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Konstrukcja i wycena opcji na towarowy
kontrakt futures w warunkach polskiego rynku”

Wstep

Lata osiemdziesigte i dziewiecdziesigte XX wieku to okres znaczacego
wzrostu wykorzystania rozmaitych instrumentéw finansowych, tworzonych
w celu wspomagania zarzadzania ryzykiem. Do grupy takich instrumentéw
zalicza si¢ kontrakty forward, futures, swap oraz opcje. Nie sa to nowe narze-
dzia, z wyjattkiem’ kontraktow swap, gdyz zaréwno opcje, jak i forwards oraz
futures byly wykorzystywane w réznych formach juz w sredniowieczu. Jednak-
ze to w latach siedemdziesigtych XX wieku nastapil wzrost znaczenia rynku
instrumentéw pochodnych. Przyczynito si¢ do tego m.in. zwigkszenie ptynno-
$ci rynkow, bedade efektem przemian §wiatowe]j gospodarki, jakie nastapity po
IT wojnie $wiatowej.

Wiele metod|i modeli, sformutowanych pierwotnie na potrzeby inzynierii
finansowej, moZnF zastosowaé takze na rynkach towarowych. Na §wiatowych
gietdach towarowch dzieje si¢ tak od wielu lat. W Polsce natomiast towarowe
rynki terminowe znajdujg si¢ na razie w poczatkowej fazie rozwoju. Na dwdch
polskich gietdach| towarowych, prowadzacych handel derywatami, to jest na
Gieldzie Poznarniskiej (GP) i Warszawskiej Gietdzie Towarowej (WGT), wigk-
sz0$¢ obrotow pr: grpada na gotéwkowe transakcje natychmiastowe.

Ponadto, weﬁaL polskiego rynku terminowego jest niewielki asortyment do-
stepnych instrumentéw, podczas gdy na przyktad na amerykanskich gietdach
notowane sg tysiace kontraktéw 1 weiaz wprowadza si¢ nowe. Rozwojowi ryn-
ku nie sprzyja takze niski poziom wiedzy potencjalnych inwestoréw na temat
instrumentéw pochodnych i sposobdw ich wykorzystania. Czgsciowo wynika
to z pewnoscig ze| stabej aktywnos$ci edukacyjno-informacyjnej zaréwno uczel-
ni, zwigzanych programowo z produkcja, obrotem, towaroznawstwem i eko-
nomika produkejiltowaréw rolnych, jak i samych gietd towarowych [5]. Po-

*7r6dlo finansowania: Komitet Badad Naukowych — RKMD/2000.
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wazng niedogodnoscia jest brak spdjnego systemu informacyjnego, a dane do-
stepne na internetowych stronach Gieldy Poznanskiej i Warszawskiej Gieldy
Towarowej sa niepetne. '

Nalezy sig jednak spodziewaé dalszego rozwoju rynku derywatow w Polsce,
prowadzacego do wykorzystywania coraz bardziej ztozonych instrumentéw fi-
nansowych. Stad celem niniejsze]j pracy jest przedstawienie propozycji wprowa-
dzenia instrumentu, niedostepnego na razie ani na Gieldzie Poznanskiej, ani na
Warszawskiej Gietdzie Towarowej, to jest opcji na towarowy kontrakt futures
i dokonanie jej wyceny w warunkach polskiego rynku towarowego.

Towarowe kontrakty futures

Najwigksze swiatowe gietdy to takie, ktore przeprowadzity w ciagu roku
co najmniej milion transakcji handlowych. Jest ich okoto pigédziesigeiu,
a najezeScie] wymienia sig: Chicago Board of Trade (CBOT), Chicago Mer-
cantile Exchange (CME), Chicago Board of Options Exchange (CBOE), Bolsa
de Mercadorias & Futuros w Sao Paulo, London International Financial Futures
& Options Exchange (LIFFE), New York Mercantile Exchange (NYMEX),
Marche a Terme International de France (MATIF) w Paryzu, Deutsche Ter-
minborse (DTB) we Frankfurcie, London Metal Exchange (LME), Swiss Op-
tions and Financial Futures Exchange (SOFFEX) w Zurichu, Tokyo Interna-
tional Financial Futures Exchange (TIFFE), Tokyo Commodity Exchange
(TOCOM) oraz OM Stockholm AB.

