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Zastosowanie strategii zabezpieczajacej
przed ryzykiem zmiany kursu walutowego
w kontraktach futures na Warszawskiej
Gieldzie Towarowej

Wstep

Na Warszawskiej Gietdzie Towarowej (WGT) wystgpuja dwa rodzaje ryn-
kéw: rynek gotowkowy oraz rynek terminowy. Notowane sa kontrakty termino-
we na towary rolne 1 instrumenty finansowe. Kontrakty moga by¢ stosowane do
zabezpieczania si¢ przed niekorzystna zmiana cen na rynku gotowkowym.

Celem opracowania jest przedstawienie strategii zabezpieczajacych przed
ryzykiem zmiany kursu walutowego przez kupno lub sprzedaz kontraktéw futu-
res na euro.

Przedmiotem obrotu na rynku terminowym sa kontrakty opcyjne i kontrakty
futures. Ze wzgledu na instrument bazowy, na ktory sa wystawiane, notowane
sq trzy grupy kontraktow futures!:

— kontrakty oparte na kursach walut (USD, EUR, CHF, GBP),
—  kontrakty na stopy procentowe,
—  kontrakty na towary rolne.

Na warszawskim parkiecie handel odbywa si¢ za posrednictwem biur ma-
klerskich, w obrocie moga tez uczestniczy¢ niezalezni handlowcy po spehie-
niu odpowiednich warunkow. Na $wiecie sa dwa sposoby zawierania transakcji:
transakcje zawierane tradycyjnie na parkiecie 1 elektronicznie. Gieldy stosuja
trzy rodzaje technik zawierania transakcji. Najbardziej popularny jest system
open outery, stosowany rowniez na WGT. W systemie open outery transakcja
terminowa moze zosta¢ zawarta jedynie za posrednictwem brokera lub maklera
zarejestrowanego przez cztonka gietdy, znajdujacego si¢ w obrgbie pitu prze-
znaczonego do zawierania transakcji dotyczacych danego rodzaju kontraktu ter-
minowego. Makler lub broker stara si¢ zrealizowac zlecenie klienta, zglaszajac
ofertg w picie lub przyjmujac ofert¢ innego brokera. Transakcje terminowe sa

'"WGT S.A., Przewodnik po futures, Warszawa 2002.
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zawierane w trakcie sesji gietdowych. Przy wysokiej ptynnosci kontrakty sa in-
strumentem umozliwiajacym spekulacje rowniez na rynku znizkujacym, kreuja
zyski przy spadkach cen na gieldzie.

Obrot kontraktami futures na WGT

W potowie 1997 roku zostal uruchomiony rynek kontraktéw opcyjnych na
towary rolne. Do obrotu wprowadzono opcje kupna i sprzedazy na pszenicg,
zyto, kukurydzg, pottusze wieprzowe i ¢wierci wotowe. Opcje gotowkowe zosta-
ty wybrane dla przygotowan do uruchomienia rynku kontraktow futures. Stabos-
cia tego rynku jest uzaleznienie od jednego emitenta, wystawca opcji pozostaje
Agencja Rynku Rolnego. Aktywnos$¢ rynku opcji pozostaje pochodna obecnej
polityki ARR w zakresie dziatalno$ci interwencyjnej. Podejmowane przez gietdg
proby zdywersyfikowania grupy emitentdw opcji nie doprowadzity do jej roz-
szerzenia.

W pierwszym okresie rozwoju kontraktow terminowych na WGT rozpoczg-
to réwniez notowania walutowymi kontraktami futures, byly to gtéwnie kontrak-
ty na USD i EUR. W styczniu 1999 roku uruchomiono obroét kontraktami futures
na kurs dolara amerykanskiego, marki niemieckiej oraz notowan pszenicy kon-
sumpcyjnej i paszowej. W tym samym roku gietda uruchomita obrét kontraktami
futures na stopy procentowe, stawki WIBOR jedno- i trzymiesigczne, a kontrakt
na kurs marki niemieckiej zostat zastapiony kontraktem na kurs euro.

