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1 WSTEP

Niniejszy dokument prezentuje sposdb obliczania wymagan depozytowych dla portfela instrumentéw
rynku terminowego w oparciu o metodyke SPAN®.

Portfel jest okreslony jako zbiér pozycji zapisanych na koncie rozliczeniowym danego uczestnika
rozliczajgcego. Obliczanie depozytéw zabezpieczajgcych przy uzyciu metodyki SPAN® dla
instrumentéw pochodnych oparte jest na wyznaczaniu spadku/wzrostu wartosci portfela przy
zatozeniu realizacji okreslonego scenariusza rynkowego opisanego zmiang ceny i zmiennosci cen
instrumentu bazowego. Scenariusz najwiekszego spadku wartosci portfela jest podstawg do okreslenia
wymaganego depozytu zabezpieczajacego.

Scenariusze ryzyka uwzgledniajg wptyw:

e Zmiany ceny instrumentu bazowego
e Zmiany zmiennosci cen instrumentu bazowego
e Zmiany ceny opcji wywotanej zmiang czasu do wygasniecia

Ostateczne wymaganie depozytowe jest szacowane na podstawie nastepujgcych obliczen
czastkowych:

- depozytu za ryzyko scenariusza,

- depozytu za spread wewnatrz klasy,

- depozytu za dostawe,

- kredytu za spread pomiedzy klasami,

- minimalnego depozytu za pozycje krotkie w opcjach.
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2 OGOLNY OPIS ELEMENTOW MODELU SPAN®

2.1 Depozyt za ryzyko scenariusza (scanning risk)

Depozyt za ryzyko scenariusza obliczany na podstawie analizy zachowania sie wartosci portfela w danej
klasie w poszczegdlnych scenariuszach ryzyka jest rowny wartosci ryzyka przy zatozeniu realizacji
najgorszego scenariusza rynkowego (w konwencji SPAN® jest to scenariusz z najwyzszg wartoscig
dodatnig ryzyka).

2.2 Depozyt za spread wewnatrz klasy (inter-month spread charge)

W procesie wyznaczania wartosci depozytu za ryzyko scenariusza zaktada sie, ze ceny terminowe
w ramach danej klasy instrumentdw charakteryzujg sie doskonatg korelacjg. W rzeczywistosci tak nie
jest. Konieczne zatem jest obliczanie specjalnego depozytu, ktdry zaktada mozliwosé uksztattowania
sie na rynku innej korelacji cen terminowych.

2.3 Depozyt za dostawe (delivery charge/spot charge)

Depozyt zabezpieczajgcy dostawe stuzy zabezpieczeniu dodatkowego ryzyka zwigzanego
z rozliczeniem transakcji poprzez fizyczng dostawe instrumentu bazowego.

Depozyt ten moze by¢ takze wykorzystany dla pozycji spreadowych rozliczanych pienieznie o réznych
terminach wygasniecia, dla ktdrych jedna noga jest bliska terminu wygasniecia. Wéwczas depozyt ten
zapewnia dodatkowe zabezpieczenie w sytuacji ,,odkrycia” pozycji w pozostatych nogach spreadu.

Metodyka SPAN® wyrdznia 2 rodzaje depozytu zabezpieczajgcego dostawe:

e Depozyt naliczany na pozycje bedace w spreadzie z innymi pozycjami
e Depozyt zabezpieczajgcy naliczany na pozycje niezabezpieczone

Przy obliczaniu depozytu zabezpieczajacego dostawe nie sg uwzgledniane pozycje, w stosunku do
ktérych dokonano blokady instrumentu bazowego na koncie dostawy uczestnika.

2.4 Kredyt za spread pomiedzy klasami (inter commodity spread credit)

Poniewaz pomiedzy klasami instrumentéw mogg wystepowac wzglednie trwate korelacje, to dla
niektérych par pozycji z réznych klas moze by¢ przyznany kredyt.

Posiadanie przeciwstawnych pozycji w tych klasach moze przyczyni¢ sie do redukcji ryzyka catego
portfela.

2.5 Minimalny depozyt za pozycje krotka w opcji (short option minimum)

Portfele z pozycjami krotkimi w opcjach zawierajg pewne ryzyko rezydualne. Depozyt ten sprawia, ze
wymagany depozyt zabezpieczajacy portfel nie moze by¢ nizszy niz pewien okreslony przez KDPW_CCP
limit.
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Warto$¢ minimalnego depozytu za pozycje krétkg w opcjach (mdko) obliczamy w nastepujacy
sposdb:

Wzor 1-1

mdkop, = kopy X dmy,

ko - liczba krétkich pozycji w opcjach

dm - minimalny depozyt dla pojedynczej pozycji krétkiej w opcji
p - indeks portfela

k - indeks klasy

2.6 Obliczenie depozytu zabezpieczajgcego

Depozyt zabezpieczajacy ryzyko zmiany wartosci instrumentéw nalezgcych do 1 portfela w danej klasie
DZW,, , w zatozonym horyzoncie czasowym obliczany jest jako suma depozytu za ryzyko scenariusza,

depozytu za spread wewnatrz klasy i depozytu za dostawe, pomniejszona o wartos¢ kredytu za spread
pomiedzy klasami. Obliczony w powyzszy sposdb depozyt nie moze by¢ jednak mniejszy niz wartos¢
depozytu minimalnego za pozycje krétkie w opcjach w tym portfelu.

Wzér 1-2

DZWyy = max{drscpk + dswkpy, + ddp,y — cspky; mdkopk}
drsc - depozyt za ryzyko scenariusza

dswk - depozyt za spread wewnatrz klasy

dd - depozyt za dostawe

cspk - kredyt za spread pomiedzy klasami

mdko - depozyt minimalny za pozycje krétkie w opcjach

p - indeks portfela

k - indeks klasy

Powyiszy depozyt zabezpiecza jedynie ryzyko zmiany wartosci, aby obliczy¢ wiasciwy depozyt
zabezpieczajacy na portfel w danej klasie nalezy od obliczonego depozytu odjgé wartos¢ pozycji netto
w opcjach.

