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Kontrakty t?rminowe w strategiach zabezpie-
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na Warszawskiej Gieldzie Towarowej
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W chwili obecnej

bietda Towarowa, dzialajaca od 1995 roku, ma na celu pro-
owanie nowoczesnych technik obrotu towarami, instrumen-
i i prawami do tychze. Duzy nacisk potozono na rozwdj

ych 1 opcyjnych, ktére sg jednymi z wazniejszych instru-
ch, zwanych takze derywatami. W zamierzeniach poczatko-
si¢ przede wszystkim obroty towarami rolno-spozywczymi.
spodrod kontraktow terminowych i opcyjnych dobrze rozwi-

jaja si¢ jedynie te pierwsze, i to nie na produkty rolne (cho¢ mozna je zawiera¢

na pszenice i zyw

ec wieprzowy), ale przede wszystkim kontrakty terminowe

na dolara ameryka%skiego (doktadniej: na kurs USD; mozna jeszcze zawieraé

kontrakty na kurs
plynnosé (ponad s

znaczenie w interes

EUR i na stopy procentowe). Tutaj wystepuje najwigksza
to kontraktéw na kurs USD dziennie), ktéra ma zasadnicze
ujacym nas przypadku zabezpieczania si¢ przed stratami

finansowymi. W nﬁniejszym artykule omawiam schemat teoretycznego podej-
$cia do problemu zmniejszania ryzyka strat finansowych na podstawie transak-
cji terminowych, a zilustruj¢ go danymi dotyczacymi transakcji terminowych
na dolara amerykanskiego na WGT SA.

Zabezpieczan

Zmniejszenia
by: mozna tworzy
zakupy opcji wraz
nowych (kontrakty
nancial futures, d

lie i spekulacja

ryzyka strat finansowych mozna dokonywaé na rézne sposo-
¢ portfele réznych opcji kupna i sprzedazy, mozna taczyé
z wystawieniem opcji, a takze zawarciem kontraktow termi-
y commodity futures, dotyczace towardw, czy kontrakty fi-
otyczace instrumentéw finansowych). Mozna tez zestawiaé




56

pochodne papiery warto$ciowe z podstawowymi czy, ogdlniej, z produktem
podstawowym. Takie strategie zabezpieczenia si¢ przed niepozadanymi rucha-
mi cen nazywane sa hedgingiem albo asekuracja.

Hedging stosuje si¢ przy planowaniu zakupu czy sprzedazy w przysztosci.
Czesto podobne zachowania majg jednak charakter tylko spekulacyjny. Wielu
autoréw podkresla, ze spekulacja nie ma charakteru negatywnego, a czgsto
dzieki spekulantom wiasnie osiaga si¢ pozadang ptynnos¢ rynku.

Zabezpieczanie na podstawie portfeli zawierajacych opcje zostalo opisane
w artykule [2]. Zastosowanie strategii z uzyciem opcji zilustrowalem tam da-
nymi z WGT SA z 1998 r. Mato rozwiniety rynek opcji na WGT SA jeszcze
bardziej podupadt w 1999 roku na korzys¢ rynku kontraktéw terminowych,
ktore mozna zawieraé od poczatku 1999 roku (pierwsze kontrakty zawarto 20
stycznia 1999 r.).

