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Kontrakty forward jako narzedzie
zarzadzania ryzykiem w funduszach
inwestycyjnych zamknietych —
perspektywa krotkoterminowa

Streszczenie. Kontrakty terminowe typu forward naleza do najprostszych, a zarazem naj-
czesciej wykorzystywanych instrumentéw pochodnych w praktyce rynkow finansowych. Ich
gléwnym celem jest zabezpieczanie przed ryzykiem cenowym, ktére moze wynikac z wahan
wartosci instrumentow bazowych, takich jak waluty, stopy procentowe czy surowce. Cho¢
literatura przedmiotu szeroko opisuje mechanizmy i modele wyceny kontraktéw forward,
w praktyce inwestorzy staja w obliczu szeregu wyzwan zwiazanych z ich zastosowaniem
w konkretnych strukturach finansowych, w tym w funduszach inwestycyjnych zamknietych.
Z uwagi na ograniczong plynnos¢ i specyficzna strukture portfela fundusze inwestycyjne
zamkniete czesto siegaja po instrumenty pochodne w celu optymalizacji strategii inwesty-
cyjnejizarzadzania ryzykiem. Szczegdlnie przydatne do tego celu sa krotkoterminowe kon-
trakty forward o horyzoncie zapadalnosci wynoszacym do 12 miesiecy, ktére moga stuzy¢
do stabilizowania przeptywéw finansowych oraz ksztattowania przewidywalnych wynikéow
inwestycyjnych. Krétki termin obowiazywania kontraktu sprzyja réwniez precyzyjniejszej
estymacji zmiennych wejsciowych, co w praktyce przektada sie na wigksza trafno$¢ mo-
delowania wyceny. Wycena kontraktéw forward opiera sie na fundamentalnej zasadzie
braku arbitrazu, a jej standardowe modele zaktadaja istnienie doskonale konkurencyjnego
rynku oraz pelnej przewidywalnosci kosztéw finansowania. Jednakze w przypadku fundu-
szy inwestycyjnych zamknietych uwarunkowania te moga znaczaco odbiega¢ od zatozen.
W procesie wyceny nalezy zatem uwzglednic szereg czynnikéw, ktére determinuja specy-
ficzne ryzyka, takich jak charakterystyka inwestorow, polityka inwestycyjna funduszu oraz
ograniczona plynnos¢ aktywdw. Dlatego analiza kréotkoterminowych kontraktéw forward
w tym konteks$cie stanowi istotny obszar badan, faczacy teorie finanséw z praktyka zarza-
dzania portfelem. Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie problematyki wyceny
kontraktéw forward o maksymalnie 12-miesiecznym terminie zapadalnosci w przypadku
funduszy inwestycyjnych zamknietych. Autor omawia podstawowe modele wyceny tych
kontraktéw, ich ograniczenia w praktyce, a takze specyfike ich wykorzystania w kontekscie
zamknietej formy organizacyjnej funduszu. Szczegdlny nacisk polozony jest na kwestie
praktyczne, takie jak zarzadzanie ryzykiem rynkowym oraz dostosowanie metod wyceny
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do warunkéw ograniczonej ptynnosci. Analiza ta ma na celu poglebienie wiedzy na temat
uzytecznosci kontraktow forward w dziatalnosci funduszy inwestycyjnych zamknietych
oraz wskazanie potencjalnych kierunkéw dalszych badan w tym obszarze.

Stowa kluczowe: ryzyko walutowe, kontrakty terminowe, zabezpieczenie ryzyka, instru-
menty finansowe, instrumenty pochodne

https://doi.org/10.58683/dnswsb.2129

1. Geneza transakcji terminowych

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej, w tym dziatalnosci inwestycyjnej, jest
nieodlacznie zwiazane z ponoszeniem ryzyka. Ryzyko, cho¢ jest zjawiskiem
wszechobecnym, to jednak nie do konica pozadanym. Cztowiek wyksztalcil wiele
sposobdow na ograniczenie ryzyka zwigzanego z funkcjonowaniem w systemie
gospodarki rynkowej. Jednym z nich jest pojawienie sie na rynkach finansowych
transakcji terminowych, ktére staty sie narzedziem eliminowania ryzyka (Wawrzy-
niak, 2002), stanowigcego przyczyne niesprzyjajacej sprawnemu funkcjonowaniu
W zmiennym systemie gospodarczym niepewnosci.

