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Dom Maklerski

Czym sq prawa do emisji CO,?

Prawa do emisji CO, s gtbwnym narzedziem wykorzystywanym przez Unie Europejska
do zwalczania zmian klimatycznych poprzez redukcje emisji gazow cieplarnianych.
Wedtug planéw Komisji Europejskiej emisja ma zosta¢ zmniejszona do 2020 r.

0 21% oraz o0 43% do roku 2030. Punktem odniesienia jest rok 2005.

Unijny system handlu uprawnienia-
mi do emisji obowiazuje we wszystkich
krajach Wspélnoty, a takze w Islandii,
Liechtensteinie i Norwegii. Powstat on
w 2005 r. i byt w tamtym momencie je-

Jak system handlu
uprawnieniami do emisji
dziata obecnie?

Co roku kazde przedsiebiorstwo bedace
cztonkiem unijnego systemu musi przed-
stawi¢ odpowiednig ilos¢ uprawnien do
umorzenia. W razie niewywigzania sie ze
zobowigzan naktadane sg surowe kary.
Posiadanie prawa do emisji daje przedsie-
biorstwu mozliwos¢ wyemitowania jed-
nej tony dwutlenku wegla i moze zostac
uzyte tylko raz. Przy nadwyzce posiada-
nych uprawnien przedsiebiorstwo moze

dynym miedzynarodowym systemem
handlu tego rodzaju. Rozwigzanie to zna-
lazto rowniez zastosowanie w Chinach czy
Stanach Zjednoczonych. Obowigzkiem
uczestnictwa w systemie objete sa firmy

zdecydowac sie na ich zachowanie w celu
przedtozenia do umorzenia w pozniejszym
terminie badz sprzedaz na aktywnym ryn-
ku. Aby sprosta¢ niedoborom uprawnien,
firmama z kolei dwa wyjscia: albo poczynic¢
inwestycje w technologie niskoemisyjne,
albo kupi¢ brakujace prawa na rynku.

Dlaczego zdecydowano sie na
taka forme walki ze zmianami
klimatycznymi?

Stworzenie aktywnego rynku handlu
prawami do emisji CO, ma da¢ pewnosc,

z sektora energetycznego oraz z wybra-
nych energochtonnych gatezi przemystu,
ktore tacznie odpowiadajg za 45% catko-
witej emisji gazow cieplarnianych.

ze proces redukcji emisji gazow cieplar-
nianych przebiegat bedzie w sposob
efektywny. Jego istnienie sprawia, ze do-
datkowe inwestycje w technologie nisko-
emisyjne zostang wpierw przeprowadzo-
ne w przedsiebiorstwach, w ktorych koszt
realizacji tego typu projektow pozostaje
najnizszy w stosunku do aktualnych cen
nabycia niezbednych uprawnien. W przy-
padku koniecznosci poczynienia wyso-
kich naktadéw bardziej optacalne dla
czesci przedsiebiorstw moze okazac sie
kupno dodatkowych praw do emisji CO,
na rynku.

Czym sa prawa do emisji CO,?
8 lipca 2019

Prawa do emisji CO, (2014.01.01 = 100)
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Co zapewnia wartos¢ praw
do emisji CO,?

Tak jak w przypadku kazdego wolnego
rynku o cenie praw do emisji CO, decy-
duje relacja popytu do podazy. W handlu
prawami do emisji CO, uczestnicza nie
tylko przedsiebiorstwa, ktore zobligowa-
ne sa na koniec roku rozliczyc sie z posia-
danych uprawnien, lecz takze spekulanci,
probujacy wykorzysta¢ wahania cen. Do
tej kategorii zaliczajq sie rowniez najwiek-
sze banki inwestycyjne jak JP Morgan,
Barclays czy Goldman Sachs. Uprawnie-
nia do emisji posiadaja swojg wartos¢
dzieki regulacjom prawnym, zmuszaja-
cym wybrane przedsiebiorstwa do co-
rocznego umorzenia odpowiedniej ilosci
uprawnien w warunkach ograniczonej
podazy. Popyt determinowany jest przez
szybkos¢ wprowadzania przez przedsie-
biorstwa technologii niskoemisyjnych
oraz dynamike wzrostu gospodarczego.
Nowoczesniejsze zaktady zgtaszaja mniej-
sze zapotrzebowanie na prawa do emisji
CO,. Z kolei dobra koniunktura przyczy-
nia sie do wzrostu popytu na dodatkowe
uprawnienia. O wielkosci podazy w naj-
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wiekszym stopniu decyduja natomiast
europejscy urzednicy. Stopniowy spadek
emisji gazow cieplarnianych ma zapew-
nia¢ sukcesywna redukcja ilosci dostep-
nych uprawnien. Ostatni, czwarty etap
procesu implementacji systemu handlu
uprawnieniami do emisji, zaplanowany
na lata 2021-2030, zwigzany jest z za-

