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RYNEK INSTRUMENTOW POCHODNYCH
NOTOWANYCH NA GIELDACH CHINSKIEJ REPUBLIKI
LUDOWEJ

Stowa kluczowe: instrumenty pochodne, gietda, Chinska Republika Ludowa

Wstep

Chinska Republika Ludowa jest jednym z najszybciej rozwijajacych sig
panstw na $wiecie. Przeszta dluga droge od jednego z najbiedniejszych
krajow azjatyckich do globalnego lidera. Srednio realny wzrost PKB
utrzymuje si¢ na poziomie 10% przez ostatnie 35 lat'. W 2015 roku produkt
krajowy brutto wedlug parytetu sily nabywczej przekroczyl PKB
Stanéw Zjednoczonych o 10%?. Zrédtem sukcesu chifiskiej gospodarki jest
eksport wytwarzanych produktow, ktérych produkcja w Panstwie Srodka jest
duzo tansza. Duzg role odgrywaja nowe technologie oraz przedsigbiorstwa
informatyczne, ktore specjalizujg si¢ w poszczegdlnych etapach produkcji, co
pozwala na mocniejszg koncentracje przemystowa. Najwicksza zaleta
chinskiej gospodarki jest duzy rynek wewnetrzny kraju, ktory nieustannie
ro$nie”.

Wzrost gospodarczy spowodowal rozwoj sektora finansowego.
Wzmozony kapitat zachgcal inwestorow do inwestowania na gietdzie. W
2018 roku az trzy chinskie gieldy znalazty si¢ w pierwsze] dziesiatce
najwigkszych gietd Swiata pod wzgledem kapitalizacji. Na czwartej pozycji
Shanghai Stock Exchange, ktorej warto$¢ wyniosta 4 386 030,6 min USD; na
siodmej pozycji Hong Kong Exchanges and Clearing z nominatem 4
111 111,7 mln USD. Miejsce 6sme zajeta Shenzhen Stock Exchange o
kapitalizacji 2 691 604,5 min USD*.

Celem niniejszego artykutu jest zaprezentowanie rynku instrumentéw
pochodnych w Chinskiej Republice Ludowej. Nieustanny i dynamiczny
rozwo6j ekonomiczny kraju oraz znaczacy wplyw derywatdw na chinski rynek
finansowy byl powodem wyboru tematu. Praca ukazuje charakterystyke

! Miedzynarodowy Fundusz Walutowy www.imf.org (14.11.2018)

2'S. Gomutka, Gospodarka swiatowa w XXI wieku: czy trendy wieku XX bedq kontynuowane,
,Kwartalnik Nauka Polska Akademia Nauk”, nr 1/2017 s. 74.

® D. Breznitz, M. Murphree, The Run of the Red Queen: Government, Innovation,
Globalization, and Economic ~ Growth in China, Yale University Press, London 2011, s.5.
* World Federation of Exchanges www.world-exchanges.org (9.12.2018).
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notowanych produktow na pigciu gietldach Shanghai Futures Exchange,
Dalian Commodity Exchange, Zhengzhou Commodity Exchange,
China Financial Futures Exchange i Hongkong Stock Exchange and Clearing.
W szczegolnosci kladzie nacisk na warto$¢ obrotdéw oraz wolumen
kontraktami futures.

Metoda badawczg zastosowang w artykule jest analiza danych
dotyczaca obrotow i wolumenow instrumentéw pochodnych. Wykorzystano
zrodia internetowe, artykuty oraz pozycje ksigzkowe, polskie i zagraniczne.

1. Charakterystyka derywatéw na Shanghai Futures Exchange

Shanghai Futures Exchange zostata zalozona w grudniu 1999 roku’.
Podlega jednolitej regulacji Chinskiej Komisji Regulacyjnej ds. Papieréw
Warto$ciowych (CSRC) i organizuje obrot kontraktami terminowymi
zatwierdzonymi przez CSRC zgodnie z zasadami otwartosci, bezstronnosci,
sprawiedliwo$ci i uczciwosci. Od 2007 roku SHFE rozbudowala zasob
swoich instrumentéw finansowych poszerzajac je trzykrotnie®. Gielda oferuje
produkty nalezace do grupy metali, energii, chemii.

