Procedura Tomorrow Next Day (Tom Next) -
rolowanie pozycji

Strony kazdej transakcji na rynku walutowym oprécz rodzaju waluty, ceny
i sposobu rozliczenia ustalajg réwniez dzien rozliczenia (date waluty). W
tym dniu dochodzi do faktycznej transakcji kupna sprzedazy, dostawy
waluty i zaptaty za nig. Standardowo na rynku Forex dzien rozliczenia
przypada na drugi dzien roboczy po dniu zawarcia transakcji. W dniu
rozliczenia wyptywajg i wptywajg srodki na konto oraz rozliczane sg straty
i zyski z zawieranych transakcji.

Kiedy inwestor zajmuje pozycje na rynku walutowym to oznacza, ze w
dniu rozliczenia dostarczy okreslong walute drugiej stronie transakcji
(dostawa waluty). Duza ilo$¢ transakcji wymiany walut ma jednak
charakter spekulacyjny a intencjgq inwestoréw wodwczas nie jest
rzeczywista dostawa waluty a jedynie rozliczenie strat i zyskow. W takich
wiasnie przypadkach ma zastosowanie procedura Tomorrow Next Day
(Tom Next).

Jezeli inwestor otwiera i zamyka pozycje w tym samym dniu wéwczas
dzien rozliczenia bedzie taki sam dla obu transakcji. Pozycje nie bedq
~przenoszone” na nastepny dzien. Dzieje sie tak, dlatego ze ptatnosci za
zakup i sprzedaz walut przypadajg w jednym dniu i mogq byc¢ ze sobg
powigzane a rdznica wynikajgca z cen transakcji rozliczona na koncie.
Jezeli jednak inwestor bedzie miat otwartg pozycje walutowg w momencie
zamkniecia dnia wowczas taka pozycja musi zostaé ,przeniesiona” na
nastepny dzien, chyba, ze inwestor polecit fizyczng dostawe waluty
(zadeklarowat che¢ odbioru kupowanej waluty i dokona ptatnosci catej
kwoty transakcji w dniu rozliczenia). ,Przeniesienie” otwartej pozycji
walutowej jest mozliwe wiasnie dzieki procedurze Tom Next. Otwarta
pozycja, ktéra posiada inwestor jest zamykana po wczesniej
zdefiniowanym kursie zamkniecia i jednoczes$nie otwierana po kursie
otwarcia z przypisanym nowym dniem rozliczenia. Dzieki tej operacji
inwestor moze miec¢ otwartg pozycje przez kolejny dzien bez koniecznosci
realizacji fizycznej dostawy waluty. Kursy zamkniecia i otwarcia stosowane
w tej operacji wptywajg na cene nowo otwartej pozycji i noszg nazwe
kurséw , Tomorrow Next Day” (Tom Next rates).

Kazdego dnia o godzinie 15:00 (czasu wschodnio-amerykanskiego EST) na
wszystkich otwartych pozycjach przeprowadzana jest procedura Tom
Next, ktéra nazywamy rowniez swapami kursowymi. Otwarte pozycje
zamykane sg po kursach zamkniecia rownych cenom na zamkniecie dnia
poszczegolnych par walut. Zyski i straty wynikajace z zamkniecia kazdej
pozycji sq przenoszone z pozycji Zmienny Z/S na pozycje Niezrealizowany
Z/S (za dwa dni robocze, czyli w dniu rozliczenia pozycja Niezrealizowany
Z/S zostanie przeniesiona na rachunek podstawowy inwestora).
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Jednoczesnie wszystkie zamkniete pozycje sg na nowo otwierane po
kursie otwarcia. Kurs otwarcia tworzony jest z kursu zamkniecia plus lub
minus ptatnosci odsetkowe. Platnosci odsetkowe wynikajg z rdznicy
oprocentowania depozytow i kredytéw w walutach, ktére inwestor
sprzedaje i kupuje. Inwestor moze ptaci¢ lub otrzymaé ptatnosci
odsetkowe w zaleznosci od waluty, ktérg kupit lub sprzedat. Jezeli na
przykfad inwestor zawart transakcje kupna USD/JPY (pozycja dtuga) to
oznacza, ze kupit i posiada dolary (USD) i jednoczesnie sprzedat jeny
(JPY). Zeby jednak sprzedaé jeny inwestor musi je pozyczy¢ na rynku. W
tej sytuacji inwestor posiada dolary i otrzymuje z tego tytutu odsetki i
pozycza jeny ptacac odsetki od kredytu. Poniewaz oprocentowanie dolaréw
jest wyzsze od oprocentowania jendw w tym przypadku ptatnosci
odsetkowe liczone sg na korzys¢ inwestora. Podsumowujac, inwestor
otrzymuje ptatnosci odsetkowe, jezeli posiada walute o wyzszym
oprocentowaniu i ptaci pfatnosci odsetkowe, jezeli posiada walute o
nizszym oprocentowaniu.

Ptatnosci odsetkowe sg rozliczane przy ustalaniu kursow otwarcia a
inwestorzy pfacq lub otrzymujq je w formie lepszych lub gorszych cen
otwarcia pozycji.

Przyktad.
W dniu 12 czerwca Inwestor A kupuje 100.000 USD/JPY po cenie 121,90.
Ta transakcja oznacza, ze inwestor kupit i posiada 100.000 dolarow za

12.190.000 jendw.

