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Rozwdj rynku kontraktéw terminowych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie

Na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie 16 stycznia 1998 roku
rozpoczely sie notowania kontraktéw terminowych futures na indeks gieldowy
WIG20. Tym samym zostat uruchomiony nowy rynek obok rynku kasowego —
rynek terminowy. 6-letni okres istnienia moze by¢ podstawa do dokonania pré-
by oceny. ‘

Rozwdj rynku terminowego mozna podzielic na dwa etapy. Pierwszy to
lata 1998-1999, w ktérych kontrakty dopiero si¢ pojawily i umocowaly na na-
szej gietdzie. Drugi to lata 2000-2004, kiedy nastgpit dynamiczny rozwdéj ryn-
ku kontraktéw terminowych.

W pierwszym etapie rozpoczeto notowania kontraktéw terminowych bez-
warunkowych futures WIG20, futures USD, futures EURO, w drugim etapie —
futures TechWIG, futures na akcje oraz na MIDWIG. W catym omawianym
okresie najwieksze znaczenie odgrywat kontrakt futures WIG20 i stanowit on
98% globalnych obrotéw na derywatach.

Na GPW w kontrakty inwestuja trzy grupy inwestoréw: inwestorzy zagra-
niczni, inwestorzy krajowi -indywidualni i krajowi instytucjonalni. Struktura
udzialu poszczegdlnych grup inwestor6w w pordwnaniu z rynkiem kasowym
jest odmienna. Na rynku kasowym poszczegdlne grupy inwestoréw maja zbli-
zony udzial w rynku. Wystepuje réwniez tendencja wzrostu udziatu w rynku
inwestorow instytucjonalnych. Na rynku terminowym dominuja krajowi inwe-
storzy indywidualni, natomiast rol¢ marginalng petnia zagraniczni inwestorzy.
W 1999 roku udziat inwestoréw krajowych wynosit 96%, a zagranicznych 4%.
W analizowanym okresie struktura ta ulegla niewielkim zmianom. W 2003
roku zmniejszyt si¢ udzial krajowych inwestoréw indywidualnych do 75%
i zagranicznych do 2%. Zwigkszyta si¢ rola instytucjonalnych inwestoréw kra-

jowych. W 1999 roku stanowili oni 15% ogélu inwestorow, podczas gdy
w 2003 roku 23%.
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Tabela 1
Udziat grup inwestoréw w obrotach akcjami i kontraktami terminowymi w latach 1999-
—2003 (w %)

Inwestorzy 1999 2000 2001 2002 2003
Zagraniczni 34 28 34 36 35
Krajowi instytucjonalni 22 22 29 33 37
Krajowi indywidualni 44 50 37 31 28

Zrodio: Roczniki GPW.

Tabela 2

Udziat grup inwestoréw w obrotach kontraktami ien*ninowymi w latach 1999-2003 (w %)
Inwestorzy 1999 2000 2001 2002 2003
Zagraniczni 4 2 2 2 2
Krajowi instytucjonalni 15 13 15 19 23
Krajowi indywidualni 81 85 83 79 75

Zrodto; Roczniki GPW,

Rynek kontraktéw terminowych jest najszybciej rozwijajacym si¢ rynkiem
GPW. W 1998 roku, roku debiutu, warto$¢ obrotéw kontaktami terminowymi
stanowita 1% obrotu rynku kasowego. W nastgpnym roku relacja ta wynosita
7%. Poréwnujac obroty kontraktami futures WIG20, ktore stanowity 98% glo-
balnych obrotéw derywatami, z rynkiem kasowym od stycznia do sierpnia 2000
roku, stwierdzamy; iz relacje te ksztaltowaly si¢ na poziomie 5%. Dopiero pod
koniec sierpnia obroty kontraktami futures WIG20 wynosity 17% obrotéw ryn-
ku kasowego. W latach 20012002 warto$¢ obrotéw derywatami przekroczyla
wartosci obrotdw na rynku kasowym (transakcje natychmiastowe) o 19%.
W 2003 roku nastapit dalszy dynamiczny rozwéj kontraktdw terminowych.
W tymze roku obroty derywatéw przekroczyly o 158% obroty na rynku kaso-
wym akcji .