Wzoér 1-3

DZK,y = max(DZWyy — PNO,; 0)

DZK - depozyt zabezpieczajgcy ryzyko w portfelu p i klasie k danego UR
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PNO - wartos$¢ pozycji netto w opcjach (iloczyn salda liczby pozycji i ceny opc;ji)

W sytuacji, gdy wartosc (DZka — PNOyy; 0) przyjmuje wartos¢ dodatnig, to stanowi ona wymaganie
depozytowe dla danej klasy w portfelu. W sytuacji, gdy wartos$¢ (DZka — PNOpk) przyjmuje wartos¢
ujemng, to wartos¢ ta jest wyodrebniana jako NOD,y i zostanie uzyta w celu zmniejszenia wymagan
depozytowych w innych klasach w danym portfelu.

Wzor 1-4
NOD,, = —min(DZW,; — PNO,,;0)

NOD,,, - nadwyzka wartosci pozycji dtugich w opcjach w portfelu p i klasie k

Warto$¢ wymaganego wtasciwego depozytu zabezpieczajgcego DZP na portfel p danego uczestnika

rozliczajgcego jest wartoscig maksymalng z: réznicy pomiedzy suma depozytéw zabezpieczajgcych w
poszczegdlnych klasach a suma nadwyzki wartosci pozycji dtugich obliczonych dla wszystkich klas i zera.

Wzér 1-5

DZP, = max {z DZKyy, — Z NOD,; 01
k k

Powyzsze umozliwia kompensacje depozytdw zabezpieczajgcych w jednej klasie poprzez dodatnia
wartos¢ pozycji netto w opcjach w innej klasie.

Warto$¢ wymaganego depozytu zabezpieczajgcego DZU na uczestnika rozliczajgcego jest suma
wartosci wymaganych wilasciwych depozytéw zabezpieczajgcych dla poszczegdlnych portfeli
uczestnika.

Wzoér 1-6

DZU = Z DZP,
p
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3  SZCZEGOLOWE ZASADY OBLICZANIA WYMAGAN DEPOZYTOWYCH
3.1 Parametry ryzyka

Obliczanie wymagan depozytowych wg metodyki SPAN® odbywa sie na podstawie parametréw ryzyka
okreslanych codziennie przez KDPW_CCP na podstawie biezgcej analizy ryzyka. KDPW_CCP udostepnia
codziennie plik zawierajacy w szczegdlnosci wartosci scenariuszy ryzyka dla pojedynczych pozycji
dtugich w poszczegdlnych instrumentach oraz:

- wartos¢ delty dla poszczegdlnych instrumentéw,

- zakres zmiany ceny,

- zakres zmiany zmiennosci,

- zmiennos¢ referencyjng opcji,

- stope wolng od ryzyka,

- stope dywidendy,

- poziom depozytu minimalnego za pozycje krétkg w opciji,

- definicje poziomow,

- definicje spreadéw wewnatrz klasy,

- definicje spreadéw pomiedzy klasami,

- poziom depozytu za rozliczenie poprzez dostawe.

3.2 Depozyt za ryzyko scenariusza

SPAN® zaktada analize zmiany wartosci portfela wg 16 scenariuszy zmiany ceny i zmiennosci.
Tabela 2-1 Definicja scenariuszy ryzyka

) Czesé
Zmiana ceny .
. . uwzglednionego
Nr instrumentu | Zmiana
. . . . | zysku/straty
scenariusza | bazowego zmiennosci
(waga)

1 0 +1 100%

2 0 -1 100%

3 +1/3 +1 100%

4 +1/3 -1 100%

5 -1/3 +1 100%

6 -1/3 -1 100%

7 +2/3 +1 100%

8 +2/3 -1 100%

9 -2/3 +1 100%

10 -2/3 -1 100%

11 +1 +1 100%

12 +1 -1 100%

13 -1 +1 100%

14 -1 -1 100%

15 +3 0 32%

16 -3 0 32%
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Wartos¢ ryzyka w danym scenariuszu obliczana jest jako iloczyn rdznicy pomiedzy teoretyczng a
biezaca (rynkowa) ceng instrumentu i wagi.

Teoretyczna wartosc instrumentu obliczana jest przy zatozeniu zdefiniowanego uptywu czasu oraz
zmiany ceny instrumentu bazowego i jego zmiennosci zwigzanej z danym scenariuszem ryzyka. Do
wyceny teoretycznej wartosci opcji uzywa sie wiasciwego modelu wyceny.

W niektérych przypadkach KDPW_CCP zamiast ceny rynkowej do ustalenia wartosci biezacej opcji
moze wykorzysta¢ cene teoretyczng opcji zaktadajac ten sam model wyceny, aktualny czas do
wygasniecia, aktualng wartos¢ instrumentu bazowego i odpowiednig wartos¢ stopy procentowe;.

W przypadku obliczen scenariuszy ryzyka dla kontraktéw futures uwzgledniany jest wytgcznie wptyw
zmiany ceny, natomiast w przypadku opcji uwzglednia sie zaréwno zmiane ceny, jak i zmiane
zmiennosci oraz uptyw czasu.

Wszystkie parametry modelu sg aktualizowane i udostepniane przez KDPW_CCP.

3.3 Wyznaczanie aktywnego scenariusza

Depozyt za ryzyko scenariusza réwny jest najwiekszej dodatniej wartosci ryzyka wyznaczonej wsrdd
wszystkich 16 scenariuszy. Wyznaczony w ten sposdb scenariusz nazywa sie aktywnym scenariuszem.

W sytuacji kiedy w sktad portfela wchodzi kilka instrumentéw, ryzyko portfela w danym scenariuszu
obliczane jest jako suma ryzyk dla poszczegdlnych instrumentéw w danym scenariuszu.

W sytuacji, gdy wiecej niz jeden scenariusz daje w wyniku tg samg dodatnig warto$¢ ryzyka, to za
depozyt za ryzyko scenariusza przyjmuje sie wartos¢ portfela w scenariuszu o najnizszym numerze.

W przypadku, gdy wsrdd 16 scenariuszy ryzyka nie ma scenariusza z wartoscig dodatnia, to depozyt za
ryzyko scenariusza przyjmuje wartos¢ zerowa.

Uwaga: scenariusze zawierajg jedynie wartosci ryzyka, dopiero na pdzniejszym etapie wartos¢ ryzyka
jest korygowana o warto$¢ netto opcji znajdujacych sie w portfelu.

