Praktyczny sposéb wykorzystania kontraktow terminowych oferowanych na
WGT S.A. przez podmioty narazone na ryzyko kursowe w wyniku

prowadzonych rozliczen eksportowo-importowych.

Kontrakty terminowe nabywane na WGT sg najtanszg formg zabezpieczenia sie przed
ryzykiem zmiany kursu ziotego wobec walut obcych. Aktualna oferta Gieldy
pozwalajaca na zabezpieczenie kursu ztotego obejmuje nastepujace waluty:

» USD/PLN

» EUR/PLN
» CHF/PLN
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PRZYLADY ZABEZPIECZEN

IMPORTER
Zabezpieczenie zakupowe (przed wzrostem kursu USD).

Zatézmy, ze importer podpisat umowe z partnerem zagranicznym na zakup towaru.
Podpisanie umowy miato miejsce 20 lutego. W kontrakcie zawarte byty klauzule, z

ktorych wynika, ze dostawa towaru ma sie odby¢ na poczatku marca, a ptatnos¢ za
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towar opiewajaca na kwote 1 miliona dolaréw jest odroczona i ma zosta¢ dokonana 20
czerwca. Importer dokonat niezbednej kalkulacji kosztéw z ktorej wynika, ze za
uzyskane pienigdze ze sprzedazy importowanych towardw za 1 USD moze zaptaci¢ nie
wiecej niz 3,350 ziotego. Przyjmijmy, ze w lutym notowania na gietdzie kontraktu
terminowego na zakup dolaréw w czerwcu wynoszg 3,342 ztotego. Aby zabezpieczy¢ sie
przed wzrostem kursu ziotego wobec dolara importer zabezpiecza swojg pozycje na
rynku terminowym poprzez zakup 100 kontraktow czerwcowych na sesji gietdowej w
dniu 20

dysponowaniem kwoty na petng wartos¢ towaru bazowego. Wystarczy wptaci¢ depozyt

lutego. W celu nabycia kontraktu terminowego nie jest potrzebne
zabezpieczajacy w wysokosci 2,5% wartosci kupowanych kontraktéw. Po czterech
miesigcach czyli 20 czerwca cena dolara na rynku spotowym (w banku) i terminowym
(na gietdzie) wyniosty odpowiednio 3,450 zt/USD i 3,452 z/USD. W tym momencie
importer dokonuje zakupu dolarédw w banku celem dokonania zaptaty za towar,
zamykajac jednoczesnie otwartg pozycje poprzez sprzedaz na rynku terminowym 100
kontraktdw czerwcowych w cenie 3,452 zt/USD. Osiggniety zysk w wysokosci 110 000 zt
(tabela I) na rynku terminowym pozwala pokry¢ straty poniesione w wyniku zakupu

dolaréw na rynku spotowym.

Tabela I
Data Rynek Spot Rynek Futures
20 luty Importer kupuje towar za 1 min USD z Kupuje 100 kontraktow czerwcowych w
ptatnoscig 20 czerwca. 20 czerwca cenie 3,342 PLN/USD.
chciatby kupi¢ 1 min USD za 3,350 PLN
co kosztowatoby 3,350 min PLN.
20 czerwca Cena spot wynosi 3,450 PLN/USD. Importer zamyka otwartg pozycje przez

Podsumowanie

Importer kupuje w banku 1 milion USD
za 3,450 miliona PLN.

3,35-3,45 =-0,10 PLN

- 0,10 PLN x 10 000 x 100 kontr. =
- 100 000 PLN

/strata/

zawarcie transakcji odwrotnej,
sprzedajac 100 kontraktow w cenie
3,452 PLN/USD.

3,452 - 3,342 = 0,11 PLN

0,11 PLN x 10 000 x 100 kontr. =
110 000 PLN

[zysk/

Zysk netto na transakcji = 10 000 PLN

* Importer zyskat 10 000 zt powyzej ceny oczekiwanej. Gdyby nie dokonat zabezpieczenia
Strata jego siegnetaby 100 000 zt.



Gdyby importer nie zabezpieczyt sie na rynku terminowym musiatby zaptaci¢ za zakup 1
miliona dolaréw 3,450 miliona ztotych czyli 100 000 ztotych wiecej od kwoty, ktdrg byt
gotdw zaptaci¢. Strata w wyniku wzrostu kursu dolara mogtaby zadecydowac o
opfacalnosci catej inwestycji i sprawi¢, ze dokonany import przynidstby strate. W wyniku
dokonania zabezpieczenia przez importera przed ryzykiem wzrostu kursu dolara wobec

ztotego nie tylko nie ponidst on straty ale osiagnat zysk.

EKSPORTER

Zabezpieczenie sprzedazowe (przed spadkiem kursu USD).