Handel na tych gietdach zdominowaty réznego typu kontrakty terminowe.
Ich przedmiotem sg takze produkty rolne i spozywcze, poczawszy od tusz wie-
przowych i wotowych, pasz, zboza, kukurydzy i soi, poprzez masto i jaja, po
kawe czy cukier. Przy czym rynek futures jest w duzym stopniu wykorzysty-
wany do asekuracji (hedgingu) zabezpieczajacej przed ryzykiem i jednoczeénie
pozwalajacej nim zarzadzaé. Polega ona na sprzedazy lub zakupie kontraktéw
terminowych dla zrekompensowania ryzyka zmian cen na rynkach gotéwko-
wych. Uczestnicy rynku w celu stworzenia dla siebie ochrony cenowej przyj-
mujg na rynku terminowym pozycje o wartosci rownej tej, ktéra otworzyli na
rynku gotéwkowym. Mechanizm przenoszenia ryzyka spowodowat, ze kon-
trakty terminowe staly si¢ niezbgdne dla firm i instytucji finansowych na catym
Swiecie, a stosowanie hedgingu ma na celu ochrong zyskéw, stabilizacje prze-
pltywu gotdwki, ustalenie cen kupna lub sprzedazy okreslonych walorow, usta-
lenie réwnowagi migdzy aktywami danego podmiotu i ptynnoscia rynku, redu-
kowanie kosztéw transakcji, obnizanie kosztéw magazynowania oraz minima-
lizowanie potrzeb kapitatowych do utrzymania inwestycji.
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Do grupy asekurujacych zalicza si¢: rolnikéw i innych producentéw po-
szukujacych ochrony, na przyktad przed spadkiem cen zmagazynowanego zbo-
za; whadcicieli magazynéw poszukujacych ochrony przed zmiana cen pomigdzy
okresem, kiedy kﬂpujac od rolnika zboze lub kontrakt na nie, i okresem, gdy
zakup jest rozliczany lub ostatecznie odbedzie si¢ handel zbozem; przetworcow
poszukujacych ochrony przed wzrostem kosztéw surowca; eksporteréw poszu-

kujacych ochrony
juz zakontraktowa
i odbiorcéw pasz

przed wzrostem kosztéw towaréw jeszcze nie nabytych, ale
nych do przyszlej dostawy importerom; hodowcow zwierzat
oszukujacych ochrony przed spadkiem cen zwierzat i wzro-

stem cen pasz.

Cena kontrak}u futures, inaczej cena terminowa, to ustalona w dniu dzi-
siejszym cena realizacji transakcji na rynku gotéwkowym. Mechanizm funk-
cjonowania rynku|terminowego powoduje, ze cena ta ksztattuje si¢ na rynku
jako pochodna biezacej ceny towaru na rynku gotéwkowym w momencie za-
warcia transakcji %erminowej oraz kosztéw przechowania towaru od daty za-
warcia kontraktu terminowego do daty jego wykonania. Zmiany cen termino-
wych na prawid’fO\lvo funkcjonujacym rynku sg wprost proporcjonalne do zmian
cen na rynku gotét/kowym, co umozliwia wykorzystywanie kontraktéw termi-
nowych do zabezpieczania przed ryzykiem zmiany ceny, gdyz wzrost ceny
towaru na rynku g'?)téwkowym jest rekompensowany wzrostem ceny kontraktu,

a spadek ceny nar

Kontrakty ter
niski koszt uzysk
si¢ do bardzo nis

nku gotéwkowym — spadkiem ceny kontraktu terminowego.
inowe majg wiele zalet, z ktérych najwazniejsza jest bardzo

/

aTnia za ich pomoca zabezpieczenia cenowego, ograniczajacy

|

ich prowizji maklerskich oraz — w przypadku kontraktow

futures — depozytu zabezpieczajacego. Jego wysoko$¢ zazwyczaj nie przekra-

cza kilku procent

wartosci towaru, co wigcej, moze on by¢ oprocentowany,

a po zamknigciu pozycji na rynku futures, pomniejszony o ewentualng strate
lub powigkszony ¢ zysk z transakeji, podlega zwrotowi.

Koncentracja

obrotow na gietdzie, standaryzacja jednostki transakcyjnej

oraz funkcjonowanie izby rozliczeniowej ulatwiaja zamykanie wczesniej

otwartych pozyciji,
dokonywania odb
kiedy trudno z gé
sprzedazy si¢ zabe:

W Polsce obr
wadzi Gietda Poz
konsumpcyjna, odl
listopada 1999 —n

kontrakty futures n

wprowadzono dop

co umozliwia wywiazanie si¢ ze zobowigzan umownych bez
oru fizycznej dostawy towaru. Jest to szczegdlnie wazne,
ry doktadnie okresli¢ ilos¢ towaru, ktdrego ceng zakupu Jub
zpiecza [6].