Tabela 3

Warto$¢ obrotéw na rynku kasowym i na rynku terminowym w latach 1998-2003
(w min zi)

Wyszczegdinienie | 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Rynek kasowy 62338 88974 169096 80443 63662 79774
Rynek terminowy 602 6368 58612 08646 77334 | 116201

Zrodio: obliczenia wiasne na podstawie Rocznikow GPW.
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W poréwnaniu z innymi terminowymi rynkami w krajach europejskich
Gielda Papieréw Wartosciowych odgrywa coraz wigksza role. W 2003 roku
nastapit 35-procentowy wzrost wolumenu obrotéw kontraktami WIG20 w po-
réwnaniu z 2002 rokiem. Obroty kontraktem wynosily 4,11 mln. Kontrakt ten
pod wzgledem wolumenu obrotu zajmuje 9. miejsce w Europie. W ciagu jed-
nego roku wyprzedzili§my gieldy w Hiszpanii i LIFE (aktualnie w ramach Eu-
ronextu). Wigksze obroty zanotowano na gieldach Eurex, Euronext (Amster—
dam, Bruksela, Londyn, Lizbona, Paryz), Sztokholmie, Lizbonie.

Pod wzgledem warto$ci obrotéw na gléwne indeksy gietdowe gielda war-
szawska zajeta w 2003 roku, podobnie jak w 2002 roku, 7. miejsce w Europie,
po Eurex, Euronext, Mediolanie, Hiszpanii, Sztokholmie, Atenach.

Pod wzgledem 31-procentowego wzrostu wartosci obrotu kontrakt na
WIG20 zajmowal w 2003 roku 3. miejsce w Europie, po kontrakcie BUX
(wzrost 0 34%) i kontrakcie KFX (32%).
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VRysunek 1
Wolumen obrotéw kontraktami na gtéwne indeksy gietdowe w min
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie Rocznikéw GPW.

Sukcesem gieldy byt i jest dynamiczny rozwdj kontraktéw terminowych na
indeks WIG20. Wolumen obrotu kontraktami WIG20 w 1999 roku byt ponad-
o$miokrotnie wyzszy niz w 1998 roku i wynosit 203 843 dla WIG20. Na ko-
niec 1999 roku transakcje mogly byé zawierane przez 7 tysigcy inwestorow za
poSrednictwem 23 podmiotéw dopuszczonych do dziatania na tym rynku.
W ostatnim kwartale 1999 roku warto§¢ obrotu kontraktami stanowita 20%
obrotu na rynku akcji w systemie notowan ciggtych. Rok 2000 to rdwniez rok
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udany dla kontraktow WIG20. Wolumen obrotéw wzrdst rowniez o§miokrotnie
i wynosit 1490 tys. sztuk, co daje $redni dzienny wolumen 5960 kontraktow.
Rowniez znaczaco wzrosta liczba otwartych pozycji, z 4845 w 1999 roku do
11 116 w 2000 roku, tj. 0 130%. Poczatek 2001 roku byt niezwykle interesuja-
cym okresem na rynku kasowym i terminowym, o wyjatkowo duzym zaintere-
sowaniu rynkiem derywatéw w poréwnaniu do poprzednich kwartatéw. Sred-
nie obroty na sesj¢ wynosily 384 min zl, co w pordwnaniu z 2000 rokiem daje
wzrost o przeszto 30%. Wolumen obrotéw w 2002 roku byt $rednio o 1/3 wigk-
szy niz w 2000 roku.

