KONTRAKTY FORWARD I FUTURES -
WYCENA C.D.



ZAt OZENIA- PRZYPOMNIENIE

. Koszty transakcji sa rowne zero.

. Zyski kapitatowe opodatkowane sa wg tej
samej stopy procentowe].

. Uczestnicy rynku moga pozyczac i udzielaC
pozyczki wg tej samej stopy wolnej od
ryzyka (np. stopa repo).

. Uczestnicy rynku wykorzystuja strategie
arbitrazowe przy kazdej nadarzajacej sie
okazji.



NOTACJA W KONTRAKTACH
FORWARD- PRZYPOMNIENIE

T - okres pozostajacy do daty dostawy

S - aktualnha cena aktywow pierwotnych

K - cena dostawy aktywow

f biezaca wartosc¢ dtugiej pozycji (w mo-
mencie zawarcia kontraktu f=0)

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

r aktualna stopa wolna od ryzyka przy
kapitalizacji ciagtej (mozemy brac¢ kredyt
lub zatozyC lokate po tej stopie)



Cena kontraktu na papiery o znanej stopie
dywidendy (kuponu)

Niech aktywo kosztuje 1 j.p., a stopa dy-
widendy wynosi g € (0,1).

e Wtedy (przy rocznej kapitalizacji) po roku
wyptacana jest dywidenda w wySoKoScCi
¢$, co caje dochod (1 +¢)1$

e Gdy (przy pdtrocznej kapitalizacji) mamy
dwie dywidendy wyptacane np. w czer-
WCU otrzymujemy

gjp
Si-p-

I stan majatku wzrosnie do
q .
1+ =9.p.
+ 5P
Reinwestujac zysk z dywidendy w ten sam

rodzaj aktywa w grudniu nasz majatek
wzrosnie do

(o



e Analogicznie przy n krotnej kapitalizacji
po roku 1 j.p. bedzie warta

n
(1+ )
n
e Przy kapitalizacji ciagtej

1~ e4

DYWIDENDA (KUPON) WYPtLACANA(Y)
JEST W SPOSOB CIAGLY ZE STOPA

g.



Zatem przy stopie dywidendy q papier wartosciowy
O cenie 1 j.p. upowaznia do otrzymania dy-
widendy (kuponu)

edl _ 1

poO czasie T.

S jednostek pienieznych daje wartos¢ dywidendy
S (eqT — 1) :

poO czasie T.



Jesli po czasie T' inwestor chce sprzedaC N
aktywow

e nie musi od razu kupowacC wszystkich N
aktywow.

o Zyski z dywidend moze reinwestowal w
to samo aktywo np.



Np.

e jesli inwestor kupi Ne— 91" aktywow po ce-
nie S

e PO czasie T bedzie miat majatek N * S,
wiec jesli zyski z dywidendy bedzie naty-
chmiast reinwestowat w zakup aktywa, po
czasie T bedzie miat doktadnie N aktywow.



Ile wynosi F' w kontrakcie na zakup okreslonej
ilosci aktywoOw po stopie dywidendy rownej g7
Z punktu widzenia sprzedajacego kontrakt:

i pozycza z banku Se~ % na zakup e %% -
tej czesci ilosci aktywow na ktore opiewa
kontrakt. Czyli jesli np. sprzedajemy
w kontrakcie 100 obligacji o stopie dy-
widendy g = 0.05 z terminem dostawy
1 rok, wtedy kupujemy nie od razu 100
obligacji a 100995 ~ 95 obligacji, a
reszte dokupimy pozniej).

ii przychody z dywidend (kuponow) naty-
chmiast reinwestuje 1 po czasie 7' ma
doktadnie tyle aktywow ile potrzeba,
by zrealizowacC dostawe.

iii PO czasie 1" sptaca dtug, ktory wynosi
Se—qTerT — Se(r—q)T



iv Wykonuje dostawe i1 zarabia F

Zysk bez ryzyka z inwestycji wynosi wiec
F— Selr—a)T

a powinien wynosiC zero wiec

F = Se(r—a)T




Wzory na niearbitrazowe ceny terminowe i
dostawy (podsumowanie):

Okresowe dochody cena terminowa
brak F = SeTT
dochod D; w chwili ¢ F=(S—1De?
mn
1=1,...,n gdzie I = Y Die_Tti
i=1
wyptacane w sposob F = Selr—q)T
ciagty o stopie q




Ile wynosi wartos¢ kontraktu w momencie
T

f=F-K)e

e WW momencie zawarcia kontraktu f = 0O,
bo FF = K.

e POzniej moze sie zmieniaC i raz jest na
plusie raz na minusie.
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Zatem wzory na wartosci kontraktu:

Okresowe dochody

wartosci kontraktu:

brak

f=(Sel — K)e ™ =
=S - Ke ™l

dochod D; w chwili t;

r1=1,...,n

f=8—1T—-—Ke ™t

n
gdzie I = Y. D,e i
2

wyptacane w sposob
ciagty o stopie q

1
f=8e 4 — Ke "1
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Kontrakty na indeksy gietdowe

Indeks gietdowy: hipotetyczny portfel akcji

roznych spotek.

Waga akcji kazdej spotki

zalezy od udziatu danej spotki w portfelu.