WGT, na wzor innych zagranicznych gield towarowych, wprowadzita do
obrotu oprocz kontraktow towarowych roéwniez kontrakty na instrumenty finan-
sowe. Wykorzystano podobienstwo systemu obrotu i gwarancji transakcji ter-
minowych dla kontraktow towarowych i finansowych. Rynek towarowy, gdzie
instrumentem bazowym sa towary, jest w Polsce stabiej rozwinigty niz rynek
finansowy. Wigkszo$¢ obrotow koncentruje si¢ na rynku finansowym, przede
wszystkim na rynku kontraktow walutowych. Wsrod przyczyn znikomego obro-
tu kontraktami terminowymi na gietdach towarowych nalezy wymieni¢?:

— brak wiedzy uczestnikdw rynku na temat praktycznego zastosowania tych
kontraktow,

—  mala plynnos¢ rynku,

— mala aktywnos$¢ animatoréw rynku, market-makerow, ktorymi moga by¢
przedsigbiorstwa przetwoércze z branzy zbozowej, migsnej lub duze insty-
tucje finansowe.

%Birski A., Stan i perspektywy rozwoju gietd towarowych w Polsce na tle doswiadczen zagranicz-
nych. Rynek terminowy — cz¢$¢ I1, Olsztyn 2003, s. 90.
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W latach 1999-2005 wolumen obrotu kontraktami walutowymi futures na

WGT ulegt zmniejszeniu o 40,3% (tab. 1).

Tabela 1

Wolumen obrotu kontraktami futures na WGT S.A. w latach 1999-2005
E(;’rf’tf:‘kféw 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
USD—-10000 | 24 144 | 19779 | 1803 | 2596 | 3500 | 1664 | 2126
USD — 50 000 0 0 0 0 0 2822 | 7417
EUR-10000 | 9817 | 9685 | 426 866 | 4464 | 5031 | 1169
EUR — 50 000 0 0 0 0 0 4556 | 4995
EUR — 10 000 0 349 42 937 | 11000 | 10500 | 325
EUR — 50 000 0 0 0 0 100 | 2348 | 2843
CHF — 50 000 0 0 100 | 2677 | 615 94 390
USD/CHF 0 0 0 0 0 0 12
GBP/USD 0 0 0 0 0 0 6
GBP/PLN 0 0 0 0 0 0 40
EUR/PL 229 534 0 51 53 70 238
g_tl’e"t%?gje 0 0 0 9 44 11 10
gﬁ’;‘gﬁg’e 0 0 0 49 161 89 12
?(;’_'l'ga‘i’f 0 0 0 42 70 23 3
Opcje CHF 0 0 0 0 0 0 1
Opcje PP 0 0 0 0 0 0 8
Opcje EUR 0 0 0 78 139 566 190
/(Ejpscéf EUR/ 0 0 0 400 2 1002 | 277
Opcje USD 0 0 350 17 86 273 355
Razem 34190 | 30347 | 2721 | 7722 | 20234 | 29149 | 20 417

Zrédio : Obliczenia wtasne na podstawie danych WGT S.A.

Poczatkowe lata notowan (1999-2000) byty udane, wolumen obrotu wynosit
okoto 30 tys. rocznie. W nastgpnych dwoéch latach nastapito drastyczne obnizenie
obrotéw. Od 2003 roku wolumen obrotu kontraktami futures wzrdst ponownie

1 jest do dzisiaj na zblizonym poziomie okoto 20 tys. rocznie.

Spadek obrotow w 2005 roku w poréwnaniu z 1999 rokiem jest spowodowa-
ny nie tyle przez wycofywanie si¢ inwestorow z Warszawskiej Gietdy Towaro-
wej, ile przez zwigkszenie warto$ci pojedynczego kontraktu walutowego. Wigk-
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szos$¢ inwestorow zastapita kontrakty na 10 tys. euro i dolara amerykanskiego
kontraktami futures na 50 tysigcy. Kontrakty cieszace si¢ najwigkszym zainte-
resowaniem na WGT to w kolejnosci ich udziatu w rynku: walutowe kontrakty
futures, opcje na futures (USD/PLN, EUR/PLN, CHF/PLN, USD/EUR), futures
na obligacje 2-, 5- i 10-letnie. Gléwnym celem inwestorow na terminowych ryn-
kach walutowych jest zabezpieczenie swoich transakcji na rynku gotowkowym
oraz spekulacja.

Zasady ustalania cen kontraktéw terminowych

W odniesieniu do obrotu kontraktami finansowymi nie obowiazuja limity
dziennej zmiany ceny kontraktu. Jednak w przypadku, gdy zmiana ceny w cia-
gu sesji przekroczy poziom zabezpieczany zebranymi przez Izbg Rozliczeniowa
depozytami zabezpieczajacymi, [zba moze wezwac cztonkow gietdy do uzupet-
nienia brakujacych depozytow.

