KONTRAKTY FORWARD I FUTURES - WYCENA
Przypomnienie z matematyki finansowej.

Zainwestowano wartos¢ A na n lat po stopie procentowej R. Ile to dobro
bedzie warte po n latach?

e Gdy odsetki kapitalizowane sa raz w roku warto$¢ inwestycji po n
latach wyniesie

A(1+ R)".

e Gdy odsetki kapitalizowane sa 2 razy w roku wartos¢ inwestycji po n

latach wyniesie
R 2n
A1+ — .
(1+3)

e Gdy odsetki kapitalizowane sa m razy w roku wartos¢ inwestycji po n
latach wyniesie
R mn
A1+ )
m

A gdy liczba kapitalizacji dazy do oo?

e itd.

e Wtedy mamy do czynienia z kapitalizacja ciagla i wtedy przyszia
wartos¢ wyniesie:

lim A <1 + R> = Aefin
m—00 m
edzie e ~ 2.71828.

Przyklad: lokujemy 100 dolaréw po stopie 10%. Po roku nasza inwestycja
da wyniki:

Czestosé kapitalizacji | Lokata po roku
Roczna m =1 110,00
Pétroczna m = 2 110,25
Kwartalna m =4 110,38
Miesieczna m = 12 110,47
Tygodniowa m = 52 110,51
Dzienna m = 365 110,52
Ciagla m — oo 110,52

Zatem zysk z lokaty zalezy nie tylko od
stopy procentowej, ale i od
czestodci kapitalizacji odsetek.




Definicja 1 Dane sq¢ dwie roczne stopy procentowe Ry i Ry przy roézinej
czestotliwosci kapitalizacyi odsetek. Mowimy, Ze s¢ réownowazne jesli dajg
w przysztosci tg samqg wartosé kapitatu.

Réwnowazno$é stop: wyprowadzenie wzoru:

e Niech R; bedzie roczna stopa przy m krotnej kapitalizacji, a Ro roczna
stopa przy kapitalizacji ciaglej. Zatem, aby stopy byly rownowazne

musi zachodzi¢ wzdr:
R mn
A (1 + 1) = Aeftem,
m

Po podzieleniu obustronnym przez A i wzigciu {/- mamy

(1 + Rl) = eft2,
m

Dalsze elementarne rachunki dadza dwie zaleznosci:
R
R1:m1n<1+2).
m
oraz
R
Ro=m <6W - 1> .
Narzedzia umozliwiajace strategie arbitrazowe

1. Krtka sprzedaz.

2. Operacja repo.

Definicja 2 (Krétka sprzedaz.) Polega na sprzedazy aktywow, ktore nie
nalezg do inwestora z obowigzkiem odkupienia ich w przysztosci:
Inwestor zleceniodawca zleca brokerowi krotkg sprzedaz aktywa tzn.

e Broker pozycza aktywo od innego klienta i sprzedaje aktywo w imieniu
zleceniodawcy.

o Zleceniodawca zobowigzuje odkupi¢ aktywo aktywo w przysztosci. Z
regquly robi to w dogodnym dla siebie momencie (kiedy aktywo wystar-
czajgco stanieje).

o Jesli aktywo w tym czasie przynosi dochody (np. dywidendy, kupony)
zleceniodawca placi prawowitemu wtascicielowi ich réwnowartosé.

o Zleceniodawca moze czekaé z decyzjg odkupienia dopoki broker ma
mozliwosé pozyczania ten sam rodzaj aktywa od innego klienta.



o Gdy broker straci te mozliwo$é, zleceniodawca zmuszony jest natych-
miast odkupié aktywo (nawet jesli nie jest to dla niego oplacalne)

Przyklad 1 Jan Kowalski robi interesy na akcjach KGHM (rézne wari-
anty)

1. 1 lipca 2012 roku Jan Kowalski sktada zlecenie “krotkiej sprzedazy”
500 akcji KGHM.

2. Broker ”pozycza” 500 akcji i w imieniu Kowalskiego sprzedaje je po
kursie z 1 lipca 2012 roku czyli 146 2t za akcje. Jan Kowalski otrzymugje
na konto 146 *500="73.000 zt.

3. Jan Kowalski utrzymat swojg pozycje do 12 lipca. Akce KGHM spadty
wtedy do 117 2t za akcje.

4. Kowalski odkupuje 500 akcji i ptaci za nie 117 *500=58.500 zt. i akcje
oddaje brokerow:.

5. Kowalski zarabia wiec
73.000 — 58.500 = 14.5002z1.

W okresie od 1-12 lipca s-ka KGHM.SA nie placita dywidendy.

Przyklad 2 1. Ten sam przyktad, z tym ze tym razem Jan Kowalsk:
postanowit, zZe nie zadowoli sie zyskiem 14.500 zt. Czeka az akcje
jeszcze bardziej spadng.

2. 24 lipca akcje jeszcze bardziej spadty do 111 2. Ale ten dalej utrzymuge
swojq pozycje.