Sktonnos$¢ do ograniczenia ryzyka, a zatem mozliwos¢ funkcjonowania w bar-
dziej przewidywalnym otoczeniu sprawita, ze na rynku kapitatlowym wyksztalcit
sie nowy rodzaj instrumentéw, mianowicie kontrakty terminowe futures (Muny-
ama, 2008). Handel kontraktami terminowymi na waluty rozpoczal sie 16 maja
1972 roku. Pod egidg Chicago Mercantile Exchange ruszyt handel futures na wa-
luty na powstalym w tym celu International Monetary Market (IMM) (Levi, 1983).
Przemiany gospodarcze spowodowaly, ze w 1975 roku pojawily sie kolejne rodzaje
kontraktow terminowych. Zaliczy¢ do nich mozna m.in. kontrakty terminowe na
stope procentowa.

Handel kontraktami futures na indeksy gietdowe rozpoczal sie w 1982 roku na
gietdzie Kansas City Board of Trade. W §lad za powyzszym rozwigzaniem wpro-
wadzono kontrakty terminowe na inne indeksy, m.in.: Standard & Poor’s 500 czy
New York Stock Exchange Composite Index, stosowany przez New York Future
Exchange. Rozw6j kontraktéw terminowych spowodowat, ze w 1983 roku Chica-
go Board of Trade uruchomila transakcje opcyjne na kontrakty futures. Mozna
zatem orzec, zZe od tego momentu notuje sie w Swiecie ustawiczny rozwéj handlu
kontraktami terminowymi (Baker, 1998).
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2, Zasady funkcjonowania transakcji terminowych

Transakcje terminowe sg zawierane w celu zabezpieczenia sie przed ryzykiem
niekorzystnych zmian cen lub wartosci débr (Grodecki, 2013). Kontrakt terminowy
stanowi zobowigzanie dwéch stron do przeprowadzenia transakcji pewnej ilo$ci
instrumentu podstawowego po okreslonej cenie, w okreslonym czasie (Jajuga
& Jajuga, 2016). Motyw przeprowadzenia tej transakcji nie pozostaje okreslony
jednoznacznie. Do najczestszych powod6éw przeprowadzania transakcji termino-
wych zaliczy¢é mozna (Grodecki, 2013):

» motyw arbitrazowy,
» motyw spekulacyjny,
» motyw hedgingowy.

Niezaleznie jednak od motywu przeprowadzania transakcji terminowej zapa-
mietaé nalezy, ze zawarcie transakcji zobowigzuje obie strony do jej rozliczenia
w przyszlosci. Umowa zawarta pomiedzy stronami kontraktu jest zatem wzajem-
nym zobowiazaniem. W momencie wygasniecia (rozliczenia) kontraktu moga one
zostac rozliczone na dwa sposoby (Mejszutowicz, 2014):

» poprzez dostawe instrumentu bazowego,
» poprzez rozliczenie pieniezne.

Bardzo waznym elementem transakcji terminowej jest fakt, ze strony trans-
akeji rozliczajg sie w terminie wygasniecia wedtug ceny ustalonej w kontrakcie
(ceny terminowej). Nie interesuje ich biezaca cena instrumentu finansowego.
Kontrakty stanowia zatem zabezpieczenie przed zmiang cen instrumentu bazo-
wego. W konsekwencji transakcji terminowej wystawca kontraktu wie, po jakiej
cenie w przysztosci sprzeda posiadane instrumenty, natomiast nabywca wie, po
jakiej cenie je kupi. Faktyczna dostawa aktywow bazowych bytaby co najmniej
niewygodna, zatem rozliczenie kontraktu odbywa sie w formie gotéwkowej. Po-
dobny mechanizm wystepuje w przypadku inwestoréw, ktorzy stosuja strategie
zabezpieczajace; posiadajac w portfelu dane aktywa, chcg zabezpieczy¢ sie np.
przed spadkiem jego wartosci (Hull, 1998).

Kontrakty terminowe to instrumenty notowane z dzwignia (Skolimowska,
2019). Dzwignia jest zatem narzedziem umozliwiajacym wykorzystanie pozyczo-
nych pieniedzy (Zwirbla, 2007) w celu zwielokrotnienia zysku lub, w skrajnych
przypadkach, poniesionej straty. Dzieki zastosowaniu dzwigni finansowej inwestor
moze angazowac wielokrotnie wiekszy kapital, anizeli sam posiada.



