Warszawska Gietda Towarowa S.A.

TOWAROWY RYNEK TERMINOWY NA ZBOZA

Rynki towarowe, a rynki towarow rolnych w szczegdlnosci, cechuje znaczna naturalna
zmiennos¢ cen. Przyczyna takiego stanu rzeczy tkwi w specyfice czynnikdw ksztattujgcych
podaz i popyt. Po stronie podazy znajdujemy np. tak nieprzewidywalne, jak pogoda czy kleski
zywiotowe a takze biologicznie uwarunkowane oscylacje o réznych okresach; po stronie po-
pytu natomiast pewng zmiennos$¢ sezonowg. Dodatkowo istnieje znaczacy wptyw ksztatto-
wania sie cen na rynku jednych towardw na koszty produkcji innych towaréw rolnych, np.
cen zbdz na koszty produkcji zwierzecej. Producent zb6z planuje wiec uprawy na dany sezon
w warunkach wysokiej niepewnosci co do mozliwego poziomu cen jego produktu w okresie
zbiorow. Podobnie producent zywca, dla ktérego dodatkowe ryzyko niosg ze sobg ktopoty z
oszacowaniem kosztow produkcji.

Ryzyko zmieniajacych sie cen

To wtasnie ekonomiczne warunki produkcji rolnej sktonity uczestnikéw rynku do poszukiwa-
nia narzedzi umozliwiajgcych ograniczenie ryzyka zwigzanego ze zmianami cen produktow.
Jednym z instrumentdw, ktéry pozwolit na osiggniecie tego celu stat sie kontrakt futures.
Dzieki jego duzej skutecznosci jako narzedzia do wzglednie taniego przenoszenia ryzyka na
podmioty trzecie swiatowe rynki futures zaczety odnotowywac stale rosngce obroty. W chwi-
li obecnej bezposrednie lub posrednie uczestnictwo podmiotdw operujgcych na rynku pro-
duktow rolnych stato sie powszechne w krajach o rozwinietych systemach gietdowych i sta-
nowi niezbedny element produkcji, przetwérstwa i handlu w sektorze rolnym i spozywczym.
Dzieki nowo wprowadzonemu na WGT S.A. kontraktowi terminowemu na pszenice, réwniez
polskie podmioty bedg mogty w istotny sposdb ograniczy¢ skutki wahani cen towaréw na
wynik finansowy ich dziatalnosci. Jednak aby skutecznie wykorzystywac narzedzia trzeba po-
znac zasady ich dziatania.

Zrozumiec rynek

Zastanéwmy sie, jak wptywa czas na poziom cen pszenicy na rynku gotéwkowym. Ponizej, na
wykresie 1 przedstawiono zaleznos$¢ poziomu zapaséw od uptywajgcego czasu. Po pierw-
szych zbiorach zapasy sg wysokie. Z uptywem czasu poziom zapaséw spada, az do nastep-
nych zbiorow. W kolejnych latach sytuacja powtarza.
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Na wykresie 2, pokazano zmiane ceny w czasie, na rynku gotdwkowym pszenicy. W okresie
zbiorow cena jest niska ze wzgledu na duzg ilo$¢ "natychmiastowego" towaru. Z uptywem
Czasu zapasy zmniejszajg sie, w nastepstwie czego do nastepnych zbiorow cena rosnie.
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Oczywiscie opisany przebieg zmiany ceny jest tylko modelem. W rzeczywistosci, szczegdlnie
w sytuacji zmieniajacych sie warunkéw ekonomicznych i pogodowych np. nieurodzaju, zno-
szonych lub naktadanych cet badz innych rzagdowych interwencji poziom zapaséw i ceny nie
zachowuja sie tak, jak to zostato przedstawione. Jednak do dalszych rozwazan konieczne jest
przyjecie pewnych zatozen.
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Jak ksztattujg sie ceny futures

Wykres 3 przedstawia typowg sytuacje na terminowym rynku pszenicy - ilustruje przebieg
cen kontraktéw wygasajgcych w marcu, czerwcu, wrzesniu, pazdzierniku i grudniu. Najdroz-
sze sg kontrakty marcowy i czerwcowy. Wygasajg przed zbiorami, kiedy zboza juz jest mato, a
ceny na rynku gotdwkowym sg wysokie. Pozostate kontrakty wygasajg juz po zbiorach, dla-
tego ich cena jest nizsza. Jednak, w tej grupie takze wida¢ wzrost cen w miare uptywu czasu,
ze wzgledu na zmniejszajgce sie zapasy pochodzgce z nowych zbioréow.
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Zwréémy uwage na to, iz wszystkie ceny futures zmieniajg sie w podobny sposéb; dlaczego
istniejg pomiedzy nimi tak wyrazne zaleznosci?