Dobra
koniunktura
przyczynia
sie do wzrostu
popytu na
dodatkowe
uprawnienia

miarem zwiekszenia tempa corocznego
spadku ilosci nowych praw do emisji CO,
z 1.74% do 2.2%. W celu przeciwdziatania
wystapieniu ewentualnych nadwyzek na
rynku Parlament Europejski zdecydowat

sie rowniez w biezacym roku na wprowa-
dzenie mechanizmu rezerwy stabilnosci
rynkowej.

Czy hossa na rynku handlu
prawami do emisji CO, bedzie
kontynuowana?

Prawa do emisji CO, w ostatnich dwoch
latach zanotowaty znaczacy wzrost z prze-
szto 4.5 EUR do 27 EUR, a obecnie prze-
bywaja one w poblizu swoich maksimow.
Gtownym katalizatorem do ruchu na pot-
noc okazato sie wprowadzenie wspomnia-
nego mechanizmu rezerwy stabilnosci
rynkowej, ktory zdjat z rynku nadwyzke
uprawnien powstatg wskutek zmniejszo-
nego zapotrzebowania na uprawnienia
do emisji CO, w warunkach spowolnienia
wzrostu gospodarczego. Dziatania urzed-
nikdw europejskich, zmierzajace w kie-
runku zmniejszenia ilosci przyznawanych
praw w potaczeniu z wprowadzeniem
mechanizmu stabilizujagcego ich ceny,
a takze odbiciem wzrostu gospodarczego
w strefie euro, moga powodowag, ze to nie
koniec wzrostow na tym rynku.

Specyfikacja CO2.f

Mnoznik instrumentu CO2.f wynosi
5000, a rolowania kontraktu odbywaja
sie raz na rok i przypadaja na grudzien.
Wartos¢ kontraktu to iloczyn mnozni-
ka, aktualnej ceny, wolumenu i kursu
USDPLN. Przy obecnych cenach nominal-
na wartos¢ 0.1 lota wynosi 49924.05 PLN
(0.1 x 5000 x 26.07 x 3.83).
otworzy¢é mozna natomiast pozycje

Minimalnie

o wielkosci 0.01 lota. Krok notowania

w powyzszym przyktadzie jest rowny

19.15 PLN (0.01x 0.1 x 5000 x 3.83). Po-

ziom wymaganego depozytu dla klientow

detalicznych wynosi 20%, co dla pozycji

0.1 lota przektada sie na jego wysokosc
wynoszaca 9984.81 PLN.

Emil Somla

Analityk mForex

Dom Maklerski mBanku
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Indeks VIX —czy jest sie czego bac?

VIX (symbol VOLX.f) zostat stworzony przez chicagowska gietde CBOE (Chicago Board
Options Index), a jego nazwa to skrét od volatility index, czyli indeksu zmiennosci.
Konstrukcja indeksu odzwierciedla w czasie rzeczywistym oczekiwania rynku
dotyczace ksztattowania sie przysztej 30-dniowej zmiennosci na S&P 500.

Czym jest indeks VIX?

Jak to dziata? VIX jest kalkulowany
na podstawie notowan opcji put i call na
S&P 500. Do obliczen uzywane sg ceny
opcji, ktorym pozostato od 23 do 37 dni
do wygasniecia, tak by ich sredni termin
do wygasniecia wynosit wspomniane
30 dni. Po podstawieniu rynkowych cen
opcji do zaproponowanego w 1999 roku
przez analitykébw Goldman Sachs wzoru
otrzymujemy implikowang 30-dniowa
zmiennosc dla S&P 500. Sama zmiennosé
mozna podzieli¢ na historyczna (wynika-

jaca z historycznych zmian cen) oraz im-
plikowang (inaczej: domniemana — z nig
mamy do czynienia w przypadku VIX).
Cena opcji pozostaje zalezna od pozio-
mu zmiennosci i aby dokona¢ poprawnej
wyceny tego instrumentu finansowego,
konieczne jest wiarygodne oszacowanie
jej przysztego poziomu. W przypadku
obliczen zmiennosci implikowanej przyj-
mowane jest inne podejscie.