Kontrakty terminowe w zabezpieczaniu i spekulacji

Zacznijmy od dwdch bazowych strategii z uzyciem transakeji termino-
wych. Nazywajg si¢ one ,,dtugi hedging” i ,.krétki hedging”. Pierwsza to kupno
kontraktu futures (czyli umowa dotyczaca kupna produktu po okre$lonej cenie),
druga — jego sprzedaz (czyli zobowigzanie dotyczace sprzedazy produktu po
uméwionej cenie). Pierwsza zabezpiecza inwestora przed ewentualnym wzro-
stem ceny produktu, ktoéry zamierza on kupié za jaki$ czas (rys. 1), druga —
przed spadkiem ceny produktu, ktéry posiada inwestor (rys. 2). Na rysunkach
przedstawiono wykresy dochodu inwestora w obu przypadkach, przy uméwio-
nej w kontrakcie cenie rownej 100 jednostek pienigznych.
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Rysunek 2
Sprzedaz kontrakiu
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bnie ksztattuje si¢ dochdd inwestora: w pierwszym przypad-
duktu (jesli mozna go przechowywaé), w drugim przypadku
roduktu (inwestor liczy, ze przy oddawaniu ceny beda niz-
craz dwa rodzaje zachowan na rynku: zabezpieczanie i spe-
vaniu do kontraktéw terminowych.

reczytal w [4], ,,zabezpieczanie polega na tym, Ze przyjmuje
, dzieki ktdrej pozycja zajmowana przez inwestora na rynku,
azona na ryzyko, zostaje przeksztalcona w pozycje czesciowo
ng od ryzyka”. Wezmy przyktad eksportera péltusz wieprzo-
nj towar ma otrzymac za trzy miesiace 10 000 dolaréw USA.
a ryzyko spadku kursu dolara wzgledem ztotéwki. Moze on
si¢, zawierajac transakcje terminowa na sprzedaz 10 000 USD
owiedzmy w cenie 4,2 zt za dolara. Gdy cena dolara spadnie
a otrzymanych dolaréw na rynku gotdwkowym spadnie, ale
owana dochodem ze sprzedanego kontraktu futures, a méwiac
r zapewnil sobie sprzedaz dolaréw po satysfakcjonujacej go
a1 wzrostu ceny dolara eksporter muszac wywigzaé sie
owej pozbawia sie dodatkowych zyskow, ale jego gioéwnym

celem byto uwolnignie si¢ od ryzyka, a nie spekulacja walutowa.

Podobny przy
zaptaci¢ za np. czt
stem kursu dolaral
20 000 USD po np
inwestora na rynki
na¢ strat, jak rowni

ctad mozna podaé dla sytuacji, w ktorej importer soi muszac
ery miesiace sume 20 000 USD zabezpiecza si¢ przed wzro-
w stosunku do ztotéwki, kupujac kontrakt terminowy na
. 4,1 zt za dolara. Mozna powiedzieé, ze ztozenie ,,pozycji”
1 gotéwkowym z ,,pozycja” na rynku futures pozwala unik-
ez 1 dodatkowych zyskow.
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Co do spekulacji, to w [4] mozna przeczytaé, ze ,,spekulacja jest to dziata-
nie inwestora wynikajace z akceptowanych przez niego prognoz, zwlaszcza
prognoz cen instrumentdw finansowych. Przy spekulacji liczy si¢ na uzyskanie
ponadprzecigtnego dochodu, akceptujac jednoczesnie czesto ponadprzecigtne
ryzyko”.

Najprostszym przyktadem spekulacji bytoby np. zawarcie transakcji futu-
res na kupno 10 000 USD od eksportera pottusz wieprzowych za trzy miesiace
po 4,2 zt za dolara. Oczywiscie spekulant liczy na wzrost kursu dolara w sto-
sunku do ztotowki. W takiej sytuacji bedzie miat zyski. Wystawia si¢ jednak na
duze ryzyko spadku ceny dolara ponizej 4,2 zt. We wczesniejszym przyktadzie
importera soi mégt on np. zawrze¢ swoj kontrakt terminowy wiasnie ze speku-
lantem, ktéry liczy na spadek kursu dolara. Spekulant mdgltby np. zestawi¢ dwa
kontrakty terminowe ze soba: kupi¢ kontrakt terminowy po nizszej cenie do-
stawy, a sprzedaé kontrakt na ten sam produkt po wyzszej cenie dostawy (za-
warcie takich transakcji w tym samym czasie jest, jak tatwo sobie wyobrazic,
raczej rzadkim zdarzeniem).