Przy ustalaniu cen kontraktow terminowych na towary rolne limity dziennej
zmiany ceny sa okreslane w specyfikacji kontraktu. Dotyczy to kontraktow ter-
minowych zar6wno na zboza, jak i zywiec wieprzowy. Wszystkie ceny zawiera-
nych transakcji na zboza sa cenami zboza zatadowanego na wagony lub samo-
chody cigzarowe w licencjonowanym magazynie gieldowym. W szczegolnych
przypadkach Zarzad Gietdy moze podja¢ decyzj¢ o zwigkszeniu lub zmniejsze-
niu dziennego limitu zmiany ceny. Niedopuszczalne jest sktadanie ofert kup-
na lub sprzedazy kontraktow, gdy oferowana cena nie miesci si¢ w przedziale
wyznaczonym przez przedzial dziennej zmiany ceny okreslony w specyfikacji
kontraktu.

Gielda prezentuje w trakcie sesji informacje o cenach zawieranych transak-
cji, dotycza one:

— ceny ostatniej zawartej transakcji,

— ceny ostatniej oferty kupna,

— ceny ostatniej oferty sprzedazy,

— ceny otwarcia,

— ceny zamknigcia,

— dziennej i finalnej ceny rozliczeniowe;j.

Cena otwarcia jest ceng pierwszej transakcji na danej sesji. Gdy zadna trans-
akcja nie zostanie zawarta w pierwszym przedziale czasowym danej sesji, cena
otwarcia jest cena zamknigcia z poprzedniej sesji, a w pierwszym dniu notowa-
nia kontraktu ceng ustala Zarzad Gietdy.

Dzienna cena rozliczeniowa kontraktu jest rOwna cenie zamknigcia na sesji
danego dnia. Finalna cena rozliczeniowa kontraktu walutowego jest rowna kur-
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sowi $redniemu danej waluty, ustalonemu przez NBP na fixingu w ostatnim dniu
obrotu kontraktem.

Finalna cena kontraktow opartych na stopach procentowych jest roéwna
stawkom 1- lub 3-miesigcznego WIBOR-u w ostatnim dniu obrotu miesigca wy-
konania.

Finalna cena kontraktoéw na zywiec wieprzowy jest rowna indeksowi cen
skupu zywca wieprzowego WGT-Pekpol oglaszanemu we wtorek nastepujacy
po ostatnim dniu obrotu.

Po zakonczeniu sesji w ostatnim dniu obrotu danym kontraktem Izba ustala
finalng ceng rozliczeniowa, a nastgpnie zamyka wszystkie otwarte na tym kon-
trakcie pozycje. Odpowiednie konta cztonkoéw sa obciazane lub uznawane wyni-
kajacymi z zamknigcia kwotami.

Na wielu gietdach §wiatowych, gdzie handluje si¢ kontraktami walutowymi,
przewidywana jest faktyczna dostawa waluty; sa to transakcje futures rzeczy-
wiste. W takim przypadku, jezeli inwestor nie zdecyduje si¢ na wczesniejsze
zamknigcie pozycji przez zajgcie pozycji odwrotnej, to w dniu wygasnigcia kon-
traktu musi naby¢ walut¢ (przy pozycji dlugiej) lub sprzeda¢ walutg (przy pozy-
cji krotkiej) 1 zaptaci¢ za nig lub otrzymac kwotg réwna iloczynowi ostatecznej
ceny rozliczeniowej 1 warto$ci nominalnej kontraktu, gdy sa to kontrakty nie-
rzeczywiste futures.

Na WGT, wzorem §wiatowych trendow, przyjeto model rozliczenia gotow-
kowego przy kontraktach futures nierzeczywistych. Nie ma fizycznej dostawy
przedmiotu kontraktu, czyli waluty, a rozliczenie polega na wyptacie w walucie
krajowej r6znicy pomigdzy cena (kursem waluty) ustalona w kontrakcie futures
a ostateczna cena rozliczeniowa. Kontrakt walutowy jest w tym przypadku kon-
traktem na ceng waluty (kurs), a nie na nig sama.

Z ekonomicznego punktu widzenia obie formy rozliczania kontraktu do-
prowadzaja do zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem walutowym. W pierwszym
przypadku nabywca kontraktu otrzymuje walut¢ obca po z gory ustalonej cenie,
w drugim otrzymuje kwotg pienigdzy, ktora rekompensuje mu koszt nabycia wa-
luty na rynku gotéwkowym.