1. Z Kkategorii metali notowane sg kontrakty futures na: miedz,
aluminium, cynk, otoéw, nikiel, cyng, ztoto, srebro, prety zbrojeniowe,
walcowki oraz zwoje walcowane na goraco.

2. Z kategorii energii wyrozniamy kontrakty futures na rope naftows,
olej opatowy i bitumin.

3. Z Kkategorii chemicznej dostepny jest kontrakt futures na gumg
naturalng.

Poza tym w ofercie wystepuje opcja na miedz’.

W tabeli 1 =zostaly zaprezentowane dane obrazujace warto$é
wolumenu i obrotow kontraktami futures na Shanghai Futures Exchange w
latach 2016-2017. Wplywy z derywatow w 2016 roku zwigkszyly si¢ o
33,71% w stosunku do roku poprzedniego. Na przetomie 2016 i 2017 roku
obserwujemy duze wahania. Jak wynika z prezentowanych wartosci w 2017
roku przyrost z obrotow nie byt tak znaczny, zwiekszyty si¢ o 5,83% po
mimo spadku liczby zawieranych transakcji o 18,83%. Powodem byto

X, Lan, Let’s Buy Futures ,,Beijing Review” 21.06.2007, s.34.

® 3. Antkiewicz, Instrumenty pochodne na gietdach Chiriskiej Republiki Ludowej, [w.] Rynek
finansowy w erze zawirowan, red. nauk. P. Karpu$, J. Wectawski, Uniwersytetu Marii Curie-
Sktodowskiej, Lublin 2009, s. 258-259.

" Shanghai Futures Exchange www.shfe.com.cn/en (12.11.2018).
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zmniejszenie zakupu derywatéw na olej opatowy o 50,99%, bitumenu o
47,84% oraz ztota o 43,96% i gwattowny wzrost liczby kontraktow futures
na oldw 174,25%, a takze zwoje walcowane na gorgco 138,28%. Spadto
zainteresowanie inwestoroOw na wyroby z kategorii metali.

Tabela 1. Warto$¢ obrotow 1 wolumen kontraktow futures na SHFE w latach

2016-2017

(obroty w 100 min yuan)

Kontrakty Zmiana w Zmiana w
futures 2016 % 2017 %
Obroty 5}19622 33,71% 1 798 620,69 5,83%

Wolumen | 3361 gég 59.99% 2728 ggg -18,83%

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z www.shfe.com.cn/en (12.11.2018r.).

Wolumen i obroty opcji na miedz na Shanghai Futures Exchange w
miesigcach wrzesien-pazdziernik przedstawia tabela 2. Warto$¢ zawartych
transakcji w pazdzierniku 2018 roku osiagneta 3 582 min yuan, tym samym
wzrastajac o 240,47% w stosunku do poprzedniego miesigca, gdzie obroty
wyniosty 1052 mIn yuan. Wolumen derywatu na miedz réwnat si¢ 388 188.
Jego warto$¢ urosta 0 263,17%.

Tabela 2. Warto$¢ obrotéw i wolumen opcji na miedz w miesigcach
wrzesien-pazdziernik 2018r. (obroty w 100 min yuan)

. Zmianaw % .
opdana |y esien (brak | Paidziernik | ZManaw
miedz odniesienia) %
Obroty 10,52 - 35,82 240,47%
Wolumen 106 888 - 388 188 263,17%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z www.shfe.com.cn/en (12.11.2018r.).
2. Dalian Commodity Exchange jako najwieksza rolnicza gielda swiata

Powstala w 1993 roku w miescie Dalian, lezagcym w pdinocno-
wschodnich Chinach. DCE to najwigksza gietda oferujaca produkty rolne na
Swiecie. Oprocz towardw rolniczych do swojej oferty w przeciagu kilku lat
dotaczyta wyroby przemystowe. Peten zasob w 2018 roku zawierata 16
kontraktow futures wystawionych na:

kukurydzg,

skrobi¢ kukurydziana,
fasole sojowa No.1,
jaja,
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e fasole sojowa No.2,

e make sojowa,

e olej sojowy,

e RBD Palm Olein,

e plyte plisSnowa,

e plyte stolarska,

LLDPE polietylen niskozageszczony,
PVC polichlorek winylu,
PP polipropylen,

wegiel koksujacy,

koks,

rude zelaza

oraz opcje na make sojowa’. Pod koniec 2019 roku planowane jest
wprowadzenie nowej opcji na zelazo®.