Punktem odniesienia jest rynkowa
cena opcji. Zaktadajac, ze cena opcji
odpowiednio odzwierciedla przekonania
inwestorow co do przysztej sytuacji na

rynku, oblicza sie oczekiwang przyszta
zmiennosc. Jezeli wiec inwestorzy spo-
dziewaja sie, ze zakres zmian na ryn-
ku bedzie niewielki — VIX spada, jezeli
natomiast na horyzoncie pojawiaja sie
zdarzenia mogace zatrzas¢ indeksem
S&P 500 — VIX rosnie.

Wiasnie z tego powodu VIX znany jest
jako ,indeks strachu”. Najwyzsze wartosci
powyzszego indeksu notowane sg w cza-
sie panicznej wyprzedazy akcji na rynku,
kiedy roSnie popyt na zabezpieczenie
w postaci opcji put, co przektada sie na-
stepnie na wzrosty VIX.

Indeks VIX — czy jest sie czego bac?
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Jak to wygladato
w ostatnich latach?

W tym roku na Wall Street rozpocze-
liSmy 11. rok rynku byka. Przewaga
kupujacych najczesciej zarysowuje sie
w okresach, kiedy na rynku mamy mato
niewiadomych, a wiec zmiennos¢ jest
ograniczona. Ponadto niski zakres wahan
mozna powigza¢ ze Srodowiskiem rela-
tywnie niskiej inflacji i solidnego wzro-
stu gospodarczego, czyli tzw. goldilocks
economy, w ktérym stopy procentowe
sq dos¢ niskie, a otoczenie makroekono-
miczne sprzyja generowaniu zadowalaja-
cych wynikow przez spotki. Ostatnie lata
to wiec niemal niekwestionowana domi-
nacja sprzedajacych na rynku VIX. Nie
obyto sie jednak bez turbulencji.

Jednym z najciekawszych momentow
byt w tym kontekscie poczatek lutego
2018 roku, kiedy mieliSmy do czynienia
z gwattowng przeceng na Wall Street,
ktora nastapita po dwoéch latach nie-
mal nieprzerwanych wzrostow. Jednym
z gtownych winowajcow nagtego zata-
mania okazaty sie fundusze lokujace
kapitat w produktach skonstruowanych
tak, by zarabiaty one na spadku zmien-
nosci. Strategia dtugo dawata oczekiwa-
ne rezultaty, lecz jak to czesto bywa, gdy
rynek jest mocno zorientowany w jed-
nym kierunku, wystarczy relatywnie
maty ruch w przeciwna strone, by wywo-
tac panike.

To stato sie 5 lutego poprzedniego roku,
kiedy VIX zanotowat najwiekszy jednose-
syjny wzrost w swojej historii, czyli o ja-
kies 115%, przemieszczajac sie z okolic
17 do 37 punktow. Czes¢ analitykow su-
gerowata, ze ten wybuch, ktory solidnie
rozhustat Wall Street na kilka kolejnych
sesji, to koniec spokoju na rynkach finan-
sowych. Jak sie jednak okazato, sytuacja
na Wall Street szybko wrdcita do normy:
S&P 500 wdrapato sie na nowy historycz-
ny szczyt, a VIX porusza sie nieznacznie
powyzej poziomu 14 punktow.

Porownanie S&P 500 i VIX
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Specyfikacja VOLX

Cena dostepnego na platformie mForex
instrumentu VOLX.f oparta jest na noto-
wanym na gietdzie CBOE kontrakcie futu-
resnaVIX. Wzwiazkuz tym, ze instrumen-
tem bazowym jest wygasajacy co miesiac
kontrakt futures, ztaka tez czestotliwoscia
wystepuja rolowania (wiecej szczegotow
na temat rolowan mozna znalez¢ pod tym
linkiem:https://www.mforex.pl/rolowania-
i-dywidendy).

