Kontrakty futures na stopy procentowe



W roku 1975 po raz pierwszy wprowadzono do obrotu instrumenty, które dziś są jednymi z najbardziej powszechnych na giełdach futures - powszechnie zwanymi kontraktami futures na stopy procentowe.� Różne są instrumenty bazowe tych kontraktów. Handluje się kontraktami na bony skarbowe, obligacje, depozyty międzybankowe. Jednak ich cechą wspólną jest to, że wszystkie one zależą od poziomu stóp procentowych. 

Rynki terminowe stóp procentowych - futures bądź opcji, należą dzisiaj do największych         i najbardziej aktywnie działających. Według statystyk na koniec 1998 roku w pierwszej dziesiątce kontraktów o największych obrotach na światowych giełdach znalazł się tylko jeden nie będący kontraktem na stopy procentowe - kontrakt na indeks rynku akcji S&P 100, a dokładnie opcje na ten indeks (znajdujący się zresztą w drugiej połowie pierwszej dziesiątki). 

Istnieją dwie podstawowe przyczyny takiego stanu rzeczy : 

Kontrakty na stopy mogą służyć olbrzymiej rzeszy podmiotów chcących zabezpieczyć swoje ryzyko zmiany stóp procentowych - kredytodawcom, kredytobiorcom, firmom inwestującym w obligacje, bony skarbowe czy lokującym pieniądze w Banku,

Ze względu na statystycznie niewielką zmienność nominalnego poziomu stóp procentowych (a co za tym idzie możliwymi dużymi nominalnymi wielkościami kontraktów) jak na żadnym innym rynku mogą się tu „spotkać” wielkie firmy, zabezpieczające nominalnie duże pozycje swojego bilansu ze stosunkowo małymi spekulantami.

Podstawowym celem niniejszej broszury jest pokazanie w jaki sposób kontrakty te mogą być wykorzystane w Polsce. 

Specyfikacje

Aby móc omawiać przykłady wykorzystania kontraktów futures na stopy procentowe, należy poznać specyfikacje proponowanych przez WGT kontraktów : na 3 miesięczny WIBOR oraz 1 miesięczny WIBOR.

Przedmiot obrotu�Depozyt wg stawki 3M WIBOR��Wielkość kontraktu�500 000 zł��Kwotowanie�100 minus oprocentowanie w stosunku rocznym��Minimalna zmiana ceny�0,01 punktu procentowego  ��Wartość minimalnej zmiany ceny�12,5 zł��Maksymalna dzienna zmiana ceny�brak limitu��Miesiące wykonania�marzec, czerwiec, wrzesień, grudzień oraz miesiąc aktualny - najdalej na rok do przodu��Ostatni dzień handlu�drugi dzień poprzedzający trzecią środę miesiąca wykonania; jeśli jest to święto to najbliższy poprzedzający dzień roboczy��Godziny obrotu�ustalane przez Zarząd WGT S.A.; w ostatnim dniu obrotu do godz. 11:00��Wykonanie�rozliczenie gotówkowe do 3 miesięcznej stawki WIBOR w ostatnim dniu obrotu miesiąca wykonania���

Przedmiot obrotu�Depozyt wg stawki 1M WIBOR��Wielkość kontraktu�1 500 000 zł��Kwotowanie�100 minus oprocentowanie w stosunku rocznym��Minimalna zmiana ceny (tik)�0,01 punktu procentowego  ��Wartość minimalnej zmiany ceny�12,5 zł��Maksymalna dzienna zmiana ceny�brak limitu��Miesiące wykonania�marzec, czerwiec, wrzesień, grudzień oraz miesiąc aktualny - najdalej na rok do przodu��Ostatni dzień handlu�drugi dzień poprzedzający trzecią środę miesiąca wykonania; jeśli jest to święto to najbliższy poprzedzający dzień roboczy��Godziny obrotu�ustalane przez Zarząd WGT S.A.; w ostatnim dniu obrotu do godz. 11:00��Wykonanie�rozliczenie gotówkowe do 1 miesięcznej stawki WIBOR w ostatnim dniu obrotu miesiąca wykonania��

Zwróćmy uwagę na kilka szczegółów. Być może najbardziej mylącym, jednak przyjętym powszechnie na świecie standardem jest to, iż ceny nie są podawane w wartościach nominalnych, ale jako różnica: 100 minus oprocentowanie w stosunku rocznym. Skutek tego jest następujący :

Przykładowo cena kontraktu 85,40 implikuje terminową stopę procentową 14,60% (100 - 14,60 = 85,40). Jest to oczywiście oprocentowanie w stosunku rocznym.