Warto§¢ wolumenu 1 obrotow kontraktami futures, ktore byly
notowane w latach 2016- 2017 na Dalian Commodity Exchange prezentuje
tabela 3. Jak mozna zauwazy¢ w ciagu badanego okresu zaszly dynamiczne
zmiany. W roku 2016 instrumenty pochodne na DCE cieszyty si¢ duzym
zainteresowaniem ze strony inwestoréw. Jak przedstawiaja dane obroty
zwigkszyly sie o 46,43% w stosunku do roku poprzedniego i wynosity
122 810,60 juan. W roku 2017 odnotowano dynamiczny spadek i brak
zainteresowania ze strony inwestorow. Obroty instrumentéw pochodnych
zmniejszyly si¢ o 15,31%. Liczba transakcji spadta o 28,61% w stosunku do
roku poprzedniego i wyniosta 2 195 288 940.

Tabela 3. Warto$¢ obrotow i wolumen kontraktow futures na DCE w latach
2016-2017 (obroty w mld yuan)

Kontrakty Zmiana w Zmiana w
futures 2016 % 2017 %
Obroty 122 810,60 | 46,43% 104 009,34 | -15,31%

3074 959 0 2195288 | -28,61%

Wolumen 536 37,73% 940

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z www.dce.com.cn (12.11.2018r.).

W tabeli 4 zaprezentowane sa dane dotyczace liczby zawartych
transakcji na make sojowa oraz wielko$¢ obrotu w latach 2017-2018 na
Dalian Commodity Exchange. Wszystkie wartosci w sposob dynamiczny

¢ Dalian Commodity Exchange www.dce.com.cn (12.11.2018).
° National Association of Securities Dealers Automated Quotations www.nasdag.com
(9.12.2018).
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ulegly zwigkszeniu. Duza che¢é zakupu derywatéw na make sojowa
spowodowato powigkszenie si¢ obrotow o 301,47%. Wolumen osiagnat
warto$¢ 7 271 364 wzrastajac 0 250,54 % w stosunku do roku poprzedniego.

Tabela 4. Warto$¢ obrotow i wolumen opcji na make sojowag na DCE w
latach 2017-2018 roku (obroty w mld yuan)

Obcia na Zmiana w %*
v 2017 (brak 2018 | Zmianaw %
AKe so)owa odniesienia)
Obroty 4,78 - 16,63 301,47%
Wolumen ! ggi - 21 ggg 250,54%

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z www.dce.com.cn (12.11.2018r.).

3. Instrumenty pochodne notowane na Zhengzhou Commodity Exchange

Zhengzhou Commodity Exchange byta pierwsza gielda w Chinskiej
Republice Ludowej, na ktorej ustanowiono rynek transakcji terminowych za
zgoda Rady Panstwa'. Pierwsze kontrakty futures zostaty wprowadzone 28
maja 1993 roku. Oferowane produkty naleza do najwazniejszych galezi
gospodarki panstwowej jak rolnictwo, budownictwo, przemyst energetyczny,
chemiczny i metalurgiczny. W 2018 roku na ZCE notowane byta opcja na
biaty cukier.

1. Z produktéw rolniczych wyrdézniamy kontrakty futures na: pszenice
WH, pszenice PM, bawelng No.l, biaty cukier, olej rzepakowy,
wczesny ryz, ryz japonica, rzepak, maczke rzepakowa, pozny ryz
Indica, przedze bawetniana, jabika.

2. Z grupy produktow nierolniczych notowane sg kontrakty futures na:
czysty kwas (PTA), szklto, koks energetyczny, metanol,
zelazokrzem™.