6t kontraktami terminowymi futures na produkty rolne pro-
nafnska. W 1998 roku byly to kontrakty futures na pszenice
kwietnia 1999 réwniez kontrakty na pszenice paszowa, a od
a zywiec wieprzowy. Na Warszawskiej Gieldzie Towarowe;j
a pszenice konsumpcyjng i paszowgq oraz Zywiec wWieprzowy
ero w 1999 roku.

i
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Opcje towarowe

Najbardziej rozwijajaca si¢ dziedzing handlu na swiatowych gietdach jest
handel opcjami. Gtéwna réznica migdzy kontraktem terminowym a opcja pole-
ga na tym, ze zawierajacy kontrakt jest zobligowany do jego realizacji bez
wzgledu na to, czy przyniesie mu to zysk, czy straty. Natomiast posiadacz opcji
ma prawo, ale nie obowiazek, wykonania opcji, za co ptaci tzw. premig wy-
stawcy opcji, ktéry ma obowiazek jej wykonania na Zzadanie kupujacego.
Opcje, réwniez towarowe, sg forma ekonomicznego zabezpieczenia si¢ przed
ryzykiem niekorzystnej zmiany ceny instrumentu bazowego (towaru) w trans-
akcjach przysztych.

Mozna wyrdzni¢ opcje:

—  kupna (call): nabywca opcji uzyskuje prawo zakupu okreslonej ilosci towa-
ru po cenie okreslonej z géry w okresie do wyznaczonego terminu wyga-
$niecia opcji,

—  sprzedazy (put): w tym wypadku kupujacy opcje nabywa prawo sprzedazy
okreslonej iloSci towaru po ustalonej cenie w okresie waznosci opcji,

— opcje podwdjne (double options): nabywca opcji uzyskuje prawo do zde-
klarowania do okres§lonego terminu, czy dokona sprzedazy czy zakupu da-
nej ilo$ci towaru po okreslonej, w momencie zawarcia transakcji, cenie [4].
Znaczacy czgs¢ opceji towarowych stanowig opcje na towarowe kontrakty

terminowe. Kupujacy opcje na kontrakty terminowe moze zlikwidowaé swojg

pozycje wykonujac opcje lub, podobnie jak w przypadku samego kontraktu
terminowego, zamkna¢ poprzez przeprowadzenie transakcji offsetowej (tzn.
zawarcie transakcji odwrotnej do danej, ale o takiej samej wartosci).

W ostatnich latach obserwuje si¢ wzrost znaczenia zarzadzania pienigdzmi
na rynkach terminowych. Wiele instytucji i inwestoréw indywidualnych na
calym swiecie wilaczylo zarzadzanie pozycjami terminowymi do swoich port-
feli. Pozycje te wystepuja czesto w formie funduszy towarowych. Prywatny lub
publiczny fundusz towarowy dziata jak wzajemny fundusz akcyjny dla tych
inwestorow, ktdrzy majq ograniczone $rodki i czas na inwestycje profesjonalnie
zarzgdzane. Fundusze towarowe sg bardzo atrakcyjne, poniewaz dajg wigcej
mozliwosci lewarowania (zaangazowania niewielkiego kapitatu pozwalajacego
kontrolowaé powazne transakcje) niz wzajemne fundusze akcyjne. Dodatkowo,
niekt6re fundusze towarowe, nazywane gwarantowanymi, zapewniaja zwrot
podstawowej sumy kapitatu po okresie inwestycji, a inne zapewniaja wyplate
odsetek od zainwestowanego kapitatu [1].
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ami towarowymi mozna na razie handlowaé na Gieldzie Po-

pierwsza emisja opcji kupna na pdttusze wieprzowe miata
1995 roku, a w pézniejszym okresie rozszerzono przedmiot
o0 na inne produkty rolne. Na Warszawskiej Gietdzie Towa-
szy mozna bylo naby¢ towarowe opcje kupna w 1997 roku,
pszenice konsumpcyjng i paszows, zyto, kukurydze oraz
> 1 éwierctusze wotowe. Jak do tej pory, wiasciwie jedynym

emitentem opcji jest Agencja Rynku Rolnego (ARR), a ustalanie wartosci pre-

mii nastgpowato w
nadto, na obu gietd

wyniku licytacji po ustaleniu wywotawczej wartosci. Po-
ach prowadzony byt wtérny obrét opcjami towarowymi.

