edukacja

Forwardy - fakty i mity

W mediach pojawity sie informacje, iz transakcje opcyjne sg niebezpiecznie, gdyz przynoszg same
straty. Natomiast transakcje typu forward nie sq niebezpieczne - nie przynosza strat.

Oczywiscie jest to nieprawda. Udowodnie to na przyktadzie.

Wyobrazmy sobie eksportera, ktory bedzie miat do sprzedania 1 milion Euro w ciggu trzech
miesiecy. Przyjmijmy, iz kurs Euro wynosit wtedy 3,80. Eksporter mégt wykonaé jedng z trzech
operacji:

1. Zawrze¢ forward po kursie 3,80, czyli sprzedac na termin 1 milion Euro po kursie 3,80

2. Wystawi¢ 3-miesieczng opcje CALL z ceng wykonania 4,00 o nominale 1 milion Euro - czyli
zobowigzac¢ sie do sprzedania Euro po kursie 4,00 jesli kurs bedzie powyzej tego poziomu.
Eksporter za te opcje otrzymat 15 groszy premii.

3. Kupi¢ opcje PUT z ceng wykonania 3,80 - czyli zabezpieczy¢ sie przed spadkiem kursu Euro
ponizej 3,80 nabywajac prawo do sprzedania Euro po kursie nie nizszym niz 3,80. Za opcje takg
eksporter zapfacit 20 groszy premii.

Mija trzy miesigce i kurs Euro dociera do poziomu 4,25.

Zobaczmy jakie straty na otwartych pozycjach (na wycenie) bytyby zanotowane w kazdym z trzech
przypadkéw.

ad 1) Strata na forwardzie 45 groszy x 1 milion Euro = 450 tys. PLN

ad 2) Strata na wystawionej opcji CALL 25 groszy x 1 milion Euro = 250 tysS. PLN. Strate
pomniejszamy o premie otrzymang w dniu wystawiania opcji CALL (pomniejszamy strate o 15
groszy x 1 milion Euro). Ostateczna strata na opcji CALL (25-15) groszy x 1 milion Euro = 100 tys.
PLN

ad 3) Strata na kupionej opcji PUT 20 groszy x 1 milion Euro = 200 tys. PLN

Jak widzimy najwiekszg strate poniesiono przy transakcji typu forward. Na drugim miejscu jest
strata na kupionej opcji PUT. Najmniejsza strata jest na wystawionej opcji CALL.

A teraz zobaczmy jaki wyszedt efektywny kurs sprzedazy Euro po uwzglednieniu poniesionych strat
na transakcjach terminowych.

ad 1') Forward - Eksporter sprzedat 1 milion Euro po kursie 4,25, co po odjeciu 45 groszowej
straty dato mu efektywny kurs sprzedazy 3,80. Eksporter po zamknieciu transakcji posiadat 3,8
miliona PLN

ad 2') Wystawiony CALL - Eksporter sprzedat 1 milion Euro po kursie 4,25, co po odliczeniu 10
groszowej straty dato efektywny kurs sprzedazy 4,15. Po zamknieciu transakcji eksporter posiadat
4,15 miliona Ztotych.
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ad 3') Kupiony PUT - Eksporter sprzedat 1 milion Euro po kursie 4,25, co po odjeciu 20 groszowego
kosztu zakupu opcji PUT dato efektywny kurs sprzedazy 4,05. Po zamknieciu transakcji eksporter
posiadat wiec 4,05 miliona PLN.

Jak widzimy najwiecej Ztotych po przewalutowaniu otrzymano w transakcji (2) czyli gdy
wystawiono opcje CALL.

To jest matematyka. Takie sg fakty. Wystawienie opcji CALL o takim samym nominale co kontrakt
forward ZAWSZE przynosi mniejszg strate niz na forwardzie.

Haczyk tkwi w tym, iz wystawiona opcja CALL nie chroni przed spadkiem kursu. Gdyby bowiem
kurs Euro spadt do 3,50, to wtedy najlepszy efekt przynidstby kontrakt forward. No ale to juz
temat na inny tekst. Teraz chciatem jedynie obali¢ mit, iZ opcje przynoszg wieksze straty niz
forwardy. Mysle, iz udato mi sie to udowodni¢. Cho¢ zapewne matematyk wytknatby mi, iz dowod
przeprowadzony na jednym przyktadzie nie jest dowodem w rozumieniu matematycznym.

Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sq wyrazem osobistych pogladow autora i nie majg charakteru
rekomendacji do nabycia lub zbycia albo powstrzymania sie od dokonania transakcji w odniesieniu do jakichkolwiek walut lub papieréw
wartosciowych. Poglady te jak i inne tresci raportow nie stanowig "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wylaczng odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na
podstawie raportu lub z wykorzystaniem wnioskow w nim zawartych, ponosi inwestor. Autor jest réwniez wilascicielem majatkowych
praw autorskich do raportéw. W szczegdlnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i
rozpowszechnianie raportdw w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takg mozna uzyskac po prostu piszac na adres
afs@wgt.com.pl
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