3.4 Koncepcja delty

Aby ujednolici¢ podejscie do obliczania wymagan depozytowych dla kontraktéw futures i opcji nalezy
wykonacé obliczenia delty. Delta jest miarg wrazliwosci ceny instrumentu pochodnego na zmiane ceny
instrumentu bazowego.

Delta jest obliczana w celu wykonania obliczen:

- depozytu za spread wewnatrz klasy
- depozytu za dostawe

Metodyka SPAN® Rynek terminowy 7224



KDPw Tekst obowigzujgcy od dnia 19 listopada 2019 r.

- kredytu za spread pomiedzy klasami
Z definicji delta dla pojedynczej dtugiej pozycji wynosi:
-dlaopcjicall-od0do 1
- dla opcji put—od-1do 0
- dla kontraktéw futures — 1

3.5 Obliczanie delty netto

Wartos¢ delty dla pojedynczej pozycji oblicza sie mnozac liczbe pozycji przez okreslang przez
KDPW_CCP referencyjng wartos¢ delty dla danego instrumentu i wspétczynnik skalujacy delty.
Zadaniem wspodtczynnikow skalujacych jest wyrdwnanie réznic pomiedzy wartosciami nominalnymi
kontraktow.

Kazda pozycja wyrazona w delcie jest agregowana do okreslonego miesigca w przysztosci.

W przypadku kontraktéw futures delta agregowana jest do terminu wygasniecia kontraktu, natomiast
w przypadku opcji delta agregowana jest albo do terminu wygasniecia opcji albo do terminu
wygasniecia instrumentu bazowego.

Dla kazdego wyodrebnionego przysztego miesigca wyznaczana jest wartosc delty netto, bedacej sumg
delt wszystkich pozycji dla danego miesigca.

Z pojeciem delty zwigzane jest pojecie poziomu. Poziom jest zakresem obejmujgcym kilka miesiecy
wygasniecia, np. 2006-01, 2006-02, 2006-03. Dla kazdego poziomu obliczana jest dodatnia i ujemna
wartos¢ delty (suma delt dodatnich i suma delt ujemnych). Celem tworzenia poziomow jest okreslenie
grup przysztych miesiecy wygasniec¢ zblizonych pod wzgledem ryzyka, co umozliwia definiowanie
i przetwarzanie mniejszej liczby spreaddw.

3.6 Depozyt za spread wewnatrz klasy

Spread wewnatrz klasy wyrazony jest najczesciej przez dwie przeciwstawne pozycje (wyrazone
w delcie) w instrumentach pochodnych w danej klasie (mozliwe s3 tez spready zawierajgce wiecej niz
dwie nogi). Aby spread mogt zostac¢ utworzony, pozycje muszg przynaleze¢ do poziomdw okreslonych
w definicji spreadu podanej przez KDPW_CCP.

Przy obliczaniu depozytu za scenariusz wykorzystuje sie zatozenie, ze ceny terminowe sg doskonale
skorelowane. SPAN® uwzglednia powyzsze zaktadajac, ze ryzyko zwigzane z pozycjg dtuga w jednym
miesigcu jest w petni kompensowane ryzykiem zwigzanym z pozycjg krotkg w innym przysztym
miesigcu.

W rzeczywistosci jednak tak nie jest. Straty na pozycji wygasajacej w jednym miesigcu w przysztosci nie
muszg by¢ doktadnie skompensowane zyskami na pozycji wygasajacej w innym miesigcu.
Zabezpieczeniu tego dodatkowego ryzyka stuzy depozyt za spread wewnatrz klasy.

Metodyka SPAN® Rynek terminowy 8224



KDPw Tekst obowigzujgcy od dnia 19 listopada 2019 r.

Definicja spreadu okreslona przez KDPW_CCP zawiera okre$lenie poszczegdlnych nég spreadu, ich
stron rynku (pozycja krdtka lub dtuga), poziomu depozytu za spread, liczby delt przypadajacej na dang
noge spreadu i priorytetu spreadu.

Jako pierwszy tworzony jest spread o priorytecie 1, nastepnie 2, 3 itd. Depozyt za spread obliczany jest
na wartos¢ pozycji tworzacych spread wyrazonych w delcie.

Przyktadowo, jesli 1 noga spreadu zawiera 5 delt ujemnych, 2 noga spreadu 7 delt dodatnich, a definicja
spreadu okresla, Ze do jego utworzenia potrzebnych jest po jednej delcie z kazdego poziomu, to moze
zostac utworzony spread w wysokosci: min([-5/,;]7])=5.

Dostepne wartosci delty dla kolejnego spreadu sg kazdorazowo pomniejszane o wartos¢ spreadu
wykorzystanego do sformowania poprzedniego spreadu.

3.7 Depozyt za dostawe

Depozyt za dostawe stuzy zabezpieczeniu dodatkowego ryzyka dla instrumentéw pochodnych
zwigzanego z rozliczeniem poprzez fizyczng dostawe instrumentu bazowego.

Metodyka SPAN® umozliwia uwzglednienie rdznic w ryzyku zwigzanych z posiadaniem:
- niezabezpieczonych pozycji rozliczanych poprzez dostawe
- pozycji rozliczanych poprzez dostawe bedacych w spreadzie z innymi pozycjami
KDPW_CCP rozpoczyna naliczanie wyzszego depozytu poczgwszy od pierwszego dnia tygodnia
wygasniecia kontraktu.
Depozyt za dostawe nalicza sie na warto$¢ delty pozycji rozliczanych poprzez dostawe.

3.8 Kredyt za spread pomiedzy klasami

Kredyt za spread pomiedzy klasami umozliwia redukcje ryzyka w przypadku posiadania
przeciwstawnych pozycji w réznych klasach, ale o zblizonej charakterystyce ryzyka instrumentu
bazowego. KDPW_CCP okresla definicje spreadu zawierajgcg okreslenie poszczegdlnych nég spreadu,
ich strony rynku, liczbe delt przypadajacych na dang noge spreadu, stope kredytu oraz priorytet
spreadu.

