SEAWOMIR ANTKIEWICZ

POCHODNE INSTRUMENTY FINANSOWE
NOTOWANE NA GIELDACH
CHINSKIE] REPUBLIKI LUDOWE]

Chinska Republika Ludowa jest najdynamiczniej rozwijajacym si¢ krajem $wiata.
Tendencja ta utrzymuje si¢ juz od ponad 30 lat i znacznie przewyzsza dynamike
rozwoju krajéw rozwinictych. Motorem napedowym gospodarki jest produkcja
oraz eksport wytworzonych produktéw'. Powodem wigkszej konkurencyjnosci
chinskich produktéw na innych rynkach sa korzystne warunki dla przedsi¢biorstw.
Duza role¢ w sukcesie Chin odegral takze tzw. kult pracy, czyli wynikajaca z trady-
cji pracowitosé mieszkaicéw?. Boom na gietdach jest spowodowany zaintereso-
waniem ich uczestnikéw spotkami budowlanymi i spétkami nowych technologii’.
Dodatkowym czynnikiem wplywajacym na koniunktur¢ budowlang byla organi-
zacja igrzysk olimpijskich w Pekinie w 2008 r., ktéra wiazala si¢ z ogromnymi
inwestycjami budowlanymi®.

W artykule przedstawiono rynek pochodnych instrumentéw finansowych
(derywatow) na gietdach Chinskiej Republiki Ludowej. Oméwiono gléwne giet-
dy instrumentéw pochodnych oraz poddano analizie oferte produktows na po-
szczegolnych gieldach w latach 2016-2019. Teza badawcza opiera si¢ na stwiet-
dzeniu, ze chifski rynek pochodnych instrumentéw finansowych charakteryzuje
si¢ u progu trzeciej dekady XXI wieku bardzo duza dynamikq rozwojowa, jed-
nak w 2017 r. na skutek kryzysu finansowego na kilkanascie miesi¢cy nastapito
wyhamowanie.

W artykule wykorzystano metode badawcza opisowsa, dokumentacyjng oraz sta-

tystyczna.

1

Zob. szerzej: E. Oziewicz, Rola Chin we wspotezesnej globalnej gospodarce, ,,Gdadskie Studia Azji
Wschodniej” 2015, z. 8, s. 144.
2 D. Cohen, China’s GDP Growth Looks Set to Continue, ,,Business Week”, 12.10.2006, s. 4.
3 Por. K. Zukrowska, Chiny: potengjat (gospodarezy, polityezny, militarny) jako instrument ksztattowania
nowego nktadn migdzynarodowego, ,,Krakowskie Studia Miedzynarodowe” 2018, nr 1 (XV), s. 34.

Y K. Cieslik, Efekt Smoka. Skutki ekspansji gospodarezef Chin po 1978 roku, Warszawa 2012, s. 82.
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Charakterystyka gield w Chinskiej Republice Ludowe;

Chiny odgrywajq coraz istotniejsza rol¢ w ksztaltowaniu si¢ globalnych rynkéw fi-
nansowych. Rozwdj ekonomiczny kraju poprzez zbudowanie silnej realnej gospo-
darki 1 w efekcie zwickszajacego sie potencjatu gieldowego zaplecza finansowego
oraz inwestycyjnego stwarza nowe mozliwosci.

Chinski rynek akcji i obligacji nieustannie si¢ rozwija 1 pod wzgledem wielko-
Sci zajmuje drugie miejsce na $wiecie (wyprzedza go tylko rynek amerykanski).
Jego udzial zagraniczny wciaz wzrasta, probujac doréwnac wysoko rozwinigtym
gospodarkom. W ChRL funkcjonuja trzy tradycyjne gieldy specjalizujace si¢ w no-
towaniach akcji i obligacji. Sg to Shanghai Stock Exchange (SSE), Shenzhen Stock
Exchange (SZSE) oraz Hong Kong Stock Exchange (HKSE). Wszystkie one
w XXI wieku rozwijaly si¢ w bardzo szybkim tempie, oferujac swoim klientom
wszechstronng obstuge w obrocie akcjami 1 obligacjami. Dzigki efektywnemu syste-
mowi samoregulacji oraz rozbudowanej technologicznie i nowoczesnej infrastruk-
turze komunikacyjnej zapewniaja najwyzsze standardy obslugi oraz przyciagaja wie-
lu inwestoréw zarowno krajowych, jak i zagranicznych. Pod wzgledem kapitalizacji
Shanghai Stock Exchange zajmuje czwarte miejsce na Swiecie (drugie w Azji — po
Japan Exchange Group Inc.), Hong Kong Stock Exchange — siédme, za$ Shenzhen
Stock Exchange — 6sme°.

Na Shanghai Stock Exchange notowana jest szeroka gama akcji i obligaciji.
Z roku na rok powigksza si¢ oferta dostepnych produktéw gieldowych. Na po-
czatku stycznia 2020 r. byly tu notowane akcje 1626 spélek, ktérych obrot wy-
niést 328 mld CNY. Catkowita liczba notowanych papieréw warto$ciowych wy-
nosita 15 186"

Na poczatku stycznia 2020 r. na Shenzhen Stock Exchange notowane byly akcje
2314 spétek. W ofercie wystgpowato 8738 produktéw, do ktérych nalezq instru-
menty finansowe z kategorii akcji, obligacji, funduszy inwestycyjnych oraz papie-
réw wartosciowych zabezpieczanych aktywami®. Gléwnym indeksem wystepuja-
cym na Shenzhen Stock Exchange jest SZSE Component, bedacy indeksem akeji
40 najwickszych spotek. Dynamiczny postep technologiczny regionu i catego kraju
sprawil, Zze na gietdzie w Shenzhen sq notowane przede wszystkim sp6tki nowych

5 E. Cerutti, M. Obstfeld, China’s Bond Market and Global Financial Markets, IMF Working Papet,
International Monetary Fund 2018, s. 4.