Wzrost cen kontraktów oznacza spadek terminowych stóp i odwrotnie

Wartość tiku (12,5 zł) też wymaga pewnego wyjaśnienia: wyobraźmy sobie, ze kupujemy kontrakt po 89.99 a sprzedajemy po 90.00. Wynika z tego następująca różnica stóp procentowych: 10,01%-10,00%=0,01%.

W przypadku kontraktu na 3M WIBOR wielkość nominalna kontraktu to 500 tys. zł. A więc 0,01% tej kwoty wynosi 50 zł. Jednak jest to oprocentowanie w stosunku rocznym, a zatem za 3 miesiące kwota ta wyniesie odpowiednio czterokrotnie mniej, czyli 12,5 zł.

W przypadku kontraktu na 1M WIBOR wielkość nominalna kontraktu to 1 500 tys zł. A więc 0,01% tej kwoty wynosi 150 zł. Jednak tak samo jak w poprzednim przypadku, jest to oprocentowanie w stosunku rocznym. Za 1 miesiąc kwota ta wyniesie dwunastokrotnie  mniej - także 12,5 zł.

Znając wartości tików nie musimy stosować żadnych przekształceń aby obliczyć swój zysk: kupując kontrakt w cenie 87,60 i sprzedając go po 88,00 zarabiamy 40 tików czyli 500 zł. 



Rynek finansowy

Rynek finansowy działa podobnie jak system naczyń połączonych. Widać to dobrze na przykładzie stóp procentowych i rynku papierów wartościowych - gdy stopy procentowe rosną, ceny papierów wartościowych spadają; gdy stopy procentowe spadają, ceny papierów wartościowych rosną. 

Relacje te są szczególnie silne w przypadku  skarbowych papierów wartościowych.

� OSADŹ Excel.Sheet.5  ���

Na wykresie widoczny jest poziom stóp procentowych - konkretnie 3 miesięcznej stawki WIBOR - oraz średnia rentowność uzyskana przez inwestorów na przetargach 13 tygodniowych bonów skarbowych w analogicznym okresie. Widać, że choć ich korelacja nie jest doskonała, to jednak dosyć silna. Będzie ona tym silniejsza im bardziej dojrzałym będzie się stawał polski rynek. 

Przesunięcie stawki WIBOR w górę w stosunku do rentowności bonów skarbowych jest naturalne - z inwestycją w bony skarbowe związane jest mniejsze ryzyko - stoi za nimi przecież Skarb Państwa. Dlatego najważniejsze jest prześledzenie, czy zmiany poziomu stóp i rentowności bonów przebiegają w podobny sposób. 

Na kolejnym wykresie przedstawione są (w punktach procentowych) narastająco zmiany poziomu stóp i rentowności bonów w stosunku do dowolnie wybranego dnia - tu jest to akurat 21/09/98.

� OSADŹ Excel.Sheet.5  ���

Widać, że zmiany te przebiegają w bardzo podobny sposób a za okres 21/09/98 - 18/01/99 są nawet identyczne. 

Pokazana zależność może zostać wykorzystana przez inwestorów do zabezpieczenia ich stopy zwrotu z inwestycji w bony skarbowe właśnie przy pomocy futures na WIBOR. 

Najpierw trzeba jednak zdać sobie sprawę z tego, ile kontraktów należy kupić (bądź sprzedać) aby zabezpieczyć swoją inwestycję. Potrzebna jest do tego znajomość wielkości, którą nazwiemy współczynnikiem zabezpieczenia: 

Współczynnik zabezpieczenia: 

� OSADŹ Equation.2  ���			wzór (1)

gdzie:

S - 	wartość nominalna instrumentu zabezpieczanego

F - 	wartość nominalna instrumentu bazowego kontraktu futures

D(S) - 	czas trwania (duration) instrumentu zabezpieczanego w latach 

(czyli 3 miesiące to 0,25 lat)

D(F) - 	czas trwania instrumentu bazowego kontraktu futures w latach

Przykład 1 - Zabezpieczenie stopy zwrotu z inwestycji w bony skarbowe

Inwestor zakupił w maju 52 tygodniowe bony skarbowe po 840 tys. zł za 1 000 tys. zł  wartości nominalnej, które zamierza odsprzedać za 3 miesiące, czyli na 9 miesięcy przed terminem wykupu. Obawia się jednak wzrostu stóp procentowych co zaowocowałoby spadkiem cen papierów wartościowych. 