Algorytm SPAN® umozliwia wyznaczenie kredytu w oparciu o ryzyko zmiany ceny instrumentow.
Ryzyko zmiany ceny wyznacza sie na podstawie nastepujacej zaleznosci:

Wzér 2-1

ryzyko scenariusza =
= ryzyko zmiany ceny + ryzyko zmiany zmiennosci (volatility) + ryzyko czasowe
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Wartos¢ ryzyka zmiany ceny wyznacza sie przeksztatcajgc powyzszg zalezno$é, tzn. odejmujgc od
wartosci ryzyka danego scenariusza ryzyko zmiany zmiennos$ci oraz ryzyko czasowe.

Wartos$¢ ryzyka zmiany zmiennosci eliminujemy znajdujgc scenariusz sparowany z aktywnym nr
scenariusza dla danej klasy. Scenariusze parowane sg w ten sposdb, aby kazdy z nich zaktadat
identyczny kierunek zmiany ceny, ale przeciwny kierunek zmiany zmiennosci.

Scenariusze nr 15 i 16 parowane sg same z sobg, jako ze oba nie zaktadajg zmiany zmiennosci.

Tabela 2-2 Pary scenariuszy

nr scenariusza ryzyka 112 (3 |4 |5 |6 |7 (8 |9 |10(11|12|13|14|15|16

Scenariusz sparowany 2 (1 |4 |3 |6 |5 (8 |7 |10(9 |12|11|14|13|15]|16

Np. Jesli aktywnym scenariuszem jest scenariusz 13, to sparowanym scenariuszem jest scenariusz 14.
Zatem ryzyko scenariusza skorygowane o ryzyko zmiany zmiennosci otrzymujemy na podstawie wzoru:

Wz6r 2-2

Ryzyko scenariusza skorygowane o ryzyko zmiany zmiennosci=

= (ryzyko aktywnego scenariusza + ryzyko sparowanego scenariusza)/2

Ryzyko czasowe takze obliczamy na podstawie scenariuszy ryzyka. Mozna zauwazy¢, ze scenariusze nr
1 i nr 2 nie zaktadajg zmiany ceny instrumentu bazowego, a jedynie zmiane zmiennos$ci. Usredniajgc
ryzyko ze scenariuszy 1 i 2 eliminujemy ryzyko zmiennosci (s3 to bowiem scenariusze sparowane)
i pozostaje nam czyste ryzyko czasowe. Zatem ryzyko czasowe mozemy obliczyé na podstawie wzoru:

Wzér 2-3

Ryzyko czasowe = (ryzyko scenariusza nr 1 + ryzyko scenariusza nr 2)/2
Ostatecznie ryzyko zmiany ceny obliczamy wg wzoru:

Wzér 2-4

Ryzyko zmiany ceny =

= ryzyko zmiany scenariusza skorygowane o ryzyko zmiany zmiennosci — ryzyko czasowe

Aby obliczy¢ wartos¢ kredytu nalezy obliczy¢ rowniez jednostkowe ryzyko zmiany ceny. Oblicza sie je
dzielgc wartos¢ ryzyka zmiany ceny przez catkowitg wartos¢ delty netto w danej klasie.

Wzoér 2-5

Jednostkowe ryzyko zmiany ceny =
= Ryzyko zmiany ceny / catkowita delta netto
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Wartos¢ kredytu przyznawana jest w stosunku do wartosci delty znajdujgcej sie w spreadzie
miedzyklasowym. Aby spread miedzyklasowy modgt zostaé utworzony, delty w spreadzie muszg
posiadac strony rynku takie, jak w definicji spreadu okreslonej przez KDPW_CCP.

Ostatecznie warto$é kredytu dla danej klasy obliczamy na podstawie wzoru:

Wzor 2-6

Wartos¢ kredytu =
= Jednostkowe ryzyko zmiany ceny x delta w spreadzie x liczba delt na spread x stopa kredytu
Kredyt obliczany jest w stosunku do kazdej z nég tworzacych spread.
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4 PRZYKtADY PRAKTYCZNE OBLICZANIA WYMAGAN DEPOZYTOWYCH
4.1 Przyktad 1. Portfel kontraktéw na indeks
Portfel A

- 5 pozycji krétkich w kontrakcie FW20H6

- 6 pozycje dtugich w kontrakcie FW20M6

- 1 pozycje dtuga w kontrakcie FW20U6

- 4 pozycje dtugie w opcji kupna OW20C6290 (kurs wykonania 2900), premia 116
- 10 pozycji krétkich w opcji kupna OW20C6300 (kurs wykonania 3000), premia 63
- 1 pozycja krétka w kontrakcie FMIDM6

Obliczenia depozytu rozpoczyna sie od wyznaczenia wartosci catkowitego ryzyka pozycji w danym
scenariuszu. W tym celu nalezy postuzy¢ sie scenariuszami ryzyka udostepnianymi przez KDPW_CCP.
Scenariusze ryzyka zawierajg wartosci ryzyka dla pojedynczej pozycji dtugiej. Aby otrzymaé faktyczne
wartosci ryzyka dla pozycji w portfelu nalezy przemnozy¢ wartosci ryzyka udostepnione przez
KDPW_CCP przez liczbe pozycji w danym instrumencie.

Tabela 3-1 Obliczenie scenariuszy ryzyka dla pozycji w portfelu

OW20C6300
Nr scenariusza | ryzyko pojedynczej pozycji dtugiej | liczba pozycji ryzyko catkowite

(1] (2] (3] =[2] x[1]
1 -191 -10 1910
2 209 -10 -2 090
3 -429 -10 4290
4 -12 -10 120
5 10 -10 -100
6 373 -10 -3730
7 -704 -10 7 040
8 -294 -10 2940
9 175 -10 -1750
10 484 -10 -4 840
11 -1015 -10 10 150
12 -632 -10 6320
13 306 -10 -3 060
14 554 -10 -5540
15 -1081 -10 10 810
16 200 -10 -2 000
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Tabela 3-2 Obliczanie depozytu za ryzyko scenariusza dla portfela

Tekst obowigzujgcy od dnia 19 listopada 2019 r.