Nominalng wartos¢ kontraktu ob-
liccamy za pomoca wzoru: wolumen
x cena x mnoznik x kurs USDPLN. Dla
VOLX.f mnoznik to 4000 przy cenie
14.27 1 kursie USDPLN 3.82, pozycja
o wolumenie 0.1 lota bedzie wiec mia-
ta nominalng wartos¢ 21804.56 PLN
(0.1 x 14.27 x 4000 x 3.82). Z powyzszych
danych mozemy tez obliczy¢ aktual-
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na wartos¢ kroku notowania. Zgodnie
ze wzorem: minimalny krok notowania
x mnoznik x kurs USDPLN x wolumen,
krok notowania jest warty: 15.28 PLN
(0.01 x 4000 x 3.82 x 0.1). Poziom wy-
maganego depozytu dla klientow deta-
licznych wynosi 20%, w zwiazku z czym
w podanym przyktadzie otwarcie 0.1 lota
bedzie sie wigzato z pobranym depozy-
tem w wysokosci 4360.91 PLN (minimal-
ny wolumen w przypadku wszystkich in-
strumentow to 0.01 lota).

WitasSnie z tego powodu
VIX znany jest pod nazwa
Jindeksu strachu”

Jezeli na platformie mForex Trader
(MT4) instrument VOLX.f nie jest widocz-
ny, to nalezy w oknie ,Rynek” wcisnac
prawy klawisz myszy na dowolnym in-
strumencie i nastepnie wybrac opcje ,Po-
kaz wszystko”.

Jacek Bakonski
Specjalista do spraw
organizacji obrotu mForex
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Rosnaca rola gazu ziemnego

Gaz ziemny jest rodzajem paliwa kopalnego, czyli nieodnawialnym zrédtem energii.
Geneza jego powstania jest podobna jak w przypadku ropy naftowej.

Sposob wydobycia mozna natomiast
podzielic na konwencjonalny oraz nie-
konwencjonalny, gdzie wyrozni¢ nalezy
wydobycie surowca z tupkow. W ostatnich
latach dzieki opracowaniu nowych tech-
nologii umozliwiajacych pozyskanie gazu
ziemnego ze zt6z wezesniej niedostepnych
do eksploatacji nastapit znaczny wzrost
jego wydobycia. Przektada sie to na jego
rosnacg role dla Swiatowej gospodarki.
W samych Stanach Zjednoczonych gaz
ziemny zaspokaja obecnie ok. 29% catko-
witego zapotrzebowania na energie oraz
pozostaje waznym surowcem dla tam-
tejszego przemystu. Najbardziej rozpo-
wszechnionym sposobem jego transportu
jest wykorzystanie rurociggow. Coraz bar-
dziej popularng metoda, staje sie rowniez
przeksztatcenie gazu w ciecz do postaci
skroplonej (LNG), dzieki czemu uzyskuje
sie znaczny spadek jego objetosci.

Do najwazniejszych  producentow
oprocz Standw Zjednoczonych nalezy za-
liczyc Rosje, Iran, Kanade oraz Katar.

Perspektywy na kolejne lata

Wedtug prognoz organizacji skupiaja-
cych eksporteréw gazu ziemnego (GECF)
Swiatowy popyt na energie ma do 2040 .
wzrosna¢ o 26%. Rosnace potrzeby zas
zostang w duzej czesci zaspokojone po-
przez zwiekszenie wydobycia gazu ziem-
nego. Udziat btekitnego paliwa w pro-
dukcji energii elektrycznej ma zgodnie
z szacunkami GECF w tym samym okre-
sie wzrosnac z 22% do 26%. Inne paliwa
kopalne, wiaczajac w to wegiel oraz rope
naftowa, beda z kolei stopniowo traci¢ na
znaczeniu. Powodem preferowania gazu

ziemnego nad inne konwencjonalne zro-
dta energii jest mniejsze zanieczyszczenie
powietrza w wyniku jego spalania. Kolej-
nym argumentem przemawiajacym za
zwiekszeniem popularnosci gazu ziem-
nego sg spadajace koszty wydobycia su-
rowca z niekonwencjonalnych zt6z. Jesz-
cze do niedawna problemem pozostawat
transport, ktorego koszty byty relatywnie
wysokie w stosunku do ceny surowca.
Dzieki postepowi w zakresie technolo-
gii LNG sytuacja ta sie jednak zmienita.
Swiadczy o tym chociazby znaczacy
wzrost importu gazu ziemnego w postaci
skroplonej do krajow azjatyckich.