Aktualna sytuacja rynkowa przedstawia się następująco:



Cena bonów na 9 miesięcy przed wykupem�875 000 zł��Futures na 3M WIBOR��Czerwiec’98�78,90��Wrzesień’98�79,00��Grudzień’98�79,05��Marzec’99�78,95��

Inwestor chciałby uzyskać ze swojej inwestycji przynajmniej kwotę, jaką mógłby dziś otrzymać sprzedając bony wygasające za 9 miesięcy.

Postanawia kupić kontrakty futures na 3M WIBOR. Musi obliczyć ilość kontraktów jakie musi kupić:

� OSADŹ Equation.2  ���

Sprzedaje zatem 6 wrześniowych kontraktów po 79.00.



�W 
sierpniu
 sytuacja rynkowa przedstawia się następująco:



Cena bonów na 9 miesięcy przed wykupem�842 100 zł��Futures na 3M WIBOR��Wrzesień’98�74,90��Grudzień’98�75,05��Marzec’99�75,10��Czerwiec’99�75,05��

Jak widać, zgodnie z prognozami inwestora stopy wzrosły a więc ceny bonów spadły. Na rynku gotówkowym uzyskał on: 

842 100 zł - 840 000 zł = 2 100 zł 

Na rynku gotówkowym inwestor poniósł stratę w stosunku do cen sprzed 3 miesięcy w wysokości 875 000 zł - 842 100 zł = 32 900 zł - otrzymał o tyle pieniędzy mniej.

Na rynku futures zamknął swoje pozycje (kupił kontrakty futures) po 74,90. Uzyskał 410 tików (79,00-74,90) zysku na kontrakcie, czyli:

6 ( 410 ( 12,5 = 30 750 zł.

A więc widać, że zyski z rynku futures pokryły prawie w całości straty z rynku gotówkowego.



Przykład 2 - Zabezpieczenie stopy przyszłej lokaty

Jest 20 lipca. Za cztery miesiące czyli 20 listopada inwestor otrzyma 1 mln zł. Ponieważ będzie ich potrzebował dopiero 6 miesięcy później, chciałby ulokować je w możliwie najbardziej korzystny sposób. Obawia się jednak, że za cztery miesiące stopy procentowe nie będą już tak korzystne jak dziś. 

Aktualne stawki WIBOR i ceny futures przedstawione są w tabeli poniżej:

6M WIBOR�23,50��Futures na 3M WIBOR��Wrzesień’98�76,60��Grudzień’98�76,70��Marzec’99�76,80��Czerwiec’99�76,80��

Inwestor chciałby uzyskać oprocentowanie na poziomie co najmniej 23,40%.

Postanawia zabezpieczyć się na rynku futures. Musi obliczyć, ile kontraktów powinien kupić. Wykorzystuje do tego wzór na współczynnik zabezpieczenia h:

� OSADŹ Equation.2  ���

Kupuje więc 4 kontrakty Grudniowe (po 76,70)

�20 listopada sytuacja na rynku stóp procentowych przedstawia się następująco:



6M WIBOR�21,20��Futures na 3M WIBOR��Grudzień’98�78,90��Marzec’99�79,00��Czerwiec’99�79,05��Wrzesień’99�78,95��

Jak widać, stopy procentowe generalnie spadły zgodnie z prognozami naszego inwestora. 

Inwestor otrzymuje 1mln zł, lokuje je w Banku na 6 miesięcy. A więc za 6 miesięcy otrzyma 106 tys. zł z tytułu odsetek (1 mln ( 21,20% ( 0,5). Lokując tę samą kwotę w lipcu, otrzymałby po 6 miesiącach 117,5 tys. zł. Poniósł zatem alternatywną stratę (uzyska mniejszy zysk) w wysokości 10,5 tys. zł. Inwestor zamyka też kontrakty futures (sprzedaje kontrakty przeciwne) w cenie 78,90. Jego zysk na kontraktach futures wyniósł 220 tików czyli: 

4 ( 220 ( 12,5 =11 tys. zł

Jak zatem widać, jego alternatywna strata została pokryta z nawiązką.



