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Towarowa Gietda Energii S.A. (TGE) uruchomita z poczatkiem stycznia 2019 r. pilotazowy program
wspierania ptynnosci w obrocie instrumentami terminowymi z dostawg energii elektrycznej. Program
ten byt elementem szerokiej oferty w ramach nowego modelu wspierania ptynnosci obrotu
gietdowego, opartego przede wszystkim o nowy model animowania rynku. Byto on réwniez wynikiem
konsultacji prowadzonych przez TGE z uczestnikami obrotu.

Poprawa ptynnosci obrotu kontraktami terminowymi z dostawg energii elektrycznej miata zostaé
w ramach Programu ,Maker-Taker” (dalej: program) osiggnieta poprzez doprowadzenie
do zawezenia réznic pomiedzy najlepszymi zleceniami sprzedazy i kupna (spreaddéw rynkowych).
Miato do tego prowadzi¢ zwiekszenie aktywnosci uczestnikdw obrotu, dla ktérej motywacjg byto
zmniejszenie optat transakcyjnych o 50%, o ile tylko dany podmiot byt w danej transakcji inicjatorem,
tj. ztozyt lub zmodyfikowat zlecenie prowadzace do transakcji jako pierwsza sposréd dwoch stron
tej transakcji. Obnizenie optat transakcyjnych uzupetnione zostato analogicznym obnizeniem optat
za rejestracje pozycji w Izbie Rozliczeniowej Gietd Towarowych S.A. (optaty rozliczeniowe).

Program obowigzywat w pierwszej potowie br. dla obrotu instrumentami terminowymi na energie
elektryczng w notowaniach ciggtych i z ograniczeniem do dziatalnosci na rachunek wiasny. Jego
skutecznos$¢ miata zosta¢ oceniana w okresach kwartalnych i opierac sie na analizie nastepujgcych
statystyk:

a) wolumenu obrotu - tacznego oraz poszczegdlnych uczestnikdéw - z uwzglednieniem
efektywnosci obowigzku publicznej sprzedazy energii elektrycznej,
b) udziatu procentowego wolumenu transakcji zawieranych jako inicjator dla
poszczegdlnych uczestnikow,
c) $rednich spreaddw rynkowych dla poszczegdlnych instrumentow.
Kluczowym aspektem analizy miato by¢ poréwnanie $rednich spreadow

i wolumendéw obrotu dla poszczegdinych instrumentéw w okresie obowigzywania programu
z analogicznymi statystykami dla tych samych serii instrumentéw w analogicznym okresie roku 2018.
Oznaka skutecznosci programu miato by¢ wspotwystepowanie w roku obowiagzywania programu
nizszych s$rednich spreadéow i wyzszych wolumendw obrotu wzgledem analogicznego okresu roku
2018, ze szczeg6lnym uwzglednieniem instrumentéw o najwyzszym wolumenie obrotu.
W przypadku, gdyby nizsze wolumeny obrotu byty uzasadnione przez inne czynniki rynkowe,
oczekiwang oznakg skutecznosci programu miato by¢ samo obnizenie srednich spreaddw.

W zwigzku ze $cistym zwigzkiem, w jakim nalezy rozpatrywac statystyki z punktow a) i c),
podsumowanie ich analiz zostato przedstawione tacznie w czesci 1. W czesci 2 przedstawione zostato
podsumowanie analiz statystyk z punktu b), a w czesci 3 podsumowanie catej analizy programu
wraz z informacja o decyzji TGE co do jego przysztosci.
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PODSUMOWANIE ANALIZY SPREADOW I WOLUMENOW OBROTU

Najwazniejszg statystyka stuzaca do oceny skutecznosci programu jest zgodnie z jego Regulaminem
$redni spread rynkowy. Byt on przez TGE obliczany zgodnie z metodologia Agencji ds. Wspdtpracy
Organdw Regulacji Energetyki (ACER), tj. m.in. przy maksymalnym czasie pomiedzy kolejnymi
analizowanymi tabelami zlecen wynoszacym maksymalnie 15 minut. Interwat ten byt w analizach
TGE znacznie krétszy i wynosit 60 sekund. Spread za okres dtuzszy niz dzien wyznaczany jest w tej
metodologii jako $rednia arytmetyczna spreadéw dziennych, natomiast spread dzienny jako $rednia
arytmetyczna spreadéw w poszczegolnych tabelach zlecen na ses;ji.

