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Doswiadczenia PKP Energetyki w obrocie instrumentami Futures i Forward



Gtowne podobienstwa i roznice Futures | Forward

Zarowno Futures jak i Forward to kontrakty terminowe.

Forward zawsze wigze sie z fizyczng dostawg i moze by¢ zawarty
bilateralnie pomiedzy dwoma spotkami.

Futures moze by¢ finansowy (bez fizycznej dostawy), ale musi
byC¢ zawarty poprzez gietde.

Forward moze byC rowniez zawarty poprzez gietde, a Futures
moze rowniez byc z fizyczng dostawa.

Forward gietdowy i Futures z fizyczng dostawg prawie sie od
siebie nie rdznia.
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Charakterystyka kontraktu Futures finansowego 1

Instrument bazowy to indeks rowny sredniej cenie na RDN w okresie,
ktorego tyczy sie kontrakt Futures.

Przyktad: kontrakt na maj-2015

okres
kalkulowania
ostatecznej ceny
rozliczeniowej

okres notowan kotraktu Futures czerwiec-15

styczen-15 kwiecien-15 maj-15 ostateczna cena

rozliczeniowa i
wygasniecie
kontraktu Futures
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Charakterystyka kontraktu Futures finansowego 2

Rozliczanie tylko gotéwkowe
Rozliczanie na koniec kazdego dnia:

Wolumen kontraktu razy réznica w cenie rozliczeniowej z dnia ,,n”
minus cena z dnia ,,n-1", daje sume gotowki dodawanej lub
zdejmowanej z konta w banku rozliczeniowym

Rozliczanie odbywa sie rdwniez podczas okresu, ktorego tyczy sie
kontrakt

W ostateczny dzien rozliczeniowy nastepuje ostatni przelew, po czym
kontrakt wygasa
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Charakterystyka Futures z fizyczng dostawg energii

Na kilka dni przed okresem dostawy, w ostatni dziert notowan, Futures
zamienia sie w Forward ze statg ceng rowng cenie Futures na koniec
tego dnia. Przyktad: kontrakt na maj-2015.

ostatni dzien notowan

okres notowan & czerwiec-15
I dostawa I i

L]
I |1 : | |
styczen-15 kwiecien-15 ma gt fakturowanie i
rozliczenie
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Roznice w typach ryzyka zabezpieczanego oraz tworzonego
poprzez uzycie kontraktow Futures, zamiast bilateralnych
kontraktow Forward na rynku OTC

Ryzyko kredytowe

Ryzyko ptynnosciowe
Ryzyko operacyjne
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Ryzyko kredytowe - opis

W przypadku pozycji na bilateralnym kontrakcie Forward istnieje
ryzyko, ze druga strona transakcji nie wywigze sie ze zobowigzan.

Ze wzgledu na bankructwo lub dziatanie w ztej woli, kontrahent moze
odmowic¢ dostawy lub odbioru zakontraktowanej energii. Mozna w ten
sposob poniesc strate jesli wystgpi niekorzystna réznica cenowa
miedzy ceng kontraktu Forward, a ceng energii na rynku w momencie
niewywigzania sie kontrahenta z kontraktu.

=) PKP ENERGETYKA
7/24



Ryzyko kredytowe | kontrakt Futures

Kontrakt typu Futures w petni likwiduje powyzsze ryzyko kredytowe poprzez
mechanizm depozytéw gietdowych.

W mechanizmie tym kazda firma prébujgca zawrze¢ kontrakt Futures musi
najpierw wptaci¢ depozyt, ktory odzwierciedla ryzyko cenowe kontraktu
Futures. Wedtug dawno utrwalonych standardow, jednym z mechanizmow
naliczania depozytow nazywa sie SPAN.

SPAN zapewnia, ze z 95% prawdopodobienstwem jedno-dniowa réznica cen
zamkniecia (cen rozliczeniowych) na kontrakcie Futures, nie zmieni jego
wartosci w stopniu wiekszym niz wartos¢ depozytu.

