wzrasta¢ (obnizac sie), to opcja kupna (sprze-
dazy) w pewnym momencie stanie sie pieniezna i posiadacz zechce jg wykonac.
Woéwczas wystawca zmuszony do realizacji opcji poniesie strate. Jej wartos¢ jest
réznicg pomiedzy ceng rynkowg a ceng wykonania opcji, pomniejszong o uzyska-
ng premie.

tatwo zauwazy¢, jak niesymetryczny jest rozktad dochodu i ryzyka straty
w przypadku posiadacza opcji i wystawcy. Posiadacz opcji ryzykuje brakiem wyko-
nania opcji. Jego maksymalna strata rowna jest premii opcji. Gdy opcja stanie sie
pieniezna, potencjalne zyski sg nieograniczone. Natomiast wystawca opcji uzyskuje
maksymalny dochéd w wysokosci premii. Jesli jednak opcja bedzie pieniezna, ryzy-
kuje teoretycznie poniesienie nieograniczonej straty.

Czynniki wptywajace na ceny opcji

Na wartos¢ opcji ma wptyw cena rynkowa instrumentu bazowego, ustalona
cena wykonania opcji, czas pozostajacy do wygasniecia opcji, zmiennos¢ ceny
instrumentu bazowego, poziom stopy procentowej czy wielkos¢ dywidendy wy-
ptacanej w trakcie trwania opcji. Wymienia sie ponadto jeszcze inne czynniki,
jednak ich wptyw nie jest jednoznaczny i bezposSredni. Wskazuje sie tutaj na sto-
sunek inwestoréw do ryzyka, prognozowane zachowanie sie cen instrumentu
bazowego, podatki, zmiany poziomu depozytu zabezpieczajgcego oraz koszty
transakcyjne.

Kluczowe pojecia uzyte w niniejszym rozdziale: rynek finansowy, instrument
finansowy, papier wartosciowy, instrument udziatowy, instrumenty wierzycielski, in-
strument pochodny, rynek pieniezny, rynek kapitatowy, rynek pierwotny, rynek wtor-
ny, oferta publiczna, rynek regulowany, alternatywny system obrotu, dematerializa-
cja papieréw wartoSciowych, pozycja dtuga, pozycja krotka, pozycja zabezpieczona,
arbitraz, kontrakt terminowy, futures, forward, depozyt zabezpieczajacy, opcja, cena
wykonania, premia opcyjna, opcja egzotyczna, opcja plain vanila.

Pytania kontrolne

Jaka jest r6znica miedzy instrumentem finansowym a papierem wartoSciowym?
Jakie cechy posiada oferta publiczna papieréw wartosciowych?

Co to jest arbitraz i kiedy moze by¢ przeprowadzony?

Na czym polega zabezpieczenie pozycji na rynku finansowym?

Jaka jest r6znica miedzy rynkiem gietdowym i alternatywnym systemem obrotu?

ik wiNn e
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