Zatdzmy, ze eksporter podpisat umowe z partnerem zagranicznym na sprzedaz
krajowego towaru. Podpisanie umowy miato miejsce 17 lutego. W kontrakcie zawarte
byty klauzule, z ktdrych wynika, Zze dostawa towaru ma sie odby¢ siedem dni po
podpisaniu umowy, a ptatnoS¢ za wyeksportowany towar opiewajaca na kwote 1
miliona dolaréow jest odroczona i ma zosta¢ dokonana 18 maja. Eksporter dokonat
kalkulacji kosztéw z ktdérej wynika, ze nie moze otrzymac za 1 USD mniej niz 3,350
ztotego, aby pokry¢ koszty nabycia eksportowanych towardw. Przyjmijmy, ze w lutym
notowania na gietdzie kontraktu terminowego na sprzedaz dolaréw w maju wynoszg
3,400 zlotego. Aby zabezpieczy¢ sie przed spadkiem kursu ztotego wobec dolara
eksporter zabezpiecza swojg pozycje na rynku terminowym poprzez sprzedaz 100
kontraktow majowych na sesji gietdowej w dniu 17 lutego. Po trzech miesigcach czyli
18 maja cena dolara na rynku spotowym (w banku) i terminowym (na gietdzie)
wyniosty odpowiednio 3,250 z/USD i 3,248 z/USD. W tym momencie eksporter
sprzedaje w banku otrzymane z zagranicy dolary zamykajac jednoczeSnie otwartg
pozycje poprzez kupno na WGT 100 kontraktdw majowych w cenie 3,248 zi/USD.
Osiggniety zysk w wysokosci 152 000 zt (tabela II) na rynku terminowym pozwala
pokry¢ straty poniesione w wyniku sprzedazy (po niekorzystnym kursie) dolaréw na

rynku spotowym.



Tabela II

Data Rynek Spot Rynek Futures

17 luty Eksporter sprzedaje towar za 1 min USD | Sprzedaje 100 kontraktéw majowych w
Z ptatnoscig 18 maja. 18 maja chciatby cenie 3,400 PLN/USD.
sprzedac¢ 1 min USD za 3,350 PLN za co
otrzymatby 3,350 min PLN.

18 maja Cena spot wynosi 3,250 PLN/USD. Eksporter zamyka otwartg pozycje przez
Eksporter sprzedaje w banku 1 milion zawarcie transakcji odwrotnej, kupujac
USD za 3,250 miliona PLN. 100 kontraktéw w cenie 3,248 PLN/USD.
Podsumowanie 3,250 - 3,350 = - 0,10 PLN 3,400 - 3,248 = 0,152 PLN
- 0,10 PLN x 10 000 x 100 kontr. = - 100 0,152 PLN x 10 000 x 100 kontr. =
000 PLN 152 000 PLN
/ /
strata/ zysk/

Zysk netto na transakcji = 52 000 PLN

* Eksporter zyskat 52 000 zt powyzej ceny oczekiwanej. Gdyby nie dokonat zabezpieczenia
Strata jego siegnetaby 100 000 zt.

Gdyby nie doszto do zabezpieczenia na rynku terminowym to eksporter z tytutu
sprzedazy 1 miliona dolaréw otrzymatby 3,250 miliona ztotych czyli o 100 000 ztotych
mniej od kwoty, ktdéra gwarantowata mu pokrycie wszystkich kosztéw zwigzanych z
eksportem towaru. W tym przypadku strata jaka powstata w wyniku spadku kursu
dolara zostata zrekompensowana zyskami osiggnietymi na ryku terminowym. Dzieki

takiemu ubezpieczeniu eksport krajowych towardéw okazat sie optacalny.

Nalezy pamieta¢ ! => W chwili dokonania zabezpieczenia na rynku kontraktéw
futures nabywca kontraktu dokfadnie wie ile ztotych zapfaci lub otrzyma za dang

walute niezaleznie od tego co wydarzy sie na rynku.
Uwaga kupujacy waluty obce !

Wychodzac naprzeciw oczekiwaniom matym i $rednim przedsiebiorstwvom WGT z
poczatkiem roku 2004 wprowadzita nowg ustuge dostawy walut. Dzieki temu rozwigzaniu
inwestor moze podja¢ decyzje o rozliczeniu otwartych pozycji poprzez fizyczng dostawe
walut. Zgodnie ze specyfikacjg rozliczenie kontraktéw walutowych odbedzie sie po cenie
fixingu NBP ogtoszonego w trzecig srode danego miesigca. Rozwigzanie to jest najtahszym

dostepnym na rynku w Polsce sposobem kupna i sprzedazy walut.



