Wykilad 8

Ceny na rynkach




Czym jest

transakcja terminowa?




e Umowa zobowigzujgca obie strony do
zrealizowania przysztej dostawy po z gory
ustalonej cenie.

e \W praktyce jest to aktualna (dzisiejsza)
terminowa cena dobra kupowanego z
odroczong w czasie dostawa.



Terminowe
kursy walutowe



Po jakim kursie
bank sprzedatby

iImporterowi

waluty w 3M
transakcjl

terminowej?




POZYCJE POZABILANSOWE

-

\

Bank nie moze czekac z zakupem dolarow, ktore
zobowigzat sie dostarczyC w 3-miesiecznej transakcjl
terminowej, poniewaz w przypadku spadku kursu ztotego

~

musiatby wydac na nie wiecej ztotych

)



Kurs ztotego do dolara

GZ-€0-120¢
91-€0-120¢
G0-€0-120¢
¥¢-¢0-120¢
G1-¢0-1¢0¢
¥0-¢0-120¢
9¢-10-1¢0¢
Gl-10-120¢
90-10-1¢0¢
8¢-¢1-020¢
L1-¢1-0¢0¢
80-¢1-020¢
L¢-11-0¢0¢
8l-11-020¢
60-11-0¢0¢
6¢-01-020¢
0¢-01-0¢0¢
60-01-020¢
0€-60-0¢0¢
1¢-60-0¢0¢
01-60-0¢0¢
10-60-0¢0¢
1¢-80-020¢
¢1-80-020¢
€0-80-0¢0¢



POZYCJE POZABILANSOWE BILANS




Po jakim kursie
bank kupitby
od eksportera

waluty w 6M
transakcjl
terminowe]?




POZYCJE POZABILANSOWE

-

Bank nie moze czekac¢ z zakupem ztotych, ktore
zobowigzat sie dostarczy¢ w 3M transakgji

terminowej, poniewaz w przypadku wzrostu kursu ztotego

m
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usiatby wydac na nie wiecej dolarow

-/




Kurs ztotego do dolara
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91-€0-120¢
G0-€0-120¢
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POZYCJE POZABILANSOWE BILANS

DEPOZYT §i DEPOZY




Terminowy kurs walutowy

)
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FRED .~/ — 3-Month Treasury Bill: Secondary Market Rate
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Skoro réznica pomiedzy wysokoscig
oprocentowania ztotych i dolarow

jest obecnie bardzo mata,
to zabezpieczenie sie przez
ryzykiem kursowym prawie
nic dzisiaj nie kosztuje

Mowv 2020 Dec 2020 Jan 2021

Source: Board of Governors of the Federal Reserve System (US)

Feb 2021

myf.red/g/DjrT

Mar 2021


http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=DjrT

Jakie bytoby
oprocentowanie
kredytow walutowych

indeksowanych do CHF,
gdyby banki zabezpieczatly
kredytobiorcow przed
ryzykiem kursowym?




Oprocentowanie Premia terminowa

CHF + CHF

wynikajaca roznicy
oprocentowania
PLN i CHF

Oprocentowanie byloby
takie samo
jak kredytow zlotowych



Dlaczego udzielanie
przez banki kredytow

walutowych powodowato
aprecjacje ztotego?




ﬂNzrost popytu

na kredyty w CHF

e

\.

Aprecjacja
ztotego

Bilans banku udzielajgcego
kredytow indeksowanych do CHF

Kredyty
hipoteczene

indeksowane
do

CHF
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Monthly increases of mortgage loans to households
(data adjusted for exchange rate changes)

PLN billion

I foreign currency loans (lhs)
B domestic currency loans (lhs)
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Monthly increases of mortgage loans to households
(data adjusted for exchange rate changes)

PLN billion I foreign currency loans (lhs)
B domestic currency loans (lhs)
- — CHF/PLN (rhs)
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Upada Lehman Brothers: dilerzy
uciekajg do bezpiecznej przystani
CHF
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Terminowe
stopy procentowe



Po jakie] cenie bank
sprzedatby firmie

bony skarbowe
W transakcji terminowej?