Dodatkowo, kazdy uczestnik musi dziennie uzupetnia¢ depozyt jesli jego ilos¢
spadnie ponizej minimalnego poziomu wymaganego z wyliczen gietdy. Jesli
uczestnik nie uzupetni depozytu do poziomu minimalnego, wtedy gietda
zamyka jego pozycje.
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Mechanizm naliczania depozytow na niemieckiej gietdzie
energii EEX: SPAN

SPAN to nazwa pochodzgca od angielskiego akronimu ze Standard
Portfolio Analysis of Risk

System obliczania VaR (Value at Risk) opracowany w 1988 roku przez
amerykanska gietde CME (Chicago Mercantile Exchange)

Dzis uzywany do wyliczania depozytow przez ponad 50 gietd na catym
swiecie

Kalkuluje depozyt dla catego portfela pozycji i bierze pod uwage
korelacje pomiedzy réznymi produktami w portfelu
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Ryzyko ptynnosciowe - opis

Mechanizm depozytdéw istniejgcy w przypadku kontraktow Futures
moze stworzyC ryzyko niewyptacalnosci spofki.

Dla przyktadu, w sytuacji gdy spotka zakontraktuje sprzedaz typu
Forward i rownoczesnie kupno typu kontraktu Futures po nizszej cenie,
moze oczekiwac na realizacje zysku. Jednak jesli przed okresem
rozliczeniowym kontraktu Forward ceny na rynku pojda w dof,
uczestnik bedzie musiat uzupetni¢ na gietdzie depozyt zabezpieczajacy
kontrakt Futures, podczas gdy na przeptywy pieniezne z realizacji
kontraktu Forward musi jeszcze czekac.

Opisana sytuacja spowodowataby braki gotowki, ktore z kolei
spowodujg poniesienie dodatkowych kosztow kredytowania
depozytow gietdowych przez banki, lub w skrajnym przypadku,
niewyptacalnosc.
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Ryzyko ptynnosciowe i kontrakt Forward

Stosowanie tylko i wytgcznie kontraktow typu Forward bilateralnych
likwiduje ryzyko ptynnosciowe kontraktowania energii na rynku
terminowym. Przeptywy pieniezne w przypadku Forward nastepuj3 po
okresie, ktorego dotyczy okres kontraktu. W przypadku Futures,
przeptywy pieniezne nastepuja od dnia zawarcie kontraktu.
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Ryzyko operacyjne —opis 1

Ryzyko operacyjne odnosi sie do kazdej sytuacji, ktdra doprowadzitaby do
problemoéw z dostawg zakontraktowanej energii. Moga byc to btedy OSP lub
btad pracownika przedsiebiorstwa energetycznego lub systemow
informatycznych powodujace ustaleniem btednego grafiku przesytu energii.

W przypadku takim zarowno dostawca, jak i odbiorca energii zostaja
niezbilansowani na hurtowym rynku energii. Jesli niezbilansowanie istnieje
przy identycznej cenie zakupu i sprzedazy na rynku bilansujgcym (tak jak
mato miejsce teraz w Polsce: CROs=CROz) oraz dobrych relacjach pomiedzy
kontrahentami, sytuacja taka nie ma skutkow finansowych dla kontrahentow.
Przy ztych stosunkach pomiedzy kontrahentami, istnieje mozliwos¢
interpretacji umowy ramowej EFET, ktdra pozwala na zagdanie rekompensaty
za czes¢ kontraktow Forward, ze wszystkich zawartych miedzy
kontrahentami, ktorych cena jest ponizej ceny rynku bilansujgcego.
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Ryzyko operacyjne — opis 2

W innych krajach w Europie na rynkach bilansujgcych ceny zakupu i sprzedazy
réznig sie znacznie (np. cena sprzedazy CROs = min( 0 ; RDN - x), a cena
zakupu CROz = max( RDN*2 ; vy)).