Gaz ziemny w USA (Bcf)
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Czynniki oddziatujace na cene
gazu ziemnego

Ceny gazu ziemnego podobnie jak
innych towaréw wyrazone sa w ame-
rykanskiej walucie, sprawiajac, ze jego
notowania pozostawa¢ beda odwrotnie
zalezne od sity dolara. Dyskusje dotycza-
cq czynnikéw popytowych i podazowych
warto rozpocza¢ od pogody, ktéra wy-
wiera istotny wptyw na zachowanie sie
kursoéw gazu ziemnego. Jest to szczegol-
nie widoczne w przypadku wystepowania
nadzwyczajnie wysokich badz niskich
temperatur w Stanach Zjednoczonych.
Powodem wystepowania powyzszej za-
leznosci jest powszechne wykorzystywa-
nie przez Amerykanow gazu ziemnego do
ogrzewania mieszkan. Wysokie tempera-
tury powoduja z kolei czestsze wykorzy-
stywanie klimatyzacji, przektadajac sie
tym samym na wyzsze zuzycie energii
elektrycznej, ktorej produkcja pozostaje
w duzym stopniu oparta na spalaniu gazu
ziemnego. Sita pierwszej z omawianych
zaleznosci pozostaje jednak wieksza. Byto
to zwtaszcza widoczne w czasie ostatniej
zimy. Ze wzgledu na obawy dotyczace
niedoboru podazy w obliczu wystepowa-
nia niskich temperatur ceny gazu ziem-
nego zanotowaty znaczacy wzrost. Popyt
ksztattowany jest rowniez przez dyna-
mike wzrostu gospodarczego. Wyzsza
aktywnos¢ gospodarcza przyczynia sie
bowiem do zwiekszenia zapotrzebowania
na surowiec.

Kazdego tygodnia,
w przypadku ropy naftowej, mamy do
publikacja tygodniowej
zmiany zapasow oraz produkcji surowca
w USA, ktéra potrafi wywrzeé znaczacy
wptyw na notowania gazu ziemnego. Hi-

podobnie  jak

czynienia z

storyczne dane wskazuja, ze z rosnaca
wielkoscia nagromadzonych zapasow
mamy do czynienia od kwietnia do paz-
dziernika, a nastepnie sa one zuzywane
w czasie zimowych miesiecy.

Notowania gazu ziemnego
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Ostatnie lata uptywaja w przewazaja-
cej mierze pod znakiem spadku notowan
gazu ziemnego. Za ten stan rzeczy w naj-
wiekszym stopniu odpowiada zwiek-
szone wydobycie surowca w Stanach
Zjednoczonych. Istnieje duza szansa na
kontynuacje powyzszej tendencji w obli-
czu rosnacej roli transportu gazu ziemne-
go w postaci skroplonej, umozliwiajacej

jego przesytanie na wieksze odlegtosci.
Powoduje to jego zwiekszong podaz na
rynkach miedzynarodowych. W dtuz-
szym okresie mozna spodziewac sie wy-
hamowania tendencji spadkowej wraz
z zastepowaniem przez btekitne paliwo
innych konwencjonalnych zrodet energii.

Specyfikacja

Dla instrumentu NATGAS.f mnoznik
wynosi 30000. Rolowania kontraktu na
surowiec odbywajg sie z czestotliwoscig
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miesieczng. Wartos¢ kontraktu otrzy-
muje sie poprzez pormnozenie mnozni-
ka, aktualnej ceny, wolumenu i kursu
USDPLN. Przy obecnych notowaniach
wartos¢ nominalna pozycji o wielko-
sci 0.1 lota wyniesie wiec 30264.66 PLN
(0.1 x 30000 x 2.634 x 3.83).
wielkos¢ pozycji, ktérg mozna otworzyc,
podobnie jak w przypadku innych instru-

Minimalna

Ostatnie lata uptywajq
W przewazajacej mierze
pod znakiem spadku
notowan gazu ziemnego

mentow jest rowna 0.01 lota. Krok noto-
wania liczony jest do trzeciego miejsca po
przecinku i w powyzszym przyktadzie wy-
nosi 11.49PLN (0.1 x 0.001 x 30000 x 3.83).
W przypadku kontraktéw na gaz ziemny
poziom wymaganego depozytu wynosi
10%. Dla pozycji o wielkosci 0.1 lota ko-
nieczne beda wiec srodki w wysokosci
3026.47 PLN.