Mozna powiedzie¢, ze zyski spekulantéw czy zabezpieczajacych sie¢ sa
jednoczednie stratami innych uczestnikéw rynku i odwrotnie: ich straty — zy-
skami innych uczestnikéw rynku. Jedni szukaja ryzyka, inni chcg sie go
ustrzec.

Portfele zawierajace opcje

Wirdd strategii stuzacych czy to do zabezpieczania si¢ przed niepozada-
nymi ruchami cen, czy to do spekulacji istnieje tez wiele, w ktérych zestawia
si¢ kontrakty terminowe z opcjami (obok portfeli ztozonych z samych opcji,
por. [2]). Z powodu mato rozwinietego rynku opcji na WGT SA ogranicze si¢
jedynie do zilustrowania takich zestawien jednym przyktadem. Strategia
»conversion” polega na zakupie kontraktu terminowego z nizsza ceng rozlicze-
nia w zestawieniu z kupnem opcji sprzedazy 1 wystawieniem opcji kupna
z wyzszymi cenami wykonania. Termin realizacji transakcji terminowej i ter-
miny wygasnigcia opcji sa takie same i oczywiscie wszystkie umowy dotycza
identycznego, w identycznej ilosci produktu. Zatézmy, ze cena w kontrakcie
terminowym opiewa na 100 jednostek pienigznych, opcja sprzedazy na ceng
110 jednostek kosztuje 10 jednostek, a opcje kupna wystawiono na 110 jedno-
stek z premia opcyjng 5 jednostek. Mozna sprawdzié, ze wykres wynikowy
dochodu inwestora jest wykresem funkcji statej (rys. 3).
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W tabeli 1 zamieszczono sktadniki obliczen.

Tabela 1
Cena produkiu ~ Dochdéd zkon-  Dochdd zopcji  Dochdd z opeji  Dochdd suma-
raktu termino- sprzedazy kupna ryczny
wego
85 -15 15 5 5
90 -10 10 5 5
95 -5 5 5 5
100 0 5 5
105 5 -5 5 5
110 10 -10 5 5
115 15 -10 0 5
120 20 -10 -5 5
125 25 -10 -10 5
130 30 -10 -15 5
135 35 -10 -20 5
Oczywiscie, nie zawsze otrzymamy wykres funkcji statej, mozliwych bo-
wiem kombinacji, w ktorych wystepuja kontrakty terminowe i opcje, jest bar-
dzo wiele.
WGT SA zamierza wprowadzié do obrotu opcje na kontrakty terminowe,

jej plany sa optymistyczne.
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Ceny futures

Istotng mozliwoscig stwarzang przez gieldy terminowe jest mozliwo$¢ wy-
cofania si¢ z kontraktu przed ustalonym w nim terminem dostawy. Na kolej-
nych sesjach gietdowych mozna ,,zamknaé swoja pozycje na rynku futures”
zawierajac kontrakt przeciwny. W przypadku kupionego kontraktu nalezy
identyczny kontrakt sprzedaé, w przypadku kontraktu sprzedanego — nalezy
analogiczny kontrakt kupié. Oczywiscie, zalezy to jeszcze od mozliwosci zna-
lezienia strony przeciwnej takiej transakeji. Stad tak wazna jest kwestia ptynno-
$ci rynku. Jednak cena na produkt, ktérego kontrakt dotyczy, zmienia si¢. Po-
ciaga to za soba zmian¢ ceny ustalanej w kontraktach. Na zakoniczenie sesji
gietda ustala ,,ceng zamknigcia”, ktéra jest pewng wypadkowa cen w zawartych
podczas sesji transakcjach na dany produkt o ustalonym terminie realizacji. Te
wypadkowe zmieniajacych si¢ cen na kontrakty futures, ustalane przez gietde
jako ceny zamknigcia sesji, nazywajg si¢ cenami futures albo cenami termino-
wymi. Okazuje si¢, ze wigkszo$¢ kontraktéw terminowych zawieranych na
gietdach towarowych jest zamykana przed terminem dostawy. W przypadku
kontraktéw na np. stopy procentowe fizyczne dostarczenie instrumentu bazo-
wego w ogble nie wehodzi w gre. W przypadku np. kontraktéw na kurs okre-
slonej waluty nie chodzi o dostarczenie tej waluty, ale o rozliczenie zy-
sku/straty obliczonych na podstawie réznicy ceny zapisanej w kontrakcie i ak-
tualnej ceny terminowej w momencie zamykania kontraktu. Nalezy si¢ spo-
dziewaé, ze ta cena terminowa pokryje si¢ z cena gotdwkowa w terminie do-
stawy kontraktu (okreslonej w umowie). Pomijam tu kwestie zwigzane z depo-
zytami poczatkowymi, stanowigcymi gwarancje wywigzania sie zumow
uczestnikdéw rynku, i technicznymi sposobami pozwalajacymi uprosci¢ wiele
dziatan uczestnikéw rynku terminowego, w szczegdlnoSci sprawe rozliczania
na biezaco.