¢ Wotld Federation of Exchanges, https://focus.world-exchanges.org/issue/may-2019/mat-
ket-statistics (dostep: 27.01.2020).
Shanghai Stock Exchange, www.english2019.sse.com.cn (dostep: 25.01.2020).
Shenzhen Stock Exchange, http://wwwszse.cn/English/about/overview/index.html (dostep:
27.01.2020).
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technologii’. SZSE nie skupia tylko i wylacznie duzych podmiotdw, ale tez mniejsze
i innowacyjne przedsigbiorstwa. Specjalnie dla nich zostal stworzony osobny par-
kiet gietdowy zrzeszajacy nowatorskie spotki i startupy’.

Z kolei dynamiczne zmiany zachodzace na Hong Kong Stock Exchange w la-
tach 2016-2019 zaowocowaly wzrostem liczby notowanych spotek. W 2016 r. licz-
ba przedsi¢biorstw wynosita 1973, natomiast na koniec 2019 r. wzrosta do 2323.
Duze zainteresowanie spotek debiutem gietdowym na HKEX nie maleje. Co roku
przybywa okoto stu nowych podmiotéw. Dynamiczny rozwoj ma odzwierciedlenie
we wzroscie kapitalizacji rynkowe;j'".

Nalezy jednak podkreslié, ze analizowane wyzej gieldy w niewielkim stopniu
specjalizuja si¢ w notowaniach pochodnych instrumentéw finansowych. W Chin-
skiej Republice Ludowej pi¢¢ gield zajmuje si¢ notowaniami pochodnych instru-
mentow finansowych. Kazda z nich ma swoja specyfike i wypelnia okreslong nisze
na rynku. Wszystkie znajduja si¢ w grupie swiatowych lideréw w ramach swojej spe-
cjalizacji. Jednak wysoka pozycje w rankingach gield zajety one dopiero w drugiej
dekadzie XXI wieku. Jeszcze przed 2010 r. gama oferowanych instrumentéw po-
chodnych byta skromna, za$ zainteresowanie nimi — niewielkie. Po kryzysie finanso-
wym w 2017 r., kiedy obroty i wolumen spadty, w 2019 r. wszystkie gieldy odnoto-
wuja bardzo dynamiczny wzrost obrotéw i wolumenu. O ile jeszcze w 2015 r. gietdy
oferowaly wylacznie kontrakty futures, o tyle na poczatku 2020 r. kazda z gield ma
w ofercie réwniez kontrakty opcyjne. Nie ciesza si¢ one jeszcze duzym zaintereso-
waniem inwestoréw, jednak mozna sadzi¢, ze w latach 2020-2023 beda stawaly si¢
coraz bardziej popularne.

W zakresie specjalizacji nalezy podkresli¢, ze SSE jest tradycyjna gielda papie-
réw warto$ciowych, na ktérej notowane sa tez nieliczne opcje na akcje. SSE nie ma
w ofercie towarowych instrumentéw pochodnych. Walory te sq z kolei jedynymi
dostgpnymi na trzech kolejnych gietdach: Shanghai Futures Exchange (SHFE), Da-
lian Commodity Exchange (DCE) i Zhengzhou Commodity Exchange (ZCE). Na-
lezy réwniez wskazad, ze wszystkie wyzej omowione gieldy (za wyjatkiem HKEX)
utworzyly wspoélna platforme — gielde China Financial Futures Exchange (CFFEX),
na ktérej notowane sa kontrakty furures na indeksy akcji (kategoria instrumentéw
pochodnych rynku kapitalowego) oraz kontrakty futures na obligacje (kategoria pro-
centowych instrumentéw pochodnych). Do 2017 r. dominujaca grupa byly kontrak-
ty futures na obligacje, za$ od 2018 r. najwickszym zainteresowaniem cieszg si¢ po-
chodne indeksowe. Od 2019 r. oferowane s3 opcje indeksowe, ktore nie sq jeszcze
zbyt czesto wykorzystywane.

? J. Stezelecki, Gielda po chifiskn, ,,Gazeta Bankowa” 2015, nr 10, s. 58; 1. Kujawa, Shenzhen —
miasto 3 chiriskich snow, ,,Anthropos? Miasto i Miejsce” 2015, nr 24, s. 135.

19 M. Markiewicz, U. Mrzygtdd, Finanse miedzynarodowe: wybrane probleny, Warszawa 2015, s. 175.

"' Hongkong Stock Exchange and Clearing: https://wwwhkexgroup.com/About-HKEX/
Company-Information/ (dostep: 27.01.2020).
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Istota pochodnych instrumentéw finansowych

Pochodne instrumenty finansowe (derywaty, ang. derivatives) sa to instrumenty fi-
nansowe, ktérych cena jest zalezna od ceny innych instrumentéw okreslanych jako
instrumenty podstawowe (bazowe, pierwotne)'?.

Ze wzgledu na rodzaj instrumentu bazowego mozemy wyréznic:

— instrumenty pochodne rynku kapitalowego, ktorych cena jest zalezna od
warto$ci indekséw akcji lub od kurséw akeji pojedynczych spétek (np. kon-
trakty futures na indeks W1G20, kontrakty futures na kurs akcji spotki Polski
Koncern Naftowy Orlen, opcje na indeks WIG20),

— procentowe instrumenty pochodne, ktérych cena zalezy od cen obligacji lub
stop procentowych (np. kontrakty futures na obligacje skarbowe, kontrakty
Jfutures na stope procentowg LIBOR),

— walutowe instrumenty pochodne opierajace si¢ na kursach walutowych
(np. kontrakty futures na kurs USD/PLN, na kurs EUR/USD),

— towarowe instrumenty pochodne, ktorych cena zalezy od cen towaréw
(np. kontrakty furures na energie elektryczna, kontrakty futures na poltusze
wieprzowe).

