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* Strategie spekulacji i manipulacji kursem w systemie Warset

* Analiza techniczna i fundamentalna rynkéw kapitatowych

 Analiza wykresow i zarzadzanie portfelem za pomoca programu
Metastock i innych

Jednych pograza w biedzie, innych hojnie wynagradza. Wszystkim daje niezapomniang
lekcje zycia: palacy bol, kiedy Cie pokonuje i rado$¢ zwyciestwa, kiedy w jeden dzien
zarabiasz tyle, ile kto$ inny odkfada przez wiele lat. Gietda to machina do zarabiania
pieniedzy, napedzana na przemian strachem i euforia. Zawsze bedzie Cie zaskakiwac

i nigdy nie poznasz jej do konca. Ztamie Cig nieraz, a za swoje btedy zaptacisz zywa
gotéwka. Ale zwyciestwa beda tego warte. Nie namawiam Cie do gry na gietdzie.
Zdecyduj sam, czy chcesz zmierzy¢ sie z jej zywiotem czy nie.

Jesli jednak postanowisz wej$é na parkiet, dowiedz sie o gietdzie czego$ wiecej:

e kontrakty terminowe i opcje: zasady dziatania i strategie inwestowania,

e analiza wykresow: oscylatory, dywergencije, Swiece, fale Elliota, kétko i krzyzyk,
* analiza sprawozdan finansowych spotek notowanych na gietdzie,

e analiza emocji: supersity rzadzace trendami i formacjami,

e gra na instrumentach ,bezpiecznych”: obligacje i bony skarbowe,

* korzystanie z dzwigni finansowej: kredyty dla inwestorow gietdowych,

* przepisy: podatek Belki i zasady notowan w systemie Warset.

Szkota spekulacji na polskim rynku kapitalowym
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Kontrakty terminowe i opcje

Co to jest kontrakt terminowy?

Kontrakt terminowy jest umowa zawarta pomiedzy dwoma inwestorami.
Jeden inwestor zobowiazuje sie do kupna, a drugi do sprzedazy w $cisle
okreslonym w przyszlosci terminie pewnej réwniez $cisle okreslonej ilosci
instrumentu bazowego. Na GPW nie stosuje sie fizycznej sprzedazy lub
kupna instrumentéw bazowych jako rozliczenia kontraktéw, tylko réwno-
wazne rozliczenie pieniezne.

Instrumentem bazowym moga by¢ papiery wartosciowe, kursy walut lub in-
deksy. Aktualnie na GPW mamy nastepujace wrzesniowe kontrakty terminowe
(tabela 5.1).

Budowe nazwy przyktadowego kontraktu terminowego pokazuje tabela 5.2.

Nazwa kontraktu sktada sie zawsze z sze$ciu znakéw. Pierwszy znak ,,F”
oznacza, ze jest to kontrakt terminowy. Nastepne trzy znaki to trzyznakowy
kod waloru bazowego. Na przyktad ,,AGO” jest kodem akcji spotki Agora.
Nastepne dwa znaki okreslajg termin rozliczenia kontraktu. Na przyktad
»Ub6” oznacza wrze§niows serie kontraktéw w roku 2006.

Kontrakty oparte na tym samym instrumencie bazowym, ale o réznych ter-
minach rozliczen, stanowig jedng klase kontraktéw. Jedng klasy beda na przy-
ktad kontrakty: FW20U6, FW20Z6, FW20H7 i FW20M7. Kontrakty majgce
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Tabela 5.1. Kontrakty terminowe

Nazwa Instrument ;Ir-\);frumentu il:::i:umentu vl?/’feal;:izvzty
kontraktu bazowy bazowego bazowego [%]

FMIDU6 MIDWIG Indeks 10 7,6
FTECU6 TECHWIG Indeks 10 5,6
FW20U6 WIG20 Indeks 10 6,2
FAGOU6 AGORA Akcja 200 9,6
FBPHU6 BANKBPH Akcja 50 10,0
FBREU6 BRE Akcja 100 7,8
FBZVWWU6 BZWBK Akcja 100 7,4
FKGHUé6 KGHM Akcja 500 13,6
FMILU6 MILLENNIUM Akcja 3000 13,4
FPEOU6 PEKAO Akcja 100 10,6
FPKMU6 PROKOM Akcja 100 7,2
FPKNU6 PKNORLEN Akcja 500 9,4
FPKOU6 PKOBP Akcja 500 8,2
FTPSU6 TPSA Akcja 500 9,0
FEURU6 Euro Waluta 100 2,0
FUSDU6 Dolar Waluta 100 3,0

Tabela 5.2. Nazwa kontraktu

Termin rozliczenia
Oznaczenie kontraktu Kod waloru bazowego
Miesiac  Rok

F AGO U 6

ten sam termin rozliczen, ale oparte na réznych instrumentach bazowych,
stanowig jedna seri¢ kontraktéw. Oprécz wrzesniowej serii kontraktéw mamy
jeszcze kontrakty grudniowe Z, marcowe H i czerwcowe M.