POZYCJE POZABILANSOWE

/Bank nie moze czekaé z zakupem bonow, ktore A
Zobowigzat sie sprzedac w transakcji 3-miesieczne,
poniewaz rynkowe stopy procentowe moga spasc

\ | musiatby kupic je drozej Y,




POZYCJE POZABILANSOWE BILANS

DEPOZYT
3M




lerminowa stopa procentowa =

momentu realizacjl transakcji




e Zamiast kupowac bony w transakcji
terminowej, firma mogtaby kupi¢ kontrakt
FRA, ktory gwarantowatby je;
rekompensate za wzrost kosztow ich

zakupu w wyniku spadku stopy
procentowej.



Jak bank
zabezpieczatby sie
przed ryzykiem, gdyby sprzedat

firmie kontrakt FRA 3x6
zabezpieczajacy nabywce
przez spadkiem stopy
procentowej?




POZYCJE POZABILANSOWE

FRA
3x6

--------------------------
** s
.

{ Kontrakt

: oferujacy

i rekompensate
| za wzrost ceny
i bonow :
i skarbowych
i w wyniku

i spadku stop

* B
o .
---------------------------



POZYCJE POZABILANSOWE BILANS

FRA DEPOZYT

--------------------------
** S
.

;" Kontrakt .

: oferujacy i i Portfel replikujacy
: rekompensate i | sprzedany

: za wzrost ceny kontrakt FRA:

i bonow i1 jego wartos¢ netto
. skarbowych i i rosnie wraz
: wwyniku . i ze spadkiem

. spadkustop i i stdp procentowych

.
........
--------------------------------------------------------------------



e Sprzedawca FRA rekompensuje nabywcy
ewentualne straty w przypadku spadku stopy
procentowej i wzrostu ceny bonow skarbowych,

e ale nabywca kontraktu musi oddac sprzedawcy
swoje ewentualne zyski, gdyby ceny bonow spadty
W wyniku wzrostu stop procentowych.



Terminowe stopy procentowe
odzwierciedlaja oczekiwania dotyczace
ich przyszlego poziomu na rynku kasowym
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Jaki instrument finansowy
umozliwia zachowanie

zyskow wynikajacych
Z nieoczekiwanie korzystnej
zmiany ceny?




 Opcja zakupu (call)

e Opcja sprzedazy (put)



Ceny opcji



e Z ekonomicznego punktu widzenia
opcja jest polisa ubezpieczeniowa,

 ktora moze byc¢ przedmiotem obrotu
na rynku wtornym



* Cena opcji odzwierciedla najbardziej
prawdopodobna wielkos¢ wyplat
sprzedajacego OpcCj€ na rzecz
kupujacego

- Wystawca opcjl bierze na siebie ryzyko,
ze straty moga byc wieksze.



By by¢ na to przygotowanym

 wystawca opcji tworzy portfel
replikujacy sprzedana opcje

e i tak nim zarzadza, by jego wartosc
netto zmieniala sie caly czas tak, jak
zmienia sie wielkosS¢ potencjalnych
wyplat na rzecz posiadacza opcji
(dynamic hedging)

 Formula Blacka-Scholesa mowi o tym,
jak wystawcy opcji to robia



Jak tworzy sie

portfel replikujacy
sprzedang opcje?




Wartos¢ opcji w momencie jej sprzedazy

1 {2
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400 400
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{3

12,5%
460

37,5%
420

37,5%
380

12,5%
340

{4

6,25%
480

25%
440

37,5%
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25%
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6,25%
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{5

3,125%
500

15,625%
460

31,25%
420

31.25%
380

15.625%
340

3,125%
300

¢ = (500 - 400) - 3,125% + (460 — 400) - 15,625% + (420 — 400) - 31,1259 =19

O



Wptyw zmiany ceny dobra bazowego na cene opcji

&1 [ {3 ta
12,5%
480
25%
460
50% 37,5%
440 440
50%
420
50% 37,5%
400 400 400
25% 25%
380 380 380
12,5%
360 360
6,25%
340 340
320

300
¢ = (500—400) - 6,25% + (460 — 400) - 25% -+ (420 — 400) -37,5



zabezpieczylibysmy sie
przed ryzykiem wzrostu

wyptat na rzecz nabywcy
opcji w przypadku
wzrostu cen akcji?




e Jesli, sprzedajac opcje call,
zobowiazujemy sie zrekompensowac
nabywcy opcji wyzsze koszty zakupu
akcji, to

e musimy od razu kupic akcje, by moc je
odsprzedac z zyskiem, jesli ich ceny
wzrosna, i zarobi¢ na wyplaty dla
posiadacza opcji.