Przykład 3 - Zabezpieczenie oprocentowania udzielonego kredytu

Wyobraźmy sobie następującą sytuację.

Jest 20 marca. Bank udziela firmie 6-miesięcznego kredytu na następujących warunkach: 

kwota kredytu: 		1 mln zł

spłata: 		w dwóch trzymiesięcznych ratach - pierwsza rata pod koniec czerwca, druga płatna pod koniec września 

oprocentowanie:	3 miesięczna stawka WIBOR +2 punkty procentowe

Aktualna stawka 3M WIBOR wynosi 13,2%. Jednak nieznana jest stawka 3M WIBOR, jaka ukształtuje się na rynku w dniu 20/06. Sytuację Banku obrazuje poniższy rysunek. 



20/03		13,2%+2pkt%	     	   20/06		? %+2pkt %		         20/09��





Bank narażony jest więc na ryzyko spadku stopy procentowej. Chciałby jednak uzyskać za okres czerwiec -  wrzesień oprocentowanie w wysokości przynajmniej 15% w stosunku rocznym (czyli 1 mln ( 15%(0,25 = 37,5 tys. zł). Do zabezpieczenia swojej pozycji, również może wykorzystać rynek futures.

�20 marca, sytuacja na rynku stóp procentowych przedstawia się następująco:



3M WIBOR�13,20��Futures na 3M WIBOR��Czerwiec�86,90��Wrzesień�87,20��

Na rynku futures Bank może więc zapewnić sobie czerwcową stopę na poziomie 13,10 % (100-86,90). W tym celu musi kupić odpowiednią ilość kontraktów futures:

� OSADŹ Equation.2  ���

Oznacza to, że Bank kupuje 2 kontrakty w cenie 86,90.

20 czerwca sytuacja rynkowa przedstawia się następująco:

3M WIBOR�10,80��Futures na 3M WIBOR��Czerwiec�89,24��Wrzesień�89,35��

Widać, że po upływie 3 stopy procentowe spadły zgodnie z przewidywaniami Banku.

Bank otrzymał pierwszą ratę w wysokości: 

1 mln ( (13,20 + 2pkt%) ( 0,25=38 tys. zł

Ze względu na spadek stóp procentowych kolejna rata, która będzie płatna we wrześniu, wyniesie już tylko 1 mln ( (10,80 + 2pkt%) ( 0,25 = 32 tys. zł. W stosunku do zakładanych 37,5 tys. stanowi to stratę w wysokości 5,5 tys. zł. Jednak na rynku terminowym Bank zanotował zyski. Zamyka swoje pozycję w cenie 89,24. Zarobił więc po 234 tiki na każdym kontrakcie (89,24 - 86,90) co stanowi kwotę: 2 ( 234 ( 12,5 zł = 5 850 zł. Zatem poniesione straty zostały zrekompensowane na rynku futures.



Arbitraż

Na rynku międzybankowym Banki na bieżąco kwotują stawki oprocentowania, jakie gotowe są zapłacić za przyjęty od innego Banku depozyt (BID) lub jakiej oczekują od udzielonej innemu Bankowi pożyczki (ASK). 

Ze stóp kwotowanych przez Banki można obliczyć terminowe stopy procentowe istniejące w danym momencie na rynku międzybankowym. 

Podstawą do takich wyliczeń jest wzór:

(1+it0-t1) ( (1+ it1-t2) = (1 + it0-t2)	wzór(2)

czyli stopa za okres od dnia dzisiejszego t0 do dnia t1 pomnożona przez stopę terminową za okres t1 - t2 powinna być na efektywnym rynku równa stopie za okres t0 - t2. Z tego właśnie wzoru możemy obliczyć terminową stopę procentową, co ilustruje kolejny przykład.



Przykład 4 - Arbitraż pomiędzy rynkiem międzybankowym a rynkiem futures.

Wyobraźmy sobie, że na koniec marca sytuacja na rynku międzybankowym przedstawia się następująco (sytuacja typowa dla rynku oczekującego obniżki stóp procentowych).