L\'crenariusza zmiana ceny :E:Z:ios’,ci waga  |FW20H6 | FW20M6 | FW20U6 | OW20C6290 | OW20C6300 | KLASA W20 | FMIDM6 | KLASA MID
1 0 1 1 0 0 0 752 1910|  1158,00 0 0

2 0 1 1 0 0 0 840 2090  -1250,00 0 0

3 0,33 1 1| 2s500| -3000| -500 -1992 4290| 129800 367 367

4 0,33 1 1| 2s500| -3000| -500 -500 120|  -1380,00 367 367

5 0,33 1 1| -2500| 3000 500 344 -100| 124400 -367 367

6 0,33 1 1| -2500| 3000 500 1960 3730 770,00|  -367 367

7 0,67 1 1| so00| -6000| -1000 -3360 7040  1680,00 733 733

8 0,67 1 1| 5000/ -6000| -1000 2024 2940| -1084,00 733 733

9 0,67 1 1| -5000| 6000] 1000 1300 1750|  1550,00|  -733 733

10 0,67 1 1| -5000| 6000] 1000 2852 -4 840 12,00  -733 733

11 1,00 1 1| 7s500| -9000| -1500 4848 10150|  2302,00] 1100 1100

12 1,00 1 1| 7s500| -9000| -1500 -3 704 6320 -384,00| 1100 1100

13 11,00 1 1| -7500| 9000| 1500 2108 3060| 204800 -1100 -1100

14 11,00 1 1| -7500| 9000 1500 3516 -5 540 976,00| -1100 -1100

15 3,00 0 032] 7200 -8640| -1440 -4 892 10810, 3038,00] 1056 1056

16 3,00 0 0,32| -7200] 8640| 1440 1460 2000|  2340,00| -1056 -1056
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W portfelu A mozemy wyrdznic 2 klasy instrumentéw: W20 oraz MID. Aktywnym scenariuszem ryzyka
(czyli scenariuszem, w ktérym realizuje sie najwieksza strata) dla klasy W20 jest scenariusz nr 15
natomiast dla klasy MID — scenariusz nr 11. Zatem depozyt za ryzyko scenariusza dla obu klas wynosi
odpowiednio 3.038 zt i 1.100 zt.

Aby przejs¢ do obliczania kolejnych sktadowych wymagania depozytowego nalezy obliczy¢ wartosci
delty w poszczegdlnych poziomach. Wartos¢ delty w poszczegdlnych poziomach oblicza sie
na podstawie delty referencyjnej dla poszczegdlnych
udostepnionej przez KDPW_CCP oraz na podstawie definicji poziomow.

informacji o wartosci instrumentéw

Tabela 3-3 Wartosci delty referencyjnej dla poszczegélnych instrumentow portfela

instrument FW20H6 FW20M6 FW20U6 | OW20C6290 OW20C6300 FMIDM®6

Delta 1 1 1 0,591014 0,41955

Tabela 3-4 Definicje pozioméw dla klasy W20

Nr poziomu Nr kolejnego miesigca wygasniecia
Poziom 1 1 (futures)
Poziom 2 2 (futures)
Poziom 3 3 (futures)
Poziom 4 opcje

Kontrakty terminowe przypisywane sg do poziomdéw na podstawie ich dat wygasniecia, natomiast
opcje przypisywane sg do poziomu obejmujacy tzw. miesigc instrumentu bazowego. W praktyce
oznacza to, ze wszystkie opcje na indeksy przypisywane s3 do poziomu obejmujgcego technicznie
wyrdzniony ,miesigc” —,999999”.

Na podstawie powyzszych informacji oblicza sie warto$¢ delty dla poszczegdlnych miesiecy.
Np. wartos¢ delty dla OW20C6290 otrzymujemy mnozac liczbe pozycji (4) przez wartos¢ delty
(0,591014) i przez wspotczynnik skalujgcy delty (4 x 0,591014 x10 =23,6406)

Poprzez wspodtczynnik skalujgcy delty uwzglednia sie ewentualne rdznice w wartosci nominalnej
kontraktéw.

Tabela 3-5 Obliczenie delty dla poszczegdlnych miesiecy

Nazwa instrumentu FW20H6 | FW20M6 | FW20U6 | OW20C6290 | OW20C6300 | FMIDM®6

Miesigc delty 200603 | 200606 | 200609 999999 999999 | 200606

Wspotczynnik skalujgcy

delty 10 10 10 10 10 10
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Wartos¢ delty | 0] 60| 10|  236406] -41,9550]  -10]

W nastepnym kroku obliczamy wartosci delty netto w poszczegdlnych miesigcach. Przyktadowe
obliczenia dla ,,poziomu 4” wygladajg nastepujaco:

999999: 23,6406 + (-41,9550) = 18,3144

Po obliczeniu delt netto dla poszczegdlnych miesiecy obliczamy sume delt netto ujemnych i dodatnich
dla poszczegdlnych poziomow.

Zatem wartosci delty zaalokowane do poszczegdlnych pozioméw dla klasy W20 przedstawiajg sie
nastepujaco:

Tabela 3-6 Delta w poziomach

Klasa W20

Nr poziomu Delta dodatnia Delta ujemna
Poziom 1 -50,0000
Poziom 2 60,0000

Poziom 3 10,0000

Poziom 4 -18,3144

Wykorzystujac definicje spreaddéw obliczamy wartos¢ depozytu za spread wewnatrz klasy.

Tabela 3-7 Definicje spreadéw wewnatrz klasy

Klasa Priorytet | Noga 1 Strona rynku | Noga 2 Strona rynku | Depozyt
1 IN1 A IN2 B 20
2 IN1 A 1N3 B 25
3 1IN2 A 1N3 B 25

W20
4 IN1 A 1N4 B 25
5 1IN2 A 1N4 B 25
6 IN3 A 1N4 B 25

Spready muszg by¢ tworzone wytgcznie wg zdefiniowanych priorytetéw. Delta ,,zuzyta” na utworzenie
spreadu pomniejsza warto$¢ delty dostepnej dla spreadow o nizszych priorytetach. Zapis , 1N1”
oznacza, ze na utworzenie nogi spreadu zostanie zuzyta 1 delta z Poziomu 1. Zapis ,,1N2” oznacza, ze
na utworzenie nogi spreadu zostanie zuzyta 1 delta z Poziomu 2, itd. Spread moze zosta¢ utworzony,
gdy delty w poszczegdlnych nogach spreadu znajdujg sie po okreslonych stronach rynku. W tym
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wypadku, jesli jedna noga spreadu jest pozycja dodatnig w delcie, to druga musi by¢ pozycjg ujemng

i odwrotnie, co odpowiada literom A i B.