Tabela 5 przedstawia warto§¢ oraz wolumen obrotow kontraktami
futures notowanych na Zhengzhou Commodity Exchange w latach 2016-
2017. Jak wynika z zaprezentowanych danych zainteresowanie inwestorow
zmniejszyto si¢ 1 nie wykazywali checi zakupu oferowanych instrumentéw
pochodnych. Wolumen spadt o 64,85%. Na koniec 2017 roku wyniost
1169 155 510. Ograniczona liczba kupowanych kontraktow futures miata

% www.gochina.gov.pl (9.12.2018).
! Zhengzhou Commodity Exchange www.english.czce.com.cn (9.12.2018).
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swoje odzwierciedlenie w obrotach. Na koniec 2016 roku warto$¢
zawieranych transakcji wyniosta ponad 62 064 mild yuan, pod koniec 2017
roku obroty zmniejszyly si¢ o 68,85% osiggajac warto§¢ ponad 42 734 mld
yuan.

Tabela 5. Warto$¢ obrotdow 1 wolumen kontraktow futures na ZCE w latach
2016-2017
(obroty w 100 mlIn yuan)

K?”trakty 2016 2017 Zmiana w %
utures
Obroty 620 649,882 427 343,058 -68,85%
1802 594 1169 155 )
Wolumen 094 510 -64,85%

Zrédto:  opracowanie wlasne na podstawie danych z www.english.czce.com.cn
(12.11.2018r.).

4. Specyfika instrumentéw pochodnych notowanych na China Financial
Futures Exchange

Za sprawg porozumienia pi¢ciu chinskich gield stworzono miejsce
obrotu kontraktow financial futures na China Financial Futures Exchange.
Instrumentami notowanymi w 2018 roku sg kontrakty futures na:

e (CSI 300 Index Futures,
e CSI 500 Index Futures,
e SSE 50 Index Futures

oraz kontrakty na obligacje 2-letnie, 5-letnie i 10-letnie?.

CSI 300 Index Futures (China Securities Index) jest pierwszym
powstalym indeksem benchmarkowym na CFFEX. Zostal opracowany
wspolnie z Shanghai Stock Exchange i Shenzhen Stock Exchange. Pokazuje
fluktuacje cenowe 1 wyniki chinskiego rynku akcji typu A. Jest tworzony w
oparciu o bazy danych akcji 300 najlepszych spotek, ktore sa notowane na
gietdach w Szanghaju i Shenzen. CSI 500 Index Futures tworzy zestawienie
500 pozostatych najlepszych akcji po wylaczeniu CSI 300 Index oraz pakietu
300 najwigkszych akcji. Odzwierciedla wydajnos$¢ akcji typu A o $rednim
kapitale. Korygowanie i od$wiezanie danych nastepuje dwa razy w ciagu
roku w drugi pigtek czerwca i grudnia. Ostatnim indeksem jest SSE50
bedacym zestawieniem 50 najwigkszych akcji o dobrej plynnosci i
reprezentacyjnosci z szanghajskiego rynku papierow wartosciowych. Jego

'2 China Financial Futures Exchange www.cffex.com.cn (12.11.2018).
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zadaniem jest obiektywne ukazanie najwigkszych chinskich przedsigbiorstw
majacych wptyw na rynek w Szanghajulg.

Wielko§¢ obrotow oraz wolumen kontraktéw finacial futures przy
jednostronnej stronie zawieranych transakcji na China Financial Futures
Exchange w latach 2016-2017 pokazuje tabela 6. W ciggu dwoch lat
obserwujemy dynamiczne zmiany. Wolumen zawieranych transakcji na
instrumenty pochodne zmniejszyt si¢ o 7,04% wynoszac pod koniec 2017
roku 24 595 938. Nie wptyneto to jednak na warto$¢ osigganych obrotow,
ktore zwickszyly sie o 34,98% osiagajac wynik ponad 24 592 mld yuan.
Wplyw na to mialo zréznicowane zainteresowanie inwestorow
poszczegdlnymi  kontraktami. Najwigcksza popularnoscia W 2017 roku
cieszyly si¢ kontrakty IH oraz T. Ich obroty w stosunku do okresu
poprzedniego wzrosty o 81,47% (IH), o 84,97% (T). Réwnoczesnie ich
wolumen ulegt powigkszeniu w nieznacznym stopniu z 2430 tys. do
2 443tys. (IH) oraz najbardziej znaczaco z 6 176 tys. do 11 948 tys. (T).
Pozostate kontrakty odnotowatly nieznaczne wahania spadkowe.