Arbitraz i koszt przeniesienia

Chcac mieé pszenice w styczniu mozna oczywiscie kupi¢ kontrakt styczniowy, czeka¢ do dnia
dostawy, zapfaci¢ za pszenice i odebrac j3g. Mozna jednak zrobié¢ inaczej. Kupi¢ pszenice juz
teraz i przechowac jg do stycznia. Mogtoby okaza¢ sie, ze dzieki takiej operacji kupimy psze-
nice taniej niz na rynku terminowym. Angazujac sie na rynku futures powinnismy wiec doko-
nac analizy optacalnosci alternatywnego przedsiewziecia.

Do dzisiejszej ceny, za jakg mozna kupié pszenice, trzeba doda¢ wszystkie koszty zwigzane z
zakupem i przechowaniem pszenicy do stycznia. Na koszty te sktadajg sie przede wszystkim
dwa czynniki:
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koszty magazynowania

koszty finansowania - jezeli zdecydujemy sie na zaptate za pszenice juz dzi$ poniesiemy do-
datkowe koszty (nie otrzymamy odsetek z tytutu kilkumiesiecznych lokat terminowych, a
takze mozemy ponies¢ koszt zwigzany z kredytem zaciggnietym na zakup pszenicy).

Cene, jakg uzyskamy za pszenice "przenoszac" jg w czasie (sktadujgc) mozemy przedstawic za
pomocy wzoru:

Co=Co+(Km+Ke)xd

gdzie:

C, - cena przeniesienia

Cs - dzisiejsza cena pszenicy na rynku gotowkowym
Ky - dzienny koszt magazynowania

Kg - dzienny koszt finansowania

d- ilos¢ dni, przez ktére bedziemy sktadowac pszenice

Generalnie sktadnik (Km+Kg)xd mozemy nazwaé kosztem przeniesienia - przeniesienia psze-
nicy w czasie z dnia dzisiejszego do dnia przysztego.

Uczestnicy rynku, ktérzy dokonajg takiej analizy i w jej wyniku stwierdzg, ze cena stycznio-
wych futures jest wyzsza od ceny przeniesienia, mogg dokona¢ rownoczesnie dwdch opera-
cji:

v kupi¢ pszenice dzi$, w celu przechowania do stycznia
v sprzedaé styczniowy futures.

W styczniu dostarczg pszenice, w zwigzku ze sprzedanym kontraktem futures i otrzymajg za
nig wynikajgca z kontraktu kwote. Jezeli ich analiza byta poprawna, kwota ktérg uzyskajg w
styczniu powinna z nawigzka przewyzszy¢ wszystkie koszty, jakie poniesli do tej pory w
zwigzku z zakupem i przechowaniem pszenicy oraz wszelkie koszty transakcyjne na rynku
futures.

Taka operacja nazywana jest arbitrazem, a osoba jej dokonujgca arbitrazystq.

Opisana reguta ma zasadniczy wptyw na powigzanie cen gotowkowych i futures. To witasnie
arbitraz a czesto juz sama Swiadomos¢ uczestnikow rynku o mozliwosci wystgpienia arbitra-
Zu utrzymuje ceny futures w okreslonych granicach. Aby arbitraz nie byt optacalny cena futu-
res musi by¢ rowna:
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Wida¢ wiec, ze ceny futures kontraktéw marcowego, czerwcowego, wrzesniowego itd bar-
dzo wyraznie zalezg od ceny z rynku gotéwkowego. Jedyng rdznicg jest ilos¢ dni pozostatych
do dnia dostawy. Widac tez, ze w dniu dostawy (czyli gdy d = 0 ) cena futures musi by¢ réwna
cenie z rynku gotéwkowego. Te dwie zasady:

v’ silny zwigzek (korelacja) cen futures z ceng z rynku gotowkowego
v’ zbiezno$¢ ceny futures i ceny na rynku gotdwkowym w dniu dostawy

przedstawiono na rysunku:
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Linie przerywane obrazujg granice bezarbitrazowe - granice optacalnosci arbitrazu, ktore
wynikajg z kosztow transakcyjnych réznych arbitrazystow. Jakiekolwiek ceny futures spoza
tego obszaru dajg mozliwosci arbitrazu.