3. 18 paZdziernika broker informuje Jana Kowalskiego, Ze nie ma juz od
kogo pozyczaé akcji KGHM 1 zobowigzuje Kowalskiego do odkupienia
akcji.

4. Niestety w tym dniu akcje podskoczyty do 168 zt wiec Jan Kowalsk:
must zatacic
168 * 500 = 84.000zI.

czyli kupit po cenie o 11.000 zt. wiekszej niz wczesSniejszy zysk ze
sprzedazy.

5. Ale to nie koniec strat. Za dzien 16.07.2012 KGHM placita dywidendy
po cenie 28,34 2t za akcje, wiec Jan Kowalski musi wyplaci¢ wtascicielows
akcji rownowartosé strat czyli 28,34 * 500 = 14.170. Zostaje wiec ze
stratqg 25.170 ztL



Definicja 3 (Operacja repo) Operacje repo (repurchase agreement) s to
operacje warunkowego zakupu, ktore polegajg na zakupie przez instytucje
finansowq (np. bank centralny) od inwestora komercyjnych papieréw warto-
ctowych, zobowigzujgc je jednoczesnie do odkupienia tych papieréw po okreslonej
cenie (wyzszej niz sprzedaz) i w okreslonym terminie.

STOPA REPO =
_ CENA WYKUPU — CENA SPRZEDAZY
a CENA SPRZEDAZY '
w przypadku gdy inwestor nie odkupi papieru wartoSciowego, instytucja
finansowa zatrzymugje papiery wartosciowe.
Innymi stowy operacja repo jest to wziecie kredytu po stopie repo
pod zastaw papierow wartosciowych.

ZALOZENIA:

1. Koszty transakcji sa réwne zero.
2. Zyski kapitalowe opodatkowane sa wg tej samej stopy procentowe;j.

3. Uczestnicy rynku moga pozycza¢ i udziela¢ pozyczki wg tej samej
stopy wolnej od ryzyka (np. stopa repo).

4. Uczestnicy rynku wykorzystuja strategie arbitrazowe przy kazdej nadarzajacej
si¢ okazji.

NOTACJA W KONTRAKTACH FORWARD
e T - okres pozostajacy do daty dostawy

e S - aktualna cena aktywéw pierwotnych

e K - cena dostawy aktywéw

f biezaca wartosé¢ dhugiej pozycji (w momencie zawarcia kontraktu
f=0)

F aktualna cena kontraktu (w momencie zawarcia kontraktu F=K)

r aktualna stopa wolna od ryzyka przy kapitalizacji ciaglej (mozemy
bra¢ kredyt lub zalozy¢ lokate po tej stopie)

Problem: Ile powinna wynosié¢ aktualna cena kontraktu (=dostawy)?
Idea strategii arbitrazowych:

e Jesli cena dostawy bedzie za wysoka:



i kupujemy aktywo po cenie rynkowej

ii sprzedajemy (zajmujemy pozycje krétka) kontrakt forward.

e Jedli cena dostawy bedzie za niska (szansa latwego zysku dla posi-
adacza):

i sprzedajemy aktywo po cenie rynkowej (jesli go nie posiadamy to
zlecamy krétka sprzedaz)

ii kupujemy (zajmujemy pozycje dtuga) kontrakt forward.

Cena dostawy ma uniemozliwié strategie arbitrazowa.

Wycena w kontraktach forward na papiery nie przynoszace okre-
sowego dochodu
Czyli

e akcje nie dajace dywidendy,
e lub obligacje zerokuponowe np. bony skarbowe.

Ile powinna wynies¢ cena terminowa, aby nie bylo arbitrazu?
Co moze zrobi¢ inwestor z pozycji krétkiej:

i bierze kredyt na zakup aktywa po cenie S
ii wykonuje dostawe po cenie F'
ili po czasie T splaca diug Se™”
iv czysty zysk bez ryzyka wyniesie F' — Se'™”.

Zatem zeby nie bylo arbitrazu musi by¢ F < Se'T.
Co moze zrobié¢ inwestor z pozycji dtugiej:

i dokonuje krétkiej sprzedazy aktywa po cenie S
ii kwote S daje na lokate po stopie r
iii po czasie T' odbiera lokate w wysokosci Se™”
iv przyjmuje dostae i ptaci F'.

v czysty zysk bez ryzyka wyniesie Se’? — F

Zatem Se’ < F, co w konsekwencji daje
Wzr na cen terminowa aktywa w kontrakcie forward:



Przyktad 3 Mamy 3 miesieczny kontrakt forward na zakup akcji. Biezgca
cena akcji wynosi 408, a stopa wolna od ryzyka wynosi 0.05 w skali roku
czyli 5%. Cena kontraktu wynosi 439.

Rozwigzanie: cena kontraktu powinna byé 40xe%05*0-25 = 40, 5%. Poniewa.z
F = 438, cena jest wiec zawyzona!
Strategia arbitrazowa:

1.

S & e e

Bierzemy 8 miesieczny kredyt na zakup akcji 40$ po stopie r.
Kupujemy akcje po cenie 40$

Zawieramy kontrakt na sprzedaz akcyi.