Niewatpliwie na ceng towaréw w duzym stopniu wpltywa ryzyko zwiazane

z prowadzeniem b
efektywne wykorz;
do obnizania koszt
scy, stad nalezy oc
stopniowego wpro
sie, ze kolejnym ki
trakty futures, co ps

Metody wycel

Istotnym prob
jest wlasciwa wyce
dciej wymieniane i
metody wyceny
-Rubinsteina. Pierv
w sposob ciagly, n
(réwniez towarowy
widendy. Model C
opisujacy zmiany ¢
sowaé zarowno do
metoda bardziej ws
cych obydwie wsp
W pracy.

Do wyceny op
suje si¢ model Bla
logarytmiczno-norrt;
trakty futures mozs

:

na opcji, czyli ustalenie wysokosci premii opcyjnej. Najcze-

znesu. Ryzyko to mozna znaczaco ograniczaé poprzez
ystywanie rynkéw terminowych, co prowadzi jednoczesnie
w prowadzenia biznesu. Z tych zalet moga korzystaé¢ wszy-
zekiwaé rozwoju rynku terminowego w naszym kraju oraz
wadzania coraz bardziej zlozonych instrumentéw. Wydaje
okiem powinno by¢ wprowadzenie opcji na towarowe kon-
awdopodobnie niedtugo nastapi na WGT.

Ny opcji
mem zwigzanym z wycena opcji, rowniez towarowych,

opisywane w literaturze przedmiotu sg dwie podstawowe
opcji: model Blacka-Scholesa oraz model Coxa-Rossa-
sza z metod, opisujaca zmiany cen instrumentu bazowego
noze by¢ wykorzystywana do wyceny opcji europejskich
ch) i amerykanskiej opcji kupna akcji nie wyplacajacej dy-
xa-Rossa-Rubinsteina (nazywany réwniez dwumianowym),
en instrumentu bazowego w sposob skokowy, mozna sto-
wyceny opcji europejskich, jak i amerykanskich, a wigc jest
zechstronna. Ze wzgledu na duza liczbg opracowan opisuja-
omniane metody nie bedziemy szczegdtowo omawiaé ich

cji na kontrakty futures oprécz drzew dwumianowych sto-
cka, pozwalajacy wycenié opcje europejskie, ktory zaktada
nalny rozklad ceny terminowej oraz to, ze opcje na kon-
12 wycenia¢ podobnie jak opcje na akcje spdtek wyplacaja-
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cych dywidende w sposéb ciagly. Ponadto, warto$¢ europejskiej opcji na kon-
trakty futures jest identyczna jak wartos¢ odpowiadajacej jej europejskiej opcji
natychmiastowej, jesli zatlozymy, ze daty wygasnigcia obu opcji sa takie same.
Twierdzenie to nie jest prawdziwe w odniesieniu do opcji amerykanskich, gdyz
w warunkach rynku normalnego amerykanska opcja kupna kontraktow futures
jest warta wiecej niz natychmiastowa amerykanska opcja kupna. W warunkach
rynku odwroconego mamy do czynienia z sytuacja przeciwna [3].
Formuta Blacka ma nastepujaca postaé:

C=¢""[FN(d,)- XN(d,)] (1)
C - cena europejskiej opcji kupna kontraktu futures,
P=¢"T[¥N(-d,)-FN(-4,)] )

P - cena europejskiej opcji sprzedazy kontraktu futures,

gdzie:
ln(§)+02-%
d, = 3
1n(§]—02 —72:
d, = =d, —oT ()

0 oznacza zmienno$¢ ceny terminowej, F — aktualna ceng terminowa,
X — ceng wykonania, r— wolng od ryzyka stope procentowa, T — termin wy-
gasniecia. ’

Formuta Blacka nie wymaga, by termin wygasniecia opcji byt identyczny
z terminem dostawy kontraktu futures.
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eny opcji na towarowy kontrakt futures

sperymentalny obrot opcjami na kontrakty futures zostat za-
982 r., a od 1987 r. sg one statym elementem rynkdw termi-
czasu ich popularno$¢ wzrasta. Podstawowa przyczyng tego
ze w wielu przypadkach ptynnos$é rynku kontraktow futures
otynnodé aktywdw pierwotnych i obrét nimi jest prostszy.
» watpliwosci, ze latwiej i wygodniej jest przyjaé lub wyko-
aktu futures, na przyktad na zywiec wieprzowy, niz dostawe
vykle wykonanie opcji na kontrakt futures nie prowadzi do

dostawy instrumentu bazowego, gdyz pozycja futures jest najczesciej zamyka-

na przed nadejscie
0g6t rozliczane g
inwestoréw nie po
cych do zakupu t
opcjami na kontra
$wiatowych gields
akcji zabezpieczaj
zwicksza efektywr
zwigzane nizsze k