54 ADRIAN PRZYMUSZAEA

Kolejna cecha charakterystyczna, ktéra mozna przypisac¢ kontraktom termi-
nowym, jest depozyt zabezpieczajacy. Depozyt zabezpieczajacy (ang. margin) to
zlozone przez inwestora aktywa (najczesciej gotdwka) majace zagwarantowac jego
wyplacalnosé w razie poniesienia strat wynikajacych z réznic kursowych posia-
danego instrumentu (Dabrowski, 2014). Zgodnie z obowigzujacym standardem
rynkowym kontrakty terminowe notowane na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie rozliczane sa w cyklach dziennych, a miesiacem wykonania kontrak-
tu sg 3 najblizsze miesiace kalendarzowe + 3 kolejne miesiace z marcowego cyklu
kwartalnego (marzec, czerwiec, wrzesien, grudzien) (GPW, 2025).

Przedmiotem niniejszego artykutu jest problematyka zwigzana z wycena kon-
traktu terminowego na walute. Przedstawiony przyklad aplikacyjny dotyczyt be-
dzie kontraktu terminowego FWD EUR/PLN, stad wiasciwym bedzie przedstawie-
nie standardu rynkowego dla kontraktéw terminowych na kurs EUR. Standard
rynkowy przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Standard kontraktéw terminowych na kurs EUR

Parametr Wartos¢/Opis
Nazwa skrocona FEURKrr,
gdzie:

F — rodzaj instrumentu,

EUR — oznaczenie waluty, ktérej kurs jest instrumentem bazo-
wym,

k — kod miesigca wykonania (okreslony uchwata Zarzadu Giet-

dy),
rr — dwie ostatnie cyfry roku wykonania

Kod kontraktu (1SIN) Nadawany przez podmiot rozliczajacy

Instrument bazowy Kurs EUR/PLN

Jednostka transakcyjna

1000 EUR

Jednostka notowania

PLN za 1 EUR

Miesiace wykonania

3 najblizsze miesiace kalendarzowe + 3 kolejne miesiace z cyklu
marcowego (marzec, czerwiec, wrzesien, grudzien)

Dzien wykonania

Sesyjny dzien przypadajacy w trzeci piatek miesigca wykonania.
Jesli w ten dzien nie ma sesji, jest to ostatni dzien sesyjny przed
trzecim piatkiem

Ostatni dzien obrotu

Dzien wykonania. Notowanie konczy sie o 10:30. W sytuacjach
szczegblnych GPW moze zmienié te date, informujac o tym z 4-ty-
godniowym wyprzedzeniem

czeniowego

Dzien ustalenia kursu rozli-

Ten sam dzieni, co ostatni dzien obrotu

Pierwszy dzien obrotu

Dzien sesyjny po dniu wygasniecia poprzedniej serii. Dla pierwszej
serii okreslany przez Zarzad Gietdy
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Parametr

Warto$¢/Opis

Dzienny kurs rozliczeniowy

Ustalany po kazdej sesji (oprécz dnia wygasniecia) jako kurs za-
mkniecia danej serii. W przypadku braku kursu zamkniecia stosuje
sie specjalne reguly oparte na zleceniach w arkuszu

Ostateczny kurs rozliczeniowy

Dzienny kurs $redni EUR/PLN ustalony przez NBP na fixingu w dniu
wygasniecia, z doktadnos$cia do 0,0001 PLN

Dzienna cena rozliczeniowa

Dzienny kurs rozliczeniowy x wielkos¢ kontraktu (1000 EUR)

Ostateczna cena rozliczeniowa

Ostateczny kurs rozliczeniowy x wielkos¢ kontraktu (1000 EUR)

Dzien rozliczenia

Nastepny dzien roboczy po dniu wygasniecia

Opublikowanie ceny rozlicze-
niowej

Bezzwtocznie po zakoniczeniu notowan

Sposéb rozliczenia

Pieniezny w PLN

Zrédto: GPW (2025)

3. Wycena transakcji walutowych forward

Niniejsza cze$¢é artykutu opisuje sposéb wyceny walutowych transakcji termino-
wych o dacie zapadalnosci niedtuzszej niz 1 rok. Ilekro¢ w omawianej metodologii

bedzie mowa o ponizszych parametrach, nalezy przez nie rozumie¢:

Transakcja FX forward — to walutowa transakcja terminowa pomiedzy
dwiema stronami, w ktérej strony zobowiazuja sie do wzajemnej wymiany
dwdch walut w uzgodnionym momencie w przysziosci i po okreslonej cenie
ustalonej w momencie zawierania umowy.