Przyktadowe indeksy na GPW w Warszawie:

Indeks Liczba Wiodace
spotek SpotkKi

WIG 20 20 PKOBP,KGHM,PZU
MWIG 40 40 LPP,EUROCASH,INGBSK
WIG-Plus 170 WIELTON,EKO,ALMA

WIGdiv 30 KGHM,PZU,PKO

WIG 344 KGHM,PZU,PKOBP

RESPECT 20 PZU KGHM,PKNORLEN
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Na GPW dostepne sa kontrakty na indeksy
WIG 20 i mWIG 40 Wykorzystanie:

1. Spekulacja-Zarabianie na zmianach cen
kontraktw (wykorzystanie efektu dwignie
finansowej)

2. Hedging-Zabezpieczanie ryzyka inwest-
owania w spki wchodzce w skad indeksu
bazowego

3. Arbitraz-Zarabianie na niedopasowaniu cenowyn
pomidzy kontraktem terminowym a in-
deksem bazowym
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WIG 20 - charakterystyka

e Indeks WIG20 jest obliczany od 16 kwiet-
nia 1994 roku, na podstawie wartosci port-
fela akcji 20 najwiekszych i najbardziej
ptynnych spotek GPW.

e WIG20 jest indeksem typu cenowego, CO
Oznacza ze przy jego obliczaniu bierze sie
pod uwage jedynie ceny zawartych w nim
transakcji, a nie uwzglednia sie dochodow
z tytutu dywidend.

e W indeksie WIG20 nie moze uczestniczyC
wiecej niz 5 spotek z jednego sektora gietdowego.
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MWIG 40 - charakterystyka

e Indeks mMWIGA4O0 jest obliczany od 31 grud-
nia 1997 roku,

e MWIG 40 jest indeksem typu cenowego,
CO Oznacza ze przy jego obliczaniu bierze
sie pod uwage jedynie ceny zawartych w
nim transakcji, a nie uwzglednia sie do-
chodow z tytutu dywidend.

e Indeks stanowi 40 spek notowanych na
GPW 2z wykluczeniem spek uczestnicz-
cych w indeksie WIG20 i funduszy inwest-

ycyjnych,
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Rodzaje indeksow ze wzgledu na wycene

e Indeksy cenowe to indeksy w ktorych
przy wycenie bierze sie pod uwage je-
dynie ceny zawartych w nim transakcji np.
WIG20, mMWIG40, WIG-Plus

e Indeksy dochodowe to indeksy w ktorych
przy wycenie bierze sie pod uwage zarowno
ceny zawartych w nim akcji, jak i dochody
z dywidend i praw poboru. np. WIG,
WIGdiv, RESPECT.

16



Indeks gietdowy:

e Mozna interpretowac jako papier wartosciowy
O znanej stopie dywidendy

e Stope dywidendy obliczamy jako odpowiednia
Srednia wazona stop dywidendy spotek wchodzac
w sktad indeksu

e kontrakty na indeksy gietdowe rozliczane
sa gotéwkowo (nigdy nie dochodzi do
fizycznej dostawy)

Wtedy cena terminowa jest obliczona znanym
wzorem

F = SG(T—Q)T

gdzie g— Srednia stopa dywidendy
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Kontrakty walutowe

e \Walute obca mozna wykorzystaC na za-
kup obligacji terminowych w innym kraju

e / tego powodu mozna ja traktowacC jako
papier wartosciowy o znanych dochodach,
lub 0 znanej stopie dywidendy.

Wtedy cena terminowa jest obliczona znanym
wzorem

F = Selr—0T
gdzie g— Srednia stopa kuponowa. lub wzorem
F=(S—De?t

n
jesliI = > C;e " jesli C; to kupon wyptacany
1=1
w chwili ¢;.
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Kontrakty towarowe

e [owary nabywane sa w celach inwesty-
cyjnych np. ztoto, ropa naftowa, miedz,
czy konsumpcyjnych zboze, ziemniaki, rzepak,
bydto, trzoda chlewna itp.

e ponosimy koszty przechowywania i mag-
azynowania.

e / tego powodu traktowane sa jako pa-
piery wartosciowe o ujemnych przychodach,
lub ujemnej stopie zwrotu np.

1. Biezaca cena ztota - S, stopa wolna od
ryzyka r. Inwestor przechowuje towar
W magazynie, ktorego wiasciciel po-
biera dwie optaty w1 po 6 miesiacach
| uo pod koniec roku rozliczeniowego.
Wtedy cena kontraktu to

F=(S—De"
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dla I = —uq*xe 9" —usxe127-biezace;]
wartosci ustugi magazynowania.

2. Jesli magazynier pobiera optate w zaleznosci
od ceny towaru wtedy stopa traktowana
jest jako ujemna stopa zwrotu q = —qq
I wtedy

F = Selr=aT,



Ogolnie: jesli magazynier pobiera optaty w

wysoKkosci u; w momentach t; wtedy biezaca
n

wartosc¢ kosztow I = — Y w;e "% oraz cena
1=

kontraktu
F=(S—1e"

jesli magazynier pobiera optaty o stopie qg >
0 wtedy

F = S(elr—oT)

dla ¢ ;== —qp.
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Dowod rownosci cen kontraktow
forward i futures

Przy tej samej cenie poczatkowej aktywa pier-
wotnego i tej samej stopie wolnej od ryzyka
niearbitrazowa cena kontraktu forward jest
taka sama jak jego odpowiednika futures. Dowod
na przyktadzie papieru nie przynoszacego okre-
sowego dochodu: (F-cena terminowa) Za ty-
dzien.
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