�WIBID�WIBOR��3M�14,35�14,80��6M�12,59�13,20��

Tymczasem w tym samym dniu na rynku futures kontrakty na 3M WIBOR wykonywane za trzy miesiące notowane są w cenie 86,50 (co implikuje stopę 13,50). Widać zatem, że rynek futures także oczekuje spadku stóp procentowych.

Sprawny arbitrażysta przeanalizuje najpierw, czy istnieje możliwość arbitrażu. W związku z tym obliczy (po przekształceniu wzoru (2)) jaką terminową 3 miesięczną stopę procentową, może otrzymać (zarówno po stronie BID jak i ASK) na rynku międzybankowym. 



� OSADŹ Equation.2  ���



� OSADŹ Equation.2  ���

Wynik obliczeń pokazuje, że istnieje możliwość arbitrażu (załóżmy, że koszty transakcyjne są zerowe) - cena futures znajduje się bowiem poza granicami wyznaczonymi przez terminowe BID i ASK. 

Arbitrażysta zrealizuje następujące transakcje:

Kupi kontrakt futures, weźmie pożyczkę na 6 miesięcy i otrzymaną kwotę ulokuje na 3 miesiące. Po trzech miesiącach kontrakty futures zostaną rozliczone a on ulokuje zwolnione z lokaty pieniądze na kolejne 3 miesiące wg aktualnej stawki WIBID.

Prześledźmy te operacje na liczbach. 

Nominalna wartość kontraktu na 3M WIBOR wynosi 500 tys. zł. Wyobraźmy sobie, że kontrakt futures nie jest rozliczany gotówkowo, ale wykonywany fizycznie, co znaczy, że w momencie wykonania kontraktu futures arbitrażysta będzie musiał udzielić pożyczki na kwotę 500 tys. zł. Tak więc za trzy miesiące od dziś musi mieć właśnie tę kwotę. Jaką więc kwotę musi dzisiaj ulokować wg dzisiejszych stóp procentowych, aby za 3 miesiące po naliczeniu odsetek otrzymać kwotę 500 tys. zł. Obliczmy: 500 tys. zł = X zł ( (1+ (14,35%) / 4). A więc X wynosi około 483 zł. 

Jeżeli przy aktualnych stopach procentowych weźmiemy 6-cio miesięczną pożyczkę na 483 tys. zł, to za 6 miesięcy będziemy musieli oddać kapitał wraz z odsetkami w wysokości: 

483 tys. zł ( (1+(13,20%/2))= 514,54 tys. zł (czyli odsetki wyniosą około 32 tys. zł). 

Teraz wiemy już wszystko:

Kupujemy kontrakt futures po 86,50. Bierzemy 483 tys. zł pożyczki na 6 miesięcy wg stopy 13,2 % (w stosunku rocznym). Lokujemy otrzymaną kwotę na trzy miesiące wg stopy 14,35% (w stosunku rocznym). Po trzech miesiącach (pod koniec czerwca) odbieramy lokatę wraz z odsetkami - razem 500 tys. (w tym 17 tys. odsetek) i ulokujemy ją ponownie na trzy miesiące (do końca września) wg panujących pod koniec czerwca stóp rynkowych. Czerwcowy kontrakt futures zostanie rozliczony gotówkowo - do aktualnego na koniec czerwca WIBOR. Pod koniec września odbierzemy ulokowane 500 tys. zł wraz z odsetkami i spłacimy 6-miesięczną pożyczkę.

Opłacalność całej tej operacji prześledźmy w poniższej tabeli, uwzględniając trzy warianty zachowania się stóp procentowych w okresie marzec - czerwiec: spadek rynkowych stóp procentowych, brak zmiany oraz ich wzrost. 

Wariant �3M WIBOR 

na koniec czerwca�zysk/strata na kontrakcie futures�odsetki z lokaty marzec- czerwiec�odsetki z lokaty czerwiec - wrzesień�koszt pożyczki marzec - wrzesień�Łączny zysk��(�15,0%�-1875�17000�18750�-32000�1875��(�13,5%�0�17000�16875�-32000�1875��(�12,0%�1875�17000�15000�-32000�1875��

Widać, że bez względu na to, jak zachowają się stopy na rynku, arbitrażysta zyskuje 1 875 zł. Pamiętajmy, że są to pieniądze zarobione bez ponoszenia ryzyka, bez angażowania kapitału (z wyjątkiem depozytu od kontraktu futures).

