1.1 Charakterystyka transakcji walutowych

Walutowa transakcja spot polega na zakupie walbtepza walug krajowa nha termin
spot (doktadnie za dwa dni robocze). Zakup przexkba jest dokonywany po kursie ask

banku B.
I A |
A
Kpin = Kysp X' S l Kusp
I B |
} } >
Dzis=T T+2 czas

Transakcja spot

Rys. 1. Spot
Zrodto: Opracowanie wiasne.

Transakcja forward polega na sprzadavaluty obcej za walgt krajowa na termin

forward (dhzszy niz dwa dni robocze).

—
Transakcja forward

| A |
Kpn = Kusp X (S + SP)I l Kso
| B |
: i =
Dzis=T T+n czas
— _

Rys. 2. Forward
Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Sprzeda przez bank A jest dokonywana po kursie forwardtmdku B. Kurs forward
bid jest rowny:

— SFl)oid
(1) I:b|d Sbld + 1000(
gdzie:
F — kurs forward,
S — kurs spot,

SP — punkty swapowe (ang. swap points).

Transakcja FX swap polega zakupie waluty obcej atutw krajowa na termin spot
(doktadnie za dwa dni robocze) i rownoczesnej sfaaewaluty obcej za walgtkrajowa na
termin forward (dhdszy niz dwa dni robocze). FX swap zatem kombinadiugiej pozycji
walutowej na termin spot oraz rownogzie krotkiej pozycji walutowej na termin forward.
Podmiot zajmujcy taka pozycg jest nazywany sprzedaym FX swap (na pomszym
rysunku jest to bank A w Polsce).

I A | I A |
A
Kpin = Kysp X S l Kusp Kpin = Kusp X (S + SP)I l Ksp

I B | I B |

| | | >
Dzis=T T+2 T+n czas
Transakcja spot
—_ M
N
Transakcja forward

Rys. 3. FX swap
Zrodto: Opracowanie wiasne.

Walutg bazows (ang. base currency) jest zwykle waluta obca ysanku K;sp 0znacza
kapitat w USD). Oznacza tae ta sama kwota bazowej] waluty obcefie wymieniana
zarbwno w terminie spot, jak i w terminie forwaida swiecie walug bazow jest zwykle
USD. Druga z walut jest nazywana walutwotowarny (ang. terms currency). Opisana
transakcja jest okéana terminem buy/sell, gdyodmiot A kupuje walutbazowa na termin
spot i rownoczénie sprzedajegtsanmy kwote waluty bazowej na termin forward.

Terminy FX swap wynosznajczsciej 1 tydzigé (n=7 dni). Bywa rowniez transakcje
z terminami: miesic, trzy miesice, a take przekraczagymi rok.

Cem transakcji FX swapaspunkty swapowe (SP, ang. swap points). Kwotowaaia
przedstawiane przez dealeréw jako punkty swapovabid) i punkty swapowe sprzega
(ask). Kwota waluty krajowej w terminie spaidzie wyznaczona poprzez ponieaie kwoty
w walucie obcej przez aktualny kurs spot (na rysuis), natomiast w terminie forward
bedzie to kwota waluty obcej pomaona przez kurs spot poyiszony o rynkowe punkty
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swapowe oferowane przez dealeréw transakcji FX suaps spot powikszony o punkty
swapowe oferowane na rynku jest kursem forward kajmcym z rynkowych transakcji FX
swap.

Kurs forward dla drugiej nogi transakcji FX swaptjaryliczany zgodnie z formatt

SP

(2) I:FXswap S0 + 1000(

gdzie:

Fexswap— kurs forward w transakcji FX swap,
S — kurs spot,

SP — punkty swapowe (ang. swap points).

Kurs forward kupna (bid) jest sunkursu spot kupna (bid) oraz punktow swapowych
kupna (ang. bid swap pints). Kurs forward sprzgd@sk) jest sum kursu spot sprzeds
(ask) oraz punktéw swapowych sprzegéang. ask swap points).

Kurs forward zaley od czterech czynnikow: aktualnego kursu spot,iqggom stopy
krajowj, poziomu stopy zagranicznej, okresu trapgalPrzy stopie krajowe] waszej ni
stopa zagraniczna, kurs forward jestzezy niz kurs spot (punkty swapowe dodatnie, hdz
inaczej wystpuje premia forward). Kurs forward zale réwniez od konwenciji liczenia
odsetek. Dla stopy zagranicznej jest to zwykle kemeja a/360. Dla stopy krajowej (w PLN)
jest to konwencja a/365.