Tabela 3-8 Delta w spreadzie

Priorytet Noga 1 Noga 2 Delta w spreadzie

1 -50,0000 60,0000 50,0000
Priorytet Noga 1 Noga 2 Delta w spreadzie

2 0,0000 10,0000 0,0000
Priorytet Noga 1 Noga 2 Delta w spreadzie

3 10,0000 10,0000 0,0000
Priorytet Noga 1 Noga 2 Delta w spreadzie

4 0,0000 -18,3144 0,0000
Priorytet Noga 1 Noga 2 Delta w spreadzie

5 10,0000 -18,3144 10,0000
Priorytet Noga 1 Noga 2 Delta w spreadzie

6 10,0000 -8,3144 8,3144

Dla priorytetu 1 obie nogi spreadu znajduja

utworzenie spreadu, ktéry wyniesie:
Min(]-50,0000/1];|60,0000/1|) = 50,0000.

Jednoczesnie wartos¢ delty dostepnej dla utworzenia kolejnych spreadéw wyniesie:

dla poziomu 1: -50,0000 - (- 50,0000) =0
dla poziomu 2: 60,0000 - 50,0000 = 10,0000

Dla priorytetu 2 pierwsza noga spreadu ma wartos¢ delty 0,0000, a druga 10,0000. Nie jest zatem

mozliwe utworzenie spreadu.

Dla priorytetu 3 pierwsza noga spreadu ma wartos¢ delty 10,0000, a druga rowniez 10,0000. Nie jest

zatem mozliwe utworzenie spreadu.

Dla priorytetu 4 pierwsza noga spready ma wartos¢ delty 0,0000, a druga -18,3144. Nie jest zatem

mozliwe utworzenie spreadu.

Metodyka SPAN® Rynek terminowy
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Dla priorytetu 5 pierwsza noga spreadu ma wartos¢ delty 10,0000, a druga -18,3144, zatem jest
mozliwe utworzenie spreadu w wysokosci:

min(|10,0000/1];|-18,3144/1]) = 10,0000

Jednoczesnie wartos¢ delty dostepnej dla utworzenia kolejnych spreaddéw wyniesie:

dla poziomu 2: 10,0000 - 10,0000 =0

dla poziomu 4: -18,3144 - (-10,0000) = -8,3144

Dla priorytetu 6 pierwsza noga spreadu ma wartos$é delty 10,0000, a druga -8,3144, zatem jest mozliwe
utworzenie spreadu w wysokosci:

min(|10,0000/1|; |-8,3144/1|) = 8,3144.

Jednoczesnie wartos¢ delty dostepnej dla utworzenia kolejnych spreadéw wyniesie:

dla poziomu 3: 10,0000 - 8,3144 = 1,6856

dla poziomu 6: - 8,3144 - (-8,3144) =0

Ostatecznie depozyt za spread wewnatrz klasy dla klasy W20 obliczymy:
50,0000 x 20 + 0,0000 x 25 + 0,0000 x 25 + 0,0000 x 25 + 0,0000 x 25 + 10,0000 x 25 + 8,3144 x 25 =
1.458 zt

Depozyt za spread wewnatrz klasy dla klasy MID wyniesie 0 zt poniewaz w tej klasie nie jest mozliwe
sformowanie zadnego spreadu (w portfelu jest tylko pojedyncza pozycja w kontrakcie futures).

W nastepnej kolejnosci nalezy przystgpi¢ do obliczenia depozytu za spread miedzy klasami. W tym celu
nalezy postuzy¢ sie definicjg spreadu pomiedzy klasami.

Tabela 3-9 Definicja spreadu pomiedzy klasami

Stopa Noga 1 / Strona Noga 2 / Strona
Priorytet | kredytu Kod klasy | Liczba delt | rynku Kod klasy |Liczba delt |rynku
+1 70% W20 1 A MID 1 B

Powyzsza definicja oznacza, ze na kazdy sformowany spread pomiedzy klasami WIG20 i MID (dla obu
nég spreadu) zostanie przyznany kredyt w wysokosci 70%.

Aby obliczy¢ warto$¢ kredytu nalezy wyznaczyé jednostkowe ryzyko zmiany ceny.

Dla klasy W20 obliczenia wygladajg nastepujaco:

Ryzyko scenariusza skorygowane o ryzyko zmiany zmiennosci =
(ryzyko aktywnego scenariusza + ryzyko sparowanego scenariusza) / 2

(3.038 +3.038) /2 =3.038

Ryzyko czasowe = (ryzyko scenariusza nr 1 + ryzyko scenariusza nr 2) / 2
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(1.158 +(-1.250)) / 2 = -46

Ryzyko zmiany ceny =
ryzyko zmiany scenariusza skorygowane o ryzyko zmiany zmiennosci — ryzyko czasowe
(3.038 - (-46)) = 3.084

Wartos¢ delty netto w catej klasie W20 wynosi 1,6856 (suma wartosci dtugich i krétkich pozycji
wyrazonych w delcie).
Zatem wartos$¢ jednostkowego ryzyka zmiany ceny oblicza sie:

Jednostkowe ryzyko zmiany ceny = Ryzyko zmiany ceny / catkowita delta netto
(3.084/ 1,6856) = 1.829,62

Dla klasy MID obliczenia wyglgdajg nastepujgco:

Ryzyko scenariusza skorygowane o ryzyko zmiany zmiennosci=
(ryzyko aktywnego scenariusza + ryzyko sparowanego scenariusza) / 2
(1100 + 1100) / 2 = 1100

Ryzyko czasowe = (ryzyko scenariusza nr 1 + ryzyko scenariusza nr 2) / 2
(0+0)/2=0

Ryzyko zmiany ceny =
ryzyko zmiany scenariusza skorygowane o ryzyko zmiany zmiennosci — ryzyko czasowe
(1100 -0) =1100

Wartosc delty netto w catej klasie MID wynosi -10 (suma wartosci dtugich i krétkich pozycji wyrazonych
w delcie)