Rosngca popularnosé derywatow oraz rozwdj rynkéw finansowych sprzyjaja
powstawaniu gamy nowej i innowacyjnej oferty. Do takiej nalezy zaliczy¢ funkcjo-
nujace na rynku pochodne instrumenty kredytowe, ktérych poziom ceny waha si¢
w zaleznosci od ratingu kredytowego. Dostepne sa rowniez derywaty pogodowe,
bazujace na zmianach warunkéw atmosferycznych.

Nalezy tez wspomnie¢ o podziale gieldowych pochodnych instrumentéw finan-
sowych na kontrakty futures (kontrakty terminowe) oraz na opcje (kontrakty opcyj-
ne). Kontrakty futures nie wymagaja w chwili rozpoczecia inwestycji zaplaty (poza
niewielka prowizja maklerska i kaucja okreslang mianem depozytu zabezpieczajace-
go0), przy czym o ile w sytuacji, gdy inwestor prawidlowo przewidzi zmiany kursow
instrumentu bazowego, wowczas odnotowuje znaczacy zysk, o tyle w przypadku
przeciwnego wobec przewidywan inwestora zachowania kurséw — uczestnik rynku
poniesie strate.

Z kolei kontrakty opcyjne w momencie rozpoczecia inwestycji wymagaja wplaty
bezzwrotnej premii opcyjnej (poza prowizja maklerska i depozytem zabezpiecza-
jacym). W chwili zakonczenia inwestycji inwestor, ktory prawidlowo przewidziat
zmiany kurséw instrumentu finansowego, odnotowuje znaczacy zysk (pomniejszo-
ny w stosunku do kontraktow futures o wysoko$¢ premii), zas w przypadku przeciw-
nego wobec przewidywan inwestora zachowania kurséw — uczestnik koficzy inwe-
stycje z wynikiem zero.

12 S. Antkiewicz, Papiery wartosciowe na rynku pieniginym i kapitatowyn, Warszawa 2012, s. 229.
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Opcje jako bardziej skomplikowany instrument sg rzadziej notowane na giel-
dach. Natomiast kontrakty fiutures sa dostgpne niemal na kazdej gieldzie $wiata, kt6-
ra prowadzi notowania instrumentéw pochodnych.

Shanghai Stock Exchange (SSE) —
gléwny rynek gieldowy w Chinach

Szanghaj jest najwigkszym miastem w Chinskiej Republice Ludowej, a jego po-
wierzchnia wynosi prawie 7 tys. km? z liczba mieszkaficéw ponad 25 mln". Shang-
hai Stock Exchange zostala zalozona 26 listopada 1990 r."* W ciagu kilkunastu lat
funkcjonowania stala si¢ najwickszg gielda w ChRL. Dominuje we wszystkich seg-
mentach, tj. w liczbie notowanych spolek, w liczbie uczestnikow, w wartosciach ob-
rotéw akcjami, obligacjami oraz pochodnymi instrumentami finansowymi (opcja-
mi). Przykltadowo w grudniu 2006 r. na gietdzie notowane byly akcje 837 spélek,
aw transakcjach brato udzial 37,87 mln inwestoréw'. W 2006 t. kapitalizacja gietdy
wyniosta 45,7 mld CNY'®. Natomiast w styczniu 2020 r. na gieldzie notowane byly
akcje 1626 spolek, a kapitalizacja wyniosta 691,3 mld CNY. Wysokie obroty wyni-
kaja gléwnie z liczby spolek oraz z przedmiotu ich dziatalnosci. Na SSE notowana
jest duza liczba spotek z sektora przemystowego, budowlanego oraz nowoczesnych
technologii, ktére ciesza si¢ ogromnym zainteresowaniem inwestorow z powodu
trwajacego boomu budowlanego i technologicznego. SSE jest uczestnikiem Swia-
towej Federacji Gield (WFE), Mi¢dzynarodowej Organizacji Komisji Papieréw
Wartosciowych (I0SCO) oraz Federacji Papierow Warto§ciowych Azji i Oceanii
(AOSEF). Gietda w Szanghaju wspélpracuje z gieldami na calym $wiecie, m.in.
z London Stock Exchange (LSE), Hong Kong Exchanges and Clearing Limited
(HKEX), Bolsa de Valores, Mercadorias and Futuros (BOVESPA Sao Paulo), Tokyo
Stock Exchange (TSE), New York Stock Exchange (NYSE), Moscow Exchange
(MoEx, wezesnie) MICEX), Oslo Bors (OB). Na SSE notowane sg akcje, obligacje
skarbu panistwa, obligacje przedsi¢biorstw, fundusze, a sposréd pochodnych instru-
mentéw finansowych: opcje kupna i sprzedazy.

Z roku na rok powigksza si¢ oferta notowanych instrumentéw gieldowych,
a ich charakterystyka zostala przedstawiona w tabeli 1. Wedlug stanu na 24 stycznia
2020 r. na SSE byly notowane akcje 1626 spolek, a obrot nimi wyniost 328 mld CNY.

3 Por. E. Cieslik, Rozwdj gospodarczy Chin od roku 1978 do kryzysu globalnego, Warszawa 2015, s. 13.

4 Shanghai Stock Exchange, www.sse.com.cn (dostep: 27.01.2020); por. tez: S.M.L. Wong,
China’s Stock Market: A Marriage of Capitalism and Socialism, ,,Cato Jurnal” 2006, vol. 26, s. 18.

5 F Lincheng, X. Weihe, Has the Reforn of Nontradable Shares Raised Prices?, ,,Emerging Markets
Finance & Trade” 2007, nr 5/6, s. 34.

16 \X. Tan, Breathing Life Into Insurance, ,Beijing Review”, 25.01.2007, s. 37.
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Liczba dostepnych funduszy osiagneta warto§¢ 318, a ich wartosé¢ 39 mld CNY.
Dzienny wolumen opcji wyniést 2 023 018, za$ liczba otwartych pozycji osiagneta
warto§¢ 1 287 459.