W Polsce do

terminu dostawy i dlatego opcje na kontrakty futures sa na
otéwkowo, co zwigksza ich atrakcyjnosé¢ (szczegodlnie dla
siadajacych, w razie wykonania opcji, Srodkéw wystarczaja-
swaru bazowego). Udogodnieniem jest takze fakt, ze obrét
Fty futures i wlasciwymi kontraktami futures odbywa si¢ na
ch w sasiadujacych ringach, co utatwia dokonywanie trans-
acych, arbitrazowych czy spekulacyjnych i w konsekwencji
108¢ rynku. Ponadto, z opcjami na kontrakty futures czesto sa
nszty transakcyjne niz koszty opcji natychmiastowych [3].

tej pory nie ma mozliwosci handlowania opcjami na kon-

trakty futures 1 dlatego przedstawiony w pracy przyktad wyceny opcji na towa-

rowy kontrakt futy
czywistego rynku
res, ktérego przed
towane na Gieldz
dane zamieszczan

res stanowi symulacje, wykorzystujaca jednak elementy rze-
terminowego. Proponowana opcja opiewa na kontrakt futu-
miotem jest pszenica konsumpcyjna. Kontrakty takie sg no-
ie Poznanskiej, dlatego do obliczen zostang wykorzystane
> w Towarniku — miesigcznym biuletynie informacyjnym GP

(nr 39/02-2000 i 43/06-2000). Do przeprowadzenia wyceny opcji potrzebne sa

pewne informacj
05.01.2000 roku,

rozpatrywana opcja zostala wystawiona
a termin realizacji kontraktu futures przypada w maju 2000

e wyjsciowe:

roku, zatem okre? waznosci opcji T = 120 dni. Cena wykonania X zostala
ustalona w wysokosci 530 zt/t, za$ F, czyli aktualna cena terminowa, ksztattuje

si¢ na poziomie 5!
nos¢ ceny termino

Zgodnie z on
res, wykorzystuja
kupna (C) oraz sp

00 zi/t. Zatozona stopa wolna od ryzyka r = 14,4%, a zmien-
wej 6 =23%.

10wiona w pracy metodyka wyceny opcji na kontrakty futu-
c model Blacka, mozna obliczy¢ wartos¢ europejskiej opcji

rzedazy (P), do czego zostat wykorzystany pakiet The Black-
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-Scholes And Beyond Interactive Toolkit. Uzyskane wyniki sa nastgpujace: C =
21,82 1 P = 31,35. Jedli zastosowaé metodg drzew dwumianowych, ktéra jest
dostgpna w wymienionym pakiecie, mozna wyceni¢ réwniez opcje amerykan-
skie. Wyniki wyceny modelem dwumianowym sa nastepujace:

—  wartosé opcji kupna: europejskiej C = 21,86 i amerykanskiej ¢ = 22,07,

—  wartos¢ opcji sprzedazy: europejskiej P = 31,40 i amerykanskiej p =31,77.

Poréwnanie parametréw europejskiej i amerykanskiej opcji kupna daje
zblizone wartosci Delta, Gamma, Theta i Rho. Natomiast wystepuje znaczna
réznica wartodci parametru Vega, ktéry dla opcji europejskiej wynosi 1,14,
adla amerykanskiej 22,44. Dla opcji sprzedazy Vega wynosi odpowiednio:
1,14 1 38,45. Wysoka wartos¢ tego parametru $wiadczy o duzej zaleznosci mig-
dzy warto$cia opcji amerykarskiej i zmiennoscig ceny terminowej.