Zatem wartos$¢ jednostkowego ryzyka zmiany ceny oblicza sie:

Jednostkowe ryzyko zmiany ceny = Ryzyko zmiany ceny / catkowita delta netto

(1100/10) =110

W nastepnym kroku nalezy obliczy¢ liczbe delt znajdujacych sie w spreadzie miedzyklasowym.
Liczba ta jest obliczana w nastepujacy sposdb:

min (|1,6856]; [-10]) = 1,6856

Ostateczng wartos¢ kredytu dla spreadu oblicza sie wg wzoru:

Wartos$¢ kredytu =

Jednostkowe ryzyko zmiany ceny x delta w spreadzie x liczba delt x stopa kredytu

Obliczenie wartosci kredytu dla klasy W20

(1.829,62 x 1,6856 x 1 x 70%) = 2.159 zt

Obliczenie wartosci kredytu dla klasy MID

(110x 11,6856 x 1 x 70%) = 130 zt
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Kolejnym elementem, ktdry nalezy uwzgledni¢ w obliczeniach to depozyt minimalny dla pozycji
krétkiej w opcjach (Wzér 1-1)

Tabela 3-10 Depozyt minimalny dla opcji

Klasa Depozyt minimalny dla pozycji krétkiej w opcji

W20 10

Depozyt minimalny = 10 x 10 = 100 zt

Wymaganie z tytutu depozytu zabezpieczajgcego dla klasy W20 obliczymy zatem jako
(Wz6r 1-2):
max(3.038 + 1.458 — 2.159 ; 100) = 2.337

W kolejnym etapie nalezy uwzglednié wartosc¢ salda pozycji netto w opcjach. Wartos¢ pozycji krotkich
zostanie czesciowo skompensowana wartoscig pozycji dtugich, zatem wartos¢ salda pozycji netto w
opcjach obliczymy:

4x10x116 +(-10x 10 x 63) =-1.660

Zatem wartos$¢ wymaganego depozytu po uwzglednieniu wartosci salda w opcjach wyniesie (Wzér 1-
3):

Max(2.337 - (- 1.660);0) = 3.997

Ostateczny depozyt na klase W20 wynosi zatem 3.997 zt.

Poniewaz saldo (DZWpk — PNOpk) dla klasy jest wartoscia dodatnig zatem NOD , = 0, co oznacza,

Ze zadna wartosc nie zostanie uzyta do skompensowania ryzyka w innych klasach.

Wymaganie z tytutu depozytu zabezpieczajgcego dla klasy MID obliczymy jako (Wzér 1-2):

max(1.100 + 0 — 130; 0) =970 zt

Poniewaz w danej klasie nie ma pozycji w opcjach i zadna nadwyzka pozycji dtugich w opcjach z klasy
W20 nie zostanie uzyta do kompensac;ji ryzyka, kwota ta stanowi catkowite wymaganie depozytowe
dla klasy.

Wymagany depozyt na portfel oblicza sie nastepujgco (Wzér 1-5):
(3.997 +970) = 4.967 zt
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4.2

Portfel B

- 2 pozycje krotkie w kontrakcie FPS5H6

- 1 pozycja dtuga w kontrakcie FPS5M6

Tabela 3-11 Obliczanie depozytu za ryzyko scenariusza

Tekst obowigzujgcy od dnia 19 listopada 2019 r.

Przyktad 2. Portfel kontraktéw na koszyk obligacji

. Nr zmiana ceny . zmiaf\a. waga| FPS5H6| FPS5M6| KLASA PS5
scenariusza zZmiennosci

1 0 1 1 0 0 0

2 0 -1 1 0 0 0

3 0,33 1 1 1333 -667 666

4 0,33 -1 1 1333 -667 666

5 -0,33 1 1 -1333 667 -666

6 -0,33 -1 1 -1333 667 -666

7 0,67 1 1 2 667 -1333 1334

8 0,67 -1 1 2 667 -1333 1334

9 -0,67 1 1 -2 667 1333 -1334

10 -0,67 -1 1 -2 667 1333 -1334
11 1,00 1 1 4 000 -2 000 2 000
12 1,00 -1 1 4 000 -2 000 2 000
13 -1,00 1 1 -4 000 2000 -2 000
14 -1,00 -1 1 -4 000 2000 -2 000
15 3,00 0 0,32 3 840 -1920 1920
16 -3,00 0 0,32 -3.840 1920 -1920

W portfelu B wystepuje wytacznie 1 klasa instrumentéw: PS5. Aktywnym scenariuszem ryzyka (czyli
scenariuszem, w ktorym realizuje sie najwieksza strata) jest scenariusz nr 11. Zatem ryzyko scenariusza
wynosi 2.000 zt.

Warto$¢ delty referencyjnej dla kontraktéw futures wynosi 1. Wartos¢ wspétczynnika skalujgcego
réwniez wynosi 1.

Na podstawie powyzszych informacji oblicza sie warto$¢ delty dla poszczegdlnych miesiecy. Np.
warto$¢ delty dla FPS5H6 otrzymujemy mnozac liczbe pozycji (-2) przez wartos¢ delty (1) i przez
wspotczynnik skalujgcy delty (1). W wyniku otrzymujemy -2 (-2 x 1 x 1 =-2).
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Tabela 3-12 Obliczenie delty dla poszczegolnych miesiecy

Nazwa instrumentu FPS5H6 | FPS5M6
Miesigc delty 200603 | 200606
Wspdtczynnik skalujacy

delty 1 1
Wartosc¢ delty -2

Dla klasy PS5 zdefiniowano szczegdlny rodzaj spreadu typu 1T1, ktdry oznacza, ze wyrdznia sie
1 poziom obejmujacy wszystkie miesigce wygasniec.