Tabela 1. Charakterystyka instrumentéw na SSE (stan na 24.01.2020 r.)

Akcje

Liczba akgji
notowanych na SSE

1626 328 35,423
Certyfikaty funduszy inwestycyjnych

Obrét (mld CNY) Kapitalizacja (mld CNY)

Liczba funduszy
notowanych na SSE

318 39 617,000
Obligacje skarbowe i obligacje przedsigbiorstw

Obrét (mld CNY) Kapitalizacja (mld CNY)

Liczba obligacji

notowanych na SSE Obrét (mld CNY) Kapitalizacja (mld CNY)
9535 834 38,837
Opcje kupna i sprzedazy
Wolumen dzienny Otwarte pozycje
2023018 1287 459
Razem

Liczba spotek notowanych na SSE Liczba papierow wartosciowych
notowanych na SSE

1626 15186

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Shanghai Stock Exchange, www.english2019.sse.
com.cn (dostep: 25.01.2020).

Akcje dopuszczone do obrotu dziel si¢ na akcje typu A, denominowane w wa-
lucie krajowej (CNY), przeznaczone dla krajowych instytucji, przedsi¢biorstw 1 0séb
fizycznych oraz akcje typu B — specjalne, subskrybowane i handlowane w dolarze
amerykanskim (USD), przeznaczone dla podmiotéw zagranicznych'”. Ponadto no-
towane sg certyfikaty funduszy zamknietych, innowacyjnych funduszy zamknietych,
funduszy gieldowego rynku pieni¢znego, funduszy Exchange Traded Funds. Do
obrotu dopuszczono réwniez obligacje skarbowe 1 obligacje korporacyjne. Sposrod
instrumentéw pochodnych dostepne sq opcje kupna i opcje sprzedazy. Na Shanghai
Stock Exchange nie sa notowane kontrakty terminowe fuzures.

7 SN. Neftci, M. Yuan Ménager-Xu, China’s Financial Markets: An Insider’s Guide to How the
Markets Work, Butlington, MA—San Diego—ILondon 2007, s. 8.
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Instrumenty pochodne notowane na Shanghai Futures Exchange

Shanghai Futures Exchange powstala w grudniu 1999 r. w Szanghaju w wyniku
potaczenia kilku mniejszych gield fuzures, tj. Shanghai Metal Exchange (SHME),
Shanghai Cereals and Oil Exchange (SHCOE) oraz Shanghai Commodity Ex-
change (SHCE)'". Podlega $cistej i jednolitej regulacji Chinskiej Komisji Regula-
cyjnej ds. Papieréw Warto$ciowych (CSRC). W zwigzku z prawem obowiazujacym
w ChRL uczestnikami tej gieldy moga zostac jedynie te podmioty, ktére maja sie-
dzibe w Chinach.

Shanghai Futures Exchange jest najwicksza gielda towarowa w pafnistwie.
Wspdtpracuje z najwickszymi gieldami towarowymi na $wiecie, np. z London Metal
Exchange (LME) oraz z New York Mercantile Exchange NYMEX).

Na poczatku swojej dzialalnoéci oferowalta kontrakty na miedz, aluminium i kau-
czuk naturalny. Gtéwnym celem SHFE bylo zaopatrzenie rynku chifskiego w su-
rowce. Na dzieni 24 stycznia 2020 r. SHFE miata w ofercie osiemnascie kontraktow
Sutures. Mozna je podzieli¢ na trzy kategorie: kontrakty na metale (miedz, aluminium,
cynk, lit, oléw, nikiel, cyna, ztoto, srebro, prety zbrojeniowe stalowe, prety walcowa-
ne na goraco, walcowane zwoje, cewki klasyczne, walcowane cewki), kontrakty na
surowce energetyczne (ropa naftowa, olej opalowy, bitum), kontrakty na kauczuk
naturalny. Ponadto przedmiotem obrotu sa réwniez opcje kupna i sprzedazy na
miedz, ztoto i kauczuk naturalny®.

W tabeli 2 przedstawiono obroty oraz wolumen kontraktéw futures na Shanghai
Futures Exchange w latach 2016-2019. Obroty kontraktami w 2016 r. zwigkszyly
sie 0 33,71% w stosunku do roku poprzedniego. Na przetomie 20161 2017 r. nasta-
pila zmiana trendéw. Jak wynika z prezentowanych danych, w latach 2017-2018 na
skutek kryzysu finansowego dynamika wzrostu obrotéw i wolumen spadly. Jednak
w 2019 1. zaré6wno obroty, jak 1 wolumen wrécily na dynamiczng Sciezke wzrosto-
wa. Bardzo duze zainteresowanie kontraktami wynikalo z szerokiego wykorzystania
surowcow notowanych na SHFE przez rodzime przedsiebiorstwa.

W pierwszym kwartale 2018 r. na Shanghai Futures Exchange zadebiutowaty
notowania opcji na miedz. Z kolei w 2019 r. wprowadzono opcje na zloto i kauczuk
naturalny. Warto§¢ obrotéw i wolumen opcji na SHFE przedstawiono w tabeli 3.

8 X. Lan, Lets Buy Futures, ,Beijing Review”, 21.06.2007, s. 34; H.G. Fung, Q. Wilson-Liu,
Y. Tse, The information flow and market efficiency between the U.S. and Chinese aluminum and copper futures
markets, ,,Journal of Futures Markets” 2010, vol. 30, s. 15; M. Chylifiska, P. Mitobedzki, Zaleznosci
migdzy cenami kontraktow terminowych na mied? na Gieldzie Kontraktow Terminowych w Szanghaju, ,,Za-
rzadzanie i Finanse” 2015, nr 4/2, s. 5.