Delta hedging. Wspodtczynnik zabezpieczenia

Ciekawym typem strategii zabezpieczania si¢ jest strategia nazywana delta
hedgingiem. Tutaj postgpowanie polega na sprzedazy lub zakupie produktu
i utworzeniu pewnego pakietu opcji czy kontraktéw terminowych, zwigzanych
z tym produktem bazowym. W przypadku gieldy towarowej strategia delta
hedging moglaby by¢ zastosowana w odniesieniu do towaru nie psujacego sie,
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ojnie przechowywadé, lub waluty. Strategia wymagataby za-
tosci wspotezynnika delta, ktéry w tym przypadku oznaczat-
y ceny futures do zmiany ceny odpowiadajacego jej produk-
dziewaé, ze wspdlczynnik delta bedzie w przyblizeniu staty,
ninie realizacji kontraktu w pewnym, niezbyt dtugim odcinku
elta hedging ma na celu otrzymanie zestawu instrumentéw
zmiany cen instrumentu podstawowego. Mogtaby by¢ np.
pujaco:

raktu terminowego i kupno towaru w proporcji 1 : delta,

ru (planowana) i sprzedaz kontraktu terminowego w propor-

(planowane) i zakup kontraktu terminowego w proporcji

cdzie¢, ze w pierwszym przypadku zabezpieczyliSmy si¢
en (straty w przypadku rozliczenia kontraktu niweluja si¢
cen kupionego towaru), w drugim — przed spadkiem cen
sprzedawanego towaru niwelujg sie dzieki wzrostowi zysku
inowym), w trzecim — przed wzrostem cen (straty z powodu
a trzeba bedzie zaptaci¢ za kupowany towar, niwelujg sie
zysku na kontrakcie terminowym). Strategia delta hedging
wni¢ ustalony sumaryczny dochdd, ktéry réwniez pozostanie
ly przy ruchu cen w odwrotng strong.

erwsze zestawienie (sprzedaz kontraktu i kupno towaru) przy-
. Zatozmy, ze kontrakt zawarty w styczniu opiewa na sprze-
po 500 zt za tone we wrzedniu, a w lutym i marcu zaobser-
ze wzrostem ceny pszenicy na rynku rosta i cena futures
: 0,33. Wspdtezynnik delta wynidst wige ok. 0,33. Inwestor
osci 33 t. Oznaczmy przez X ceng rynkows pszenicy, a przez
wietnia. Gdyby wspdlezynnik delta si¢ nie zmienial, to przy
wej 15 kwietnia X* = X + 1 nowa cena futures wyniostaby:
maryczny dochéd inwestora wynidst przed zwyzka cen: Z =
+ 33 x X. Dochdd po zwyzce cen wynosi: Z° = 100 x (500 —
atwo zauwazy¢, ze Z = Z’°, a wigc dochdd sumaryczny sie

