ok KIZySziol Magoion. 1S1ackpnow,com

2

NIE SA ;

Labezpiecz sie
przed ryzykiem
zmiany kursu euro!
3 JACEK MIEKISZ

Y1O stoneczne mar-

cowe popotudnie. Z okna

sypialni patrzylem

na oé$niezona Gorke
Szczedliwicka i zjezdzaja-
cych narciarzy. Juz nie-
dlugo, pomyélatem, bede
szalal na alpejskich sto-
kach. W przysztym tygo-
dniu kupie euro po kursie
3,60 zt i bedziemy z rodzina
gotowi do wyjazdu...

Tak, drogi czytelniku, wzrok Cie nie myli, zto-
téwka od wielu miesiecy stabnie, euro jest po 4,70 zi,
a ja sie wcale nie denerwuje i $pie spokojnie,
bo kupitem swego czasu ubezpieczenie od wzrostu
kursu euro - zawartem na gieldzie papieréw warto-
§ciowych kontrakt terminowy futures. Cofnijmy sie
o0 pig¢ miesigcy.

P ewnego pazdziernikowego dnia, po zakoniczeniu
zajed z matematyki finansowej ze studentami
na Wydziale Matematyki, Informatyki i Mechaniki
Uniwersytetu Warszawskiego, pomyslatem sobie:
a moze by tak sprawdzi¢, jak w praktyce dzialaja
instrumenty pochodne? Planowaliémy w kilka rodzin
udac sie w marcu na narciarska wyprawe w Alpy. Niski
kurs euro - 3,60 zt - byt zachecajacy. Ale przeciez nic
nie trwa wiecznie. Jegli kurs euro w marcu znacznie
wzroénie, to nasze zimowe wakacje odpowiednio
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zdrozejg albo
nawet stang sie nie-
mozliwe. Trzeba sie
zabezpieczyc.
Zawarlem na gieldzie papieréw wartoscio-
wych jeden kontrakt futures na kupne 10 tys. euro
(wspélnie dla naszej calej grupy; niestety, w Polsce nie
sa dostepne mniejsze wartosci kontraktu) po kursie
3,60 z1 i wygasajacy w czerwcu 2009. Kontrakt taki
nic nie kosztuje, poza oplata transakcyjng w biurze
maklerskim trzeba jednak zlozy¢ depozyt zabezpie-
czajacy na koncie futures, okoto 3% wartosci kon-
traktu. Korzysci natomiast sa nastepujace. Jezeli
w marcu euro bedzie kosztowaé wiecej niz 3,60 zi,
np. 4,70 z} (a tak wtaénie sie stato), to na moim koncie
pojawi sie nadwyzka 10 tys. x 1,1 zt = 11 tys. i,
ktéra oznacza, ze za zakup 10 tys. euro zaplace
de facto 36 tys. zt, a nie 47 tys. zl, gdybym takiego
kontraktu nie miat (§cislej: nadwyzka jest zwiazana
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OPCJE WALUTOWE
IEKLA \ODE_M

D




| SLOWNICZEK

>> Instrumenty bazowe: np. akcje, obligacje, kursy walut, stopy procentowe, ziemniaki,
temperatura wody w Baltyku lub grubos¢ pokrywy $nieznej na stokach narciarskich.
>> Instrumenty pochodne (derywaty): papiery wartosciowe, ktérych wartosé zalezy
od wartosci instrumentéw bazowych.

>> Forward: kontrakt terminowy kupna—sprzedazy okreslonego instrumentu bazowego
po z gory okreslone] cenie w okreslonym terminie w przyszioéci zawarty bezposrednio
migdzy kupujacym i sprzedajacym.

>> Futures: kontraki terminowy zawarty pomiedzy kupujacym lub sprzedajacym a gielda
papieréw wartosciowych, w ramach ktérego kupujacy zobowiazuje sie kupi¢ (sprzeda-
jacy sprzedac) okreslony instrument bazowy po z gory okreslonej cenie w okreslonym
terminie w przyszosci. Wymagane jest zalozenie depozytu zabezpieczajacego na koncie
kontraktu. Kontrakty futures sg rozliczane na koniec kazdego dnia — zmienia sie stan
konta. Kontrakt futures mozna w kazdej chwili rozwiaza¢ — zamkna¢ pozycje po aktu-
alnej cenie kontraktu.

>> Opcja call (europejska): instrument finansowy dajacy nabywcy prawo do kupna
okreslonego instrumentu bazowego po z géry okreslonej cenie w okreslonym terminie
(cena wykonania) w przysziosci (dzien zapadalnoéci). Wystawcea opcji ma obowiazek
sprzedac nabywcy opcji instrument bazowy. Nabywca opcji ma prawo, a nie obowiazek
kupna, a wigc musi zaplaci¢ za ten przywilej — nabycie opcji kosztuje w odréznieniu
od kontraktéw forward lub futures {patrz ramka).