19" Shanghai Futures Exchange, www.shfe.com.cn/en (dostep: 27.01.2020).
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Tabela 2. Wartos¢ obrotéw i wolumen kontraktow futures na SHFE w latach 2016-2019

Rok | Obroty (mld CNY) Zmiana w % Wolumen Zmiana w %
2016 169 954,982 33,71 3361 423 682 59,99
2017 179 862,069 5,83 2728 487 056 —18,83
2018 188 544,333 4,83 2401 411 652 —11,99
2019 225 018,771 19,35 2885073 164 20,14

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych z: http://www.shfe.com.cn/en/MarketData/ (do-
step: 25.01.2020).

Tabela 3. Wartos¢ obrotéw i wolumen opcji na SHFE w latach 2018—2019

Opcja na SHFE 2018 2019 Zmiana w %
Opcja obroty (mln CNY) 17 722,46 22709,71 28,14
namiedz |wolumen 2526 360,00 8 394 966,00 232,29
Opcja obroty 0 640,63 -

na ztoto wolumen 0 81 852,00 -
Opcja obroty 0 4476,31 -

na kauczuk

naturalny wolumen 0 1644 126,00 -

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych z: http://www.shfe.com.cn/en/MarketData/ (do-
step: 27.01.2020).

Na koniec 2019 1. obroty i wolumen na opcjach na miedz stanowil okoto 82%
udziatu w facznych obrotach i wolumenie na opcjach. Kontrakty opcyjnie na miedz
charakteryzuja si¢ wysoka dynamika wzrostu rynku. Kontrakty opcyjnie na kauczuk
charakteryzowaly si¢ okolo szesnastoprocentowym udzialem w tacznych obrotach
i wolumenie. Nalezy sadzi¢, ze w latach 2020—2021 udzial ten istotnie wzrosnie.
Zainteresowanie inwestoréw opcjami na zloto jest marginalne.

Dalian Commodity Exchange

Dalian Commodity Exchange powstala 28 lutego 1993 +.* Siedziba gietdy znajdu-
je si¢ w pétnocno-wschodnich Chinach, w miescie Dalian. Gielda bardzo szybko
si¢ rozwijala. Za cel postawila sobie zostanie centrum $wiatowego obrotu to-
warami nie tylko rolniczymi, ale takze niezwiazanymi z rolnictwem. DCE jest
cztonkiem amerykanskiej gieldy Futures Industry Association oraz angielskiej
Futures and Options Association. Ponadto wspdlpracuje z wieloma gietdami na

" Dalian Commodity Exchange, www.dce.com.cn (dostep: 27.01.2020).
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calym §wiecie, np. z Chicago Mercantile Exchange (CME), Chicago Board of
Trade (CBOT), Chicago Board Options Exchange (CBOE), Tokyo Commodity
Exchange (TOCOM).

Stanowi jedna z najwickszych gield towarowych w Chinach. Na poczatku dzia-
talnosci specjalizowala si¢ w artykulach rolnych, zwlaszcza soi. Jednak od 2015 r.
ros$nie ranga dwoch nowych segmentéw rynkowych: metalurgicznego oraz petro-
chemicznego?'.

Gielda w Dalian zajmuje drugie miejsce na $wiecie pod wzgledem kontraktéw
Sutures na kukurydze”. Gléwnym celem wykorzystania kontraktéw notowanych na
DCE jest zabezpieczenie przed zmianami cen plonéw rolnych. DCE ma pozwolenie
na wprowadzenie derywatéw pogodowych, planuje wdrozy¢ instrumenty pochodne
na temperature, opady deszczu, $niegu, huragany oraz wilgotnos¢. Rozszerzenie
oferty produktowej o derywaty pogodowe ma na celu zwickszenie zainteresowania
gielda przez inwestoréw.

Pelna lista dostepnych derywatow w styczniu 2020 r. zawierata 19 kontraktéw
Jfutures bazujacych na: fasoli sojowej No. 1, fasoli sojowej No. 2, ptytach technicz-
nych, kukurydzy, skrobi kukurydzianej, etylinie, glikolu, ptycie pilséniowej, rudzie
zelaza, koksie, jajach, weglu koksujacym, polietylenie LLDPE, mace sojowej, oleju
palmowym, polipropylenie, ryzu, polichrolku winylu PVC, oleju sojowym. Ponadto
w styczniu 2020 r. notowane byly réwniez opcje na ryz, make sojowa i rude zelaza™.

Warto$¢ wolumenu i obrotéw kontraktami futures, ktére byly notowane w latach
2016-2019 na Dalian Commodity Exchange, zaprezentowano w tabeli 4. W oma-
wianym okresie zaszly dynamiczne zmiany. W 2016 r. kontrakty futures na DCE
cieszyly si¢ duzym zainteresowaniem ze strony inwestoréw. Obroty zwigkszyly si¢
0 46,43% w stosunku do roku poprzedniego i wynosity 61 405,30 mld CNY. Wo-
lumen wzrést 0 37,73% (do 1 537 479 768 sztuk). W roku 2017 odnotowano dyna-
miczny spadek obrotéw (-15,31%) i wolumenu (-28,61%), a w 2018 odnotowano
stagnacje. Jednak w 2019 r. mozna zaobserwowac istotny wzrost zainteresowania
inwestoréw (obroty wzrosty o 32,06%, za$ wolumen o 37,26%).

W tabeli 5 zaprezentowano dane dotyczace rynku opcji na ryz, make sojowsa
oraz rude zelaza w latach 2017-2019 na Dalian Commodity Exchange. Wszystkie
warto$ci zwigkszyly sie.

2 ] Tomaszewski, Rozwdj rynku terminowego na gieldach towarowych w Chinach i jego powiqzania 3 glo-
balnym rynkien terminowym — analiza rynku Rontraktow futures na metale przemystowe i szlachetne, ,,Finan-
se, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2017, nr 1, s. 558, 559.

2 M. Trombly, W. Yu, China, Japan, Futures Market Cooperate on Weather Derivatives, ,,Secutities
Industry News”, 10.07.2000, s. 10.