Po trzech miesigcach wykonujemy dostawe 1 dostajemy 438$.
Sptacamy diug 40e°9%0-25 = 40, 5$.

Zysk wynosi 43 — 40,5 = 2,58$.

Przykitad 4 Mamy 3 miesieczny kontrakt forward na zakup akcji. BiezZgca
cena akcji wynosi 408, a stopa wolna od ryzyka wynosi 0.05 w skali roku
czyli 5%. Cena kontraktu wynosi 39%.

Rozwigzanie: cena kontraktu powinna byé 40%e%05%0-25 = 40, 5%. Poniewa.z
F = 398, cena jest wiec zanizona! Zatem strategia arbitrazowa to:

1.

S & e e

Sprzedajemy krétko akcje po cenie 408.

Zysk umieszczamy na lokacie po stopie 5%.

Zawieramy kontrakt na kupno akcyji.

Zamykamy lokate i otrzymujemy 40e%050-25 = 40, 5.

Po trzech miesigcach przyjmujemy dostawe i ptacimy 39$.

Zysk wynost 40,5 — 39 = 1, 5%.

Wycena w kontraktach forward aktywéw o znanych dochodach.

Gdy w czasie t € [0,T] wyplacana jest dywidenda D, wtedy biezaca
jej wartosé jest e~ "' D.

Biezaca cena kontraktu (dostawy) wynosi Fe™ 7.
Cena aktywa S musi by¢ zrownowazy¢ przyszte dochody zatem
S=e "D+ Fe T

zatem



F = (S _ e—rtD)erT — SerT . DeT(T—t)

Strategia arbitrazowe przy zawyzonej cenie kontraktu: F > Se™l — De"(T—1)

i Biezemy kredyt w wysokosci S i kupujemy aktywo

ii Po czasie t otrzymujemy dywidende D, ktéra umieszczamy na lokacie
po stopie r

iii Sprzedajemy kontrakt na zakup aktywa po cenie F'.
iv. Wykonujemy dostawe i otrzymujemy F' (stan konta =F)
v Splacamy dilug w wysokosci Se™ (stan konta =F — Se™”)

vi Zamykamy lokate i otrzymujemy De”(T—Y (stan konta =F — SeT +
DerT=t) > ()

Strategia arbitrazowe przy zanizonej cenie kontraktu: F < Se™” — De"(T—t)
i Dokonujemy kroétkiej sprzedazy aktywa po cenie S

ii Umieszczamy S na lokacie po stopie r

iii Kupujemy kontrakt na zakup aktywa po cenie F'

iv Po czasie t musimy zaptaci¢ dywidende D. W tym celu biezemy kredyt.

v Po czasie T zamykamy lokate i otrzymujemy z banku Se’” (stan konta
=9 6rT)

vi Splacamy kredyt w wysokosci De™T—) (stan konta =Se™” — De"(T—1))

vii Przyjmujemy dostawe i ptacimy F' (stan konta =Se'T —DerT—t) _F >
0)
Strategia arbitrazowe przy zanizonej cenie kontraktu: F < Se™” — De"(T—1)
(druga mozliwos¢é)

i Dokonujemy krétkiej sprzedazy aktywa po cenie S

ii Otwieramy dwie lokaty: pierwsza na okres t i umieszczamy na niej
—rt
e "D

iii , a druga na okres T' i umieszczamy reszte kwoty S —e "D (po stopie
r)

iv Kupujemy kontrakt na zakup aktywa po cenie F

iv Po czasie t zamykamy pierwsza lokate i otrzymujemy D. Ale musimy
ja oddaé brokerowi.



v Po czasie T zamykamy druga lokate i otrzymujemy z banku
(S o e—rtD>erT — SerT - Der(T—t)
i to jest stan naszego konta

vii Przyjmujemy dostawe i ptacimy F (stan konta =S eT—DerT-t) _F >
0)

Ogélny wzér gdy w okresach iy, to, ..., t, € [0,7] sa wyplacane
dywidendy w wysokosci odp. D1, Do, ...,Dy:

F=SeT — 3 DierT—t) |,
=1

Rownowaznie:

F=(S—DeT|

gdzie
n
I=) Die ™
=1

jest nazywane biezaca wartoscia dywidend.

Rozwazmy roczny kontrakt na akcje, ktérych aktualna cena wynosi 100$.
Dywidendy wyplacane sa po 3 miesiacach 6 miesiacach i 9 miesiacach w
wysokosciach odpowiednio 5%, 4$ i 3$. Stopa wolna od ryzyka wynosi 0.05%.
Ile wynosi cena kontraktu?

Odp. Mamy T = 1, t1 = 0.25, to = 0.5 t3 = 0.75, D1 = 5, D2 = 4,
D3 =3, 5 =100%, r = 0.05 oraz

F — 100e%05%1 _ 5,0,05(1-0,25) _
40:05(1-0,5) _ 3,0,05(1-0,75) _ g9 g
Zadanie Sprébuj wymysli¢ strategie arbitrazowa gdy
a FF=100

b FF =90