[lo$¢ instrumentu bazowego (mnoznik) okresla, jakg warto$¢ przedstawia
kupiony lub sprzedany kontrakt. Na przyktad kupienie jednego kontraktu
FKGHUBG jest réwnowazne zobowigzaniu do kupienia 500 akcji spétki
KGHM. W przypadku kontraktéw na indeks warto$¢ kontraktu to kurs
kontraktu razy 10.
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Przykfad 1:

kurs kontraktu = 80 zt

mnoznik =500
warto$¢ kontraktu = kurs kontraktu x mnoznik
warto$¢ kontraktu = 80 zt x 500 =40 000 zt

Kontrakty rozliczane s zawsze w trzeci piatek miesiaca wykonania (miesigc,
w ktérym nastepuje ostateczne rozliczenie danej serii kontraktéw). Rozli-
czenie oznacza wygasniecie tej serii kontraktow. Ostateczny kurs rozlicze-
niowy to $rednia arytmetyczna wazona obrotami z notowan w dniu wyga-
$niecia kontraktu.

Kazdy kontrakt jest notowany i ma swoj biezacy kurs. Réwniez notowany
jest instrument bazowy dla tego kontraktu, ktéry takze ma swoéj kurs. Réz-
nica pomiedzy kursem kontraktu a kursem jego instrumentu bazowego na-
zywana jest baza. Baza moze by¢ zaréwno dodatnia, jak i ujemna. Baza do-
datnia oznacza oczekiwanie inwestoréw na wzrost instrumentu bazowego,
a ujemna oczekiwanie na jego spadek.

Zakup lub sprzedaz kontraktu terminowego nazywane sa otwieraniem no-
wej pozydji. Jesli zaczynamy od kupna kontraktu, zajmujemy pozycje dtuga,
jesli zaczynamy od sprzedazy kontraktu, zajmujemy pozycje krétka. Zajecie
pozycji dlugiej oznacza, ze liczymy na wzrost instrumentu bazowego, na-
tomiast zajecie pozycji krotkiej oznacza oczekiwanie na jego spadek.

Kontrakt mozemy zlikwidowa¢, zamykajac pozycje. Zamkniecia pozycji do-
konujemy, wykonujgc operacje odwrotng. Na przyklad, jesli mamy zajetg
pozycje dluga, aby ja zamkna¢, dokonujemy sprzedazy kontraktu, czyli za-
jecia pozycji krétkiej. Na rachunku inwestora zajecie pozycji dlugiej zapisy-
wane jest ze znakiem plus, natomiast zajecie pozycji krétkiej ze znakiem
minus. Likwidacja kontraktu oznacza wykonanie takiej operacji, aby spro-
wadzi¢ stan rachunku do zera (zakladajac, ze mamy jeden kontrakt).

Aby rozpocza¢ inwestowanie w kontrakty, nalezy:

< Wybra¢ klase kontraktu terminowego — mozemy inwestowac
w kontrakty na indeksy, akcje i waluty.

< Wybra¢ termin wykonania kontraktu.

% Ustali¢ ilos¢ gotéwki do zainwestowania z uwzglednieniem depozytu
zabezpieczajgcego i rezerwy na zmiane depozytu.
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Depozyt zabezpieczajacy otwarte pozycje
na kontraktach terminowych

Kontrakt terminowy jest zobowiazaniem, ktére jest rozliczane w przysztosci.

W chwili otwierania lub zamykania pozycji ptacimy tylko prowizje. Dlatego
musi nastapi¢ jakas forma zabezpieczenia naszego zobowiazania. Tq forma
jest depozyt zabezpieczajgcy. Depozyt zabezpieczajacy jest pobierany w mo-
mencie otwierania pozycji, a zwracany w chwili jej zamykania.

