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obstuga transakcji walutowych

RYZYKO KURSOWE

Handluja Panstwo z zagranicznymi partnerami i s3 narazeni
na ryzyko kursowe?

Czy wahania kursu moga spowodowac dla Panistwa strate
finansowa?

KORZYSTAJ Z NARZEDZI ZABEZPIECZENIA KURSOWEGO

Firmy i osoby prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza, ktére dokonujg wy-
miany handlowej z zagranicznymi partnerami, przyjmuja walute obca
albo waluta obca pfaca za dostarczony towar, sa z reguly narazone
na ryzyko straty finansowej w zwiazku z wahaniami kursu walut. Ta
zmiana moze w koncowym wyniku oznacza¢ dla firmy wyrazna albo na-
wet kompletna utrate zysku z transakgji, jezeli strata kursowa prze-
kroczy marze handlowa. Rezultatem moze by¢ powazne ostabienie
zdolnosci konkurencyjnej samej spétki albo nawet zagrozenie dla jej dal-
szego istnienia. Prostym rozwigzaniem, ktére eliminuje ryzyko kursowe,
sa narzedzia zabezpieczenia kursowego, ktérych popularnosc
ciagle rosnie. Na przyktad w 2021 r. przeprowadzilismy o 13% wigcej
operadji z zabezpieczeniem niz w 2020 r.

PRZYKLAD

KLIENT — EKSPORTER zawart kontrakt w euro na sprzedaz produkowa-
nych urzadzen z 3 miesigcznym terminem platnosci. Klient pokrywa swoje
koszty w ztotéwkach i przy kalkulacji przysztego kursu zastosowat aktualny
kurs (kurs w momencie zawarcia transakgji). Klient jest wigc od chwili usta-
lenia ceny produktu az do terminu realizacji transakgji narazony na ryzyko
umochienia ztotego w stosunku do euro. Jesli polska waluta za 3 miesiace
bedzie mocniejsza, tzn. kurs bedzie mied nizszg warto$¢, klient dostanie
za swoj produkt w ztotéwkach mniejszg kwote, niz oczekiwat (poczatkowo
kalkulowaf). Jesli korona za 3 miesiace bedzie stabsza, tzn. kurs bedzie mie¢
wyzsza wartos¢, klient dostatby za swoje produkty wyzsza kwote. Nie-
mniej jednak nie ma zadnej pewnosci tego pozytywnego rozwoju.

Przez zabezpieczenie przysztego kursu firma uzyskuje sku-
teczne narzedzie planowania finansowego (kurs kalkulacyjny)
i minimalizuje mozliwe straty. W tym celu sa wykorzystywa-
ne narzedzia stuzace do zabezpieczenia ryzyka kursowego -
transakcje typu forward.

TRANSAKCJE FORWARD

Transakgja typu forward jest podstawowym typem zabezpieczenia ryzy-
ka walutowego. Chodzi tu o umowe o przysztym zakupie albo
sprzedazy waluty obcej za kurs ustalony na state, realizowana
w ustalonym terminie w przyszitosci. Kurs transakgji typu forward
opiera sie na kursie spotowym skorygowanym o tzw. punkty forwardo-
we. Zaleza one od diugosci okresu, na ktéry zawarto transakgcje typu
forward i réznicy stép procentowych walut. Przy statym kursie forwar-
dowym firma uzyskuje pewnos¢ ipozbywa sie ryzyka wynikajacego
z przysztego negatywnego rozwoju kurséw walutowych. Z drugiej stro-



ny nie moze ona zyskiwac na ewentualnym pozytywnym rozwoju tych
kurséw. Dlatego korzystne jest rozwazenie 100% zabezpieczenia zawar-
tej transakgji lub jego czesci.

Za zawarcie transakcji forwardowej nie sa pobierane zadne
oplaty i mozna ja zawrzec na czas nieograniczony (standardowo
do | roku, indywidualnie i na diuzej). Liczba tych transakgji, ani ich mak-
symalna wysoko$¢ nie jest limitowana. Transakcja jest zawierana w chwi-
li uzgodnienia transakgji.

PRZYKLAD OBLICZENIA KURSU FORWARD

KLIENT EKSPORTER:

Klient ma zawarty kontrakt z partnerem zagranicznym, w zwiazku z kté-
rym jest zobligowany do zapfacenia 100 tys. EUR za odebrany towar jed-
nak dopiero za 3-mce. Aktualny kurs EUR/PLN wynosi 4,20, a kurs
forwardowy na trzy miesiace jest 4,2020.