Strategie zabezpieczajace z wykorzystaniem
kontraktow futures

Kontrakty terminowe sa instrumentem zabezpieczajacym inwestorow przed
réznymi rodzajami ryzyka. Wielu inwestoréw wykorzystuje kontrakty futures
jako zabezpieczenie przed konkretnym rodzajem ryzyka. Oprécz nich stosowa-
ne sa rowniez inne narzedzia:
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— klauzule waloryzacyjne, przewidujace zmiang wartosci transakcji w przy-
padku zmiany kursu waluty kontraktu,

— zawieranie kontraktow z partnerami zagranicznymi w walucie krajowej,

— matching, polegajacy na wewngtrznej kompensacie naleznosci i zobowiazan
denominowanych w jednej walucie; wowczas na ryzyko walutowe narazone
jest saldo firmy (warto$¢ netto),

— covering — zaciaganie pozyczki w walucie zagranicznej 1 jej sprzedaz
w transakcji natychmiastowej na rynku kasowym,

— ubezpieczenie ryzyka kursowego w firmie ubezpieczeniowej,

— rzadowe gwarancje rzadowe.

Doskonata transakcja zabezpieczajaca to taka, ktéra catkowicie eliminu-
je ryzyko. W praktyce transakcje takie wystepuja bardzo rzadko, jak bowiem
stwierdzil jeden z makler6w?: ., The only perfect hedge is in a Japanese garden”
— ,,Doskonate zywoptoty mozna spotkac tylko w japonskich ogrodach”.

Analiza transakcji zabezpieczajacych jest oparta przede wszystkim na skon-
struowaniu strategii zabezpieczajacej jak najbardziej zblizonej do doskonate;.

Argumenty za stosowaniem transakcji zabezpieczajacych sa oczywiste.
Wigkszo$¢ przedsigbiorstw dzialajacych na rynku rolnym nie dysponuje me-
todami czy narzedziami, ktore umozliwityby doktadne prognozowanie kurséw
walutowych. W takim przypadku stosowane jest zabezpieczenie przed ryzykiem
wynikajacym z fluktuacji kurséw walutowych i skoncentrowanie si¢ na dziatal-
nos$ci podstawowej. Stosujac strategie zabezpieczajace, przedsigbiorstwa unikaja
niekorzystnych zmian, takich jak gwattowna aprecjacja czy deprecjacja waluty.

Krétkie i dlugie pozycje zabezpieczajace

Kroétkie pozycje zabezpieczajace® to transakcje polegajace na zajeciu pozycji
krotkiej w kontraktach futures, czyli sprzedazy kontraktu na instrument bazowy.
Transakcje takie powinien stosowac inwestor-eksporter, ktory jest posiadaczem
aktywoOw i1 spodziewa si¢ sprzedac je w okreslonym momencie w przysztosci, np.
rolnik hodujacy nierogacizng lub uprawiajacy pszenice, ktore zamierza sprzedac
za kilka miesigcy.

Krétka pozycja zabezpieczajaca moze by¢ roOwniez zastosowana przez
inwestora, gdy nie jest jeszcze posiadaczem aktywow, ale oczekuje otrzymania
ich w przysztosci.

3Hull J. Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadzenie, WIG PRESS, Warszawa 1997 s. 91.
“Elton E., Gruber M., Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papieréw wartosciowych,
WIG PRESS, Warszawa 1998, s. 778.
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Kroétka pozycja zabezpieczajaca wiaze si¢ ze strata w sytuacji wzrostu kursu
wymiany 1 daje zysk, gdy kurs ten spada. W ten sposob zostaje wyeliminowane
ryzyko kursowe eksportera.

Transakcje zwiazane z zajeciem diugiej pozycji w kontraktach futures sa
zwane dhlugimi pozycjami zabezpieczajacymi. Strategie takie stosuje inwestor,
gdy ma zamiar naby¢ okreslone aktywa w przysztosci 1 chce aktualnie ustali¢
cen¢ zakupu. Dluga pozycja zabezpieczajaca wiaze sig ze strata w sytuacji spad-
ku kursu wymiany i daje zysk, gdy kurs ten wzrasta. W ten sposob zostaje wyeli-
minowane ryzyko kursowe importera.