Tak wlasnie zabezpieczano sie
przed ryzykiem zwiazanym z
wystawieniem opcji call ponad
100 lat temu.



o “Sellers of options in London, if they
sell a Call, straightaway buy half of the
stock against which the Call is sold”

* W terminie zapadalnosci wystawcy opcji
Call przekazywali ich posiadaczom
swoje zyski ze sprzedazy akcji po
wyzszej cenie, co rekompensowalo im
zwiekszone koszty zakup akcji.

S. A. Nelson, 1904



Dzisiaj o tym, ile powinniSmy
kupic¢ dobra bazowego, mowi nam
wspolczynnik delta.



BILANS

KUPIONE
AKCJE




BILANS

KUPIONE

79-19 AKCJE
20 e




Co bedzie zrodiem

sfinansowania zakupu akcji?




BILANS

SPRZEDANE

KUPIONE BONY

AKCJE  |N skaRBOWE

- B
AS




 Delta

e mOwi wystawcy opcji o tym, jak nalezy
zmieniac portfel replikujacy opcje,

* by jego wartos¢ netto caly czas
dostosowywala sie do zmieniajacej sie

wielkosci wyplat na rzecz posiadacza
opcji w dniu jej realizacji



POZYCJE POZABILANSOWE BILANS

SPRZEDANE
KUPIONE BONY

AKCJE  |N skaRBOWE

AS

- B

WARTOSC OPCJI

C




e Jesli, sprzedajac opcje put,
zobowiazujemy sie zrekompensowac
nabywcy opcji nizsze dochody ze
sprzedazy akcji, to

e musimy akcje od razu sprzedac¢, by moc
je w razie potrzeby odkupic po nizszej
cenie i zarobi¢ na rekompensaty dla
posiadacza opcji, jesli ceny akcji spadna



POZYCJE POZABILANSOWE BILANS

SPRZEDANE

KUPIONE AKCJE

=10))') ¢

SKARBOWE -AS

B

WARTOSC OPCJI

C




e “Sellers of options in London, if they

sell Put; they sell half of the stock
immediately”.

e W terminie zapadalnosci wystawcy opcji
Put przekazywali ich posiadaczom swoje
zyski z odkupu akcji ponizszej cenie,
ktore rekompensowaly nabywcom opcji
nizsze dochody ze sprzedazy opcji.

S. A. Nelson, 1904



Brak dostatecznego
rozumienia rynku opcji
spowodowat, ze w 2008 r

polscy eksporterzy
poniesli bardzo
duze straty.




Co sktonito eksporterow

do siegniecia po
opcje walutowe?




»Zioty na pewno 2007
bedzie sie umacnial”

Aprecjacja ztotego
powodowata, ze
eksporterzy dostawali
coraz mniej
ztotych za 1 euro

2004



O czym informowato to,

ze ceny opcji puti call
byly prawie takie same?




2008

000




Jak eksporterzy
zabezpieczali sie

przed skutkami
wzrostu kursu ztotego/
spadku kursu euro ?




Eksporter — pozycje pozabilansowe

Opcja put
na EUR

Kupujac opcje put na

EUR przy kursie realizacji
3,50 EUR/PLN eksporter
tworzyt warunki, w

ktorych w razie aprecjacji
ztotego, nie mogt

uzyskac¢ mniej niz 3,5
ztotego za 1 euro /




Do czego namawiaty
eksporterow banki,

gdy okazywato sie,
Ze opcje sag drogie?