Jak poradzi¢ sobie z ryzykiem cenowym?

Zarzadzanie ryzykiem cenowym jest bardzo istotne w momencie podejmowania decyzji o
rodzaju i skali produkcji, czy tez o posrednictwie w kupnie i sprzedazy produktéw rolnych.
Poszczegdlni uczestnicy rynku wykorzystujg rézne typy transakcji zabezpieczajacych, w za-
leznosci od swoich potrzeb na rynku gotowkowym.

Chcac zabezpieczy¢ sie przed wzrostem cen, kiedy planujemy dokona¢ w przysztosci zakupdéw
na rynku gotéwkowym, powinnismy dokonaé zakupu odpowiedniego kontraktu na rynku
terminowym. Jezeli natomiast, planujemy sprzedac towar w przysztosci i obawiamy sie spad-
ku cen, powinnismy sprzeda¢ kontrakt terminowy.
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Zabezpieczenie przed spadkiem cen pszenicy

Zatézmy, ze producent planuje sprzedaz w sierpniu pszenicy w ilosci 1000 ton (20 kontrak-
téw). Jest luty i producent podejmuje decyzje o uprawie pszenicy jarej. Oszacowat wielkos¢
zbiorow na 1000 ton. Oszacowat tez koszty : paliwo, materiat siewny, srodki ochrony roslin,
nawozy, a takze wartos¢ naktadow witasnej pracy. Przyjmijmy, ze koszty te tgcznie wynosza
525zt/t. Czy po takiej cenie bedzie mdgt sprzedac zboze w sierpniu?

Przyjmijmy, ze notowana w lutym cena sierpniowego kontraktu futures wynosi 540zt/t. Aby
zabezpieczy¢ sie przed spadkiem ceny na rynku gotéwkowym, zanim pszenica zostanie ze-
brana, producent moze dokona¢ sprzedazy kontraktéw terminowych. Zatézmy wiec, ze pro-
ducent w dniu 19 lutego na sesji gietdowe] sprzedat 20 kontraktow marcowych. 15 sierpnia
ceny uksztattowaty sie na poziomie 510zt/t na rynku gotowkowym i 515zt/t na rynku termi-
nowym (kontrakt sierpniowy). W tej sytuacji producenta, ktéry juz zebrat pszenice i chce
szybko jg sprzedaé, dokonuje tego sprzedajgc na rynku gotowkowym w cenie 510zt/t i w tym
samym czasie odkupuje na rynku terminowym 20 kontraktéw marcowych w cenie 515zt/t.
Roéznica z transakcji na rynku terminowym, w wysokosci 25zt/t (540zt/t - 515zt/t = 25zt/t)
pozwala pokry¢ straty sprzedazy na rynku gotowkowym.

Przyktad nr 1

Rynek gotowkowy Rynek terminowy

) Producent sprzedaje 20 mar-
. Cena pszenicy na rynku go- ,
9 listopada ) cowych kontraktdw na psze-
towkowym 530 zt/t ]
nice po 540 zt

Producent kupuje 20 mar-
Producent sprzedaje 1000 t cowych kontraktéw (zamyka

22 luty i )
po 510 zt/t pozycje) na pszenice po 515
zt/t
Cena uzyskana na rynku gotéwkowym 510 zt/t
Zysk uzyskany na rynku terminowym + 25 zt/t

Cena netto uzyskana ze sprzedazy 1 tony 535 zt/t
pszenicy

Gdyby producent pszenicy nie zabezpieczyt sie na rynku terminowym, uzyskatby tylko 510zt/t
pszenicy czyli o 25z1/t mniej niz to, co ostatecznie otrzymat. Ponidstby w ten sposéb strate,
wynikajgcg z rdznicy cen pomiedzy tym, co oszacowat jako koszt produkcji, czyli 525zt/t a
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ceng jaka uzyskat w wyniku sprzedazy czyli 510zt/t. Tym samym jego strata wyniostaby 15
ztotych na kazdej tonie pszenicy.