Wielkos¢ depozytu zabezpieczajgcego okresla Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych. Nalezy pamieta¢, ze KDPW moze w spos6b dowolny usta-
la¢ wielkos$ci depozytéw zabezpieczajacych w zaleznosci od sytuacji na rynku
i stopnia ryzyka zmian wartosci instrumentu bazowego.

Na stronie bitpy//www.kdpw.com.pl/irip/iripjsp znajduja sie pliki do pobrania
o nazwach komunikaxls i tab_zabxis. Plik komunika.xls zawiera pelna informa-
cje o biezacej wielkosci depozytu. Depozyt liczony w gotdwee jest to iloczyn
podanej wartosci procentowej i wartosci kontraktu.

Przyktad 2:

warto$§¢ kontraktu =40 000 zt

depozyt whasciwy = 13,6%
blokowana gotéwka = warto$¢ kontraktu x depozyt wlasciwy
blokowana gotéwka =40 000 zt x 0,136 = 5 440 zt

Taka kwota zostanie zablokowana na rachunku jako zabezpieczenie jednego
kontraktu.

Istnieja dwa rodzaje depozytéw zabezpieczajacych. W momencie otwierania
pozycji pobierany jest depozyt wstepny, ktéry stopniowo zmniejszany jest
do depozytu wlasciwego. Jesli sktadamy nowe zlecenie, musimy mie¢ pelny
depozyt wstepny dla wszystkich wcze$niej zajetych pozycji. Depozyt wstepny
jest o 40% wickszy od depozytu wlasciwego. Biuro maklerskie moze zwiek-
szy¢ wielkosci depozytéw zabezpieczajacych.

Jesli majac zajetg pozycje, zajmiemy pozycje odwrotng na innym kontrakcie
z tej samej klasy, takg sytuacje nazywa sie zajeciem pozycji skorelowanej. Na
przyktad majac pozycje dtugg na kontrakcie FKGHUS6, zajmujemy pozycje
krotka na kontrakcie FRGHZ6. W takiej sytuacji jako depozyt zabezpiecza-
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jacy liczona jest tylko réznica pomiedzy warto$ciami depozytéw wstepnych.
Dzieje sie tak, poniewaz zmiana wartoéci jednego kontraktu jest kompen-
sowana przez zmiane wartoéci drugiego.

Warto$¢ depozytu zabezpieczajacego jest obliczana i korygowana po kazdej
sesji. Réwniez zmiana kursu kontraktu jest rozliczana po kazdej sesji. Ozna-
cza to przelew pewnej kwoty gotéwki z rachunku inwestora, ktory zajat
btedng pozycje, na rachunek inwestora, ktéry zajat wlasciwg. Kwote przelewu
oblicza si¢, mnozac zmiane kursu kontraktu przez ilo§¢ instrumentu bazo-
wego tego kontraktu.

Przykfad 3:

kurs kontraktu na koniec sesji poprzedniej = 1954 punktéw

kurs kontraktu na koniec sesji biezacej = 1975 punktéw

mnoznik =10
kwota przelewu = (kurs sesji biezgcej — kurs sesji poprzedniej) x 10
kwota przelewu = (1975 — 1954) x 10 = 210 zt

Jesli na skutek rozliczenia sesji nie bedziemy mieli petnego pokrycia depo-
zytu, musimy wplaci¢ brakujacy gotéwke do chwili rozpoczecia sesji w dniu
nastepnym. Musimy uzupelni¢ depozyt do wartosci depozytu wstepnego.
Jesli tego nie uczynimy, biuro maklerskie zamknie dowolnie wybrane pozy-
cje bez naszej zgody.

Jako depozyt zabezpieczajacy mozna wykorzysta¢ réwniez akcje oraz obli-
gacje, z tym ze w przypadku akgji liczy sie tylko 45% do 70% ich wartosci,
a w przypadku obligacji tylko 90% wartosci. Nie wszystkie akcje moga by¢
wykorzystane jako depozyt zabezpieczajacy. Informacja o tym, ktére akcje
zostang uznane i w jakiej wysokoéci jako depozyt zabezpieczajacy, znajduje
sie w pliku tab_zab.xls.

Co to jest opcja?