Model zastosowania strategii zabezpieczajacej
w kontraktach futures na euro

Inwestor dziatajacy na rynku zboza zamierza w okresie zniw skupic¢ 50 tys.
ton zboza od rolnikow, a nastgpnie w listopadzie odsprzeda¢ zakupione wczes-
niej zboze Agencji Rynku Rolnego. W czerwcu 2006 r. listopadowa interwencyj-
na cena kupna pszenicy Agencji Rynku Rolnego wynosita 101,31 euro za tong.
Na zakup zboza inwestor zamierza zaciagna¢ kredyt bankowy w maksymalne;j
wysokosci 20 mln zt, ktory zostanie uruchomiony w sierpniu. Sptata kredytu
bedzie jednorazowa, w listopadzie, ze srodkow otrzymanych z ARR za 50 tys.
ton pszenicy.

Prowizja za udzielony kredyt oraz za gotowos$¢ wynosi 0,15% nominatu kre-
dytu, tj. 30 tys. zl, ptatna z géry, w momencie udzielania kredytu.

W momencie badania oplacalnosci przedsigwzigcia kurs EUR/PLN wy-
nosit 4,0565. Przychod ze sprzedazy pszenicy przy takim kursie wynositby
20 548 200,75 PLN, a zysk brutto, po potraceniu sptaty kredytu i kosztéw jego
obstugi, 261 200,75 PLN.

Analiza kosztow i zalezno$ci wyniku ekonomicznego catego przedsigwzig-
cia od ryzyka kursu walutowego zostala przeprowadzona ponize;j.

Wynik analizy wrazliwo$ci zysku brutto w zaleznos$ci od ksztattowania si¢
kursu EUR/PLN przedstawiono na rysunku 1.

Z przedstawionego wykresu wynika, iz wynik ekonomiczny przedsigwzigcia
inwestycyjnego zalezy od poziomu kursu EUR/PLN w listopadzie, w momencie
gdy inwestor otrzyma od ARR $rodki za dostarczone zboze w wysokosci 101,31
euro/tong. Gdy kurs EUR/PLN wzro$nie powyzej 4, przedsigwzigcie inwestycyj-
ne przyniesie zysk, gdy spadnie ponizej 4 — strate.

W celu minimalizacji negatywnego wptywu na wynik finansowy ryzyka
spadku kursu walutowego (umocnienia si¢ ztotego) nalezy dokonaé sprzedazy



36

600

400 /

P-4
-
o
é 200
2
S
° 0
g 3,90 3,92 3,97 7,00 4,02 4,07 4,10
X -200
['d
>
Fq /

-400 /

600

kurs EUR/PLN
Rysunek 1

Wrazliwo$¢ zysku brutto na zmiane kursu walutowego
Zroédto: Obliczenia wiasne.

kontraktu futures na euro notowanego na WGT. Badanie efektywnosci zabezpie-
czenia obejmuje analiz¢ dwdch scenariuszy: optymistycznego i pesymistycznego.
W scenariuszu optymistycznym zaktadamy, iz kurs EUR/PLN wzro$nie do
4,25, co z punktu widzenia inwestora byloby korzystne.
W scenariuszu pesymistycznym zaktadamy, iz kurs EUR/PLN spadnie do
3,85, co z punktu widzenia inwestora bytoby niekorzystne.

Strategia hedge w scenariuszu optymistycznym (tab. 2)

W czerwcu zapadla decyzja inwestora o zabezpieczeniu kursu EUR/PLN
na poziomie 4,0565. Dla realizacji takiego zabezpieczenia inwestor otwiera
pozycje krotka w grudniowych kontraktach futures na kurs EUR/PLN, symbol
EHDECO06. W razie wzrostu kursu powyzej poziomu 4,0565 inwestor poniostby
strat¢ na transakcji zabezpieczajacej, wyréwnang zyskami na rynku gotéwko-
wym pszenicy.