Tabela 6. Warto§¢ i wolumen obrotow Kkontraktami futures przy
jednostronnej transakcji na China Financial Futures Exchange w latach 2016-
2017

2016 2017

Kontrakt |  Wolumen (10 ggéoé{/l B) Wolumen (10 gg(;oé){w B)
IF | 4225566 42; 4‘22 4101 114 4?29%3

IC | 3551891 4?276;‘11 3280 929 42217,331

IH | 2430975 12‘5‘07’28 2 443 580 1228%11
TF | 2757209 21;0‘?2 2 605 973 2;201,85

T | 6176803 oo | s | 0008
~pem | 26459 1821910 24595 2459 220
831 979,34 938 151,35

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z www.cffex.com.cn/en (12.11.2018r.).

5. Rynek instrumentéw pochodnych na Hongkong Stock Exchange and
Clearing (HKEX)

3 China Securities Index Company Limited www.csindex.com.cn (12.11.2018).

318




Hongkong jest specjalnym regionem administracyjnym Chinskiej
Republiki Ludowej (drugim oficjalnym regionem jest Makau) polozonym
nad Morzem Potudniowochinskim®®. Obecnie stanowi miedzynarodowe
centrum gospodarcze i finansowe przyciaggajace inwestoroOw z catego $wiata.
Jest miejscem, ktore ,laczy Chiny ze $wiatem”. Parkiet jest dostepny bez
ograniczen dla lokalnych i1 zagranicznych przedsigbiorstw oraz klientow
indywidualnych®®.

W Hongkongu znajduje si¢ jedna z najwickszych gietd na §wiecie
Hongkong Stock Exchange, plasujaca si¢ w czolowej dziesigtce globalnych
liderow". Oferowane produkty sa podzielone na pic¢ kategorii:

e indeksowe,
akcyjne,
oparte na stopie procentowej,
walutowe,
towarowe.

Do grupy indeksowej naleza kontrakty futures i opcje wystawione na
indeksy. Instrumenty pochodne indeksowe notowane na koniec 2018 roku
prezentuj¢ rysunek 1.

Produkty walutowe reprezentuja:

kontrakt futures USD/CNH,
opcja USD/CNH,

kontrakt futures EUR/CNH,
kontrakt futures JPY/CNH,
kontrakt futures AUD/CNH,
kontrakt futures CNH/USD.

Trzecia grupe reprezentuja derywaty oparte na stopie procentowej. W ich
sktad wchodza:

e kontrakty futures na jednomiesi¢czng stopg procentowa (1msc.
HIBOR) na rynku migdzybankowym;

e kontrakty futures na trzymiesieczng stope procentows (3 misc.
HIBOR) na rynku miedzybankowym.

Y E. Kajdanski, Chiny Leksykon. Historia, gospodarka, kultura, Ksigzka i Wiedza,
Warszawa 2005, s. 89.

1 M. Markiewicz, U. Mrzygtod, Finanse miedzynarodowe. Wybrane problemy, PWE,
Warszawa 2015, s. 175-174.

163, Strzelecki, Gielda po chifisku, ,,Gazeta bankowa”, 2015, nr 10/1174.

" World Federation of Exchanges www.world-exchanges.org (9.12.2018).
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Ostatnig kategoriag na gietdzie w Hongkongu sa towarowe instrumenty
pochodne, do ktorych zaliczaja sic®:

e kontrakt futures na ztoto,
e kontrakt futures na London Metal Mini Futures,
e kontrakt futures na rude zelaza.

Rysunek 1. Schemat produktow indeksowych notowanych na HKEX w 2018
roku.

*® Hongkong Stock Exchange and Clearing www.hkex.com.hk (12.11.2018).
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Zrodto: opracowanie wlasne w oparciu o dane z www.hkex.com.hk (16.11.2018r.).