Dzien wyceny — oznacza dzien, na ktéry dokonywana jest wycena.

Kurs spot — biezacy kurs rynkowy, tj. sSredni kurs NBP waluty bazowej na
dzien wyceny.

Kurs terminowy (forwardowy) — kurs, ktdry wylicza sie na podstawie bie-
zacego kursu rynkowego zmodyfikowanego o tzw. punkty swapowe (wyni-
kajace z r6znicy stop procentowych danej pary walut dla okresu, na ktéry
zostala zawarta transakcja).

Punkty swapowe (terminowe) — réznica miedzy kursem walutowym ter-
minowym a kursem spot.

Waluta bazowa — waluta odniesienia dla innej waluty. W kwotowaniu za-
wsze wymieniana jako pierwsza.

Waluta kwotowana — druga waluta w kwotowaniu.

Krzywa dyskontowa — krzywa, ktéra opisuje stopy zwrotu wolne od ryzyka
dla r6znych termindw inwestycji.

Wspotczynnik dyskontowy — wartosé biezaca jednostki monetarnej o okre-
Slonym terminie ptatnosci w przysztosci. Stanowi czynnik, ktéry zréwnuje
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warto$¢ przyszla kapitatu z jego wartoscia biezaca. Rdznica pomiedzy war-
to$cia przyszia a wartoscia biezaca kapitatu wynika ze zmiennos$ci wartosci
pieniadza w czasie.

WIBOR (ang. Warsaw Interbank Offered Rate) — referencyjna wysokosé
oprocentowania pozyczek na polskim rynku miedzybankowym w ujeciu
rocznym. Wskaznik WIBOR jest wykorzystywany w sytuacji, kiedy banki
udzielaja sobie wzajemnych pozyczek.

Przedstawiony w niniejszym artykule sposéb wyceny transakcji walutowych

forward z data rozliczenia dluzsza niz spot sa wyceniane zgodnie z ponizszymi
zasadami:

Wycena transakcji wymiany walut dokonywana jest metoda zdyskonto-
wanych przeplywdéw pienieznych. Otwarte pozycje forward wyceniane sg
modelem zdyskontowanych przeplywoéw pienieznych wynikajacych z wza-
jemnych zobowiazan i naleznosci stron, ktére zawarly transakcje. Wynik
wyceny ujmowany jest jako niezrealizowany zysk lub strata z transakecji
terminowych forward.

Kurs spot oznacza sredni kurs danej waluty publikowany przez NBP w kaz-
dym dniu wyceny.

Niezrealizowany zysk lub strata z transakcji forward w kazdym dniu wyceny
réwny jest iloczynowi wartosci nominalnej transakcji forward w walucie
bazowej oraz réznicy pomiedzy transakcyjnym kursem wymiany forward
a kursem forward na date zapadalnosci, przy czym wyliczona w ten sposéb
kwota jest dyskontowana do wartosci biezacej przy wykorzystaniu czynnika
dyskontujacego, zgodnie z ponizszym wzorem:

;’ozycja krotka:

Vio,y = Nx (K= Fr) x DF(0,T)
Pozycja dluga:

Vio,n =N X (Fo,r ~ K) x DF(0,T)
gdzie:

Vior — biezaca wycena transakeji forward o dacie zapadalno$ci T,

N — warto$é nominalna transakcji w walucie bazowej,
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K — transakcyjny kurs wymiany forward,
For— kurs forward o dacie zapadalnosci T.

Transakcje walutowe z datg rozliczenia krotsza lub réwna spot sa wyceniane
wedtug nastepujacych zasad:

» Od dnia wyceny, w ktérym data realizacji transakcji forward jest réwna badz
mniejsza niz data spot, niezrealizowany zysk lub strata z transakcji forward
réwna jest iloczynowi wartosci nominalnej transakeji forward w walucie
bazowej oraz réznicy pomiedzy transakcyjnym kursem wymiany forward
a srednim kursem NBP waluty bazowej na dzien wyceny.

Pozycja krotka:

Vior, =N x (K - Ssp)
Pozycja dluga:

Vio,ny = N X (Ssp = K)
gdzie:

Ssp — kurs spot waluty bazowe;.