Dla zapewnienia ptynno$ci na rynku praw pochodnych niektérzy czlonko-
wie GPW pelnig funkcje animatoréw rynku. Na koniec 2002 roku funkcj¢ ani-
matora pelnilo 6 doméw maklerskich, m.in.: BRE Banku, BIG-BG, BOS,
PEKAO. Sa one zobowigzani s oni na podstawie umowy zawartej z gietda do
umieszczania w arkuszu zlecen wlasnych zlecen kupna i sprzedazy. W pordw-
naniu z latami 2000 i 2001 w 2003 roku liczba otwartych pozycji w kontraktach
WIG20 wzrosta o 90%. Sredni obr6t na sesje w ostatnim roku analizy, w po-
réwnaniu z 2000 rokiem réwniez zwiekszyt si¢ o 100%. Wolumen obrotu
wzrdst o 35%, a warto$¢ obrotu o 31% w zestawieniu z 2002 rokiem. Od lipca
do listopada 2003 roku znacznie zwigkszyt si¢ wolumen obrotu kontraktem
WIG20. W porédwnaniu z czerwcem obroty we wrzesniu i pazdzierniku wzro-
sty 0 160%. Tak dynamiczny wzrost obrotéw przyczynit si¢ do zajecia znacza-
cej pozycji na rynkach terminowych w Europie. Popularnoé¢ kontraktéw ter-
minowych wsrdéd inwestorow rosta w tempie geometrycznym, osiagajac we
wrzesniu 2003 roku — 559 880 sztuk.

Przy wysokiej ptynnosci kontrakty sa instrumentem dostepnym, dzigki kto-
remu, mozna dokonywa¢ spekulacji na rynku znizkujacym, zarabia¢ na spad-
kach. Pozwalaja one réwniez na dokonywanie zabezpieczenia portfela, sg row-
niez doskonatym instrumentem do dokonywania transakcji arbitrazowych.

W pierwszym okresie rozwoju kontraktéw terminowych rozpoczgto noto-
wania walutowymi kontraktami futures. W przypadku kontraktéw walutowych
nastgpita stagnacja na bardzo niskim poziomie. Nie powtdrzyt si¢ fenomen
kontraktéw na WIG20. Warto$¢ obrotu kontraktami na EURO zwiekszyla sie
w latach 1999-2003 jedynie dwukrotnie, podczas gdy kontraktami na WIG20
blisko 190-krotnie. W catym 2003 roku liczba otwartych pozycji w przypadku
kontraktéw na kurs euro wynosita 165 i byta o polowe nizsza niz w 1999 roku.
Liczba transakcji na sesj¢ zmniejszyta si¢ trzykrotnie w poréwnaniu z pierw-
szym rokiem notowan i wynosita 10.
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Rysunek 2

Kontrakty terminowe na WIG20 w latach 1998-2003; warto$¢ obrotu ogétem (min zt),
Sredni obrét na sesje (tys. z4)
Zrodio: obliczenia wiasne na podstawie Rocznikow GPW.
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Rysunek 3
Kontrakty terminowe na WIG20 w latach 1998-20083; liczba otwartych pozycji (na ko-
niec roku)

Zrodio: obliczenia wiasne na podstawie Rocznikéw GPW
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Rysunek 4

Kontrakty terminowe na WIG20 w kolejnych miesigcach 2003 r.; liczba transakeji, wo-

lumen
Zrédto: obliczenia wiashe na podstawie Rocznikoéw GPW.
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Rysunek 54
[(ontrakty terminowe na WIG20 w kolejnych miesigcach 2003T.; liczba otwartych pozycji
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie Rocznikéw GPW.
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Podobnie ksztaltowala si¢ sytuacja dla kontraktéw terminowych na USD.
Warto$é obrotéw w tym okresie zmniejszyla si¢ ze 186 mlin zt w 1999 roku do
166 min zt w 2003 roku. W 2003 roku liczba otwartych pozycji w przypadku
kontraktéw na kurs dolara wynosita 85 i byla o polowe nizsza niz w 1999 roku.
Liczba transakcji na sesj¢ nieznacznie zmniejszyta si¢ w pordwnaniu z 1999
rokiem i wynosita w 2003 roku 661 mln zt, podczas gdy w 1999 roku 744 min
zt. Lata 1998-1999 dla notowan kontraktami dolarowymi byt udane. Liczby
charakteryzujace ten rynek wskazywaly na jego dynamiczny rozwdj. W nastep-
nych latach nastapita stagnacja. Jest to spowodowane tym, iz gléwnym celem
inwestoréw uczestniczacych na terminowych rynkach walutowych jest zabez-
pieczenie swoich transakcji. Wigkszo$¢ inwestorow wycofata si¢ z Gietdy Papie-
row Wartosciowych. Inwestorzy dokonywali transakcji zabezpieczajacych na
rynku miedzybankowym. Na gietdzie pozostali przede wszystkim spekulanci.
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Rysunek 6