Opcja jest instrumentem pochodnym podobnym do kontraktu terminowego,
lecz bardziej od niego skomplikowanym. Opcja jest prawem, natomiast
kontrakt terminowy jest zobowigzaniem. Oznacza to, ze z opcji mozemy
zrezygnowad, a z kontraktu terminowego nie. Wynika z tego réwniez brak
depozytu zabezpieczajacego dla kupujacego opcje.
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Kupujac opcje, zawieramy podobnie jak w przypadku kontraktéw termino-
wych kontrakt. Jednak nie jest to kontrakt pomiedzy dwoma réwnorzednymi
inwestorami, tylko pomiedzy nabywca a wystawcg opgji. Jest to kontrakt
asymetryczny. Inne prawa i obowigzki ma nabywca opcji, a inne wystawca.
Wystawca opcji musi wnies¢ odpowiednie zabezpieczenie na oferowane opcje
(depozyt zabezpieczajacy).

Istniejg dwa typy opcji: opcja kupna (call) oraz opcja sprzedazy (put). Kazda
opcja ma swoj instrument bazowy, kurs wykonania i termin wyga$niecia.
Roéznica w poréwnaniu z kontraktami terminowymi wystepuje w przypadku
kursu wykonania. Kurs ten nie jest znany w przypadku kontraktéw termi-
nowych, natomiast jest $cisle okreslony w przypadku opcji. Instrumentem
bazowym mogg by¢ papiery wartosciowe lub indeksy. W obrocie na GPW
znajduja si¢ opgje typu europejskiego rozliczane tylko w terminie wygasniecia.
Mozemy juz zdefiniowa¢ pojecie opcji. Opcja jest to prawo kupna lub sprze-
dazy okreslonej ilosci instrumentu bazowego po okreslonym kursie
w okreslonym czasie. Tak samo jak w przypadku kontraktéw terminowych,
na GPW nie stosuje si¢ fizycznej sprzedazy lub kupna instrumentéw bazo-
wych jako rozliczenia opcji, tylko réwnowazne rozliczenie pieniezne.

Aktualnie na GPW mamy nastepujace wrzesniowe opcje (tabela 5.3):

Tabela 5.3. Opgje

Typ llos¢
Nazwa opcji  Typ opgji Lnstrument instrumentu  instrumentu
azowy bazowego bazowego
8 4

OW20l6ccc” Opcja kupna WIG20 Indeks 10
OW20U6ccc” Opcjasprzedazy ~ WIG20 Indeks 10
OKGHI6ccc” Opcja kupna KGHM Akcja 500
OKGHU6ccc" Opcjasprzedazy ~ KGHM Akcja 500
OPEOl6ccc” Opcja kupna PEKAO Akcja 100
OPEOUé6ccc” Opcjasprzedazy ~ PEKAO Akcja 100
OPKMl6ccc” Opcja kupna PROKOM Akcja 100
OPKMUé6ccc” Opcjasprzedazy ~ PROKOM Akcja 100
OPKNI6ccc” Opcja kupna PKNORLEN Akcja 500
OPKNUé6ccc” Opcjasprzedazy ~ PKNORLEN Akcja 500
OTPSI6éccc” Opcja kupna TPSA Akcja 500
OTPSU6ccc” Opcjasprzedazy ~ TPSA Akcja 500

* ccc — kurs wykonania.
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Kurs wykonania moze przybiera¢ scisle okreslone wartoéci. Na przyktad dla
opgji kupna OKGHI6 kurs wykonania przybiera wartoéci od 065 do 150 ze
skokiem o 5 punktéw.

Budowa nazwy przyktadowej opcji (tabela 5.4):

Tabela 5.4. Nazwa opcji

Termin rozliczenia s
Miesiac Rok wykonania
o PKM | 6 140

Oznaczenie opcji Kod waloru bazowego

Nazwa opcji sklada sie zawsze z dziewieciu znakéw. Pierwszy znak ,,O”
oznacza, ze jest to opcja. Nastepne trzy znaki to trzyznakowy kod waloru
bazowego. Na przyktad ,PKM” jest kodem akcji spétki PROKOM. Na-
stepny znak okresla typ opcji i miesiac rozliczeniowy (tabela 5.5):

Tabela 5.5. Typy opdji

Miesigc wygasniecia Kod opgji kupna Kod opcji sprzedazy
Marzec C ®)
Czerwiec F R
Wrzesien I U
Grudzien L X

Nastepny znak oznacza ostatnia cyfre roku wygasniecia i razem z poprzed-
nim znakiem okre$lajg termin wygasniecia. Na przyktad ,,16” oznacza opcje
kupna, ktdrej termin wygasniecia to wrzesien 2006 roku. Opcje wygasaja
w trzeci piagtek miesigca wygasniecia. Ostatnie trzy znaki to wspomniany juz
wezesniej kurs wykonania. Jesli kurs wykonania zawiera wiecej niz trzy znaki,
podaje si¢ tylko pierwsze trzy.