Zabezpieczenie przed wzrostem cen pszenicy

Przypusémy, ze w styczniu producent makaronu stwierdzit, ze w lipcu skoriczg mu sie zapasy i
potrzebowat bedzie 1000 ton pszenicy. Ma obawy, ze cena na rynku gotowkowym pszenicy
w lipcu moze by¢ bardzo wysoka, przez co jego produkcja sta¢ sie moze nieoptacalna. Aby
utrzymac poziom optacalnosci produkcji, powinien moc kupic¢ pszenice w lipcu po cenie nie
wyzszej niz 500zt/t lub podwyzszy¢ cene makaronu (co moze wptyngé na spadek sprzedazy).
Mogtby zakupié pszenice od razu na rynku gotdwkowym, ale dosztyby do tego koszty prze-
chowywania, ubezpieczenia. Po analizie sytuacji, producent makarondw zdecydowat zabez-
pieczy¢ sie na rynku terminowym. Do zabezpieczenia lipcowej ceny moze oczywiscie uzyé
kontraktéw sierpniowych. W celu zabezpieczenia zakupu 1000-ca ton pszenicy, przy wielko-
$ci kontraktu rownej 50 ton, producent musi naby¢ 20 kontraktéw. Cena sierpniowych kon-
traktéw jest satysfakcjonujgca producenta, dlatego podejmuje decyzje o zakupie 20 kontrak-
tow po 490zt/tone. Zatdézmy, ze w ciggu nastepnych 6 miesiecy ceny na rynku gotéwkowym
jak i terminowym rzeczywiscie wzrosty. Cena na rynku gotowkowym wzrosta do 520zt/t, a
sierpniowy kontrakt na pszenice notowany byt w wysokosci 515zt/t. Chociaz cena na rynku
gotowkowym byta wyzsza, producent zabezpieczyt sie na rynku terminowym osiggajac zysk,
ktory wykorzystat aby pokryé wyzszg cene zakupu pszenicy na rynku gotowkowym.

Przyktad nr 2:

Rynek gotowkowy Rynek terminowy

Producent makaronu wie, ze Kupuje 20 sierpniowych kon-
5 styczen w lipcu bedzie potrzebowat traktdw po cenie nie wyzszej
1000 t zboza w cenie 490 zt/t niz 500 zt/t

) Sprzedaje 20 lipcowych kon-
. Producent kupuje 1000 t i )
20 lipca ) traktéw (zamyka pozycje) w
pszenicy po 520 zt/t )
cenie 510 zt/t

Cena uzyskana na rynku gotéwkowym 520 zt/t
Zysk uzyskany na rynku terminowym -20 zt/t
Cena netto uzyskana ze sprzedazy 1 tony 500 zt/t
pszenicy

Ul. Nowy Swiat 6/12 00-400 Warszawa; e-mail: bot@wgt.com.pl Tel.: (022) 661-75-52; (022) 626-95-86; (022) 661-72-15
http://www.wgt.com.pl  http://www.ewgt.com.pl



Warszawska Gietda Towarowa S.A.

Reasumujac, producent dzieki zabezpieczeniu sie na rynku terminowym zaptacit tylko 500zt/t
czyli tyle ile pozwoli utrzymac mu optacalnos$¢ produkcji i nie podnosi¢ cen swoich gotowych
wyrobdw.

Futures to takze alternatywa inwestycyjna

Rynek rolnych kontraktéw futures moze by¢ tez atrakcyjng ofertg dla inwestycji spekulacyj-
nych. W odrdznieniu od rynkow towarowych odpadajg tu skomplikowane organizacyjnie
kwestie kontroli jakosci towardw, dostawy, transportu i przechowywania. Jedng z potencjal-
nie atrakcyjnych strategii spekulacyjnych jest spread kalendarzowy. Ogdlnie strategie spre-
adowe opierajg sie na wykorzystywaniu zmian w réznicy cen dwdoch produktéw. W przypad-
ku spreadu kalendarzowego produktami tymi sg dwa kontrakty futures dotyczgce tego sa-
mego towaru bazowego, lecz réznigce sie miesigcami dostawy.