. delta jest stosowany w analogiczny sposéb w przypadku

opcji. Dla kontraktéw terminowych definiuje si¢ jeszcze wielko$é zwang

wspdlczynnikiem

zabezpieczenia. Jego rola jest taka, jak wspotczynnika delta,

niemniej sposéb s

zacowania jest doktadniej opisywany. Wspdtczynnik zabez-
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pieczenia stanowi iloraz wielkosci pozycji.zajetej w kontraktach futures do
wielko$ci pozycji zabezpieczanej.

Nie zawsze warto$¢ jeden jest optymalna. Dowodzi si¢, ze optymalna
wielko§¢ wspotczynnika zabezpieczenia (H*) wynosi:

H* =1 X Sg/Sg

We wzorze wystepuje oszacowanie wspotczynnika korelacji (r) miedzy
delta F i delta S, ocena odchylenia standardowego delta S (Ss) oraz odchylema
standardowego delta F (Sg);
delta S — sg to zmiany ceny rynkowej instrumentu bazowego, delta F — zmiany
ceny terminowej. Te wartosci dotycza okresu stosowania transakeji zabezpie-
czajacej.

Warto$¢ H* minimalizuje wariancje catkowitego dochodu inwestora. Cat-
kowity dochdd jest rozumiany jako suma dochodéw pochodzacych od aktywu
bazowego i zyskéw/strat pochodzacych od kontraktow futures.

Oszacowania wartosci wystepujacych we wzorze na H* dokonuje si¢ na
podstawie delta S i delta F obliczonych dla roztacznych przedzialéw czasowych
wypelniajacych okres trwania transakcji. Warto zauwazy¢, ze obliczone H* jest
to wspdtczynnik regresji liniowej delta S wzgledem delta F.

Postepowanie na WGT i podsumowanie

Na zakonczenie zobaczmy, jak méglby postapié eksporter péitusz wie-
przowych, ktéry np. 8 marca 2000 r. rozwazatl mozliwo$é zawarcia kontraktu
terminowego na sprzedaz dolaréw amerykanskich. Otrzyma on 10 000 USD za
swdj towar 7 czerwca 2000 r. i natychmiast bedzie chciat wymienié dolary na
ztotdwki. Jesli obawia si¢ spadku ceny dolara, ktéra 8 marca wynosita
4,1312 z1, to zapewne cena futures na kontrakt terminowy na dolara na WGT
SA z tego samego dnia, wynoszaca 4,295 zt/USD, wyda mu sie atrakcyjna. Na
WGT SA jednostkg transakcyjng jest wiasnie 10 000 USD, wigc eksporter
mogtby sprzedaé jeden kontrakt terminowy na czerwiec (je$li znajdzie chetne-
go kupujacego), czyli zastosowaé krétki hedging. Chcac zrealizowaé swdj
kontrakt 8 czerwca, przekona sig, ze stracit na kontrakcie, gdyz cena dolara
osiagneta wtedy wartos¢ 4,396 zt.

Gdyby eksporter dopuszczat mozliwo$¢ pézniejszej sprzedazy dolardw, to
mogtby zawrzeé kontrakt nie na czerwiec, lecz na pbéZniejszy miesiac, a zawsze
moéglby prébowaé ,,zamknaé swoja pozycje” na rynku futures juz wezesniej,
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uzna, ze nie warto czekac. Jest to zwigzane z mozliwoscia
przeciwnego w czasie trwania kontraktu i rozliczenia si¢ po
futures. Hull [1] pisze, ze ,,Z reguly (...) wybierany jest
H'szym terminie dostawy. Jest to zwiazane z faktem, ze
dkach ceny terminowe w okresie dostawy moga by¢ bardzo