Tabela 3-13 Definicja spreadu wewnatrz klasy

Strona
Klasa Priorytet Noga 1 Strona rynku | Noga 2 rynku Depozyt
PS5 1 1T1 A 1T1 B 200

Zagregowane wartosci delty oraz liczba delt w spreadzie dla klasy PS5 przedstawiajg sie nastepujaco:

Tabela 3-14 Delta w poziomie

Klasa PS5
. Delta Delta .
Nr poziomu ] ) Delta w spreadzie
ujemna dodatnia
Poziom 1 -2 1 1

W tym wypadku zdefiniowano tylko 1 spread, ktéry moze zosta¢ utworzony, gdy delty
w poszczegdlnych nogach spreadu znajdujg sie po przeciwnych stronach rynku. W tym wypadku, jesli
jedna noga spreadu jest pozycjg dodatnig w delcie, to druga musi by¢ pozycjg ujemng i odwrotnie,
co odpowiada literom A i B.

Dla priorytetu 1 jedna noga spreadu ma wartosc¢ delty -2, a druga 1. Jest zatem mozliwe utworzenie
spreadu, ktéry wyniesie:

min(|-2/1]; |1/1]) = 1.

Ostatecznie depozyt za spread wewnatrz klasy dla klasy PS5 obliczymy:

1 x200 =200 zt

W nastepnej kolejnosci nalezy przystgpi¢ do obliczenia depozytu za dostawe. Dla potrzeb przyktadu

zakfada sie, ze w danym momencie obliczeniowym depozyt za dostawe wymagany jest w stosunku do
pozycji w FPS5H6. Poziomy depozytéw za dostawe sg parametrami KDPW_CCP.
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Tabela 3-15 Depozyty za dostawe w klasie PS5

pozycje spreadowe 1700 zt

pozycje niezabezpieczone 2000 zt

Depozyt za dostawe na pozycje spreadowe obliczamy w oparciu o definicje spreadéw wewnatrz klasy.

Poniewaz poprzednio obliczyliémy, ze w spreadzie znajduje sie pozycja o réwnowartosci 1 delty to

depozyt za dostawe na pozycje spreadowe obliczymy:
(1 x 1700 = 1700 zt)

Po sformowaniu spreadu pozostanie pozycja niezabezpieczona o réwnowartosci 1 delty (pozycja

krotka), zatem konieczne jest obliczenie depozytu za dostawe na pozycje niezabezpieczone:

(1 x 2000 = 2000 zt)

Tabela 3-16 Obliczenie wymaganego depozytu

depozyt za ryzyko scenariusza 2 000
depozyt za spread wewnatrz klasy 200
depozyt za dostawe (pozycje spreadowe) 1700
depozyt za dostawe (pozycje niezabezpieczone) 2 000
Razem 5900

Ostateczny depozyt na klase PS5 wynosi zatem 5.900 zt.
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5 StOWNIK POJEC

Delta

Jeden z tzw. wspdtczynnikéw greckich, okreslajgcy wrazliwos¢ premii opcyjnej na zmiane wartosci
instrumentu bazowego, w zaleznosci od rodzaju opcji i strony pozycji moze przyjmowac wartosci
z przedziatu (-1;1).

Delta referencyjna

Srednia wazona delta obliczona dla danego instrumentu. W obliczeniach zaktada sie uptyw czasu
i realizacje 1 z 7 scenariuszy zmiany ceny. Wagami sg zatozone prawdopodobienstwa realizacji
poszczegdlnych scenariuszy.

Klasa
Zbidr instrumentéw opartych na tym samym instrumencie bazowym.

Konto rozliczeniowe
Konto oznaczone co do kodu instytucji, typu wtasnosci, typu uczestnictwa, Id umowy reprezentacji,
rodzaju konta, NKK i portfela

Nadwyzka pozycji dtugiej

Jest to sytuacja, w ktdérej dodatnie saldo netto wartosci opcji w danej klasie przewyzsza wartosc
wymaganego depozytu w tej klasie. Nadwyzka pozycji dtugiej jest wykorzystywana do kompensowania
ryzyka w pozostatych klasach portfela.

Parametry ryzyka
Zestaw parametréw okreslanych i udostepnianych przez KDPW_CCP stuzacy obliczeniu depozytéw
zabezpieczajgcych przy wykorzystaniu metodyki SPAN®.

Portfel na rynku terminowym
Zbiér pozycji zapisanych na koncie rozliczeniowym danego uczestnika rozliczajgcego.

Poziom
Zbiér miesiecy wygasnieé instrumentéw pochodnych. Wykorzystywany przy tworzeniu spreaddéw
wewnatrz klasy.

Premia

Cena opcji — rynkowa lub teoretyczna; w celu okreslenia ryzyka i obliczenia wymagan depozytowych
KDPW_CCP oblicza teoretyczne wartosci premii dla zestawu scenariuszy ryzyka. Wtym celu
wykorzystywana jest zmiennos¢ referencyjna.

Ryzyko cenowe
Ryzyko zmiany ceny instrumentu po wytgczeniu wptywu ryzyka czasowego i zmiennosci.

Ryzyko czasowe
Ryzyko zmiany wartosci premii za opcje zwigzane z uptywem czasu. Uwzgledniane przy obliczeniach
kredytu za spread pomiedzy klasami.
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Ryzyko zmiennosci
Ryzyko zmiany wartosci premii za opcje zwigzane ze zmiang zmiennosci instrumentu bazowego.

Scenariusze ryzyka

Zestaw 16 scenariuszy zmiany ceny i zmiennosci stuzacy do obliczania depozytéow zabezpieczajacych.
KDPW_CCP udostepnia codziennie scenariusze ryzyka dla wszystkich rozliczanych przez siebie
instrumentéw pochodnych.

Spread
Zdefiniowany przez KDPW_CCP uktad 2 (spread o 2 nogach) lub wiekszej liczby pozycji.
Wykorzystywany do obliczania depozytéw zabezpieczajacych i kredytu.

Wartos¢ opcji netto
Saldo netto z rynkowe]j wartosci opcji znajdujgcych sie w portfelu.

Wspétczynnik skalujgcy delty
Liczba, przez ktérg mnozona jest wartos¢ delty. Stuzy uwzglednieniu réznic pomiedzy wartosciami
nominalnymi kontraktow.

Zmiennos¢

Moze wystepowaé w kilku ujeciach:

- jako zmiennos¢ historyczna instrumentu bazowego,

- jako zmiennos¢ implikowana ceng rynkowa opcji,

- jako zmiennos¢ referencyjna okreslona przez KDPW_CCP na podstawie przyjetych zasad.
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