Analiza przygotowana przez Towarowa Gietde Energii obejmuje zaréwno spready bezwzgledne
(w zt/MWh), jak i wzgledne (procentowe - réznica cen podzielona przez cene najlepszego zlecenia
kupna). Ujecie wzgledne ma znaczenie szczegdlnie w kontekscie wzrostéw cen w roku ubiegtym,
lecz za wazniejsze uznajemy poréwnanie bezwzgledne, ktére jest zgodne z interpretacjg spreadu
jako kosztu.

Regulamin programu nakazuje zbadanie wspotwystepowania nizszych srednich spreaddw i wyzszych
wolumendw obrotu wzgledem analogicznego okresu roku 2018, ze szczegdinym uwzglednieniem
instrumentow o najwyzszym wolumenie obrotu. Warunki te spetnia naszym zdaniem analiza grupy
siedmiu najwazniejszych serii instrumentow RTT energii elektrycznej, nazwanej na uzytek niniejszej
analizy ,7s”. Poprzez te grupe zagregowane zostaty zmiany s$rednich spreadéw dotyczace ok. 95%
wolumenu obrotu na rynku instrumentéw terminowych na energie elektryczng notowanych na TGE.
Poziom ok. 95% dotyczy zaréwno okresu pierwszej potowy roku biezacego, jak i pierwszej potowy
oraz catego roku 2018. W kazdym z tych trzech okreséw lista owych siedmiu serii instrumentow,
dla ktoérych odnotowano najwyzszy wolumen obrotu na RTT energii elektrycznej, zawierata te same
serie - pierwsze dwie serie typu BASE_Y, pierwsze trzy BASE_Q, pierwsze serie BASE_M
i PEAK5_Y+1.

Analizujac grupe "7s” przy wykorzystaniu udziatdow poszczegdlnych serii w rynku w catym roku 2018
jako wag dla obliczenia $redniego spreadu, uzyskano porownywalne dla réznych okreséw wartosci
$rednich spreadow, ktére stanowig jednoczesnie statystyke podsumowujacg ogot rezultatow
funkcjonowania programu w zakresie zawezenia spreaddw.

Podsumowanie analiz ,7s”, wraz ze zmianami wolumenu obrotu na catym RTT energii elektrycznej,
przedstawia ponizsza tabela. Zmiany wolumenu obrotu wyrazone sg w MWh badz procentowo,
a zmiany S$rednich spreadéw w zi/MWh (kolumny z lewej strony) badz w liczbie punktow
procentowych (kolumny z prawej strony).

okres zmiana wolumenu zmiana spreadu zmiana wolumenu
obrotu “7s” obrotu “7s”

Q1 2 482 546 7,5% 1,87 zt 0,47 4 177 195 14,2%

Q2 -3769399 -7,8% -1,03 z -0,63 -4 554 359 -9,9%

H1 -1 286853 -1,6% 0,44 zt -0,07 -377 164 -0,5%

Sredni spread bezwzgledny (w z{/MWh) wzrést dla grupy ,7s” w odniesieniu do catego pétrocza
o 0,44 zt/MWh, do poziomu 2,48 zi/MWh. Spread ten zostat zawezony r/r w drugim kwartale,
na co istotny wptyw miaty jednak naszym zdaniem zmiany w animowaniu rynku, ktére zaszlty
na przetomie pierwszego i drugiego kwartatu tego roku, a takze w drugim kwartale roku ubiegtego.
Obnizenie spreadu w drugim kwartale nie doprowadzito ponadto do zwiekszenia w tym czasie
wolumenu obrotu r/r (spadek wolumenu dla ,7s” o 9,9%, a dla catego RTT energii elektrycznej
0 7,8%).