Opcje tego samego typu, oparte na tym samym instrumencie bazowym, ale
o réznych terminach rozliczen, stanowig jedng klase opcji. Jedng klasg beda
na przyktad opcje sprzedazy: OW20U6ccc i OW20X6cce. Opcje majace ten
sam termin wygasniecia, ten sam kurs wykonania i tej samej klasy stanowig
jedna serie.

Rozpoczecie inwestowania w opcje poprzez kupno opcji kupna lub opcji
sprzedazy nazywane jest zajeciem pozycji dlugiej. Rozpoczecie inwestowania
w opcje poprzez wystawienie opcji kupna lub opgji sprzedazy nazywane jest
zajeciem pozycji krétkiej. Mamy wiec cztery mozliwosci:
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% kupno opcji kupna — pozycja dtuga — brak depozytu,

< kupno opgji sprzedazy — pozycja dtuga — brak depozytu,

< wystawienie opcji kupna — pozycja krétka — konieczny depozyt,

< wystawienie opcji sprzedazy — pozycja krétka — konieczny depozyt.
Aby naby¢ opcje (pozycja dtuga), trzeba zaptaci¢ oprécz prowizji tak zwana
premi¢ opcyjna. Premia jest to biezacy kurs opcji pomnozony przez ilo§é
instrumentu bazowego (mnoznik).

Przykfad 4:
kurs opcji =17,6 punktéw
mnoznik =10

premia = kurs opcji x mnoznik

premia=17,6 x 10 =176 zt

Premia jest przelewana na konto wystawcy opcji i jest jego zyskiem, jeli zre-
zygnujemy z prawa jego realizacji.

Zysk wystawcy opcji jest okreslony wysokos$cia premii, natomiast jego po-
tencjalna strata jest nieograniczona w przypadku opcji kupna (kurs instru-
mentu bazowego ro$nie bez ograniczen) i bardzo duza w przypadku opcji
sprzedazy (kurs instrumentu bazowego spada do zera). Z kolei straty na-
bywcy opcji s3 okreslone wysokoscia premii, natomiast potencjalne zyski sg
nieograniczone w przypadku opcji kupna i bardzo duze w przypadku opcji
sprzedazy.

Kwota rozliczenia opcji kupna (zysk nabywcy opcji) to réznica miedzy war-
toscig instrumentu bazowego a kursem wykonania opcji pomnozona przez
ilo§¢ instrumentu bazowego (mnoznik). Rzeczywisty zysk inwestora nalezy
pomniejszy¢ o zaptacong premie i prowizje. Jesli réznica nie bedzie dodat-
nia, kwota rozliczenia opcji wynosi zero. Jest to réwnoznaczne z rezygnacja
z wykonania kontraktu opcyjnego. W takiej sytuacji inwestor ponosi strate
w wysokosci zaplaconej premii i prowizji.

Przykfad s5:

kurs wykonania opcji kupna OW2016250 = 2500 punktéw
kurs WIG20 w dniu rozliczenia (wygasniecia) = 2525 punktéw

mnoznik =10
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kwota rozliczenia = (kurs WIG20 — kurs wykonania) x mnoznik

kwota rozliczenia = (2525 — 2500) x 10 = 250 zt
Jesli weze$niej zaptacona premia i prowizja bedg mniejsze od tej kwoty,
osiggniemy zysk z tej inwestycji.
Kwota rozliczenia opcji sprzedazy (zysk nabywcy opcji) to réznica miedzy
kursem wykonania opcji a wartoécig instrumentu bazowego pomnozona
przez ilo§¢ instrumentu bazowego (mnoznik). Rzeczywisty zysk inwestora
nalezy pomniejszy¢ o zaptacong premie i prowizje. Jesli réznica nie bedzie
dodatnia, kwota rozliczenia opcji wynosi zero. Jest to réwnoznaczne z rezy-

gnacja z wykonania kontraktu opcyjnego. W takiej sytuacji inwestor ponosi
strate w wysokosci zaptaconej premii i prowizji.