» Dalian Commodity Exchange, http://www.dce.com.cn/DCE/Products/Agriculture
(dostep: 27.01.2020).
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Tabela 4. Wartos¢ obrotéw i wolumen kontraktow futures na DCE w latach 2016-2019

Rok (mcl);rg;yY) Zmiana w % Wolumen Zmiana w %
2016 61 405,30 46,43 1537479 768 37,73
2017 52 004,67 —15,31 1097 644 470 —28,61
2018 52 186,40 0,35 969 405 778 —11,68
2019 68 915,46 32,06 1330 650 938 37,26

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Dalian Commodity Exchange, http://www.dce.
com.cn/DCE/Matket_Data/Market (dostep: 27.01.2020).

Tabela 5. Wartos¢ obrotow i wolumen opcji na DCE w latach 2017-2019

. Zmiana Zmiana Zmiana
Opcje 2017 w % 2018 w % 2019 w %
Obroty brak
(mld ONY) 239| 9,27| 287,95 986| 6,41
Wolumen |3 635 682,00 l?rak . 112521591,00| 287,95 |24933287,00| 99,12
odniesienia

Zrédo: Dalian Commodity Exchange, http://www.dce.com.cn/DCE/Market_Data/Market (dostep:
27.01.2020).

Zhengzhou Commodity Exchange

Zhengzhou Commodity Exchange powstala 12 pazdziernika 1990 r. we wschod-
nich Chinach, w mie$cie Zhengzhou. Na gietdzie tej notowane sa kontrakty futures
wystawione na produkty rolnicze, produkty przemyslowe, energie oraz materialy
nieprzetworzone. Pierwsze kontrakty futures pojawily si¢ na ZCE 28 maja 1993 .

ZCE byla zatem pierwszym rynkiem kontraktéw terminowych futures w Chinach.
Do 20006 r. w swojej ofercie miala tylko produkty rolnicze. Wraz z rozwojem specyfiki
prowingji, w ktorej si¢ znajduje, ZCE catkowicie zmienita strukture produktowa, kt6-
ra od tej pory skupiata si¢ na dwoch gléwnych Zrédlach obrotu: petrochemicznych
towarach przetworzonych oraz towarach rolniczych®. Transformacja przemystowa
regionu wplynela na nowe strategie stosowane przez inwestoréw. W 2013 r. udziat
towarow przetworzonych w wolumenie obrotow pierwszy raz przewyzszyl polowe,
jedng czwarta stanowil wolumen obrotu kontraktami terminowymi na zboza, a tak-

#* L.H. Chan, K.C. Chan, WK. Leung, Institutional Interventions and Performance of Futures Markets
in China, ,,Emerging Market Finance & Trade” 2005, no. 5, s. 40.

» Zhengzhou Commodity Exchange, http://english.czce.com.cn/enportal/ AboutZCE/
Overview/Overview/H69010101index_1.htm (dostep: 27.01.2020).
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ze niespelna jedng czwartq — na pozostale kontrakty furures. W duzej mierze wzrost
ten nastapil w wyniku ogromnego zainteresowania kontraktami futures na bawelne®.
W 2018 1. srednia dzienna liczba kontraktow na ZCE zawierala si¢ w przedziale od
60 tys. do 80 tys., podobnie jak na New York Cotton Exchange. Warto dodac, ze no-
wojorska gietda ma ponad 130-letnia tradycje, a ZCE jest relatywnie mloda.

Oferowane kontrakty futures opierajg si¢ na produktach pochodzacych z naj-
wazniejszych galezi gospodarki pafstwowej. Z produktéw rolniczych wyrézniamy
Sutures na: pszenice WH, pszenice PM, bawelne No. 1, bialy cukier, olej rzepakowy,
wezesny 1yz, ryz japonica, rzepak, maczke rzepakowa, pézny ryz indica, przedze
bawelniana, jabtka i chifiska jujub¢?. Z grupy produktéw nierolniczych notowane
sq natomiast futures na: kwas PTA, szklo, koks energetyczny, metanol, zelazokrzem,
mocznik i sode kalcynowana.

W tabeli 6 przedstawiono warto§¢ oraz wolumen obrotéw kontraktami futures
notowanych na Zhengzhou Commodity Exchange w latach 2016-2017. Jak wynika
z zaprezentowanych danych, w 2017 1. zainteresowanie inwestorow zmniejszylo si¢
i nie wykazywali checi zakupu oferowanych instrumentéw pochodnych. Wolumen
spadl o 31,15%. Na koniec 2017 . wynidst 1 169 155 510. Ograniczona liczba ku-
powanych kontraktow futures miata swoje odzwierciedlenie w obrotach, ktére spa-
dly w 2017 . 0 35,14% i wyniosty 42,73 mld CNY. Jednak w przeciwiefistwie do
innych gield, na ktérych w 2018 r. mozna bylo jeszcze zaobserwowac stagnacje, na
Zhengzhou Commodity Exchange rok 2018 charakteryzowal si¢ juz znaczacymi
wzrostami obrotéw 1 wolumenu. Na koniec listopada 2019 r. zaréwno obroty, jak
i wolumen byly znaczaco wyzsze niz na koniec 2016 r., czyli w okresie poprzedza-
jacym kryzys finansowy.

Ponadto od 2018 r. notowane bylty réwniez opcje na bialy cukier, zas$ od 2019 r. —
na kwas PTA, metanol i maczke rzepakowa.

Tabela 6. Warto$¢ obrotow i wolumen kontraktéw fuzures na ZCE w latach 2016-2019

Rok (m?c:)g)lt\}fY) Zmiana w % Wolumen Zmiana w %

2016 62 064,99 1 802 594 094

2017 42 734,30 —35,14 1097 644 470 —31,15

2018 76 450,57 78,90 1626753 174 39,14
01-11.2019 73 348,06 326 2000 122 658 36,13

Zrédlo: Zhengzhou Commodity Exchange, http://english.czce.com.cn/enportal/MarketData/Futu-
res/DailyTradingData (dostep: 27.01.2020).