1. Potwierdzenie wymiany walut

Data Czas Typ | K/S | Waluta Data Para Kwota Wspdtczynnik | Numer
bazowa | waluty walut transakcji

6/12/01 | 5:38:16 | DDL | K 100.000 | 6/14/01 | USD/JPY | 12.190.000,00 | 121,90 548215
Ma Wn

2. Rozliczenia walut

Data Czas Typ | K/S | Waluta | Data Para Kwota Wspotczynnik Numer | Wartos¢
bazowa | waluty walut trans. rynkowa

3. Otwarte pozycje walutowe

Data Czas Typ | K/S | Waluta Data Para Kwota Wspdtczyn | Nimer Wartosc
bazowa | waluty walut nik trans. rynkowa

6/12/01 | 5:38:16 | DDL | K 100.000 | 6/14/01 | USD/JPY | 12.190.000,00 | 121,90
Ma Wn

Netto 100.000 83,00
Ma Ma
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Dniem rozliczenia tej transakcji jest 14 czerwiec. Jezeli inwestor nie
zamknie swojej pozycji w dniu 12 czerwca to w dniu rozliczenia czyli 14
czerwca konto inwestora powinno zostac zasilone kwotg 100.000 dolaréw i
obcigzone kwotg 12.190.000 jendéw. Taki przeptyw gotéwki bedzie miat
faktycznie miejsce, jezeli inwestor ztozy polecenie fizycznej dostawy
waluty i zapewni $rodki w wysokosci 12.190.000 jendw w przeciwnym
razie wszystkie otwarte pozycje o godzinie 15:00 (EST) podlegajq
automatycznej procedurze Tom Next.

GFT zamyka wszystkie pozycje, ktére sg nadal otwarte o godzinie 15:00
(EST) po cenie zamkniecia. Ta operacja jest zaznaczona w wyciggach jako
operacja typu RCL. Dzieki niej nastepuje rozliczenie wszystkich otwartych
pozycji w dniu rozliczenia (dniu waluty).

Otwarte pozycje walutowe

Data Czas Typ | K/S | Waluta Data Para Kwota Wspotczynnik | Numer
bazowa waluty walut transakcji

6/12/01 | 8:59:16 | RCL | S 100.000 | 6/14/01 | USD/JPY | 12.188.000,0 | 121,88 548215
Wn Wn

6/12/01 | 8:59:16 | ROP | K 100.000 | 6/15/01 | USD/JPY | 12.190.000,0 | 121,871 548216
Ma Wn

6/12/01 | 9:16:25 | MKT | S 100.000 | 6/15/01 | USD/JPY | 12.190.000,0 | 121,63 549215
Wn Wn

Jak wida¢ na powyzszym wyciggu, transakcja RCL to sprzedaz 100.000
dolaréw po cenie 121,88 (cena zamkniecia w danym dniu) i jednoczesnie
kupno 12.188.000 jendw. Biorgc pod uwage otwartg wczesniej pozycje
(kupno 100.000 dolaréw i sprzedaz 12.190.000 jendw) widaé, ze w tym
przykfadzie inwestor sprzedajgc 12.190.000 i kupujac 12.188.000 jendéw
stracit 2.000 jeny. Ta strata pojawi sie w pozycji Niezrealizowany Z/S a po
dwdch dniach roboczych obcigzy konto inwestora. Kolejnym elementem
procedury Tom Next jest otwarcie pozycji z nowym dniem rozliczenia,
ktéry przypada w kolejny dzieh roboczy, czyli 15 czerwca. Ta operacja
otwarcia pozycji jest zaznaczana w wyciggach jako operacja typu ROP
(Roll Open). Kurs swapowy ktory wyznacza nowg cene otwarcia jest
nazywany kursem Tom Next.

Inwestor A kupit i posiadat dolary, ktére sg wyzej oprocentowane od jendéw
a wiec otrzymuje ptatnosci odsetkowe na swojg korzysé. Jest to widoczne
W nowej cenie otwarcia pozycji, ktora wynosi 121,871 (czyli jest lepsza od
ceny zamkniecia, ktora wynosita 121.88). Podsumowujac inwestor
otworzyt pozycje po cenie 121,90 ktora nastepnie w procedurze Tom Next
zostata zamknieta po cenie 121,88 (cena zamkniecia na koniec dnia) i
otwarta po cenie 121,871 (lepsza cena z tytutu korzystnych dla inwestora
réoznic w oprocentowaniu) z dniem rozliczenia przypadajacym na kolejny
dzien roboczy.
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W dniu 15 czerwca na rachunek inwestora wptynie 100.000 USD, ktore
kupit po cenie 121,871 i odptynie 12.187.100 jendw. Ten swap kursowy
powtérzy sie jezeli w kolejnym dniu, czyli 13 lipca, inwestor znowu
zostanie z otwartg pozycjg na koniec dnia. W naszym przyktadzie inwestor
zamknat pozycje wtasnym zleceniem po cenie 121,63.

W procedurze Tom Next bardzo wazne jest zwrdcenie uwagi na zyski i
straty, ktore powstajg w momencie automatycznego zamykania pozycji.
Po zakonczeniu procedury pojawig sie one w pozycji Niezrealizowany Z/S
a po dwdch dniach roboczych zostang zaksiegowane na rachunek.
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