Liczba kontraktow sprzedanych — 101 sztuk, wyliczona nastgpujaco:

Warto$¢ przychodow w euro:

50 000 ton x 101,31 euro/tong = 5 065 500,00

1 kontrakt kurs EUR/PLN na 50 000 EUR

Prowizja domu maklerskiego: 101 x 54 PLN = 5454 PLN

Gdyby inwestor zastosowal strategie hedge kursu waluty na poziomie 4,0565
PLN, a kurs wzrdstby do 4,25, to nie zarobitby na wzroscie kursu, poniewaz do-
datkowy przyptyw powstaty w wyniku korzystnej zmiany kursu walutowego na
rynku kasowym zostalby przeznaczony na zniwelowanie straty na rynku termi-
nowym.
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Tabela 2

Strategia hedge w scenariuszu optymistycznym

Wyszczegdlnienie PLN
Przychod ze sprzedazy pszenicy 21528 375,00
Sptata kredytu, prowizji i odsetek 20 287 000,00
Prowizja domu maklerskiego 5 454,00
Strata na kontrakcie futures 977 175,00
Zysk brutto 258 746,00

Zrédto: Obliczenia wiasne.

Strategia hedge w scenariuszu pesymistycznym (tab. 3)

W czerwcu zapadla decyzja inwestora o zabezpieczeniu kursu EUR/PLN
na poziomie 4,0565. Dla realizacji takiego zabezpieczenia inwestor otwiera
pozycje krotka w grudniowych kontraktach futures na kurs EUR/PLN, symbol
EHDECO06. W przypadku spadku kursu ponizej poziomu 4,0565 inwestor otrzy-
matby dodatkowy przeptyw z transakcji zabezpieczajacej, wyrownujacy straty
poniesione na rynku gotowkowym pszenicy.

Liczba kontraktéw sprzedanych — 101 sztuk.

Gdyby inwestor zastosowal strategi¢ hedge kursu waluty na poziomie 4,0565
PLN, a kurs spadiby do 3,85, to zarobilby na spadku kursu na rynku termino-
wym, natomiast na rynku kasowym poniostby straty.

Tabela 3
Strategia hedge w scenariuszu pesymistycznym

Wyszczegolnienie PLN

Przychdd ze sprzedazy pszenicy 19 502 175,00
Sptata kredytu, prowizji i odsetek 20 287 000,00
Prowizja domu maklerskiego 5 454,00
Strata na kontrakcie futures —1042 825,00
Zysk brutto 252 546,00

Zrédto: Obliczenia wiasne.

Podsumowanie

Efektywnos¢ zabezpieczenia przed ryzykiem walutowym przy dwoch sce-
nariuszach przedstawiono w tabeli 4.
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Tabela 4
Efektywnos¢ zabezpieczenia przed ryzykiem walutowym przy dwéch scenariuszach
Scenariusz Scenariusz
Zysk brutto optymistyczny pesymistyczny
kurs 4,25 kurs 3,85
Z transakcji niezabezpieczonej 1241 375,00 —784 825,00
Z transakcji zabezpieczonej 258 746,00 252 546,00

Zrodio: Obliczenia wiasne.

Powyzsza analiza wykazala, iz dzigki strategii hedge zminimalizowano ne-
gatywny wplyw ryzyka walutowego na ostateczny wynik finansowy przedsig-
wzigcia sprzedazy pszenicy. Zapewniono inwestorowi zysk z catej transakcji na
poziomie okoto 260 tys. PLN. Réznica wynika z faktu niedoubezpieczenia kwo-
ty 15500 euro (przy wyznaczaniu liczby kontraktéw dokonano zaokraglenia
w dot).

W niektorych przypadkach moze nastapi¢ sytuacja, w ktorej strategia zabez-
pieczajaca moze spowodowaé znaczne zmniejszenie przeptywow pieni¢znych
przy korzystnych zmianach kursowych w wyniku straty na transakcjach futures.
Tego rodzaju dziatanie wydaje si¢ sprzeczne z celami strategii hedge, nalezy
jednak zauwazy¢, iz podstawowym celem strategii zabezpieczajacych nie jest
osiaganie zyskow, lecz ograniczanie ryzyka.

Stosowanie strategii hedge powoduje, iz straty sa minimalizowane, ale zyski
réwniez.
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The use of Hedging against Risk of Exchange Rate
Changes in Futures Quoted on the Warsaw Commodity
Exchange

Abstract

On the Warsaw Commodity Exchange there are quoted futures on agricultu-
ral goods and financial instruments. Futures can be used to hedge against unfa-
vourable changes on the cash market.

In the paper the model of hedging use in futures on euro was presented. Two
scenarios of hedging use were worked out: pessimistic and optimistic.

The analysis showed, that thanks to sale hedging, within both of the scena-
rios, a negative impact of foreign exchange risk on the financial result of wheat
sale on the cash market was minimised. An investor was secured of profit from
the transaction at the level of 260,000 zloty.