Posiadacz europejskiej opcji kupna moégt w maju 2000 roku dokonaé
realizacji kontraktu futures, ktéry gwarantowat mu zakup pszenicy konsump-
cyjnej po cenie 530 zl/t, podczas gdy na rynku gotdéwkowym w tym czasie
srednia cena ksztaltowata si¢ na poziomie 638,83 zI/t. Dla niego byta to trans-
akcja opfacalna, czego nie mozna powiedzieé¢ o posiadaczu opcji sprzedazy,
ktéry na wykonaniu tej opcji stracitby. Rysunki 1 i 2 przedstawiajg zaleznos$é
migdzy wartoscia europejskiej opcji kupna i sprzedazy kontraktu futures a ceng
wykonania i ceng terminowa.
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We wspdtczes:
1 przynosza zarow
zwickszajg tzw. p
wigcej mozliwosc
nia powstajgcych
Wprowadzenie tra
szych przeobrazen
jak sezonowe wah
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rzucajgcy zasady
wplywajacy takze
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Gieldy, na kt¢
wiele korzysci ekq
ryzyka finansowe
ptynnosci. Poza ty
bezpieczajg rynek

7y ceng, wykonania oraz ceng terminowa a wartoscig europej-
y kontraktu futures

nie

snej gospodarce gietdy niewatpliwie odgrywaja ogromna role
no korzysci bezposrednie, jak i posrednie. Przede wszystkim
fynno$¢ handlowania towarami, a im wigksza ptynnos¢, tym
rozszerzania rynku i skuteczniejsze mozliwosci finansowa-
niekorzystnych réznic cenowych na rynkach terminowych.
nsakeji terminowych spowodowalo jedno z najefektywniej-
w handlu towarami. Uwzgledniajg one nawet takie zjawiska,
ania spozycia. Ponadto, towar sprzedawany na gieldach jest
odpowiedniej jakosci. Dzieki nim powstal wigc system na-
nie tylko bezposrednim uczestnikom gry gietdowej, ale
na gospodarki poszczegdlnych krajéw, a posrednio tez na
wa.
rych zawierane sg kontrakty terminowe i opcyjne, przynoszg
nomicznych, zwigzanych przede wszystkim z ograniczaniem
00, mozliwosciami inwestycji lewarowych i zwigkszeniem
m, poprzez przyjecie odpowiednich regut handlu gietdy za-
przed powstawaniem karteli, ktére mogtyby narzucaé ceny,

a przez to zdoby¢
form handlu towa

pozycje monopolisty. Co wigcej, z rozwojem nowoczesnych

iowego wigzg sie korzysci, ktére rzadko jestesmy sktonni im

przypisywaé, chociazby rozwdj nowoczesnych sposobdw przekazywania in-
formacji czy normy prawne wykorzystywane chetnie przez inne podmioty, na

przykiad firmy.
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Najwiekszymi instytucjami wspélpracujacymi z gietldami sg banki. Acz-
kolwiek pracuja one oddzielnie, to jednak tworza ukiad wzajemnie sie uzupet-
niajacy. Odnosi si¢ to szczegdlnie do ostatnich dwudziestu lat, kiedy to gieldy
przejety sposéb ustalania wzajemnych kurséw gtéwnych walut $wiata. Gietdy
nape¢dzaja koniunkture, banki posiadajg kapitat i udzielaja kredytéw. Aby jed-
nak taki system mdgt funkcjonowag, potrzebne sa okreslone warunki.

Specjalisci przewidujg dwie mozliwe koncepcje dotyczace przysztosei gietd
towarowych. Pierwsza méwi o powstawaniu nowych gield, gléwnie w Azji Po-
tudniowej i Europie Wschodniej, ktére chociaz nigdy nie beda konkurowaé
z najwigkszymi takimi instytucjami, moga jednak odegra¢ wazna rolg w tworze-
niu globalnego systemu handlowego. Druga koncepcja, prawdopodobna w obli-
czu ostatnich glodnych fuzji, przewiduje taczenie intereséw przez najwieksze
gieldy $wiata. Ponadto, wprowadza si¢ coraz to nowe kontrakty terminowe,
a dynamiczny rozwdj techniki sprzyja tworzeniu nowych produktdw.

Najwigksze polskie gietdy towarowe — Gietda Poznanska i Warszawska
Gietda Towarowa — funkcjonuja juz na zasadach zblizonych do tych, wedlug
ktorych dziataja gieldy zachodnie, chociaz wcigz przewazaja na nich transakcje
rzeczywiste, gotdwkowe. Jednoczesnie jest to rynek utomny, gdyz jak na razie
dostgpne sa tylko opcje kupna, ktdrych jedynym emitentem jest ARR. Nie po-
zwala to zatem na wykorzystanie chociazby opcyjnych strategii inwestycyj-
nych, majacych szerokie zastosowanie na $wiatowych gieldach. Mozna sig¢
spodziewaé rozwoju rynku instrumentéw pochodnych w Polsce, nalezy jednak
podjaé dziatania informacyjne, gdyz ciagle poziom wiedzy potencjalnych inwe-
storéw na ich temat jest niewystarczajacy.
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