Kontrakty terminowe na EURO w latach 1999-2003; warto$¢ obrotu ogdtem, sredni
obrét na sesje (w 1999 r. 146 sesji)

Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie Rocznikéw GPW.
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Rysunek 7

Kontrakty terminowe na EURO w latach 1999-2003; liczba otwartych pozycji (w 1999 r.
146 sesji)

Zrodto: obliczenia wtashe na podstawie Rocznikéw GPW.
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Rysunek 8

Kontrakty terminowe na USD w latach 1998-2003; warto$¢ obrotu ogétem, sredni obrét
na sesjg (w 1998 r. 87 sesji)
Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie Rocznikéw GPW.
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Rysunek 9
Kontrakty terminowe na EURO w latach 1999-2003; liczba otwartych pozycji
Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie Rocznikéw GPW.
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Kontrakty terminowe na TechWIG w latach 20002003 (w 2000 r. 105 sesji)
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie Rocznikéw GPW.
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Rysunek 11

Kontrakty terminowe na TechWIG w latach 2000-2003; liczba otwartych pozycji (w
2000 r. 105 sesji)

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie Rocznikéw GPW.
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W drugim etapie rozwoju kontraktéw terminowych wprowadzono trzy
kontrakty terminowe: TechWIG, kontrakty na akcje i MIDWIG.

W potowie 2000 gietda wprowadzita do obrotu nowy indeks TechWIG,
jednak, mimo atrakcyjnosci sektora technologicznego, nie odnidst on sukcesu.
Sredni obrét na sesje zmniejszyt sie z 5190 tys. zt w roku debiutu na gietdzie
do 172 tys. zt w 2003 roku. Wartos$é obrotu w tym okresie zmniejszyta si¢ dzie-
sigciokrotnie, a liczba otwartych pozycji zmalata 15-krotnie, obnizyt si¢ réw-
niez wskaznik ptynnoéci. Male zainteresowanie wynika w gltéwnej mierze
z duzej korelacji miedzy indeksem WIG20 a indeksem TechWIG. W 2003 roku,
pomimo czterech lat notowan rynkowych, TechWIG cieszyt si¢ coraz mniej-
szym zainteresowaniem.

om_lp z EZ=EWartosé obrotu ogdlem (lewa skala) t}l_s'gz(*)oo
i : ggg T - Stedni obrét na sesje (prawa skala) -+ 7 000
1 |
11400 +  6000;
1200 + + 5000
1000 + + 4000
800 - - 3000
600
400 - r 2000
200 - - 1000(
0 - i . ' -0
2001 2002 2003
Rysunek 12

Kontrakty terminowe na akcje w latach 2001-2003 (w 2001 r. 236 sesji)
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie Rocznikéw GPW.
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Rysunek 13

Kontrakty terminowe na akcje w latach 2001-2003; liczba otwartych pozycji (w 2001 r.
236 sesji)

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie Rocznikéw GPW.
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Pozostate dwa kontrakty odgrywaja niewielka role na gieldzie, ale w po-
réwnaniu z powyzszym kontraktem zwigkszaja swoj udziat w rynku.