Straty zwigzane z ryzykiem operacyjnym mogg by¢ w takim przypadku duze,
np. od kilku tysiecy do kilku milionéw Euro za jeden dzien braku dostawy.
Dodatkowo, OSP w niektorych krajach maja prawo wypowiedzie¢ umowe
grupy bilansujgcej w przypadku nawet kilku dni niezbilansowania w ciggu
roku, co prowadzi do dalszego ryzyka niewywigzania sie ze wszystkich
zawartych umow w danym kraju. Jesli w Polsce zostanie ponownie
wprowadzona réznica miedzy CROs i CROz, tak jak to miato miejsce w

przesztosci, wtedy ryzyko operacyjne réwniez i w Polsce nabierze ponownie
wiekszej wagi.
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Ryzyko operacyjne a kontrakty Futures | Forward

W kontekscie réznic pomiedzy kontraktami Futures i Forward ryzyko
operacyjne rysuje sie nastepujgco: kontrakty Forward tworzg ryzyko
operacyjne.

Kontrakty Futures bez dostawy fizycznej, a jedynie z rozliczeniem
gotowkowym nie posiadajg ryzyka operacyjnego. ZaznaczyC nalezy
jednak, ze istniejg rowniez kontrakty Futures, ktore prowadzg do
fizycznej dostawy. Takiego typu kontrakty rowniez niosg ze soba
ryzyko operacyjne.
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Roznice pomiedzy kontraktami Futures, a kontraktami
Forward, ktore sg w obrocie gieldowym na TGE

Kontrakty Forward oferowane w obrocie na Towarowej Gietdzie Energii
posiadajg o wiele mniej roznic w porownaniu do kontraktow Futures, niz
kontrakty Forward na rynku bilateralnym OTC.

Forward’y na TGE prawie w ogdle nie posiadajg roznic w porownaniu do
kontraktow Futures z dostawg fizyczng. Forward gietdowe rowniez
zabezpieczanie sg depozytami, wiec tak jak Futures, niwelujg ryzyko
kredytowe tworzac jednoczesnie ryzyko dla ptynnosci spoéiki.

Istniejg jednak réznice pomiedzy Forward’ami na TGE, a Futures
finansowymi. W przeciwienstwie do Futures finansowych, Forward’y na TGE
tworzg ryzyko operacyjne, poniewaz prowadzg do fizycznej dostawy energii.
Rowniez, aby obracac kontraktami Forward na TGE, potrzebna spetnic
wymogi posiadania koncesji na obrot energig elektryczng od prezesa URE.
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Futures, Forward | ryzyko — podsumowanie

Typ kontraktu
Typ Futures Forward Futures Forward
Ryzyka Finansowy Bilateralny Z dostawg Gietdowy
Kredytowe Nie Tak Nie Nie
Ptynnosciowe Tak Nie Tak Tak
Operacyjne Nie Tak Tak Tak
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Roznice cenowe pomiedzy kontraktami Futures |
Forward na rynku niemieckim.

Wiekszos¢ czasu podczas sesji, roznic w cenie pomiedzy Futures a Forward nie ma.
Czasami jednak takie roznice istniejg i sg spowodowane brakiem ptynnosci kontraktow
Futures.

O wiele bardziej ptynny jest rynek kontraktéw Forward z dostawg fizyczng, poniewaz
nie kazdy uczestnik rynku Forward chce sie angazowac w rynek Futures. W chwilach
bardzo matej ptynnosci rynkowej kontraktow Futures roznica w np. ofercie kupna na
kontrakcie Futures oraz ofertg sprzedazy kontaktu Forward moze dojs¢ nawet do 0.15
EUR (0.6 PLN) zanim zainteresuje graczy zajmujgcych sie spread’ami fizyczno-
finansowymi — czyli sprzedazg Futures i kupnem Forward, lub na odwrot. Podczas
bardziej ptynnych chwil sesji na rynku, réznice cen Futures i Forward sg o wiele
mniejsze — np. od zera do 0.07 EUR dla produktow krétkoterminowych (tygodnie), czy
tez do 0,03 EUR dla produktéw dtugoterminowych (rok). Réznice cenowe w spreadach
finansowo-fizycznych wynikajg z kosztéw finansowania depozytow gietdowych dla
pozycji na kontraktach Futures.
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Przydatnosc¢ kontraktow typu Futures — handel
spekulacyjny.