Eksporter — pozycje pozabilansowe

Opcja put
na EUR

Kupujac opcje put na
EUR przy kursie realizacji
3,50 EUR/PLN eksporter
tworzyt warunki, w
ktorych w razie aprecjacji
waluty krajowej nie mogt
uzyskac¢ mniej niz 3,5

Opcja call
na EUR

Sprzedajac opcje call
na EUR przy kursie
realizacji 3,50 EUR/PLN
eksporter dawat bankowi
PEWNOSC, Ze W razie
deprecjacji ztotego nie
bedzie musiat ptacic

ztotego za 1 euro /

wiecej niz 3,5 ztotego za

\J euro /




Dlaczego eksporterzy

poniesli duze straty?




Eksporter — pozycje pozabilansowe

Opcja put | Opcja call
na EUR na EUR

Zakup/sprzedaz obu opcji na kwote rowna wielkosci
oczekiwanych wptywow eksportowych firmy, tworzyto
sytuacje, w ktorej w razie spadku kursu ztotego eksporter
miat zrédto pokrywania wyptat roznic kursowych

na rzecz banku z tytutu sprzedanej mu opc;ji call.



Eksporter — pozycje pozabilansowe

Opcja put
na EUR

Wystawianie przez
eksporterow opc;ji call
na kwoty wieksze

niz oczekiwane
wptywy z eksportu

Opcja call
na EUR

Opcja call
na EUR

Opcja call
na EUR



2004



Dlaczego
dyrektorzy finansowi
spotek gietdowych
sprzedawali naked calls

— podejmujac duze ryzyko?




Czy wystawcy opcji
zeczywiscie zabezpieczajq
sie na co dzien przed

ryzykiem dokladnie tak,
jak mowi o tym formuta
Blacka-Scholesa?




e Market-makers who are in the business
of manufacturing long and short
positions for their clients, do not hedge
every option dynamically; instead they
hedge only their extremely small net
positions.

Espen Gaarder Haug, Nassim Nicholas Taleb; 2007



e Practitioners know from bitter
experience that

* (1) dynamic replication is a much more
fragile procedure than static
replication:

* (2) a trading desk must deal with
transaction costs,

* (3) liquidity constraints.

Emanuel Derman, Nassim Nicholas Taleb; 2007



Jaka metode
Inwestowania
na gietdzie stosuje
Nassim Taleb?

Dlaczego nie ma
wielu nasladowcow?




* Opcja call (put) tym mniej kosztuje, im
poziom ceny realizacji jest wyzszy
(nizszy) od aktualnej ceny dobra
bazowego (np. akcji) — poniewaz
mniejsza staje sie potencjalna wielkosSc¢
wyplat na rzecz nabywcy opcji.



FOOILED BY
RANDOMNESS

The Hidden Role of Chance
in the Markets and in Life




e W roku 1991 Japonczycy oskarzali
Amerykanow o to, ze sprzedaz przez
amerykanskie instytucje finansowe
opcji put na indeks Nikkei przyczynila
sie do zalamania cen akcji

e Czy rzeczywiscie moglo tak byc?

 Jak zabezpieczaly sie przed ryzykiem

amerykanskie instytucje finansowe,

ktore sprzedawaly opcje put na indeks
Nikkei?



Bank - pozycje bilansowe Bank - pozycje pozabilansowe

Zakup Sprzedaz PUT

papierow. japonskich
Larhman el . NIKKEI
Skarbowych akcji

e Japonczycy mieli w pamieci Czarny Poniedziatek 21
pazdziernika 1987 na Wall Stret, gdy dynamic hedging
sprzedawcow zabezpieczenia nazywanego wtedy Portfolio

Protection (w praktyce opcji put) zwielokrotnit skale
spadku S&P500
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e W 1992 r. - w trakcie ataku
spekulacyjnego przeciwko funtowi -
Bank Anglii podniosl stope procentowa,
czym wywolal — nieoczekiwanie dla
siebie - skokowe zwiekszenie sie skali
wyprzedazy funtow.

 Poczatkowo Bank Anglii byl tym
zaskoczony.

e Czy domyslamy sie, dlaczego tak sie
stalo?
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Bank - pozycje bilansowe Bank - pozycje pozabilansowe
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