Dalsza ocena zmian spreaddw i wolumendw obrotu zawarta zostata w czesci 3 analizy.
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PODSUMOWANIE ANALIZY ZMIAN W INICJOWANIU TRANSAKCII
DLA POSZCZEGOLNYCH CZtONKOW GIELDY

Przecietna zmiana udziatu ,Maker” (udziat wolumenu transakcji inicjowanych w catosci wolumenu
transakcji zawartych dla danego konta ewidencyjnego Cztonka Gietdy) byta (w liczbie punktow
procentowych) dodatnia zaréwno dla poréwnania z pierwszym poétroczem roku 2018 (+1,5), jak i dla
pordwnania z catym rokiem ubiegtym (+0,5). Wskazuje to na wzrost inicjowania transakcji gtdwnie
wséréd podmiotédw o mniejszym udziale w rynku. Potwierdzajg to dane widoczne w ponizszej tabeli,
gdzie udziat ,Maker” zestawiono z udziatem w wolumenie obrotu RTT energii elektrycznej w danym
z trzech okresow:

udziat udziat “Maker” udziat “Maker” udziat “Maker”

w rynku w I-VI 2019 w I-VI 2018 w I-XII 2018
do 3% 58,6% 49,9 % 45,5%
<3%;6% 41,0% 40,0% 50,4%
6% i wiecej 52,6% 55,1% 53,5%

Wsrdd 10 podmiotow, dla ktdrych odnotowano najwiekszy wzrost udziatu ,Maker” r/r, 7 miato udziat
w rynku nizszy niz 3%, z czego dla 5 udziat ten byt nizszy niz 1%. Dwa z tych dziesieciu przypadkéw
dotyczyty dziatalnosci maklerskiej, ktorej program nie dotyczyt.

Powyzsze dane wskazujg na brak duzych zmian w strukturze inicjowania transakcji w podziale
na Cztonkéw Gietdy. Najwazniejsza zmiang jest zauwazalny wzrost inicjowania rynku po stronie
podmiotéw o stosunkowo niewielkim udziale w obrocie gietdowym, co moze wskazywac na wiekszg
motywacje tych uczestnikdw do obnizania optat transakcyjnych i rozliczeniowych poprzez wieksza
aktywnos¢ na rynku.

PODSUMOWANIE ANALIZY SKUTECZNOSCI PROGRAMU

Analiza skutecznosci programu ,Maker-Taker”, rozumianej jako analiza jego wptywu na ptynnosc
obrotu gietdowego przeprowadzona ze szczegdélnym uwzglednieniem analizy zmian Srednich
spreaddéw rynkowych dla instrumentéw o najwyzszym wolumenie obrotu, okreslona zostata jako
podstawa dla decyzji Zarzadu TGE o rezygnacji z programu, przediuzeniu jego funkcjonowania
lub jego modyfikacji.

Srednie spready istniejace na instrumentach objetych programem w pierwszym poéiroczu
br. nie uzasadniaja tezy o skutecznosci programu. W pierwszym kwartale zmiany w zakresie
spreaddw byly wyraznie negatywne, lecz stopniowo nastepowata w tym zakresie poprawa, czego
Swiadectwem byly pozytywne zmiany r/r w drugim kwartale oraz nieznaczna poprawa spreadu
wzglednego w perspektywie catego pierwszego pétrocza. Zmiana spreadu wyrazonego w zt/MWh byta
jednak w tym ujeciu negatywna, stad poréwnanie podstawowej statystyki nie pozwala ocenic
programu istniejacego w ksztatcie z pierwszego poétrocza br. jako skutecznego.