Kontrakty Futures sg bardzo przydatnym instrumentem w handlu
czysto spekulacyjnym. Mozna nimi obracac€ nie posiadajgc licencji na
obrot z URE.

Pozwalajg one na natychmiastowe przelanie na konto firmowe
zrealizowanego zysku. Ograniczajg rowniez ryzyko kredytowe oraz
ryzyko operacyjne.

Negatywnym aspektem ich uzywania jest czasami nizsza ptynnosc
rynkowa niz na kontraktach typu Forward oraz czasami rowniez gorsze
ceny — wyzsza cena zakupu oraz nizsza cena sprzedazy od kontraktu
Forward na ten sam okres.
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Przydatnos¢ kontraktow typu Futures — Hedging —
zabezpieczanie ceny rynkowej - 1

W przypadku kontraktow Futures z dostawg fizyczng, na kilka dni
przed okresem, ktorego tyczy sie kontrakt, Futures zamienia sie w
Forward. W przypadku kontraktow Futures rozliczanych finansowych i
bez fizycznej dostawy, kontrakty Futures rowniez zabezpieczajg cene
sprzedazy producenta, poniewaz ich ostateczna cena rozliczeniowa
rowna sie sredniej cenie na RDN za okres ktorego tyczy sie kontrakt.

Producent wchodzac w pozycje krotkg na Futures a nastepnie
sprzedajgc rowny wolumen na RDN, uzyska cene sprzedazy rowng
cenie kontraktu Futures, niezaleznie od cen na RDN.
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Przydatnos¢ kontraktow typu Futures — Hedging —
zabezpieczanie ceny rynkowej - 2

Producenci, ktorzy z duzym stopniem pewnosci oczekujg spadkéw cen na
rynku moga dodatkowo zyskaé zabezpieczajgc sprzedaz wolumenu
produkcji energii na rynku Futures zamiast Forward.

Poza ograniczeniem ryzyka kredytowego, hedging taki polepsza ptynnosc¢
finansowg sprzedawcy, poniewaz spadek cen na krotkiej pozycji Futures
spowoduje przelew gotowki na konto depozytowe sprzedawcy.

Duzg czesc tej gotowki mozna wycofa¢ na konta bankowe sprzedawcy.
Ryzyko jakie istnieje w tym przypadku, to wzrost cen Futures, odwrotnie
do zatozen. Spowoduje to koniecznosc zaciggania kredytow bankowych na
depozyt na gietdzie i koniecznosc ptacenia odsetek za takowe kredyty.
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Przydatnos¢ kontraktow typu Futures — Hedging —
zabezpieczanie ceny rynkowej - 3

Podobnie, firmy dystrybucyjne mogg zabezpieczac ceny przysztych
zakupow na RDN pod portfel klientow, poprzez dtuga pozycje na
kontraktach Futures, jesli oczekujg wzrostu cen.
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Hedging producentow z uzyciem Futures

sprzedaz Futures przez producenta
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Ostateczne podsumowanie o Futures

Umozliwiajg wejscie na rynek podmiotow bez koncesji URE, co
zwiekszy ptynnosc¢ rynkows.

Umozliwiajg zarzgdzanie ryzykiem dodatkowo do kontraktow
Forward

Umozliwiajg polepszenie ptynnosci spotki przy uzyciu udanej
strategii

Tworzg ryzyko pogorszenia ptynnosci spotki przy
niepomysinym ruchu cenowym

Likwiduja ryzyko kredytowe
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Dziekuje za uwage!
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