W zaprezentowanej tabeli 7 przedstawiono dane dotyczgce wolumen i
wielkos$¢ obrotow instrumentami pochodnymi na Hongkong Stock Exchange
and Clearing w latach 2015-2017. Na gietdzie w Hong Kongu wystepuje
wigksze zainteresowanie inwestorow nabywaniem opcji. Wolumen
zawartych transakcji na ten instrument w przeciggu trzech lat cechowat si¢
zmiennos$cig. Migdzy rokiem 2015-2016 nastgpil spadek o 10,58%, w
kolejnym 2017 roku wzrdst o 32,42% w stosunku do poprzedniego okresu.
Liczba otwartych pozycji wzrastata sukcesywnie co roku. Wolumen
kontraktami futures odnotowal wzrost miedzy 2015- 2016 rokiem o 14,48%
oraz spadek miedzy 2016-2017 rokiem o 8,37%. Najwigkszy przyrost
otwartych pozycji wystapil miedzy 2016-2017. W ujeciu catosciowym
wolumen kontraktéw futures i opcji zanotowat nieznaczny spadek o 0,88%
mi¢dzy 2015-2016 rokiem oraz wzrost 0 14,19% miedzy 2016-2017.

Tabela 7. Wolumen oraz warto$¢ obrotow derywatow na HKEx w latach 2015-2017

Kontrakty futures Opcje Kontrakty futures i opcje
Rok Open Open Open
wolumen | . wolumen | . wolumen .
interest interest interest
73 462 617 116 362 6 649
2015 212 026 151 954 189 824 363 7 266 980
84 100 625 104 050 8670
2016 129 456 543 654 188 150 672 9296110
77 060 507 137 785 10 648
2017 397 267 021 503 | 214845348 | 11155770

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie danych z www.hkex.com.hk (12.11.2018).

Podsumowanie

Rynek instrumentow pochodnych w Chinach nieustanie si¢ rozwija.
Cho¢ derywaty sa skomplikowane i ztozone oraz wymagaja duzej wiedzy i
odpowiednich umiejetno$ci w stosowaniu, ich popularno§¢ nie maleje.
Przyrost oferowanych produktéw na chinskich gietdach w okresie ostatnich
dziesigciu lat dynamicznie si¢ powigkszyl. Zainteresowanie inwestorow
derywatami ciggle ros$nie co odzwierciedlajg warto$ci wolumendw 1 obrotow.
Nieustanne tempo wzrostu gospodarczego pozwala na rozwo6j rynku
kapitatowego w tym gietdowego. Przedsigbiorstwa coraz bardziej daza do
internacjonalizacji co sprzyja checi do zabezpieczenia przedmiotu
dziatalno$ci. Chiny jako kraj z najwigkszym eksportem nieustannie usituje
rozwija¢ 1 udoskonala¢ swoja ofertg.
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National Association of Securities Dealers Automated Quotations
www.nasdag.com.

Shanghai Futures Exchange www.shfe.com.cn/en.

World Federation of Exchanges www.world-exchanges.org.

www.gochina.gov.pl.

Zhengzhou Commaodity Exchange www.english.czce.com.cn.

Streszczenie

Artykut prezentuje rynek instrumentéw pochodnych w Chinskiej Republice
Ludowej. Oparty jest na charakterystyce dostepnych derywatow w 2018 roku
na pigciu gietdach: Shanghai Futures Exchange, Dalian Commodity
Exchange, Zhengzhou Commodity Exchange, China Financial Futures
Exchange oraz Hong Kong Exchanges and Clearing. Wstep zawiera opis
wzrostu 1 rozwoju chinskiej gospodarki 1 rynku gietdowego. W pozostalej
czesci pracy szczegotowo ukazane sg zwigkszajace si¢ zainteresowanie
inwestoroOw oraz rosngca popularno$¢ do nabywania notowanych produktow
poprzez analiz¢ wolumenu zawartych transakcji. Dane dotyczace
obrotowosci na przestrzeni 2016-2018 roku podkreslaja ciagly dynamiczny
rozwoj chinskiego rynku instrumentéw pochodnych.
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Summary

This article presents the derivatives market in the People's Republic of China.
It is based on the characteristics of the available derivatives in 2018 on five
exchanges: Shanghai Futures Exchange, Dalian Commodity Exchange,
Zhengzhou Commodity Exchange, China Financial Futures Exchange and
Hong Kong Exchanges and Clearing. The introduction contains a description
of the economic growth and development of the Chinese stock market. The
next part focuses on analysis the derivatives market on the five Stock
Exchanges in China. The research concerned the volume of transactions and
turnover.
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