>> Opcja put (europejska): instrument finansowy dajacy nabywcy prawo do sprze-
dazy okreslonego instrumentu bazowego po z géry okreslonej cenie w okreslonym ter-
minie w przysztosci.

>> Opcja amerykanska: prawo do kupna (call) lub sprzedazy (put) okreslonego
instrumentu bazowego po okreslonej cenie, ktére moze by¢ zrealizowane w kazdym

momencie.

2 zaktualng gieldows cena kontraktu odzwierciedlajaca

aktualng cene instrumentu bazowego i przewidywania
co do jej ceny w przyszlosci). Jezeli w marcu euro
bedzie kosztowa¢ mniej niz 3,60 zl, na przyktad 3 zl,
to z mojego konta zniknie 10 tys. x 0,6 z1 = 6 tys. zt.
Ale nie musze sie tym martwi¢, bo waluta kupiona
w kantorze bedzie mnie kosztowa¢ 30 tys. zt,
co w sumie ze stratg na kontrakcie da tak jak
poprzednio 36 tys. zt.

Jednym stowem, za pomoca kontraktu futures
ustalitemn dla siebie kurs euro w marcu 2009 na 3,60 zt,
Wrtedy wlasnie chcialem kupi¢ euro i rozwiazaé kon-
trakt — zamkna¢ swoja pozycje futures.

Zadzwoni} domofon. Ach prawda, zaprosilismy
na obiad mojego starego kolegg z liceum. Nie
widzielismy sie kope lat. Wspominat przez telefon,
ze prowadzi niewielka firme eksportowa.

— Czedé, Bartek, co slychaé? — zagaitem. — Chyba
nastaly dla ciebie cudowne czasy. Za sprzedane
w Burolandzie towary mozesz teraz kupié co nie
miara ztotéwek.

Zaniepokoil mnie grymas na jego twarzy.

— Ale ja sie balem jesienia, ze zloty bedzie sig
dalej umacniat i chciatem sig przed tym zabezpie-
czy¢... — zaczal niepewnie.

- Rozumiem - przerwatem mu — zawarles kon-
trakt futures na sprzedaz waluty, czyli uzywajac zar-
gonu finansowego, po kursie z lata 2008, i teraz nie
skorzystasz ze spadku ceny zlotéwki. No nie masz
rzeczywiscie powodéw do skakania z radosci, ale
przeciez nie jestes spekulantem tylko przedsiebiora,
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ktéry chce miec stabilne przeplywy finansowe i tak
wlagnie jest,

~ Nic nie rozumiesz, kupilem opcje put na euro
po 3,60 zt w marcu, musiatem za nie zaplacic
izeby...

- No to super, kupiles opcje put, czyli prawo, a nie
obowiazek, do sprzedazy euro po 3,60 zt - wpadtem
mu w stowo. - Waluta jest teraz po 4,70, a wiec opcje
wyrzucasz do $mieci, no i OK. Pieniadze wydane
na zakup opcji to strata, ale euro jest teraz drogie,
wiec jested panisko. Ale moze sie ubezpieczyled i teraz
zatujesz, ze ubezpieczenie sie nie przydato? Jedli sie
ubezpiecza samochéd, to potem sie raczej nie zaluje,
ze nie miato sie wypadku - zazartowaltem.

- Nie przerywaj ciagle, nie dajesz mi skoriczy¢!
- zdenerwowat sie Bartek. - Ja nie chcialem placi¢
za te opcje put. Aby pokry¢ koszt ich zakupu, sprze-
datem opcje typu call na zakup euro w marcu po 4
z}, a wiec musze teraz sprzeda¢ whascicielowi tych
opcji euro po 4 zt.

—No dobra, nadal jestes do przodu. Sprzedajesz
euro po 4 z}, a nie po 3,60, wiec nie narzekaj.

[ wtedy Bartek rzucil na st6t wycinki z gazet
z dramatycznymi nagléwkami: ,Opcje walutowe
sa z piekla rodem”, ,Eksporterzy chcieli sig zabez-
pieczyc, a teraz musza stono placi¢”.

- Co to za bzdury! - rzucilem poirytowany. - Jak
mozna nazywa¢ ubezpieczenia piekielnym pomy-
stem!

- Wladciwie to ja nie kupowatem osobno opcji put
i nie sprzedawatem opdji call. Ja podpisatem z ban-
kiem kontrakt na jednoczesne zakupienie opcji put

Fet, Krzysato! Magalon

i sprzedanie opcji call. Kontrakt nic nie kosztuje, tak
mnie nim kusili w banku. Poniewaz jednak opcja put
dawata prawo do sprzedazy euro po kursie catkiem
nieodleglym od obecnego, a opcja call po kursie dogé
odleglym od obecnego, to koszt opcji put byt o wiele
wiekszy od kosztu opqji call i w zwigzku z tym, zeby
mie¢ darmowy kontrakt, musiatem wystawi¢ opcje
call, z powodu ktérych wystawiatem sie na ryzyko,
na sume o wiele wieksza niz opcje put, dzieki ktérym
ryzyko ograniczalem. Jednym stowem sprzedatem
opdje call na sume o wiele wieksza niz spodziewany
przyplyw euro ze sprzedazy moich towaréw na Zacho-
dzie. I teraz musze sprzeda¢ bardzo duzo euro po 4 21,
a kupi¢ moge po 4,70 zl. Jestem bankrutem.