Emil Somla
Analityk mForex
Dom Maklerski mBanku
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Geneza powstania indeksu dolara
amerykanskiego

Indeks dolara amerykanskiego zostat stworzony przez Rezerwe Federalna w 1973 r.,
aby w warunkach ptynnych kurséw walutowych mozna byto dokona¢ oceny sity
krajowej waluty.

Indeks dolara amerykanskiego

Wartos¢ bazowa zostata ustalona jako "
100 i w relacji do tego poziomu przebie- 108
gaja notowania indeksu po dzien dzisiej- 100
szy. Kurs 120 oznacza przyktadowo, ze %
dolar jest o 20% silniejszy w stosunku %
do innych walut niz w 1973 r. Analogicz- 85
nie osiagniecie poziomu 80 oznaczato- 80
by 20-procentowg deprecjacje wartosci 75
amerykanskiej waluty. .

65

% : : : : : : : : : i

2009.01 2010.01 2011.01 2012.01 2013.01 2014.01 2015.01 2016.01 2017.01 2018.01 2019.01

8
L. R —————— T ——————————————————m—m———————

Geneza powstania indeksu dolara amerykanskiego

8 lipca 2019 I

Co odrdznia indeks dolara
od innych par walutowych?

Tym, co odrdznia indeks dolara od in-
nych par walutowych — oprocz sztucz-
nie przyjetego punktu odniesienia — jest
zaleznosc jego kursu od zachowania sie
dolara wobec nie jednej, lecz kilku walut
wchodzacych w sktad koszyka. Obecnie
pod uwage brane jest szesS¢ walut wedtug
wag podanych ponizej. Pierwotnie war-
tosci te byty odzwierciedleniem udziatu
poszczegodlnych panstw w handlu ze Sta-
nami Zjednoczonymi.

Dzieki zastosowaniu konstrukcji sred-
niej wazonej instrument finansowy w lep-
szy sposob odzwierciedla zmiane warto-
Sci amerykanskiej waluty, poniewaz jest
mniej podatny na wptywy czynnikow
zagranicznych. Przyktadowo w razie po-
gorszenia rynkowego sentymentu wobec
euro spadek notowan EURUSD moze byc
btednie odczytany jako sita amerykan-
skiej waluty, podczas gdy w wiekszym
stopniu nalezy za niego wini¢ stabosc
euro. Na kurs indeksu dolara w najwiek-
szym stopniu wptywaja wiec dane makro
z USA, determinujace przyszte ruchy ze
strony Rezerwy Federalnej, a w mniej-
szym stopniu — zmiany polityki monetar-
nej reszty panstw z koszyka.

Wagi poszczegolnych walut
pozostaja od lat stabilne

Obecnie za okreslanie wag w koszyku
walut nie odpowiada juz Rezerwa Federal-
na, lecz gietda ICE, gdzie od 1985 1. odby-
wa sie handel kontraktami futures, opar-
tymi na indeksie dolara amerykanskiego.
Jedyna zmiana, jaka nastgpita od 1973,
miata zwiazek z wprowadzeniem w Euro-
pie wspolnej waluty, ktéra spowodowata
zastapienie w koszyku regionalnych wa-
lut przez euro, w wyniku czego stanowi
ono obecnie w nim najwiekszy udziat, wy-
noszacy 57.6%. Brak pozniejszych dosto-
sowan indeksu powoduje, ze obecne wagi

Udziat walut w koszyku indeksu dolara
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w koszyku nie odzwierciedlajg juz udziatu
poszczegoblnych panstw w wymianie han-

dlowej ze Stanami Zjednoczonymi. Do
celow polityki monetarnej Rezerwa Fede-
ralna stosuje autorski, zmieniany co roku
indeks, w ktorym znaczaca role oprocz
powyzszych walut odgrywaja chinski
juan i meksykanskie peso ze wzgledu na
rosngce znaczenie zarowno Meksyku, jak
i Chin jako partneréw handlowych USA.