Transakgja typu forward vs. spot (przyktad):

Potencjalny zysk / strata

kurs EUR/PLN kwota PLN kwota PLN w stosunku do kursu
w dniu pfatnosci  bez forwardu  zforwardem  spotowego dla ptatnosci
(w PLN)
4,00 400 000 420 200 -20 200
4,10 410 000 420 200 -10200
4,20 420 000 420 200 -200
4,30 430 000 420 200 9 800
4,40 440 000 420 200 19 800

FORWARD Z RUCHOMA DATA ROZLICZENIA

Jezeli importer lub eksporter ma problemy z oszacowanie przysztej ptat-
nosci inkas albo zobowiazan, moze skorzysta¢ z zabezpieczenia za po-
$rednictwem forwardu z ruchoma datg rozliczenia przelewu.

Forward z ruchomym terminem realizacji przelewu opiera si¢ o iden-
tyczne zasady, jak forward, tzn. doktadnie definiowana kwota jest za-
bezpieczona stalym kursem zroéznica polegajaca tylko na zmiennym
terminie ptatnosci. Ustalony w przysztosci termin rozliczenia forwardu
jest zastapiony okresem trzytygodniowym (| tydzier przed i 2 tygodnie
po terminie ptatnosci), kiedy wymiana wewnatrz tego przedziatu czaso-
wego moze by¢ dokonana w dowolnym dniu roboczym za pomoca jed-
nej transakgji po wczesniej ustalonym kursie.

To narzedzie réwniez umozliwia firmom lepsze wykorzystanie statego
kursu przy kalkulacjach w swoim planowaniu finansowym i nastepnie
oferuje okreslong mozliwo$¢ czasowej elastycznosci.

FORWARD AMORTYZACY|NY

Przy zawieraniu forwardu amortyzacyjnego wychodzi sie z podobnych
warunkéw, jak standardowy forward i jest wykorzystywany w tych przy-

padkach, kiedy trudno wczesniej ustali¢ dokfadny termin ptatnosci
i wysokos¢ poszczegdlnych transakgji. Podczas ustalonego terminu
mozna kiedykolwiek realizowa¢ wymiang po wczesniej ustalonym
kursie, przy czym poszczegdlne przeliczenia nie musza by¢ wyspecyfi-
kowane do przodu, moga sie¢ odbywa¢ w dowolnym dniu roboczym
w danym okresie i mie¢ miejsce w dowolnej kwocie, az do catkowitej
wysokosci ustalonego forwardu amortyzacyjnego.

Wszystkie pobrania kwot w czasie trwania forwardu amortyzacyjne-
go az do terminu pfatnosci odbywaja sie po poczatkowo ustalonym
kursie forwardowym i bez dodatkowych kosztow.

W przypadku niewyczerpania catej kwoty forwardu z amortyzacja
mozna przeprowadzi¢ swap iw ten sposéb odtozy¢ jej pobranie
na odpowiedni termin. W przypadku wykorzystania swapu jako ko-
lejnego instrumentu klient musi sig liczy¢ z kosztami w postaci réznicy
kursu skorygowanego o punkty swapowe.

PRZYKLAD

KLIENT EKSPORTER:

Klient oczekuje przelewy od firm zagranicznych, ktére maja mu w ter-
minie do 12 miesiecy, tj. do 31. |2. zapfaci¢ za odebrane towary
razem 100.000 EUR. Kurs zostat uzgodniony na 27,68, a klient przyjat
4 przelewy w danym okresie. Zawiera transakcje forwardowa, ktéra
daje klientowi pewnos¢ kursu walutowego do przodu, po ktérym be-
dzie az do 31. |2. realizowad wszystkie rozliczenia walutowe (forwar-
dowy kurs walutowy).

data otrzymania przelewu 31.3. 30. 6. 30.9.  30. 2.
kurs umowny 4,2000 14,2000 4,2000 4,2000
kurs rzeczywisty 4,1500 42350 4,1720 4,2200
otrzymany przelew 18.000 35.000 32.000 15.000
potencjalny zysk / strata -900 1.225 -896 300
PAR FORWARD

Par forward oparty jest na takich samych zasadach jak forward stan-
dardowy. Réznica w stosunku do standardowych kontraktéw for-
ward to mozliwo$¢ wykonania szeregu wielokrotnych kontraktow
terminowych o regularnych terminach zapadalnosci. Ostateczny kurs
wymiany dla wszystkich kontraktéw forward w danej serii par for-
ward jest okreslony wedtug $rednich, wazonych w czasie punktow
forwardowych dla poszczegdlnych zapadalnosci.

Oproécz korzysci standardowych w postaci zabezpieczenia kursu wa-
lutowego na przysztosc jest zaleta jeden wspdlny kurs dla wszystkich
terminéw zapadalnosci. Klient nie otrzyma wiec innego kursu for-
ward dla kazdego terminu zapadalnosci, , jak w przypadku serii kon-
traktéw typu forward standardowy. Przeciwnie, w przypadku
regularnych zagranicznych polecer zapfaty ma mozliwo$¢ wykorzy-
stania jednego produktu zabezpieczajacego zamiast pojedynczych
transakcji terminowych.



