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r_~/ zabezpieczenia kursowego!
Handlujg Panstwo z zagranicznymi partnerami i sg nara-
Zeni na ryzyko kursowe? Czy wahania kursu moga spo-
wodowa¢ dla Panstwa strate finansowa?

Firmy i osoby prowadzace dziatalno$¢ gospodarczg, kté-
re dokonuja wymiany handlowej z zagranicznymi part-
nerami, przyjmujg walute obca albo walutg obcg ptaca
za dostarczony towar, sg z reguty narazone na ryzyko
straty finansowej w zwigzku z wahaniami kursu walut. Ta
zmiana moze w koncowym wyniku oznacza¢ dla firmy
wyrazng albo nawet kompletng utrate zysku z transakcji,
jezeli strata kursowa przekroczy marze handlowa. Re-
zultatem moze by¢ powazne ostabienie zdolnosci kon-
kurencyjnej samej spétki albo nawet zagrozenie dla jej
dalszego istnienia.

Prostym rozwigzaniem, ktére eliminuje ryzyko kurso-
we, s3 narzedzia zabezpieczenia kursowego, ktérych
popularnos¢ ciagle rosnie.

Przyktad: Klient eksporter

Klient zawart kontrakt w euro na sprzedaz produkowa-
nych urzadzen z 3 miesiegcznym terminem ptatnosci.
Klient pokrywa swoje koszty w ztotéwkach i przy kalku-
lacji przysztego kursu zastosowat aktualny kurs (kurs w
momencie zawarcia transakcji). Klient jest wigc od chwili
ustalenia ceny produktu az do terminu realizacji transak-
cji narazony na ryzyko umocnienia ztotego w stosunku
do euro. Jedli polska waluta za 3 miesigce bedzie moc-
niejsza, tzn. kurs bedzie mie¢ nizszg wartos¢, klient do-
stanie za swdj produkt w ztotéwkach mniejszg kwote,
niz oczekiwat (poczatkowo kalkulowat). Jesli korona za
3 miesigce bedzie stabsza, tzn. kurs bedzie mie¢ wyz-
szg wartosé, klient dostatby za swoje produkty wyzsza
kwote. Niemniej jednak nie ma zadnej pewnosci tego
pozytywnego rozwoju.

Przez zabezpieczenie przysztego kursu firma uzysku-
je skuteczne narzedzie planowania finansowego (kurs
kalkulacyjny) i minimalizuje mozliwe straty. W tym celu
sg wykorzystywane narzedzia stuzace do zabezpiecze-
nia ryzyka kursowego — transakcje typu forward.

Transakcje forward

Transakcja typu forward jest podstawowym typem za-
bezpieczenia ryzyka walutowego. Chodzi tu o umowe
o przysztym zakupie albo sprzedazy waluty obcej za
kurs ustalony na state, realizowang w ustalonym ter-
minie w przysztosci. Kurs transakcji typu forward opiera
sie na kursie spotowym skorygowanym o tzw. punkty
forwardowe. Zalezg one od dtugosci okresu, na ktéry
zawarto transakcje typu forward i réznicy stép procen-
towych walut. Przy statym kursie forwardowym firma
uzyskuje pewnos¢ i pozbywa sie ryzyka wynikajacego
z przysztego negatywnego rozwoju kurséw waluto-
wych. Z drugiej stro ny nie moze ona zyskiwac¢ na ewen-
tualnym pozytywnym rozwoju tych kurséw. Dlatego ko-
rzystne jest rozwazenie 100% zabezpieczenia zawartej
transakcji lub jego czesci.

Za zawarcie transakcji forwardowej nie s pobierane
zadne optaty i mozna jg zawrzec na czas nieograniczo-
ny (standardowo do 1 roku, indywidualnie i na dtuzej).
Liczba tych transakcji, ani ich maksymalna wysokos$¢
nie jest limitowana. Transakcja jest zawierana w chwili
uzgodnienia transakcji

Przyktad obliczenia kursu forward
dla klienta eksportera

Klient ma zawarty kontrakt z partnerem zagranicznym,
w zwigzku z ktérym jest zobligowany do zaptacenia 100
tys. EUR za odebrany towar jednak dopiero za 3-mce.
Aktualny kurs EUR/PLN wynosi 4,20, a kurs forwardowy
na trzy miesiagce jest 4,2020.

Transakcja typu forward vs. spot — przyktad:

400 000 420 200
410 000 420200
420 000 420200
430000 420200

440 000 420200

Ponad 25 lat

Akcenta pomaga swo-

im klientom usprawniaé
krajowe i miedzynarodowe
transakcje ptatnicze.
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Forward z ruchoma datg
rozliczenia

Jezeli importer lub eksporter ma problemy z oszaco-
wanie przysziej ptatnosci inkas albo zobowigzan, moze
skorzysta¢ z zabezpieczenia za posrednictwem forwar-
du z ruchoma data rozliczenia przelewu.