% ¥ Laws, Exceeds NYBOT volume China’s cotton futures trading heavy, ,,Southeast Farm Press”,
15.06.2005, s. 25.
27

Zhengzhou Commodity Exchange, http://english.czce.com.cn/enportal/Products/Agrti-
culture/Wheat (dostep: 27.01.2020).
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China Financial Futures Exchange
jako rynek finansowych instrumentéw pochodnych

China Financial Futures Exchange (CFFEX) zostala zalozona wspélnie przez
Shanghai Futures Exchange, Zhengzhou Commodity Exchange, Dalian Commo-
dity Exchange, Shanghai Stock Exchange i Shenzhen Stock Exchange we wrze$niu
2006 r. Gtéwnym powodem jej zalozenia byla potrzeba stworzenia miejsca obro-
tu i rozliczania finansowych kontraktéw futures, opcji i pozostalych instrumentéw
pochodnych®.

Swojq dziatalnoscia gielda wspiera budowanie wicloelementowego rynku kapi-
tatowego®. Wzmacnia dziatanie systemu finansowego poprzez wdrazanie nowych
technologii. Oferuje swoim klientom szeroka game instrumentéw stuzacych za-
rzadzaniu ryzykiem®. Umozliwia zawieranie transakcji poprzez platforme elektro-
niczna. CFFEX jest czlonkiem kilku organizacji miedzynarodowych: Swiatowe]
Federacji Wymiany (WFE), Migdzynarodowej Organizacji Komisji Papieréw War-
tosciowych (IOSCO) oraz Migdzynarodowego Stowarzyszenia Swapow i Instru-
mentéw Pochodnych (ISDA)*.

W 2010 r. China Financial Futures Exchange stworzyla specjalny program The
Postdoctoral Research Station of China Financial Futures Exchange, majacy na celu
pozyskiwanie wysokiej klasy specjalistéw dla chifskiego rynku kapitalowego. Ta
platforma naukowa ma stwarzac przyjazne warunki i sSrodowisko badawcze. Pro-
gram jest prowadzony przy wspélpracy z renomowanymi instytucjami finansowymi
i uczelniami wyzszymi.

Instrumentami notowanymi na koniec 2018 r. byly kontrakty futures na: CSI 300
Index Futures (IF), CSI 500 Index Futures (IC), SSE 50 Index Futures (IH) oraz
kontrakty futures na obligacje pigcioletnie (TF) i dziesigcioletnie (T). W 2018 r. za-
debiutowaly kontrakty na obligacje dwuletnie (TS), za$ w 2019 1. — opcje na indeks
CSI 300*.

CSI 300 Index Futures (China Securities Index) jest pierwszym powstalym in-
deksem benchmarkowym na CFFEX. Zostal opracowany wspoélnie z Shanghai

% China Financial Fututes Exchange, http://www.cffex.com.cn/en_new/jysjs.html (dostep:
27.01.2020).

¥ M. Trombly, A. Dai, China Puts Off Launch of Financial Futures, ,,Securities Industry News”,
29.01.2007, s. 11.

30 S. Zwick, Asia: Upgraded and primed 1o trade, ,,Futures: News, Analysis & Strategies for Futures,
Options & Derivatives Trades” 2000, no. 12, s. 73.

*' China Financial Futures Exchange, http://www.cffex.com.cn/en_new/GlobalCooperation.
html (dostep: 27.01.2020).

> China Financial Futures Exchange, http://www.cffex.com.cn/en_new/CSI300IndexFu-
tures (dostep: 27.01.2020).
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Stock Exchange i Shenzhen Stock Exchange. Pokazuje fluktuacje cenowe i wyniki
chinskiego rynku akgcji. Jest tworzony w oparciu o bazy danych akeji trzystu naj-
wigkszych spotek, ktore sq notowane na gieldach w Szanghaju i Shenzen®. Na ko-
niec 2018 r. udzial derywatéw na analizowany indeks na gieldzie Shanghai Stock
Exchange wynosil 72,2%, za$ na Shenzhen Stock Exchange 27,8%. Z kolei CSI
500 Index Futures tworzy piecset kolejnych akcji o najwickszej kapitalizacji. Na
koniec 2018 r. udzial derywatéw na CSI 500 Index Futures na gietdzie Shanghai
Stock Exchange wynosit 45,9%, za$ na Shenzhen Stock Exchange 54,1%. Kolej-
nym indeksem jest SSE 50, ktory obejmuje akeje pigédziesigciu najwigkszych spotek
o wysokiej ptynnosci, notowanych na Shanghai Stock Exchange.

Wielkos¢ obrotéw oraz wolumen finansowych kontraktow futures i opcji na
China Financial Futures Exchange w latach 2016-2019 przedstawiono w tabeli 7.
W odréznieniu od wezesniej omowionych gield towarowych kryzys lat 2017-2018
spowodowal jedynie istotne zmniejszenie dynamiki wzrostu obrotéw i wolumenu
kontraktow futures. Po zakonczeniu kryzysu w 2019 1. zaréwno obroty, jak i wolu-
men bardzo gwaltownie wzrosly — zdecydowanie bardziej niz w przypadku gietd
towarowych. W latach 2017-2019 zmiany wolumenu w stosunku do roku poprzed-
niego wynosity: 34,14% (2017), 10,63% (2018), 144,07% (2019), a zmiany obrotéw:
34,98% (2017), 6,22% (2018), 166,52% (2019). Nalezy jednak przyznaé, ze zaobser-
wowany trend dotyczy kontraktow futures na indeksy akcji: CSI 300 Index Futures
(IF), CSI 500 Index Futures (IC), SSE 50 Index Futures (IH). Natomiast kontrakty
Jfutures na obligacje pigcioletnie (TTF) 1 dziesigcioletnie (T) w okresie 2016—2019 znaj-
duja si¢ w stagnacji. Rowniez kontrakty futures na obligacje dwuletnie (TS) ciesza
si¢ umiarkowanym zainteresowaniem inwestoréw. Doprowadzito to do sytuacji,
ze o ile w latach 2016—2017 kontrakty futures na obligacje dziesi¢cioletnie (T) byly
zdecydowanie najbardziej plynnymi instrumentami pochodnymi notowanymi na
CFFEX, o tyle na koniec 2019 r. zainteresowanie nimi jest okoto dwukrotnie mniej-
sze niz kontraktami CSI 300 Index Futures (IF) lub kontraktami CSI 500 Index
Futures (IC) i poréwnywalne do kontraktow SSE 50 Index Futures (IH). Kontrakty
na obligacje dwuletnie (TS) i piecioletnie (TF) sa wykorzystywane przez inwestoréw
jeszcze rzadziej niz kontrakty T.