W warunkach normalnej sytuacji rynkowej kurs fordriav transakcji FX swap spetnia
tzw. pokryty parytet stop procentowych, nazywarkgéapokrytym arbitraem procentowym:

1+ilT
(3) I:FXswap - S0 +SP=F= Soélﬁ;

gdzie:

S - kurs spot,

SP — punkty swapowe,

i’ - nominalna stopa procentowa w skali roku w waduaajowe;j,

il - nominalna stopa procentowa w skali roku w wauagraniczne;j,

T - okres wyraony jako utamek roku (liczba dni dzielona przez 28 stopy zagranicznej
badZ 365 dla stopy krajowe)).

W warunkach zaburzena rynku kurs forward wynikagy z transakcji FX swap jest
zwykle nizszy od teoretycznego kursu forward wynicgo z rynkowych stop procentowych
(widetki punktéw swapowych przesuwagic w lewo):

1+iT
zab — ab d
(4) FFX swap S0 +SP* < S0 %mf

gdzie:

F,fiiwap— kurs forward na rynku w warunkach zabuirze

SP?_ punkty swapowe na rynku w warunkach zabifurze

Punkty swapowe na rynku w warunkach zabfirzeykle przesuwaj sic w lewo, adz
inaczej mowac r&znica pomedzy implikowanymi punktami swapowymi a rynkowymi
punktami swapowymi stajeestdodatnia:
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, 1+iNT
P _ ab — d'J)_1|— ab
(5 SP™-SF SOH—}lﬂfNT 1} SP? >0

W tej sytuacji wykorzystac rynkowe punkty swapowe moa wyznaczy
implikowam sto; krajowa badz implikowar stog zagranicza.

Jeli transakcja FX swap jest zawierana pedaiy bankiem w Polsce a bankiem z
siedzily za granig, to dla tego ostatniego (otrzymaggo walug krajowa) implikowana stopa
krajowa nsza ni stopa rynkowa oznaczazeizy koszt pozyskania waluty krajowej. Dla
banku w Polsce implikowana stopa zagranicznasag nk stopa rynkowa oznacza wszy
koszt pozyskania waluty krajowej.

Przyktadowe zachowanieespunktéw swapowych i stép procentowych w warunkach
zaburzé rynkowych przedstawigjponizsze rysunki.
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Rys. 4. Punkty swapowe bid USD 3M
Zrodto: Opracowanie wiasne (dane Reuters).
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Rys. 5. Ranica pomégdzy implikowary a rynkows stom zagranicza USD 3M
Zrodto: Opracowanie wiasne (dane Reuters).
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Czysto waniliowy (ang. plain vanilla) swap walutofgng. currency swap), nazywany
takze walutowym swapem procentowym (CIRS, ang, curreimtgrest rate swap),atlz
czasami krzyowym walutowym swapem procentowym (CCIRS ang. cossency interest
rate swap), jest umawzblizona pod wzgédem sposobu rozlicaedo waniliowego swapa
procentowego (IRS, ang. interest rate swap).

Rdéznice pomegdzy CIRS a IRS wynikaj z faktu, ze stopy procentowe do wyliczania
odsetek s w rdznych walutach. Poniewastrumienie odsetekaswyrazone w r@nych
walutach, w poszczegolnych terminach rozliczeniadkaze stron dokonuje odpowiedniej
ptatnaici w walucie. Nie wysipuje wic rozliczenie odsetek netto charakterystyczne R |
W przypadku swapa walutowego rowhi&woty kapitatow § zwykle przekazywane w
momencie rozpogria umowy oraz sptacane w momencie wygecia umowy. Kwoty
przeptywow kapitatowych wynikajz przeliczenia po aktualnym kursie spot w momencie
zawarcia transakcji. Pogikowe przeptywy kapitaltdbw wyliczone na podstawiedaw spot
mogtyby nie wysipowa, ale strony zwykle g zainteresowane zwkszeniem ptynn&ci w
okreslonej walucie.

Przeptywy kapitatowe w terminie wy§aiccia ma wazne znaczenie ekonomiczne ze
wzgledu na faktze swap walutowy powoduje niesymetryczne ryzyko Wewle do momentu
dokonania ostatecznego rozliczenia. Wpysfa rowniez swapy walutowe bez przyptywéw
kapitatow, w przypadku ktorych ryzyko kredytowetjsgmetryczne.

Strumienie pienizne dla standardowej walutowej umowy swap (ang.nplanilla)
przedstawione na patszym rysunku.

zawarcie terminy termin
Umowy rozliczeniows zapadalnéci
[ A ] A
A A A
kapitat kapitat odsetki odsetki kapitat kapitat
w walucie w walucie wlueie w walucie + odsetki dsetki
krajowej obcej krajowej| | obcej w walucie w walucig
krajowej obcej
\ 4 A4 v
B8 | [ B | [ 8 ]

Rys. 6. Swap walutowy (currency swap)
Zrodto: Opracowanie wiasne.