W 2001 roku rozpoczeto notowania na gieldzie kontraktéw na akcje. Kon-
trakty te stuza inwestorom gtéwnie do zabezpieczania pozycji na rynku kaso-
wym. W tymze roku notowane byty na 236 sesjach. Obrét tym kontraktem sta-
nowit 1,5% globalnych obrotéw kontraktami terminowymi, co stawia ten kon-
trakt na drugim miejscu po WIG20. Wskazniki statystyczne charakteryzujace
ten kontrakt podwoily sie. Sredni obr6t na sesje zwigkszyt sie z 3909 tys. zt
w roku debiutu na gieldzie do 7003 tys. zt w 2003 roku. Warto$¢ obrotu w tym
okresie zwigkszyla sig z 923 mln zt do 1758 min zi, a liczba otwartych pozycji
wzrosta z 779 w 2001 roku do 1972 w 2003 roku, podwyzszyl si¢ réwniez
wskaznik plynnosci.
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Rysunek 14
Kontrakty terminowe na MIDWIG (w 2002 r. 216 sesji)
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie Rocznikéw GPW.

Ostatni terminowy bezwarunkowy (musi by¢ absolutnie rozliczony) kon-
takt terminowy notowany na naszej gietdzie to wprowadzony w 2002 roku (na
216 sesjach) kontrakt na MIDWIG. Sredni obrét na sesje zwiekszyt sie w 2003
roku w poréwnaniu z ubieglym o 29%, z 668 tys. zt w roku debiutu na gieldzie
do 857 tys. zt. Wartos¢ obrotu w tym okresie zwiqkszyia si¢ 0 49%, ze 144 mln
zt do 215 min zi, a liczba otwartych pozycji zmalata o 10%, podwyzszyi sig
natomiast wskaznik ptynnosci.
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Rysunek 156
Kontrakty terminowe na MIDWIG w latach 20022008 (w 2002 r. 216 sesji)
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie Rocznikdw GPW.

Podsumowanie

Po sze$ciu latach istnienia rynku kontraktow terminowych tak naprawde
powazne znaczenie ma jedynie kontrakt futures na indeks gieldowy WIG20.
Stale wzrastajaca Srednia liczba kontraktow zawieranych na kazdej sesji zwigk-
sza mozliwosci zmiany wezesniej zajgtej pozycji oraz mozliwosé precyzyjniej-
szej wyceny instrumentu, o czym $wiadezy wskaznik ptynnosci, ktory zwigk-
szyl si¢ z 2,2 w 1998 roku do 68,6 w 2000 roku i 207 w 2003 roku.

Rynek kontraktéw terminowych jest najszybciej rozwijajacym si¢ rynkiem
GPW. W 1998 roku, roku debiutu, wartos¢ obrotéw kontaktami terminowymi
stanowita 1% obrotu rynku kasowego. W nastgpnym roku relacja ta wynosita
7%. Pod koniec sierpnia 2000 roku obroty kontraktami futures WIG20 wynosily
17% obrotéw rynku kasowego. W latach 2001-2002 wartos¢ obrotow derywa-
tami stanowita 119% wartosci obrotéw na rynku kasowym. W 2003 roku nastgpit
dalszy dynamiczny rozwdj kontraktow terminowych. W tymze roku obroty kon-
traktami futures stanowily 158% obrotow rynku kasowego akcji.
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The Development of Future Contracts Market
at the Warsaw Stock Exchange in Warsaw

Abstract

The development of future contracts market can be divided into two stages.
The first stage includes the period 1998-1999, when future contracts appeared
and strengthen its position at the Warsaw Stock Exchange. The second stage
includes the period 2000-2004, when a dynamic development of future con-
tracts occurred. In the first stage quotations of unconditional future contracts
futures WIG20, futures USD, futures EURO were started, while in the second
stage: futures TechWIG, futures on shares and futures on MIDWIG. In the
analyzed period the contract futures WIG20 was of great importance with the
share of 98% in total turnovers on derivatives.

The future contracts market is the fastest developing market on the Warsaw
Stock Exchange. In 1998, the year of the debut, the value of turnovers of future
contracts amounted to 1% of spot market turnovers. In the next year this rela-
tionship amounted to 7%. In the end of 2000 turnovers of future contracts
amounted to 17% of spot market turnovers. In the years 2001-2002 the value of
turnovers of derivatives amounted to 119% of the value of spot market turn-
overs. In 2003 the dynamic development of future contracts was continued.
Turnovers of future contracts amounted to 158% of spot market turnovers.