* China Securities Index Company Limited, http://www.csindex.com.cn/en/indices/in-
dex-detail /000300 (dostep: 27.01.2020).
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Podsumowanie

W Chinskiej Republice Ludowej pi¢é gield zajmuje si¢ notowaniami pochodnych
instrumentow finansowych. Kazda z nich znajduje si¢ w grupie swiatowych lideréw
w ramach swojej specjalizacji. Jednak wysoka pozycje w rankingach gietd zajely one
dopiero w drugiej dekadzie XXI wieku. Jeszcze przed 2010 r. gama oferowanych
instrumentow pochodnych byla skromna, za$ zainteresowanie nimi — niewielkie. Po
kryzysie finansowym w 2017 1., kiedy obroty i wolumen spadty, w 2019 r. wszystkie
gietdy odnotowuja bardzo dynamiczny wzrost obrotéw i wolumenu.

SSE jest tradycyjna gielda papieréw wartosciowych, na ktérej notowane sa tez
nieliczne opcje na akcje. Z kolei na CFFEX notowane sa kontrakty fuzures na indeksy
akeji (kategoria instrumentow pochodnych rynku kapitatowego) oraz kontrakty fu-
tures na obligacje (kategoria procentowych instrumentéw pochodnych). Do 2017 .
dominujaca grupa byly kontrakty fuzures na obligacje, za§ od 2018 r. najwickszym
zainteresowaniem ciesza si¢ pochodne indeksowe. Od 2019 r. oferowane sa opcje
indeksowe, ktore nie sa jeszcze zbyt popularne.

Powyzsze dwie gieldy nie maja w ofercie towarowych instrumentéw pochod-
nych. Walory te sa z kolei jedynymi dostgpnymi na trzech pozostatych gietdach:
Shanghai Futures Exchange (18 kontraktéw futures i 3 kontrakty opcyjne); Dalian
Commodity Exchange (19 kontraktéw fuzures i 3 kontrakty opcyjne) i Zhengzhou
Commodity Exchange (20 kontraktow futures 1 4 kontrakty opcyjne). Na gieldzie
Shanghai Futures Exchange towarowe kontrakty futures sa oparte wylacznie na ce-
nach surowcow i towaréw przemystowych, na gietdzie Dalian Commodity Exchan-
ge do 2014 r. towarowe kontrakty futures oparte byly wylacznie na cenach towaréw
rolnych, ale od 2015 r. roénie znaczenie kontraktow futures opartych na cenach to-
waréw metalurgicznych i petrochemicznych. Z kolei na gietdzie Zhengzhou Com-
modity Exchange do 2006 r. towarowe kontrakty fitures oparte byly wylacznie na
cenach towaréw rolnych, ale od 2007 r. ro$nie znaczenie kontraktéw futures opat-
tych na cenach petrochemicznych towaréw przetworzonych. Na koniec 2019 r. in-
strumenty te byly gtéwna specjalizacja ZCE.

W konkluzji nalezy stwierdzi¢, ze instrumenty pochodne zyskuja coraz wigksza
popularnosé w Chinskiej Republice Ludowej. Pochodzace z raportéw gietdowych
dane dotyczace obrotéw derywatami wykazuja istotny wzrost zainteresowania ze
strony inwestoréw. Szybko rozwijajaca si¢ gospodarka chifska wymaga coraz now-
szych metod zabezpieczajacych, co sprzyja poszerzaniu ofert gietdowych o instru-
menty pochodne. Dlatego tez poszczegélne gieldy osiagaja ponadprzecietne wzro-
sty na rynku derywatéw zaréwno pod wzgledem ilo$ciowym, jak i jakosciowym.
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SUMMARY

DERIVATIVES ON THE STOCK EXCHANGE
OF THE PEOPLE’S REPUBLIC OF CHINA

This paper presents the derivatives market in China. The constantly expanded, wide and stand-
ardized range of derivatives offered has increased in attractiveness to both local and foreign
investors. Among the range of quoted derivatives on Chinese stock exchanges, we can distin-
guish financial and commodity products.

Derivatives which are based on stocks and bonds are quoted on the following stock-
exchange markets: the China Financial Futures Exchange and the Shanghai Stock Exchange.

Derivatives based on commodities are quoted on three stock-exchange markets: the
Shanghai Futures Exchange (eighteen futures and three options); the Dalian Commodity
Exchange (nineteen futures and three options); and the Zhengzhou Commodity Exchange
(twenty futures and four options).

In spite of their complex and complicated form, derivatives are gaining more and more
popularity in the PRC. Data from stock-exchange market reports regarding derivatives trad-
ing show a strong upward trend and great interest among investors. The rapidly developing
Chinese economy requires more and more new hedging methods, which favors the exten-
sion of stock-exchange offers with derivatives. The PRC achieves above-average turnover
increases in derivatives in terms of quantity. Only the financial crisis in 2017 caused the level
of interest in derivatives to decrease.