Stopy procentowe wyrane w kadej z walut mog by¢ state adz zmienne, co daje
cztery maliwosci:

1. stopa stata w walucie obcej oraz stopa stata weiakrajowej,

2. stopa stata w walucie obcej oraz stopa zmienna lwoiekrajowej,

3. stopa zmienna w walucie obcej oraz stopa stata lwoieakrajowej,

4. stopa zmienna w walucie obcej oraz stopa zmiennahycie krajowe;.
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Pocatkowo popularny byt wariant pierwszy. Obecniestp wystpuje zamiana stopy
statej na stop stah tzw. swap kuponowy (ang. coupon swap), ktory polega na zamianie
statych stop w rinych walutach bez przeptywow kapitatowych na ptikaz i na kacu
okresu umowy.

Przez wiele lat w Stanach Zjednoczonych warianteajczsciej stosowanym byt
wariant drugi, tzn. inwestor ptacit odsetki wyliced na podstawie statej stopy w walucie
obcej i otrzymywat odsetki wyznaczone na podstamigennej stopy w walucie krajowej.

W ostatnich latach najeciej stosowanym wariantem jest wariant czwartyest to
tzw. walutowy swap bazowy (ang. cross-currency basis swap). Rozliczeniazwykle
dokonywane co trzy miesie.

Walutowy swap bazowy (ang. Currency Basis Swapdzitzegdllny rodzaj CIRS, w
ktérym obie stopy & zmienne. Stap zmienry dla waluty obcej jest 3M LIBOR golz 3M
EURIBOR, natomiast stazmienr dla waluty krajowej jest 3M WIBOR + basis.

zawarcie terminy termin
umowy rozliczeniowe zapadalnéci
A [ A ] A ]
A A A
Kpin = Kusp X S Kiso Kpin = Kusp X S Kiso
+ odsetki + odsetki
3M WIBOR 3M LIBOR 3M WIBOR| |3M LIBOR
+ basis + basis
\4 A4 v
[ 8 | [ 8 | B |

Rys. 7. Walutowy swap bazowy
Zrodto: Opracowanie wiasne.

Cem CBS jest basis. W momencie otwierania pozycji9aaley przede wszystkim od
aktualnej rynkowej struktury terminowej punktéw mavych dla waluty kwotowanej oraz
struktury stop zero na rynku gizybankowym dla obu walut.

Basis odzwierciedla caistruktue punktow swapowych (zdeformowamv warunkach
zaburzé rynkowych). W warunkach nasilenia zaburzeasis dla WIBOR staje icoraz
bardziej ujemna (w przykeniu koszt pozyskania walut przez banki w Polsegesse w
przyblizeniu o tyle punktow bazowych drsry).

1 vasuaki Amatatsu, Naohiko Baba, Price discovemynficross-currency and FX swaps: a structural amaly
BIS Working Paper No 264, November 264 [work264).pdf
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Basis dla 5Y 3M PLN/EUR (ICAP)

ol j\) HJ =
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04/09/10

Rys. 8. Basis dla 5Y CBS 3M WIBOR 3M LIBOR USD flasis dla CBS
Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Ujemna basis w transakcjach CBS pojawitawiokresie kryzysu nie tylko w Polsce i
innych krajach emerging markets, leczzaklla gtownych walut. Do Kaa lipca 2007 roku
poziom basis odchylat @i maksymalnie o 2-3 punkty bazowe. Paji przedstawi
zachowanie sibasis w transakcjach CBS z terminem rocznym igitg@letnim dla sz&ciu
wybranych walut: EUR, GBP, JPY, AUD, NOK, CHF

1Y Basis Currency 3M LIBOR USD Flat
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| — EURCBSL1Y=ICAP — GBPCBS1Y=ICAP — JPYCBSLY=ICAP|

Rys. 9. Basis dla 1Y CBS 3M EUR, GBP, JPY 3M LIBORD flat
Zrodto: Opracowanie wiasne.

2 Brak jest notowa dla basis 3M WIBOR /3 M LIBOR USD flat.
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1Y Basis Currency 3M LIBOR USD Flat
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Zrodto: Opracowanie wiasne.

|— EURCBS10Y=ICAP — GBPCBS10Y=ICAP — JPYCBS10Y=ICAP |

Rys. 11. Basis dla 10Y CBS 3M EUR, GBP, JPY 3M LBOSD flat
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60

10Y Basis Currency 3M LIBOR USD Flat
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.12. Basis dla 10Y CBS 3M AUD, NOK, CHF 3M LIBQJSD flat

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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2.1 Cena spot, cena forward, cena futures

Kontrakt forward hdz futures jest nazywany instrumentem pochodnym,zgcina
forward ladz cena futures jest pochagoeny spot (nie odwrotnie). Ze wedll na pojawienie
si¢ rynku terminowego, instrumenty pierwotne mdyvie ceny:

o aktualy cerg rynkowa tzw. cer spot w przypadku natychmiastowego dostarczenia i
zaptaty (w praktyce w ggu dwoch dni od momentu zawarcia umowy), oraz

o cerg forward adz futures w przypadku realizacji umowy w terminiezysztym (w
praktyce ponad dwa dni po zawarciu umowy).