Forward z ruchomym terminem realizacji przelewu opie-
ra sie o identyczne zasady, jak forward, tzn. doktadnie
definiowana kwota jest zabezpieczona statym kursem
z réznica polegajaca tylko na zmiennym terminie ptat-
nosci. Ustalony w przysztosci termin rozliczenia forwar-
du jest zastgpiony okresem trzytygodniowym (1 tydzien
przed i 2 tygodnie po terminie ptatnosci), kiedy wymia-
na wewnatrz tego przedziatu czasowego moze by¢ do-
konana w dowolnym dniu roboczym za pomoca jednej
transakcji po wczesniej ustalonym kursie.

To narzedzie réwniez umozliwia firmom lepsze wykorzy-
stanie statego kursu przy kalkulacjach w swoim plano-
waniu finansowym i nastepnie oferuje okreslong mozli-
wos¢ czasowej elastycznosci.

Przyktad dla klienta
importera

W dniu 30. 6. klient zakupit od dostawcy towary o war-
tosci 100 000 EUR z terminem dostawy za 3 miesigce.
Jednoczesénie nie zna doktadnej daty ptatnosci za te to-
wary i nie chce by¢ narazony na ryzyko zmian kursu wa-
lutowego. Klient zawiera transakcje terminowa w dniu
30. 6. z okresem rozliczeniowym od 26. 9. do 14. 10., ku-
pujac euro w dowolnym dniu roboczym w tym okresie.




Forward amortyzacyjny

Przy zawieraniu forwardu amortyzacyjnego wychodzi
sie z podobnych warunkéw, jak standardowy forward
i jest wykorzystywany w tych przypadkach, kiedy trudno
wczesniej ustali¢ doktadny termin ptatnosci i wysoko$é
poszczegdlnych transakcji. Podczas ustalonego terminu
mozna kiedykolwiek realizowaé wymiane po wczesniej
ustalonym kursie, przy czym poszczegdlne przeliczenia
nie musza by¢ wyspecyfikowane do przodu, moga sie
odbywac¢ w dowolnym dniu roboczym w danym okresie
i mie¢ miejsce w dowolnej kwocie, az do catkowitej wy-
sokosci ustalonego forwardu amortyzacyjnego.

Wszystkie pobrania kwot w czasie trwania forwardu
amortyzacyjnego az do terminu ptatnosci odbywaja sie
po poczatkowo ustalonym kursie forwardowym i bez
dodatkowych kosztéw.

W przypadku niewyczerpania catej kwoty forwardu
z amortyzacjg mozna przeprowadzi¢ swap i w ten spo-
séb odtozy¢ jej pobranie na odpowiedni termin. W przy-
padku wykorzystania swapu jako kolejnego instrumentu
klient musi sig liczy¢ z kosztami w postaci réznicy kursu
skorygowanego o punkty swapowe.

Przyktad dla klienta
eksportera

Klient oczekuje przelewy od firm zagranicznych, ktére
majg mu w terminie do 12 miesiecy, tj. do 31. 12. zapta-
ci¢ za odebrane towary razem 100.000 EUR. Kurs zostat
uzgodniony na 27,68, a klient przyjat 4 przelewy w da-
nym okresie. Zawiera transakcje forwardowag, ktéra daje
klientowi pewnos$¢ kursu walutowego do przodu, po
ktérym bedzie az do 31. 12. realizowac wszystkie rozli-
czenia walutowe (forwardowy kurs walutowy).

Kurs umowny 4,200 4,200 4,200 4,200
Kurs rzeczywisty 41500 4,2350 41720  4,2200
Otrzymany przelew 18.000 35000 32.000 15.000
Potencjalny zysk / strata -900 1.225 -896 300

Par forward

Par forward oparty jest na takich samych zasadach jak
forward standardowy. Réznica w stosunku do standar-
dowych kontraktéw forward to mozliwo$¢ wykonania
szeregu wielokrotnych kontraktéw terminowych o re-
gularnych terminach zapadalnosci. Ostateczny kurs wy-
miany dla wszystkich kontraktéw forward w danej serii
par forward jest okreslony wedtug $rednich, wazonych
w czasie punktéw forwardowych dla poszczegdinych
zapadalnosci.