Fundusz inwestycyjny zamkniety dokonuje wyceny zawartej transakcji termi-
nowej w kazdym dniu wyceny, na date spot, przy czym wycena przeprowadzana
jest zgodnie z ponizszych schematem:

» W przypadku FX/PLN, gdzie FX to waluta obca oraz spelniony jest warunek
o dostepnosci w terminalu informacyjnym bezposrednich kwotowan punk-
téw swapowych dla danej pary walutowej:

a. dla punktéw standardowych zapadalnos$ci pary walutowej FX/PLN, w ktd-
rej zawarto transakcje punkty swapowe, pobierane sa z funkcji FRD w ser-
wisie Bloomberg, uzywajac uznanych zrédet, w pierwszej kolejnosci
BGNL, a potem CMPL, a potem inne ustalone z depozytariuszem Zrédta.

b. punkty swapowe interpolowane zostaja liniowo z sasiadujacych weztéw
do daty zapadalnosci kontraktu T,,.
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Interpolacja punktéw swapowych, o ktérej mowa powyzej, dokonywana jest
wedtug ponizszego podejscia:

FwdPts(T,.;) - FwdPts(T,-;)
Tn+1 - Tn—l

FwdPts(T,) = FwdPts(T,.,) + (T~ Tpa)

gdzie:

FwdPts(T,) — warto$¢ punktéow forward (swapowych) dla terminu T,, ktéry
chcemy obliczy¢ (punkt interpolowany),

FwdPts(T,-;) — znana warto$¢ punktéw forward dla wezesniejszego terminu T,

FwdPts(T,.;) — znana wartos¢ punktow forward dla pézniejszego terminu T,..,,

T, — termin (czas), dla ktérego szukamy wartosci,

T,-, — wczesniejszy znany termin,

T — pdzniejszy znany termin.

Oszacowane w powyzszy sposob punkty dodawane sg do biezacego kursu,
tworzac kurs forwardowy na date zapadalnosci T,.

Kolejnym krokiem zmierzajacym do wyceny wartosci transakcji na dzien wyce-
ny jest dokonanie dyskontowania strumienia przeptywow wynikajacych z zawartej
transakcji terminowej. Dyskontowania do wartosci biezacej dokonuje sie w oparciu
o krzywa stawek WIBOR. W tym celu dla poszczegdlnych wskaznikow pobierane
sa z kwotowania stawek WIBOR zgodnie z ponizszym podej$ciem:

» Poczawszy od wezla spot (+2 dni robocze od dnia wyceny), dla ktérego czyn-
nik dyskontowy zgodnie z praktyka rynkowg wynosi 1, kolejne punkty krzy-
wej to:
> WIBOSW BLP Index (WIBOR 1W) — wysokos¢ rocznej stopy procentowej,
jaka banki zaptaca za srodki pozyczone na jeden tydziert od momentu
dostawy, ktéra nastepuje po dwdch dniach roboczych,

> WIBO2W BLP Index (WIBOR 2W) — wysokosc¢ rocznej stopy procentowej,
jaka banki zaptacg za srodki pozyczone na dwa tygodnie od momentu
dostawy, ktéra nastepuje po dwdch dniach roboczych,

> WIBO1M BLP Index (WIBOR 1M) — wysokosc¢ rocznej stopy procentowej,
jaka banki zaptaca za Srodki pozyczone na jeden miesiagc od momentu
dostawy, ktéra nastepuje po dwdch dniach roboczych,

> WIBO3M BLP Index (WIBOR 3M) — wysoko$¢ rocznej stopy procentowej,
jaka banki zaptaca za srodki pozyczone na trzy miesiagce od momentu
dostawy, ktéra nastepuje po dwdch dniach roboczych,
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> WIBO6M BLP Index (WIBOR 6M) — wysokos¢ rocznej stopy procentowej,
jaka banki zaptaca za srodki pozyczone na sze$¢ miesiecy od momentu
dostawy, ktéra nastepuje po dwéch dniach roboczych,

> WIBO1Y BLP Index (WIBOR 1Y) — wysokosc¢ rocznej stopy procentowej,
jaka banki zaptaca za srodki pozyczone na jeden rok od momentu do-
stawy, ktéra nastepuje po dwdch dniach roboczych.