przypadek importera soi, ktéry w potowie listopada 1999 .
a import soi bedzie musial w potowie marca 2000 r. zaptacié

zabezpieczy¢ si¢ przed wzrostem ceny dolaréw, ktore zamie-

ej chwili, moze zawrze¢ dwa kontrakty na kupno dolaréw na

WGT SA (jesli znajdzie chetnego sprzedajacego), czyli zastosowaé dhugi hed-

ging. 17 11stopad

1999 cena zamknigcia na kontrakt marcowy wynosila

wprawdzie 4,334 z%/USD co byto wiekszg sumg niz na rynku (cena rynkowa

byla réwna 4,242

Ponadto, nie placac

mozliwos¢ oprocer
padku zabezpiecze
2000 r. wyniosta 4
ciwne dla zamknie
rzec, gdy uzna, ze
potowy marca. Wt

ceny futures na kur

1999 r. nieco spad
4,353 zH/USD). Pot

niosty 4,18 zt/USD.

wrze¢ kontrakty p
10 000 USD) zam;

zt/USD), ale importer liczy na wigkszg zwyzke do marca.
c w tej chwili obniza faktyczne koszty zakupu dolaréw (np.
1towania ztotdéwek na rachunku bankowym). W tym przy-
nie okazuje si¢ nieoptacalne, gdyz cena rynkowa 15 marca
082 zt/USD. Importer moze jednak zawrze¢ kontrakty prze-
cia swojej pozycji na rynku futures w okresie listopad — ma-
obserwowany malejacy trend kursu dolara nie zmieni si¢ do
edy jego straty beda nizsze. Mozna bylo zaobserwowaé, Ze
s dolara amerykanskiego na marzec 2000 r. po 17 listopada
¥, by wzrosnaé w poczatku grudnia (np. 2 grudnia wyniosty
em ceny znowu raczej spadaly i np. 4 stycznia 2000 r. wy-
Mozna sobie wyobrazi¢, ze np. wtedy inwestor mogt za-
rzeciwne, czyli na sprzedaz dolardéw (dwa kontrakty po
kajac w ten sposéb swoje pozycje na rynku futures i mogt

postanowié, ze kupi jeszeze raz takie kontrakty, gdy tylko cena futures osiggnie
co najmniej 4,3 zZt/USD. W takiej sytuacji nie zrealizowatby tego kupna, gdyz
ceny wahajac sie slpada%y i do 15 marca 2000 r. osiagaty wartosci nizsze (naj-
wyzsza wartos¢ wyniosta 2 lutego 2000 r. 4,279 z/USD). Straty importera wy-
niostyby w tym przyktadzie 20 000 x (4,334 — 4,18), co jest suma mniejsza niz

na poczatku, gdy ta

Gdyby import
terminie dostawy (
moglby jeszcze cze
ra USA wynosit §
czerwiec 2000 r. w)

wielkos¢ bytaby réwna 20 000 x (4,334 — 4,082).

>r cheial zdecydowaé sie na kupno kontraktu o p6zniejszym
0 korzystnosei takiego rozwigzania wspomniano wcezesniej),
kaé liczac na zyski przy zwyzce ceny dolara. Np. kurs dola-
maja 2000 r. 4,6342 7}, cena terminowa dla kontraktu na
ynosita 4,718 zt. W listopadzie 1999 r. realne byto kupienie

kontraktu na dolara USA na czerwiec 2000 r. Niestety, mimo formalnego roz-
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poczecia obrotu kontraktami na czerwiec 2000 r. juz w lipcu 1999 1., pierwsze
kontrakty zawarto dopiero w styczniu 2000 r. Nie ma zatem danych o cenie
takiego kontraktu w listopadzie 1999 r. Nalezy jednak przypuszczaé, ze ta cena,
gdyby importer ztozyt oferte kupna, ustalitaby si¢ na poziomie wprawdzie wyz-
szym od ceny zamknigcia na kontrakt marcowy, ktéra, jak podano wezesniej,
w dniu 17 listopada wynosita 4,334 z/USD, ale zdecydowanie nizszym niz
4,718 zZ/USD. Importer mogiby wige zyskaé na kontrakeie.