Przyktad 6:

kurs wykonania opcji sprzedazy OW20U6250 = 2500 punktéw
kurs WIG20 w dniu rozliczenia (wygasniecia) = 2463 punkty
mnoznik =10
kwota rozliczenia = (kurs wykonania — kurs WIG20) x mnoznik
kwota rozliczenia = (2500 — 2463) x 10 =370 zt
Jesli weze$niej zaptacona premia i prowizja bedg mniejsze od tej kwoty,
osiggniemy zysk z tej inwestycji.
Jak wida¢ z powyzszych przyktadéw, na opcji kupna zarobimy, jesli kurs in-
strumentu bazowego wzro$nie powyzej okreslonej wartosci (kurs wykonania

plus premia), natomiast na opcji sprzedazy, jesli kurs instrumentu bazowego
spadnie ponizej okre$lonej wartosci (kurs wykonania minus premia).

Opcje rozliczane s3 w dniu wygasniecia. Jesli jednak nie chcemy czeka¢ tak
dtugo, mozemy wystawi¢ opcje do sprzedazy. Osiagniety zysk bedzie réznica
pomiedzy premig otrzymang a premia zaptacong przez nas wczesniej.
Aby rozpoczyé inwestowanie w opcje, nalezy:
< Wybra¢ klase opcji — mozemy inwestowaé w opcje na indeks WIG20
i opcje na akgje.
< Wybra¢ typ opcji — moga to by¢ opcje kupna lub opcje sprzedazy.
< Wybra¢ termin wygas$niecia — w obrocie sa zawsze dwie serie r6zniace
sie tylko terminem wygas$niecia.

< Wybra¢ kurs wykonania — od tego zalezy wielko$¢ ptaconej premii.
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% Ustali¢, czy chcemy zaja¢ pozycje dtuga czy krotka.

% Ustali¢ ilo§¢ gotéwki do zainwestowania z uwzglednieniem depozytu
zabezpieczajgcego i rezerwy na zmiane depozytu, jesli zajmiemy pozycje
krotka.

Depozyt zabezpieczajacy otwarte pozycje
krétkie na opcjach

W przypadku opcji depozyt zabezpieczajgcy jest pobierany tylko od wystawcy
opdji, aby zabezpieczy¢ bezpieczne rozliczenie opcji w dniu jej wygasniecia.
Wielko$¢ depozytu zabezpieczajacego okresla Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych. Nalezy pamieta¢, ze KDPW moze w sposéb dowolny usta-
la¢ wielkosci depozytéw zabezpieczajacych w zaleznosci od sytuacji na rynku
i stopnia ryzyka zmian wartosci instrumentu bazowego.

Na stronie httpy//www.kdpw.com.pl/irip/irip.jsp znajduja si¢ pliki do pobrania
o nazwach wdzxls i tab_zabxls. Plik wdzxls jest arkuszem kalkulacyjnym wy-
posazonym w makra do obliczania minimalnych wstepnych depozytéw za-
bezpieczajgcych. Wystarczy w arkuszu ,,depozyt” w kolumnie ,,liczba pozy-
¢ji” wpisa¢ ze znakiem minus liczbe otwartych pozycji krétkich na danej
serii opcji i obok komérki ,,DZ na portfel” pojawi si¢ obliczona warto§é
depozytu. Mozemy policzy¢ depozyt z uwzglednieniem otrzymanej premii
(pozycja ,, T”) lub bez premii (pozycja ,,IN”). Warto$¢ obliczona bez premii
jest wymagana w trakcie skladania zlecenia, natomiast z premia jest bloko-
wana po sesji, po otrzymaniu premii od nabywcy opcji.

Wartos¢ depozytu zabezpieczajacego jest obliczana i korygowana po kazdej
sesji. Wobec depozytéw zabezpieczajgcych na opcje réwniez stosowane sg
zasady korelacji, podobnie jak na kontraktach terminowych. Pod uwage
brana jest jednak cata zawartos¢ portfela: zaréwno posiadane opgje, jak i kon-
trakty z tej samej klasy i ich zaleznos¢ od instrumentu bazowego.