Dla powyzszych czynnikéw szacuje sie czynnik dyskontowy, zgodnie z poniz-
szym podej$ciem:

1
DF(SD,T) =

LD
365

1+ x WIBOR,

gdzie:

T, — data wskaznika WIBOR odpowiadajaca punktom krzywej 1W, 2w, 1M, 3M,
6M, 1Y,

WIBORy, — to stawka ASK wskaznika WIBOR na date T;,

LD to liczba dni pomiedzy data spot SD a data wskaznika T..

Dla kontraktu o dacie zapadalnosci T, czynnik dyskontowy interpolowany jest
zgodnie z ponizszym wzorem:
4. Przyklad wyceny kontraktu terminowego na walute
W przedstawionym w niniejszym artykule przykladzie zostanie rozpatrzona wy-
cena transakcji terminowej zawartej przez inwestora instytucjonalnego w celu
zabezpieczenia wartosci portfela o parametrach przedstawionych w tabeli 2. Wy-

cena zawartej transakcji zostanie przeprowadzona na dzien 30 wrzesnia 2025 roku.

Tabela 2. Parametry transakcji walutowej

Parametr Wartosé
Strona 1 (klient) ABC S.A.
Strona 2 (bank) Bank XYZ S.A.
Para walutowa EUR/PLN

Wymiana poczatkowa

L Klient kupuje EUR 198 000,00

L Klient sprzedaje PLN 844 628,40
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Parametr

Wartosé

L Dzien Rozliczenia

12.09.2025

L Kurs Wymiany

1 EUR = 4,2658 PLN

Wymiana koricowa

L Klient kupuje

PLN 846 420,30

L Klient sprzedaje

EUR 198 000,00

L Dzien Rozliczenia

10.10.2025

L Kurs Wymiany

1 EUR = 4,27485 PLN

Rachunki klienta

L Wymiana poczatkowa

00 0000 0000 0000 0000

L Wymiana koricowa

00 0000 0000 0000 0001

Data i czas zawarcia

11.09.2025 12:00:00

Postepujac zgodnie z zaproponowanym w artykule podejsciem, wycena trans-
akcji na dzienl 30 wrzesnia 2025 roku rozpocznie sie od ustalenia punktéw SWAP.

Zrédto: Opracowanie wiasne

Ich wartos$ci zostaly przedstawione w tabeli 3.

Tabela 3. Kwotowania rynkowych punktéw SWAP na dzienl 30 wrzesnia 2025 roku

Tenor Daty Punkty Kupno/Sprzedaz
ON 01.10.2025 0,000390 0,000475
TN 02.10.2025 0,000310 0,000331
SP 02.10.2025 4,262200 4,271400
SN 03.10.2025 0,000314 0,000333
1w 09.10.2025 0,002205 0,002317
2W 16.10.2025 0,004406 0,004594
3W 23.10.2025 0,006638 0,006770
M 03.11.2025 0,010039 0,010275
2M 02.12.2025 0,018744 0,019143
3M 02.01.2026 0,029377 0,029954
4M 02.02.2026 0,038350 0,039153
5M 02.03.2026 0,046124 0,047286
6M 02.04.2026 0,054707 0,056024
oM 02.07.2026 0,079013 0,080879
1Y 02.10.2026 0,102334 0,104489
15M 04.01.2027 0,121672 0,133294
18M 02.04.2027 0,144396 0,157286
2Y 04.10.2027 0,190374 0,205723
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3y 02.10.2028 0,281345 0,312092
4y 02.10.2029 0,370936 0,413725
sy 02.10.2030 0,460527 0,515357

Zrédto: Bloomberg

W kolejnym kroku oszacowano wartosci punktéw SWAP dla weziéw D-1 oraz
D+1, a ich wartosci przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4. Warto$¢ punktéw SWAP dla wezléw D-1 oraz D+1

Wyrdznienie Data Bid Ask Punkty
D-1 2025.09.09 0,002205 0,002317 0,002261
D+1 2025.09.16 0,004406 0,004594 0,004500

Zrédto: Opracowanie wiasne

Oszacowane punkty SWAP pochodzace z wezléw D-1 oraz D+1 oraz punkty
SWAP na date zapadalnos$ci kontraktu przedstawiono w tabeli 5.