OPCJE WALUTOWE

Dla tego produktu klient ma prawo kupna lub sprzedazy jednej wa-
luty za druga walute przy wczesniej uzgodnionej cenie i we wcze-
$niej uzgodnionym terminie lub w okreslonym okresie. Od tego
prawa klient pfaci premig za opcje.

Opcja walutowa umozliwia klientom zabezpieczy¢ sie przed negatyw-
nymi zmianami kurséw i w przeciwienstwie do forwardéw umozliwia
im zarabianie na ewentualnych odwrotnych, korzystnych zmianach.

TRANSAKCJE SWAP

Jesli klient otrzyma przelew za swoéj towar z wyprzedzeniem istnie-
jacy forward przy uzyciu swapu moze by¢ czesciowo lub w petni
rozliczony przedwczesnie. W przypadku wykorzystania swapu jako
kolejnego instrumentu klient musi sie liczy¢ z kosztami kursu swapo-
wego, ktéry bedzie sie opierac na aktualnym kursie skorygowanym
o punkty forwardowe.

PRZYKLAD

KLIENT EKSPORTER (wychodzimy od przykfadu dla transakgji for-
wardowej): Klient na podstawie poczatkowych danych, kiedy to
zagraniczny odbiorca miat na 30. 06. zaptaci¢ kwote 100.000 EUR,
zabezpieczyt ja forwardem, tzn. musi do 30. 06.dostarczy¢ 100.000
EUR. Odbiorca poinformowat nastepnie, ze przelew za towar
opozni sie o 14 dni i w tej sytuacji klient zawiera transakcje swapo-
wa, przedtuzajac termin poczatkowo ustalonego forwardu o 4 dni.
Na 30. 06. klient kupuje 100.000 EUR po aktualnym kursie, czym
rozlicza poczatkowo zawarty forward i jednoczesnie w tej samej
chwili sprzedaje 100.000 EUR z nowym terminem przelewu za |4
dni. Wartos$¢ nowego kursu swapowego bedzie wynikac z aktualne-
go kursu skorygowanego o punkty terminowe.

kwota
urs

. typ . a3 k
transakcja  data transakcji strona  pfatnosé EUR/PLN

operacji "2’ o

ustalenie  30.3. forward  100.000 S'fj':f 30.6. 42000

rozliczenie 30. 6. swap/spot 100.000 zakup  30.6. 4,2200

swap/ 50000 SPIZE

ustalenie  30. 6. forward daz

14.7. 42190

Wykorzystanie swapu moze mie¢ rowniez miejsce, jezeli firma ma
nadmiar jednej waluty i przeciwnie braki w drugiej walucie, ktéra
jest jej potrzebna do zaplaty swoich ptatnych zobowigzan. Za pomo-
ca swapu mozna wykona¢ dwie operacje (spotowa i forwardowa),
kiedy brak potrzebnej waluty tymczasowo pokrywany jest sprzedaza
waluty posiadanej w nadmiarze. W ustalonym terminie w przysztosci
po wczesniej ustalonym kursie zostanie dokonana odwrotna wymiana.

WARUNKI ZAWARCIA TRANSAKC]I
TERMINOWE]J:

P> Zawarcie umowy ramowej o $wiadczeniu ustug plat-
niczych i inwestycyjnych

P> Spelnienie zobowiazan prawnych (przydzielenie kodu LEI)

P Zitozenie zabezpieczenia lub uzyskanie Dealing limitu

P Minimalnakwota jednejtransakcjiwynosi 10.000 EUR
(dla forwardu amortyzacyjnego 30 000 EUR) lub
réwnowartos¢ w innej walucie

ZALETY TRANSKAC]I TERMINOWYCH

P Z forwardem (transakcja terminowa) mozna zyskaé
pewnos¢ i zabezpieczy¢ swoja marze handlowa przed
ryzykiem straty z ewentualnego niekorzystnego kur-
su na rynku dewizowym

P Mozna utrzymaé kurs w ramach kalkulacji swojego
zamowienia

P Za zawarcie transakcji terminowej nie sa pobierane
zadne opfaty.

UWAGA

AKCENTA wraca uwage, ze zawarcie transakgji termino-
wych opisanych w tym materiale zawiera ryzyka, z ktory-
mi klient ma obowiazek zapozna¢ sie w mozliwie
najszerszym zakresie, zrozumied je, rozwazy¢ i ewentual-
nie wystapic¢ o dalsze informacje.

Szczegdtowe informacje o ryzykach dotyczacych transak-
cji terminowych i obowiazujacych warunkach po realiza-
qji transakcji sa zamieszczone na stronie internetowej
AKCENTY  http://www.akcenta.pl/ryzyka-transakcji-
-terminowych.html. Informacji o ryzykach udzielaja réw-
niez pracownicy dziatu handlowego AKCENTY.
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