Jak pokazano, oprdcz podjecia dobrej decyzji na poczatku nalezy jeszcze i
pdzniej bacznie obserwowaé zachowania na gietdzie.

Co do strategii delta hedging czy tez obliczania wspdtczynnika zabezpie-
czenia, to zobaczmy, jaka powinna by¢ wielko$¢ kontraktu futures na sprzedaz
dolara amerykanskiego w czerwcu 2000 r. w przypadku eksportera pottusz
wieprzowych.

Oszacowano wspélczynnik zabezpieczenia dla kontraktu na dolara na
czerwiec 2000 r. na podstawie 10-dniowych przedziatéw czasowych jako bazy
dla znalezienia delta S i delta F. Wartos¢ wspélczynnika wynosi 0,959. Cieka-
we, ze dla okresdw jednodniowych wynik wyszedt podobny i réwny 0,949.
Obydwie wartosci trzeba jednak zaokragli¢ do liczby catkowitej. Zastosowany
wspdtezynnik rowny jeden byt wiec dobrym rozwigzaniem. Wspdtezynnik
delta daje zdecydowanie rdzne wartosci w zaleznosci od dtugosci okreséw, dla
ktorych oblicza sig przyrosty ceny instrumentu bazowego i kontraktu termino-
wego. Dla okresdéw jednodniowych jest on bardzo zréznicowany, a jego $rednia
warto$¢ daleka od jedynki. Dla przedziatéw czasowych dluzszych $rednia
warto$¢ zbliza si¢ do jedynki i np. dla okreséw 10-dniowych wynosi 1,048 (co
w przyblizeniu daje odwrotno$¢ wspotczynnika zabezpieczenia dla takich sa-
mych okreséw).

Mozna chyba przypuszezaé, ze dla wigkszosci kontraktéw na dolara ame-
rykanskiego proporcje migdzy wielkoscia pozycji zajetej w kontraktach termi-
nowych a wielkoscig pozycji zabezpieczanej wynosi¢ powinny 1 : 1.

Co do spekulacji, to mozna sobie wyobrazié¢ sytuacje, w ktérej to wiasnie
spekulant sprzedal importerowi soi dwa kontrakty na dolara USA na marzec
2000 r. 17 listopada 1999 r. Potem tez on moégl kupi¢ te dwa kontrakty
4 stycznia 2000 r. Zatem kupit taniej (po 4,18 zt), sprzedat drozej (po 4,334 zt),
tyle ze nie w tym samym czasie. Cata strata importera (pomijajac prowizje ma-
klerskie) przeszta w jego rece.
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Futures contracts in strategies of hedging against un-
profitable prices’ changes on Warsaw Board of Trade

Abstract

I the paper, chpsen investing strategies contracted on boards of trade are de-

scribed. The aim of
undesirable to him.
Trade Co from 199

these strategies is to hedge an investor against prices’changes
The strategies are illustrated by data from Warsaw Board of
9 and 2000. Among numerous possible hedgings against un-

desirable prices’ changes of commodities, currencies’ courses and rates, inve-

stings with futures
lopped on Warsaw

contracts are marked out. Futures contracts have been deve-
Board of Trade since the beginning of 1999. The options’

market was weak and declined since the end of 1998. Probably, it will not deve-

lop more. Futures t
significance becaus

The described
various futures con
basic instrument’s
from Warsaw Boar

ransactions on currencies’ courses and rates are of the biggest
e of commodity futures have been contracted very rarely.
chosen strategies take into cosideration purchase and sale
tracts and combinations of purchase and sale contracts with
purchase or sale. The strategies have been analysed on data
d of Trade.