Tabela 5. Oszacowanie punktéw SWAP na dzien zapadalnosci kontraktu walutowego

ot | 2251002 | e | PR nodet kontrakt
Dzieni stopy 2025.10.09 7 0,0022610
(D-1)
Szukany kurs 2025.10.10 8 0,0025809 0,002580857
Dzien stopy (D+1) 2025.10.16 14 0,0045000

Zrédto: Opracowanie wiasne

W kolejnym kroku po oszacowaniu punktéw SWAP na date zapadalnosci kon-
traktu terminowego oszacowano terminowy kurs walutowy, dodajac punkty SWAP
do $redniego kursu NBP opublikowanego 30 wrzesnia 2025 roku. Powyzsza kalku-
lacje przedstawiono w tabeli 6.

Tabela 6. Oszacowanie kursu terminowego na dzien zapadalnos$ci kontraktu terminowego

Kurs walutowy (spot)
1 EUR | 42692

Kurs walutowy (terminowy)
1 EUR | 4271780857

Zrédto: Opracowanie wiasne
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Otrzymany w powyzszy sposob kurs terminowy zostanie zdyskontowany na
dzien wyceny kontraktu terminowego, tj. 30 wrze$nia 2025 roku. Do jego oszaco-
wania wykorzystano kwotowania stawek miedzybankowych, ktére przedstawiono
w tabeli 7. Kalkulacje czynnika dyskontowego przedstawiono w tabeli 8.

Tabela 7. Krzywa dyskontowa na dzien 30 wrzesnia 2025 roku

Rodzaj instrumentu Instrument Data rozliczenia Data zapadalnosci Kwotowanie | Konwencja odsetkowa
transakcji kontraktu rynkowe dla instrumentu
30.09.2025
Stawka miedzybankowa WIBORON 30.09.2025 01.10.2025 4,68% Act/365
Stawka miedzybankowa WIBORTN 01.10.2025 02.10.2025 4,82% Act/365
Stawka miedzybankowa WIBORSW 02.10.2025 09.10.2025 4,81% Act/365
Stawka miedzybankowa WIBOR2W 02.10.2025 16.10.2025 4,86% Act/365
Stawka migdzybankowa WIBORIM 02.10.2025 03.11.2025 4,81% Act/365
Stawka miedzybankowa WIBOR3M 02.10.2025 02.01.2026 472% Act/365
Stawka mig¢dzybankowa WIBOR6M 02.10.2025 02.04.2026 4,58% Act/365
Stawka miedzybankowa WIBOR1Y 02.10.2025 02.10.2026 4,45% Act/366

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Bloomberg

Tabela 8. Oszacowanie czynnika dyskontowego na dzief wyceny kontraktu walutowego

Termin Data Discount Data DF Na- DF na ter- DF na Liczba Liczba Uplyw
zapadal- najbliz- Factor najbliz- stepny min zapa- | najblizsze dni dni od czasu od
nosci szego, najblizsze szego, dalnosci po- pomiedzy daty zapadal-
kontraktu poprze- poprzed- nastepu- kontraktu | przednie weztami zapadal- nosci do
waluto- dzajacego | niekwo- | jacego po waluto- kwotowa- nosci do najbliz-
wego zapa- towanie zapadal- wego nie — DF najbliz- szego
dalno$é nosci po zapa- szego wezla
kontraktu kontraktu dalnosci wezta
waluto- waluto- kontraktu
wego - wego - waluto-
Discount Discount wego
Factora Factora
10.10.2025 | 09.10.2025 0,9991 16.10.2025 0,99814 0,99894 0,00094 7 6 86%

Zrédto: Opracowanie wtasne

Kalkulacja czynnika dyskontowego byla ostatnim krokiem do wyceny warto-
$ci kontraktu terminowego. Podsumowanie kalkulacji przedstawiono w tabeli 9.

Tabela 9. Wycena kontraktu walutowego na dzierl 30 wrzesnia 2025 roku

Data_ Data_ 4
. . Instrument Tlosé¢ Kurs FX FWD DF WYCENA
zawarcia zamkniecia
2025.09.11 10.10.2025 FWD EUR/PLN -198 000 4,274850000000 4,271781 0,998944 607,05

Zrédto: Opracowanie wiasne
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W sytuacji, gdyby transakcja zostata rozliczona w dniu 30 wrzesnia 2025 roku,
inwestor instytucjonalny zanotowatby zysk w wysokosci 607,50 PLN, z pominie-
ciem kosztow transakcyjnych oraz podatku.