Specyfikacja USD_L.f

Cena instrumentu USD_Lf oparta jest
nanotowanym na gietdzie ICE kontrakcie
futures na indeks dolara amerykanskiego.
Rolowania odbywaja sie z czestotliwoscig
kwartalng wraz z wygasaniem kolejnych
serii — odpowiednio w marcu, czerwcu,
wrzesniu oraz grudniu. Mnoznik wynosi

e EUR
e JPY
e GBP
e CAD
e SEK

CHF

1000, a samg wartos¢ kontraktu otrzy-
mujemy poprzez pomnozenie mMnozni-
ka przez aktualng cene, wolumen i kurs
USDPLN. Przy obecnych poziomach ceno-
wych pozycja 0.1 lota bedzie miata zatem
nominalng wartos¢ wynoszacg 37 292.33
(0.1x1000x97.369x3.83). Minimalna
wielkos¢ otwartej pozycji wynosi z kolei
0.01 lota. Krok notowania liczony jest do
trzeciego miejsca po przecinku i w po-

Cena instrumentu USD_I.f oparta
jest na notowanym na gietdzie
ICE kontrakcie futures na indeks
dolara amerykanskiego

wyzszym przyktadzie wynosi on jedna

dziesiata wartosci dolara, czyli 0.383 PLN.

Wymagany dla klientow detalicznych

depozyt jest rowny 20% nominalnej war-

tosci kontraktu, co w przypadku 0.1 lota
odpowiada 7458.47 PLN.

Emil Somla

Analityk mForex

Dom Maklerski mBanku



Kontrakty CFD sa ztozonymi instrumentami i wiaza sie z duzym ryzykiem szybkiej utraty sSrodkow pienieznych z powodu dzwigni
finansowej. 76% rachunkéw inwestoréw detalicznych odnotowuje straty w wyniku handlu kontraktami CFD u niniejszego dostawcy.
Zastanow sie, czy rozumiesz, jak dziatajg kontrakty CFD, i czy mozesz pozwoli€ sobie na wysokie ryzyko utraty pieniedzy.

Przedmiotem transakcji na platformach mForex Trader, mForex Web i mobilnych platformach transakcyjnych moga byc
instrumenty finansowe. Szczegdtowy opis czynnikow ryzyka, warunki swiadczenia ustug oraz optaty zwigzane z zawarciem transakcji
zostaty zamieszczone w nastepujacych dokumentach: Regulamin Swiadczenia ustug maklerskich na rynkach nieregulowanych
(0TC), Pakiet informacyjny MiFID, Taryfa optat i prowizji OTC Spotki, dostepnych na stronie internetowej http://mforex.pl/regulaminy-
i-regulacje oraz http://mforex.pl/oplaty-i-prowizje.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje Klientdw zwigzane z inwestowaniem w instrumenty finansowe. Instrumenty
finansowe nie sa depozytem bankowym. Wycena zakupionych instrumentow finansowych rynku OTC moze sie znacznie zmieniac¢
nawet przy niewielkiej zmianie ceny instrumentu bazowego, na podstawie ktorego jest oparte kwotowanie cen danego instrumentu.
W konsekwencji dochéd z zainwestowanych srodkow moze ulec zwiekszeniu lub zmniejszeniu, a strata moze przekroczyé¢ nawet
kwote zainwestowanego kapitatu. Ponadto potencjalne korzysci z inwestowania w instrumenty rynku OTC moga zosta¢ zmniejszone
o pobierane podatki i optaty wynikajace z przepiséw prawa, taryf optat i prowizji oraz regulaminéw. Przy podejmowaniu kazdej
decyzji inwestycyjnej nalezy kierowac sie wtasna oceng sytuacji faktycznej i prawnej. Klient powinien szczegétowo zapoznac sie ze
specyfikacja instrumentéw rynku OTC i rozwazyg, czy sa one dla niego odpowiednie, majac na uwadze swoja wiedze, doswiadczenie
w inwestowaniu w instrumenty finansowe oraz sytuacje finansowa.

Materiat pochodzi od sp6tki mBank S.A. z siedzibg w Warszawie (00-950) przy ul. Senatorskiej 18, ktora prowadzi dziatalnos¢
maklerskg w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwg Dom Maklerski
mBanku, nadzorowanego przez Komisje Nadzoru Finansowego. To nie jest oferta.
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