Zmiany spreadéw nalezy rozpatrywa¢ w kontekscie zmian wolumenu obrotu, ktére powinny byc¢
z nimi - tj. ze zmniejszeniem spreadéw - skorelowane pozytywnie. Korelacja ta nie jest jednak
widoczna w perspektywie catego rynku, tj. grupy ,7s” w okresach kwartalnych. Pomimo wzrostu
spreaddéw r/r w kwartale pierwszym osigqgnieto wzrost wolumenu obrotu, ktéry to zmalat w kwartale
drugim, kiedy zmiany s$rednich spreadéw byty z kolei pozytywne. Negatywna ocena korelacji
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pomiedzy spreadami a obrotem dokonana na podstawie danych kwartalnych nie spowoduje jednak
automatycznie zarzucenia przez TGE staran o obnizenie spreadow rynkowych. Statystyka
ta nalezy do kluczowych wskaznikéw obrazujacych ptynnos$¢ obrotu, a umiarkowana korelacja
pomiedzy nig a wskaznikami obrotu daje sie zauwazy¢é w wybranych okresach réwniez
dla najwazniejszych instrumentéw notowanych na TGE.

Analiza zmian wolumenu obrotu powinna by¢ zgodnie z Regulaminem programu dokonywana
z uwzglednieniem efektywnosci obowigzku publicznej sprzedazy. Obecnie brakuje wszystkich
informacji potrzebnych do oceny zmian efektywnego poziomu tego obowigzku, lecz zmiany w prawie
dokonane w tym zakresie w drugiej potowie roku 2018 powinny doprowadzi¢ naszym zdaniem
do jego wzrostu. Rzetelna ocena zmian w obrotach wymaga takze uwzglednienia takich czynnikéow
jak niepewnos¢ co do innych zmian w prawie czy tez znaczna zmiennos$¢ cenowa w obliczu wzrostow
cen w roku ubiegtym. Nie mniej jednak wnioskujac na podstawie wszystkich powyzszych czynnikéw,
uwazamy oczekiwanie wzrostu obrotéw r/r za uzasadnione.

Innym czynnikiem wptywajacym na ptynnos$c¢ obrotu gietdowego, wraz z ktérym nalezy oceniac
skutecznos$¢ programu, jest animowanie rynku. Czynnik ten oceniamy obecnie jako pierwszorzedny
w tym zakresie, cho¢ ocena jego wptywu jest utrudniona m.in. przez istotne zmiany w tym zakresie
na przestrzeni ostatnich kilkunastu miesiecy. Ponizsza tabela pokazuje Srednie miesieczne statystyki
dotyczace spreaddw w grupie ,,7s” oraz wolumenu obrotu na RTT energii elektrycznej.

okres Sredni miesieczny wolumen obrotu RTT
spread “7s” (zt/ MWh) (TWh)
2018.01-2019.06 2,79 15,48
animowanie 1,72 13,73
brak animowania 3,64 16,88
2019.01-2019.06 2,45 13,38