5. Podsumowanie

W artykule skoncentrowano sie na analizie teoretycznych i aplikacyjnych aspektéw
wykorzystania krétkoterminowych kontraktéw walutowych forward jako narze-
dzia aktywnego zarzadzania ryzykiem finansowym w specyficznym kontekscie
funduszy inwestycyjnych zamknietych, przy czym szczegélny nacisk potozono na
kontrakty o horyzoncie czasowym nieprzekraczajacym 12 miesiecy. Gtéwnym ce-
lem badawczym pracy byto przedstawienie kompleksowej metodyki wyceny tych
instrument6éw pochodnych, uwzgledniajacej specyfike funkcjonowania funduszy
zamknietych, ktére charakteryzuja sie ograniczong plynnos$cig oraz czesto wy-
specjalizowana i mato dywersyfikowana struktura portfela inwestycyjnego. Autor
dokonuje analizy standardowych cech kontraktéw terminowych, przektadajac je
jednoczesnie na praktyke rynkowa. W czesci aplikacyjnej artykutu zaprezentowa-
no szczegolowy algorytm wyceny kontraktu forward na pare walutowa EUR/PLN,
ktérego kluczowymi elementami sg interpolacja liniowa rynkowych punktéw
swapowych w oparciu o dane z terminala Bloomberg oraz konstrukcja krzywej
dyskontowej w oparciu o stawki WIBOR, a nastepnie dyskontowanie przysztych
przeplywéw pienieznych do ich warto$ci biezacej. Przeprowadzony dowdd apli-
kacyjny wykazal, ze zaproponowana metodyka pozwala na precyzyjne oszacowa-
nie wartosci kontraktu forward na dowolny dziert wyceny, co z kolei umozliwia
ujecie w raportowaniu finansowym funduszu niezrealizowanych zyskow lub strat
z tytutu posiadanych pozycji terminowych. Praca wnosi istotny wktad w rozwoj
wiedzy z zakresu inzynierii finansowej poprzez potaczenie teoretycznych pod-
staw wyceny instrumentéw pochodnych z praktycznymi uwarunkowaniami ich
stosowania w realiach funduszy inwestycyjnych o zamknietej formie prawnej,
oferujac jednoczesnie gotowy do wdrozenia aparat matematyczny, przydatny dla
zarzadzajacych portfelami oraz analitykdéw rynku finansowego.
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Forward Contracts as a Risk Management Tool in Closed-
End Investment Funds — A Short-Term Perspective

Abstract. Forward contracts are among the simplest and most commonly used derivative
instruments in financial markets. Their primary purpose is to hedge against price risk
arising from fluctuations in the value of underlying instruments such as currencies, inter-
est rates, or commodities. Although the literature extensively describes the mechanisms
and valuation models of forward contracts, in practice investors are faced with numerous
challenges when it comes applying them within specific financial structures, including
closed-end investment funds. Owing to their limited liquidity and specific portfolio struc-
ture, closed-end investment funds often utilize derivative instruments to optimize invest-
ment strategies and manage risk. Short-term forward contracts with a maturity horizon
of up to 12 months are particularly useful in this regard and can play a significant role in
stabilizing cash flows and shaping predictable investment outcomes. The short duration
of such contracts also facilitates more accurate estimation of input variables, which in
practice translates into greater precision in valuation modeling. The valuation of forward
contracts is based on the fundamental principle of no arbitrage, and its standard models
assume a perfectly competitive market and full predictability of financing costs. However,
in the case of closed-end investment funds, these conditions may significantly depart from
the assumptions. The valuation process must give proper consideration to various factors
that determine specific risks, such as investor characteristics, the fund’s investment policy,
and the limited liquidity of assets. Therefore, the analysis of short-term forward contracts
represents an important area of research, combining financial theory with practical portfo-
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lio management. The aim of this article is to present the issue of valuing forward contracts
with a maturity of up to 12 months in the context of closed-end investment funds. The au-
thor discusses the basic valuation models of these contracts, their practical limitations as
well as particular aspects of using them within the closed-end fund structure. Particular
emphasis is placed on practical considerations such as market risk management and the
adjustment of valuation methods to conditions of limited liquidity. This analysis aims to
provide a deeper understanding of the usefulness of forward contracts in the operations
of closed-end investment funds and to indicate potential directions for further research
in this area.

Keywords: currency risk, forward contracts, derivatives, risk hedging, financial instru-
ments, derivative instruments