Cena forward jest sztywna. Cena futureszenamienia sig codziennie. Poziom ceny
futures w kadym momencie przed terminem wygé&cia kontraktu zatey m.in. od aktualnej
ceny spot instrumentu pierwotnego, czasu pozgstigp do terminu wydaiccia, stopy
procentowej wolnej od ryzyka, dochodow z tytutu ipdania instrumentu pierwotnego. Cena
futures nie zakey bezpadrednio od przewidywa Zalezy bezpdrednio od ceny spot, na kior
mog mie¢ wptyw rézne czynniki, w tym przewidywania zmian popytu i pggl R&nica
pomiedzy cen futures a censpot jest wiksza, im bardziej odlegty jest termin wygé&cia
kontraktu. W mia¢ uptywu czasu cena futures zai st do ceny spot instrumentu
pierwotnego. W ostatnim momencie obrotu cena (caehia) futures jest rowna cenie spot.

cena futures

cena forward

- cena spot

termin termin
otwarcia pozycji wydaliccia

Rys. 13. Ceny futures i ceny spot
Zrodto: Opracowanie wiasne.
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2.2 Arbitra z cash- and-carry

Cena forward #dz futures jest powizana z cem rynkowa spot instrumentu
pierwotnego. Teoretycanbadz tzw. rozadna (,fair’) cene forward mana wyprowadzi
rozwazajac dwie rownowane strategie:

1. Inwestor kupuje dZipo cenie spot S instrument pierwotny (np. akdidrego cena w
przysztym momencie tdolzie rowna § posiadanie do kwma okresu t przyniesie dochody
(np. dywidenda) ¢

2. Inwestor kupuje dzikontrakt futures. W przysztym terminie rozliczemmavestor zaptaci
dzis ustaloa cere F oraz kdzie posiadat instrument pierwotny, ktérego przgseéna
rynkowa wyniesie S Inwestor posiadagy dzs kapitat S kupuje dziwolne od ryzyka
bony skarbowe na okres t dni. Stopa procentowaavothryzyka wynosiy.

Tabela 1. Arbitra cash-and-carry

Strategia Wart& Wartas¢ w przysztym
dzis momencie t
Strategia |
Zakup instrumentu pierwotnego S S, +C,
Strategia Il
Zakup kontraktu futures po cenie F - S, -F
Zainwestowanie kwoty S na okres t dni przy S Myt
stopie i1 > 1+ﬁ)
Ogotem strategia Il S
9 9 |1+l s F
360

Zrodto: Clarke R.G., Options and Futures: A Tutorfdle Research Foundation of The Institute of
Chartered Financial Analysts 1992, s. 7.

Przy braku meliwosci arbitra&zowych przedstawione strategiea goOwnowane.
Pomijapc koszty prowizji, depozyt zabezpiecad] i koszty codziennego rozliczania
transakcji z izh rozrachunkow, w obu przypadkach inwestor dzna kwot S, natomiast po
t dniach dysponuje instrumentem pierwotnym, ktéregna wynosi S Substytutem zakupu
instrumentu pierwotnego jest dokonanie bezpieclotgity srodkow piengznych oraz zakup
futures. Zatem zachodzi rowsto

Mt
(6) S +C, ﬁ[ﬂ%} +S, -F

Po prostym przeksztalceniu otrzymujemy ogoélny wnér teoretyczp cere forward
badZ cere kontraktu futures:
—_ th
@) F=S|1+ ™ |-C,
360

Wzér ten mana wykorzystéa rowniez do wyznaczenia tzw. wewtiznej stopy repo

(ang. implied repo rate):
R +C, 1 360
S t

(8) r{

gdzie:
Fw - rynkowa cena futures.
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2.3 Ceny kontraktow walutowych

Cena teoretyczna (cena ,fair’) walutowego kontrakKtuward ydz futures jest
wyznaczana na podstawie wzoru:

=N
©) F=so%—)“.'xdT)
1+i, T

gdzie:
F - cena teoretyczna kontraktu forwaedibfutures,
ing - Nominalna stopa procentowa wolna od ryzyka wlisiocznej w kraju,

iy - nominalna stopa procentowa wolna od ryzyka alislocznej za granic
T - okres wyraony jako utamek roku (liczba dni dzielona przez)365

Wewrgtrzna stopa repo wynosi:
Ru(L+iMT)
SO
=

(10) Y=

13