- Chyba zwariowates! To tak, jakby$ ubezpieczyl
samochéd i cheial, zeby cig to nic nie kosztowalo,
wiec poszedlby$ do kasyna, zeby wygraé pienigdze
na pokrycie skladki ubezpieczeniowej. A potem
wszyscy przeczytaliby w gazetach, ze ubezpieczanie
samochodéw czy nieruchomosci to idea diabelska.

— Nie zwariowalem, tylko nie zdawatem sobie
sprawy, jaka wlasciwie umowe podpisuje. Sadzitem,
ze ta umowa jest pozbawiona ryzyka. Chyba nie prze-
czytatem tego tekstu malym drukiem. A agent ban-
kowy byt taki przekonujacy...

- Co?! Chciate$ osiagna¢ zysk bez ryzyka?! A nie
znasz, kolego, Podstawowego Prawa Ekonomii?

- To znaczy...?

— Nie ma obiadéw za darmo! (<

=1 DR HAB. JACEK MIEKISZ, Wydzial Matematyki, Informatyki i Mechaniki UW,
specjalnosc: mechanika statystyczna i tearia gier

KURS Wy PCIl WALUTOWYCH
JAK MOZE DOJSC DO NASTEPNEGO KR

lle powinna kosztowac europejska opcja put, ktéra daje nam prawo do
sprzedazy 1 euro po obecnym kursie 4,70 24 za rok od dzisiaj?

Przyjmujemy, ze depozyty w ztotéwkach s3 oprocentowane 5% na rok, w euro 2% oraz
nie ma kosztow transakgji. Zakladamy, na potrzeby wyceny, ze mozliwe sa tylko dwa
scenariusze: euro za rok moze kosztowac 4,50 z{ (zty rok dla eksporterdw) albo 5,20 21
(dobry rok dla eksporterdw). lest to bardzo uproszczony jednokrokowy model dwu-
mianowy, ktdrego uogdinienie doprowadza do shynnego wzoru Blacka—Scholesa.

Znana jest wartos¢ opcji za rok: w przypadku dobrego roku jest ona bezwarto-
$ciowa, bo eksporter moze sprzedac euro po 5,20 2}, w przypadku zlego roku opcja
jestwarta 20 groszy (mozemy kupic euro za 4,50 zi i sprzedac za 4,70 2}, zakladamy
réwne ceny kupna i sprzedazy). Znamy wiec wartos¢ opcji za rok, a chcemy znac jej
wartos¢ dzisiaj. W tym celu konstruujemy portfel replikujacy wartos¢ opciji za rok,
to znaczy taki portfel, ktory bedzie miat za rok taka sama wartos¢ jak opcja. W port-
felu jest x euro i y zlotéwek, co oznacza ze po roku:

1,02 - 4,5x + 1,05y = 0,2, gdy rok bedzie zty,

1,02 - 5,2x + 1,05y = 0, gdy rok bedzie dobry,

zakladamy bowiem, ze pozyczone (lub posiadane) pieniadze w euro () i w zto-
tych (y) pracujg na rachunkach oprocentowanych stopami odpowiednio 2% i 5%.

Otrzymaliémy uklad dwéch réwnari z dwiema niewiadomymi: x i y. Odejmujemy
od drugiego réwnania pierwsze i dostajemy:

1,02-0,7x =-0,2, co daje x = -0,28.

Nastepnie z drugiego réwnania dostajemy:

y=-1,02-52x/1,05=1,41 (po zackragleniu).

Z Podstawowego Prawa Ekonomii (czyli niemozliwosci osiagnigcia zysku bez
ryzyka) ofrzymujemy, 2e warto$¢ naszej opdji dzisiaj musi by¢ réwna wartosci naszego
portfela dzisiaj, czyli 4,7x + y, a wigc okolo 9 gr.

Prosimy teraz ambitnego czytelnika, aby wycenit opcje call, ktra daje prawo kupna
1 euro po kursie 5,15 zt za rok. Po rozwiazaniu edpowiedniego uktadu réwnan, oka-
zuje sig, ze cena takiej opdji jest prawie 4 razy tanisza. Aby pokry¢ koszt zakupu opdji
put, musimy wystawi¢ opje call na czterokrotnie wigksza sume euro niz opcje put.
Ale gdy kurs euro znowu poszybuje w gore, to liczy¢ bedziemy straty.