Oprécz korzysci standardowych w postaci zabezpie-
czenia kursu walutowego na przysztos¢ jest zaletg je-
den wspdlny kurs dla wszystkich terminéw zapadalno-
éci. Klient nie otrzyma wiec innego kursu forward dla
kazdego terminu zapadalnosci, , jak w przypadku serii
kontraktéw typu forward standardowy. Przeciwnie, w
przypadku regularnych zagranicznych polecen zaptaty
ma mozliwos$é wykorzystania jednego produktu zabez-
pieczajgcego zamiast pojedynczych transakcji termino-

Opcje walutowe

Dla tego produktu klient ma prawo kupna lub sprzedazy
jednej waluty za druga walute przy wczesniej uzgodnio-
nej cenie i we wczesniej uzgodnionym terminie lub w
okreslonym okresie. Od tego prawa klient ptaci premie
za opcje.

Opcja walutowa umozliwia klientom zabezpieczy¢ sig
przed negatywnymi zmianami kurséw i w przeciwien-
stwie do forwardéw umozliwia im zarabianie na ewentu-
alnych odwrotnych, korzystnych zmianach.

Transakcje swap

Jesdli klient otrzyma przelew za swdéj towar z wyprze-
dzeniem istniejgcy forward przy uzyciu swapu moze
by¢ czesciowo lub w petni rozliczony przedwczesdnie. W
przypadku wykorzystania swapu jako kolejnego instru-
mentu klient musi sie liczy¢ z kosztami kursu swapowe-
go, ktéry bedzie sie opiera¢ na aktualnym kursie skory-
gowanym o punkty forwardowe.

Wykorzystanie swapu moze mie¢ réwniez miejsce, je-
zeli firma ma nadmiar jednej waluty i przeciwnie braki
w drugiej walucie, ktéra jest jej potrzebna do zaptaty
swoich ptatnych zobowigzan. Za pomocga swapu mozna
wykonaé¢ 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

Przyktad dla klienta
eksportera

Klient na podstawie poczatkowych danych, kiedy to
zagraniczny odbiorca miat na 30. 6. zaptaci¢ kwote
100.000 EUR, zabezpieczyt jg forwardem, tzn. musi do
30. 6. dostarczy¢ 100.000 EUR. Odbiorca poinformowat
nastepnie, ze przelew za towar opézni sig 0 14 dni i w tej
sytuacji klient zawiera transakcje swapowa, przedtuza-
jac termin poczatkowo ustalonego forwardu o 14 dni. Na
30. 6. klient kupuje 100.000 EUR po aktualnym kursie,
czym rozlicza poczatkowo zawarty forward i jednocze-
$nie w tej samej chwili sprzedaje 100.000 EUR z nowym
terminem przelewu za 14 dni. Warto$s¢ nowego kursu
swapowego bedzie wynikac¢ z aktualnego kursu skory-
gowanego o punkty terminowe.

data 30.3. 30.6. 30.6.
typ operacji forward swa/pS:J.c::oha sv;a':gs,;l;r%ha
kwota transakcji w EUR 100 000 100 000 100 000
strona sprzedaz zakup sprzedaz
ptatnosc 30.6. 30.6. 14.7.
kurs EUR/PLN 4,200 4,220 4,219

(Wychodzimy od przyktadu dla transakcji forwardowej)

£ € Zalety transakcji
$& terminowych

- Uzavfeni forwardem (transakcjg terminowa) mozna
zyskaé pewnos¢ i zabezpieczy¢ swojg marze handlo-
wa przed ryzykiem straty z ewentualnego niekorzyst-
nego kursu na rynku dewizowym

+ Mozna utrzymaé kurs w ramach kalkulacji swojego za-
mowienia

- Za zawarcie transakcji terminowej nie sg pobierane
zadne optaty.

Warunki zawarcia transakcji
terminowej

+ Zawarcie Umowy Ramowej dotyczacej dostarczania
ustug ptatniczych i Aneksu dotyczacego $wiadczenia
ustug inwestycyjnych

- Spetnienie zobowigzan prawnych (przydzielenie kodu
LEI)

+ Ztozenie zabezpieczenia lub uzyskanie Dealing limitu

- Minimalna kwota jednej transakcji wynosi 10.000 EUR
(dla forwardu amortyzacyjnego 30 000 EUR) lub réw-
nowartos$¢ w innej walucie.
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Akcenta wraca uwagg, ze zawarcie transakcji terminowych opisa-
nych w tym materiale zawiera ryzyka, z ktérymi klient ma obowia-
zek zapoznac sie w mozliwie najszerszym zakresie, zrozumie¢ je,
rozwazy¢ i ewentualnie wystapic¢ o dalsze informacje. Szczegétowe
informacje o ryzykach dotyczacych transakcji terminowych i obo-
wigzujgcych warunkach po realizacji transakcji sg zamieszczone na
stronie internetowej Akcenty. Informacji o ryzykach udzielajg réw-
niez pracownicy dziatu handlowego Akcenty.