Statystyki te dotyczg srednich z wartosci miesiecznych, stad zauwazy¢é mozna drobng rdéznice
wzgledem wartosci dla ,7s” dla catego potrocza tacznie wskazanej w czesci 1 (2,45 vs. 2,48 zt/MWh).
Obliczanie s$rednich z poszczegdlnych srednich miesiecznych zwigzane jest z miesiecznym
rozliczeniem wypetniania obowigzku animatora rynku na TGE. W kategorii ,animowanie”
uwzgledniono tylko te miesigce, w ktdrych przynajmniej jeden animator rynku dziatajacy na RTT
energii elektrycznej wypetnit swoj obowigzek w tym zakresie. Warto zauwazy¢ réwniez, ze statystyka
uwzgledniajgca takze dni wolne od animowania jeszcze pogtebitaby rdznice pomiedzy kategorig
,animowanie” a ,brak animowania”. Nawet bez uwzglednienia tychze dni wolnych widoczny jest
w okresie ostatnich 18 miesiecy spread ponad dwukrotnie nizszy w warunkach animowania
w porownaniu do miesiecy bez niego. Przez uwzglednienie w analizie drugiego pdtrocza 2018 roku
widoczny jest takze stosunkowo waski spread s$redni w ostatnich szesciu miesigcach br., kiedy
obowigzywat program ,Maker-Taker”. Réznica ta jest jednak znacznie mniejsza niz przy pordwnaniu
miesiecy z i bez animowania. Nalezy przy tym dodatkowo uwzgledni¢ fakt, iz w pierwszym kwartale,
tj. bez animowania rynku, spread byt szerszy zaréwno r/r, jak i w poréwnaniu do catego roku 2018.
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Analiza wskazuje zatem, iz animowanie rynku jest znacznie skuteczniejsza metoda
poprawy plynnosci niz program ,,Maker-Taker”, o ile analizujemy sytuacje na rynku w ostatni
18 miesigcach oraz o ile skupiamy sie na 7 instrumentach stanowigcych ok. 95% wolumenu obrotu.
Rezultaty lepsze z perspektywy oceny skutecznosci programu daje analiza zmian spreaddéw
w odniesieniu do liczby serii instrumentéw RTT energii elektrycznej, ktére zobrazowalismy
W ponizszej tabeli:

okres udziat serii ze zmniejszonym udziat serii ze zmniejszonym

spreadem w zt/MWh spreadem wzglednym
Q1 9,8% 39,0%
Q2 91,8% 95,9%
H1 69,4% 87,8%

Na podstawie analizy zmian spreaddw w zakresie liczby instrumentdw wsrdod wszystkich
72 notowanych serii mozna, uwzgledniajac fakt negatywnej oceny skutecznosci programu w zakresie
grupy ,7s”, oceni¢ program jako skuteczny w zakresie zawezenia spreadéw dla mato ptynnych serii
instrumentéw terminowych. Ocena ta wymaga potwierdzenia w okresie dtuzszym niz szes¢ miesiecy,
stad program moze by¢ kontynuowany wytacznie na czas okreslony i przy planach kolejnych
cokwartalnych analiz stuzacych weryfikacji jego skutecznosci.

Analiza grupy ,7s”, obejmujacej instrumenty o najwyzszym wolumenie obrotu, w duzej mierze
dotyczy takze serii o najwyzszej ptynnosci, mierzonej m.in. $rednig dzienng liczbg zawartych
kontraktéw czy tez udziatem sesji, w trakcie ktérych doszto do zawarcia transakcji. Wnioskujemy
o niskiej skutecznosci programu w odniesieniu do serii instrumentédw o wyzszej ptynnosci, a zarazem
o istotnym potencjale programu w zakresie poprawy ptynnosci pozostatych serii. Ma to zwigzek
z trudnoscig pozyskania obecnie animatoréw rynku dziatajacych na mato ptynnych instrumentach.
Poprawa tego aspektu bedzie rdwniez celem dziatan TGE w zakresie modyfikacji modelu animowania
rynku, lecz obecnie to w tym obszarze widzimy przestrzen dla programu ,Maker-Taker”. Animowanie
traktujemy obecnie przede wszystkim jako potencjalny lub realny czynnik poprawy ptynnosci
w obrocie instrumentami o wyzszej ptynnosci.

Na podstawie niniejszej analizy TGE decyduje o modyfikacji programu , Maker-Taker”
poprzez wylaczenie wybranych serii instrumentéw, zgodnie z nowym Regulaminem
programu. Opfata transakcyjna dla strony inicjujacej zgodnie z nowym regulaminem zostanie
obnizona do 25% optaty podstawowej. Program w zmodyfikowanym ksztatcie obowigzywat bedzie
w okresie od 1 sierpnia do 31 grudnia 2019 r.

Strona6z7



SREEE
:_...ffff:::., ..:,’-
L

.......
........
. O * 4 X e ©
.......
= (]
........
000000
= (]
.......
......