Ceny pszenicy majg tendencje do osiggania swych najnizszych wartosci w okresie zniw. Stad
na przyktad w kwietniu czerwcowy kontrakt futures na dostawe pszenicy moze by¢ notowa-
ny na poziomie 560zt/t, podczas gdy kontrakt wrzesniowy na poziomie 520zt/t. Réznica, na-
zywana spreadem wynosi 40zt/t. Inwestor musi zdecydowaé, jaki bedzie kierunek zmian
spreadu. Jesli zatozy, ze spread bedzie rést, kupi kontrakty czerwcowe i sprzeda wrzesniowe.
Jednym z gtéwnych czynnikdw wptywajacych na ceny zbdz jest wielko$¢ zapasow. Gdy okaze
sie, ze zapasy szybko malejg, spowoduje to wzrost cen obu kontraktow, lecz wptyw wielkosci
zapaséw na ceny kontraktu wrzesniowego jest mniejszy - kontrakt ten dotyczy juz nowych
zbioréw. Wtedy spread zwieksza sie : na poczatku czerwca cena kontraktu czerwcowego
moze wynie$¢ 575zt/t. a wrzesniowego 525zt/t., stad spread ustali sie na poziomie 50zt/t., o
10zt/t wyzej niz w kwietniu. Inwestor moze zamkngé pozycje sprzedajgc kontrakt czerwcowy
i odkupujgc wrzesniowy. Réznica w wartosci spreadu jest jego nagrodg za trafng analize ryn-
ku.

W sytuacji, gdy maleje popyt, a co za tym idzie rosng zapasy, spread bedzie sie zmniejszat.
Inwestor, poprzez otwarcie w kwietniu pozycji spreadowe] przeciwnej do wyzej opisanej,
moze osiggnac¢ dodatni wynik swej aktywnosci na rynku futures.

Realizacja fizycznej dostawy w miesigcu wygasania kontraktu.

Kontrakt terminowy na pszenice ma w specyfikacji produktu scisle okreslone miesigce reali-
zacji, co oznacza ze tylko w tych miesigcach moze dojsé do fizycznej dostawy towaru wynika-
jacej z zawieranych kontraktéw terminowych. Nalezy jednak pamieta¢, ze dostawa powinna
by¢ realizowana wytgcznie wtedy, gdy jest to ekonomicznie uzasadnione. Rynek kontraktow
terminowych nie jest alternatywa rynku rzeczywistego. Jego podstawowy cel to mozliwos¢
zabezpieczenia sie przed ryzykiem zmiany cen, jakie istnieje na rynku gotowkowym. Oczywi-
scie mozliwos¢ dostawy fizycznej istnieje, jednak jej podstawowa funkcjg jest powigzanie cen
futures z cenami z rynku gotoéwkowego. Nalezy mieé¢ swiadomos¢, ze na catym Swiecie zde-
cydowana wiekszos¢ zawieranych kontraktéw terminowych ulega zamknieciu przed miesig-
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cem dostawy, a ewentualne zyski pochodzace z tego rynku minimalizujg straty ponoszone na
rynku gotdwkowym. Wszystkie dostawy fizyczne realizowane w ramach zawieranych kon-
traktow terminowych moga odbywac sie tylko i wytgcznie w oparciu o Licencjonowane Ma-
gazyny Gietdowe (LMG). Wszystkie LMG prowadzone sg zachowujg standardy tak, aby ryzyko
zwigzane ze sktadowaniem towardw byto ograniczone do minimum. Towar z LMG bedzie
wydawany w oparciu o dostarczony dowdd na okaziciela, wydany przez LMG. Wszystkie LMG
sg integralng czescig systemu gietdowego co powoduje, ze dostawy fizyczne nie mogg odby-
wac sie w oparciu o zadne inne magazyny. Wszyscy uczestnicy chcacy realizowaé¢ dostawe
fizyczng musza zapoznac sie ze szczegdétowymi zasadami regulaminu WGT. Sg tam okreslone
procedury zwigzane z catym przebiegiem dostawy, a takze prawa i obowigzki poszczegdlnych
stron transakcji. Przyktad fizycznej dostawy towaru przedstawia rys. 2. Z rysunku wynika, ze
proponowany przez WGT system jest w petni bezpieczny i gwarantuje stronom biorgcym
udziat w transakcji bezpieczne przekazanie towaru i zaptaty.
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