Podobnie jak na kontraktach terminowych, mamy na opcjach depozyt wstepny
i depozyt whasciwy. W momencie otwierania pozycji krotkiej pobierany jest
depozyt wstepny, ktéry stopniowo zmniejszany jest do depozytu wlasciwego.
Jesli sktadamy nowe zlecenie, musimy mie¢ petny depozyt wstepny dla
wszystkich wcze$niej zajetych pozycji. Depozyt wstepny jest o 40% wiekszy
od depozytu wlasciwego. Biuro maklerskie moze zwiekszy¢ wielkosci depo-
zytéw zabezpieczajacych.
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Jesli na skutek rozliczenia sesji nie bedziemy mieli pelnego pokrycia depo-
zytu, musimy wplaci¢ brakujaca gotéwke do chwili rozpoczecia sesji w dniu
nastepnym. Musimy uzupetni¢ depozyt do wartosci depozytu wstepnego.
Jesli tego nie uczynimy, biuro maklerskie zamknie dowolnie wybrane pozy-
cje bez naszej zgody.

Jako depozyt zabezpieczajacy mozna wykorzysta¢ réwniez akcje oraz obli-
gacje, z tym ze w przypadku akeji liczy sie tylko 45% do 70% ich warto$ci,
a w przypadku obligagji tylko 90% wartosci. Nie wszystkie akcje moga by¢
wykorzystane jako depozyt zabezpieczajacy. Informacja o tym, ktére akeje
zostana uznane i w jakiej wysokosci jako depozyt zabezpieczajacy, znajduje
sie w pliku tab_zabxl.

Bezpieczne inwestowanie w kontrakty i opcje

Inwestowanie w kontrakty terminowe i opcje wigze sie z duza dzwignia fi-
nansowy, ktéra moze by¢ przyczyng duzych zyskéw lub duzych strat. Dla-
tego w przypadku tych instrumentéw nalezy zachowac szczeg6lng ostroznosé.

Inwestowanie w opcje jako nabywca opcji moze doprowadzi¢ do utraty ca-
tego zainwestowanego kapitatu. Jednak zaletg jest to, ze straty nie moga by¢
wicksze niz zaptacona premia i prowizja. Natomiast potencjalne zyski nie s3
niczym ograniczone. W takiej sytuacji mozemy pozwoli¢ sobie nawet na wy-
danie calej posiadanej gotéwki.

Inwestowanie w kontrakty terminowe i w opcje jako ich wystawca wigze sie
z utrzymywaniem depozytu zabezpieczajacego. W przypadku niekorzystne;j
sytuacji rynkowej konieczne jest uzupelnianie depozytu. Moze to doprowa-
dzi¢ do strat wickszych niz zainwestowana na poczatku gotéwka. Dlatego
inwestowanie z depozytem zabezpieczajacym jest jeszcze bardziej ryzykowne.
Wymaga poza tym wlasciwego zarzadzania gotéwka, czyli utrzymywania re-
zerwowej gotowki i inwestowania tylko jej czesci.

Innym zagrozeniem moze by¢ niewielka ptynno$¢ na danym instrumencie.
Moze ona uniemozliwi¢ szybkie dokonanie transakeji i w konsekwencji na-
razi¢ inwestora na dodatkowe straty. Najwicksza plynno$¢ wystepuje na kon-
traktach terminowych na indeks WIG20 o najkrétszym terminie rozli-
czenia. Kontrakty na akcje oraz opcje majg mniejsza pltynnos¢. Plynnosé
mozna oceni¢ po liczbie zawartych transakcji na sesji oraz po liczbie otwar-

tych pozycji (LOP).
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Wnioski

Podsumowujgc inwestowanie w kontrakty terminowe i opcje, mozna wycia-

gna¢ nastepujgce wnioski:

< Inwestowanie w kontrakty terminowe i opcje wymaga duzej wiedzy.

% Instrumenty pochodne s3 obarczone duzym ryzykiem.

< Dzieki duzej dzwigni finansowej mozna osiggna¢ duze zyski lub ponies¢
duze straty.

< Kontrakty terminowe oraz krétkie pozycje na opcjach wymagaja
depozytu zabezpieczajacego.

< Obowigzki i prawa inwestor6w inwestujacych w kontrakty terminowe
s3 symetryczne, natomiast inwestujacych w opcje asymetryczne.

< Otwarcie pozycji dtugiej na opcjach jest tatwiejsze i mniej ryzykowne,
poniewaz nie jest blokowany depozyt zabezpieczajacy.

< O wyniku inwestycji moze zadecydowa¢ plynnos¢, jakg ma dany
instrument.

< W przypadku inwestycji wymagajacych depozytu zabezpieczajacego
nalezy zostawic rezerwe gotéwki na pokrycie zmian depozytu.