�

Spready

Spójrzmy na poniższy wykres. Widać, że wprawdzie stawki WIBOR miesięczna i trzymiesięczna są ze sobą skorelowane, to jednak spread (różnica) pomiędzy nimi wykazuje dość dużą zmienność, co pokazane jest na kolejnym wykresie.

� OSADŹ Excel.Sheet.5  ���

� OSADŹ Excel.Sheet.5  ���



�W dniu 5/02/99 struktura stóp procentowych przedstawiała się następująco:



�WIBID�WIBOR�� TN    �13,01�13,25�� SW    �13,09�13,34�� 1M    �13,11�13,37�� 3M    �12,65�13,23�� 6M    �12,20�13,00��

Jak widać, stopy od miesiąca wzwyż wykazują tendencję spadkową. Mamy więc do czynienia z tzw. odwróconą krzywą dochodowości (w przeciwieństwie do normalnej krzywej dochodowości, kiedy im dłuższy termin depozytu tym stopa wyższa ) - rysunek poniżej.



�

















Wyobraźmy sobie, że spodziewamy się generalnego spadku stóp procentowych oraz zmiany kształtu aktualnej krzywej dochodowości z odwróconej do płaskiej a następnie normalnej. 
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Znaczy to, że jeśli nasze przewidywania się sprawdzą, krótkoterminowe stopy spadną w większym stopniu niż długoterminowe. I właśnie tu pojawia się możliwość spekulacji na spreadach. (Przykład 5).



�

Przykład 5 - Spekulacja na spreadzie

15 marca sytuacja na rynku stóp procentowych przedstawia się następująco:



1M WIBOR�13,24��3M WIBOR�13,15��Czerwcowy Futures na 1M WIBOR�87,04��Czerwcowy Futures na 3M WIBOR�87,56��

Spekulant oczekuje znacznej obniżki stóp procentowych (która spowoduje zmianę kształtu krzywej dochodowości). Zawiera więc następujące transakcje: 
kupuje
 1 kontrakt na       1M WIBOR oraz 
sprzedaje
 1 kontrakt na 3M WIBOR. Spekulant postanawia czekać do dnia rozliczenia gotówkowego.

Pod koniec czerwca (w dniu rozliczenia gotówkowego) sytuacja na rynku międzybankowym przedstawia się następująco:



1M WIBOR�10,60��3M WIBOR�11,40��

Widać, że prognozy spekulanta spełniły się: nominalne stopy spadły oraz stopa 1 miesięczna spadła w większym stopniu niż 3 miesięczna. 

Obliczmy osiągnięty na powyższych operacjach wynik: 

Stopa 10,60 implikuje cenę 89,40, stopa 11,40 - cenę 88,60. Tak więc na kontrakcie na      1M WIBOR spekulant zarobił: 89,40-87,04 = 236 tików. Na kontrakcie na 3M WIBOR stracił: 88,60-87,56 = 104 tiki. Łącznie zarobił więc 132 tiki a zatem 1650 zł. (132 ( 12,5 zł).







Kontrakty na stopy procentowe to bez wątpienia przyszłość także i polskiego giełdowego rynku terminowego. Warszawska Giełda Towarowa będzie w sposób elastyczny dostosowywała swoją ofertę do potrzeb rynku, wprowadzając do obrotu kolejne kontrakty. Jesteśmy zawsze otwarci na Państwa uwagi i sugestie. 
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Słownik



stopa procentowa	podawana w procentach wielkość będąca miarą kosztu zaciągnięcia pożyczki lub zysku z jej udzielenia

stopa zwrotu	stosunek zysku z inwestycji do zainwestowanej kwoty

(rentowność)

kwotowanie	na rynku międzybankowym - podawanie przez Bank stawek bid i/lub ask (offer)

stawka bid	wysokość stopy procentowej jaką kwotujący ją Bank gotów jest zapłacić za przyjęcie depozytu. 

stawka ask(offer)	wysokość stopy procentowej jakiej żąda kwotujący ją Bank za udzielenie pożyczki 

WIBOR	skrót od Warsaw InterBank Offered Rate  - średnia z kwotowanych przez Polskie Banki stawek  ask (offer) 

WIBID	skrót od Warsaw InterBank Bid Rate  - średnia z kwotowanych przez Polskie Banki stawek  bid 









� Słownik użytych terminów znajduje się na str. 13.




Warszawska Giełda Towarowa S.A.
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