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Whprowadzenie

Jedna z korzysci, jakie daje globalizacja, jest tatwo$¢ inwestowania na
wielu réznych rynkach na catym $wiecie. Jednym z nich jest rynek frachtowych
instrumentow pochodnych. L.aczy on w sobie wady i zalety charakterystyczne
dla transakcji terminowych ogotem ze specyfika ustug przewozowych oraz
kontraktow czarterowych w zegludze morskie;j.

1. Istota rynku frachtowych instrumentéw pochodnych

Instrumentami finansowymi, ktore cieszg si¢ duzym zainteresowaniem na
wielu gieldach oraz w obrocie pozagietdowym, sa instrumenty pochodne (de-
rywaty). Sag to papiery warto$ciowe, ktorych warto$¢ zalezy od ceny innych
instrumentow, zwanych bazowymi. Instrumentami bazowymi sa na przyktad
kursy akcji, indeksy gietdowe, ceny towaréw badz kursy walut'.

Na globalnym rynku finansowym obecne s3 takze derywaty $cisle zwiaza-
ne z sytuacjg na rynku zeglugowym. Jest to co prawda rynek niszowy w porow-
naniu z duza skalg obrotow instrumentami pochodnymi, choéby na indeksy

ip, Kulpaka, Gieldy w gospodarce, PWE, Warszawa 2007, s. 25.
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akcji, niemniej jednak stanowi interesujaca propozycje zarowno dla uczestni-
kéw rynku zeglugowego, jak i inwestoréw spoza branzy morskiej. Frachtowe
derywaty sa to instrumenty pochodne, dla ktorych instrumentem bazowym jest
wielko$¢ pochodzaca z rynku frachtowego. Zmienng tg moze by¢ np. stawka
frachtowa dla okreslonej relacji przewozowej badz oplata za czarter na czas.
Podobnie jak w przypadku wigkszo$ci transakcji terminowych, tak i na tym
rynku zaklada si¢ pieni¢zne rozliczenie transakcji, a nie §wiadczenie ustug,
ktérych wycena byta podstawa do zawarcia umowy.

Przyczyny angazowania si¢ w handel instrumentami pochodnymi dzielone
sa na trzy zasadnicze grupy®:

— hedging;

— spekulacja;

— arbitraz.

Na rynku frachtowych derywatow najwigksze znaczenie majg dwie pierw-
sze z wymienionych przyczyn. Hedging wynika z checi zabezpieczenia wlas-
nych interesow przez podmioty dziatajace na rynku frachtowym. Zabezpiecze-
nie transakcji rzeczywistych polega na zawieraniu przeciwstawnych kontraktow
nierzeczywistych®. Straty na rzeczywistym rynku frachtowym rekompensowane
sg przez zyski na frachtowym rynku instrumentéw pochodnych. Dzigki przyje-
Cciu przez armatora takiej strategii ograniczane jest ryzyko strat, cho¢ z drugiej
strony blokowana jest mozliwo$¢ wysokich zyskow w momencie nicoczekiwa-
nego wzrostu stawek frachtowych®. Im wicksza zmiennos¢ stawek obserwowa-
na jest na rynku, tym bardziej widoczna staje si¢ che¢ zabezpieczenia si¢ przed
ryzykiem, zglaszana zaro6wno przez armatorow, jak i czarterujgcych.

Drugim gltéwnym celem uczestniczenia w tym rynku, obok zabezpieczenia
si¢ przed ryzykiem, jest inwestowanie spekulacyjne nastawione na osigganie
ponadprzecietnych dochodéw. Zawieranie transakcji nastawionych na maksy-
malizacje zysku moze by¢ korzystnym zjawiskiem dla rynku. Dzieki nim obroty
na rynku rosng, a inwestorzy zaangazowani takze w rzeczywiste ushugi trans-

2 K. Mejszutowicz, Podstawy inwestowania w kontrakty terminowe i opcje, GPW, War-
szawa 2008, s. 40.

® Czyli takich, ktore sa tylko rozliczane pienieznie, a nie wiaze si¢ z nimi fizyczne $wiad-
czenie ustug.

* M. Kavussanos, |. Visvikis, FFAs can stabilise revenue, ,,.Lloyd’s Shipping Economist”
2003, No. 7.
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portowe, widzac wyzsza ptynnos¢ rynku, czgsciej postrzegaja rynek jako atrak-
cyjne narzedzie.

Podmioty zainteresowane uczestniczeniem w obrocie tego typu instrumen-
tami to oczywiscie przede wszystkim armatorzy, czarterujacy i wlasciciele ta-
dunkoéw, czyli strony, ktore sa obecne na rynku frachtowym i sa zaangazowane
w fizyczny przewoz tadunkow droga morska. Oprdcz nich pochodnymi instru-
mentami frachtowymi zainteresowana jest takze grupa podmiotow, ktdra nie ma
nic wspolnego z organizacja przewozoéw morskich. Sg to banki, instytucje fi-
nansowe i fundusze inwestycyjne, ktorych gtdéwnym celem jest inwestowanie
srodkow finansowych w przedsigwzigcia o zadowalajacej stopie zwrotu z kapi-
tatu.

Podobnie jak na innych rynkach kapitalowych, handel instrumentami po-
chodnymi bazujacymi na wycenie stawki frachtowej moze by¢ realizowany na
dwa sposoby. Pierwszy z nich odbywa si¢ na rynku pozagieldowym® (over-the-
-counter — OTC), a drugi opiera si¢ na korzystaniu z ustug izb rozrachunko-
wych (clearing houses)®.

Najwazniejszg kwestig na rynku derywatow jest wybor instrumentu bazo-
wego, ktory cieszyltby si¢ duzym zaufaniem inwestorow odnosnie do rzetelnosci
jego wyceny. Istotng role w tym zakresie odgrywa Gielda Battycka (Baltic Ex-
change) w Londynie. Publikuje ona wartosci stawek frachtowych i indeksow,
ktore ze wzgledu na wiarygodng i niezalezng wyceng nie budza watpliwosci
uczestnikow rynku i dzigki temu s3 powszechnie uznawanym instrumentem
bazowym.

Gielda Battycka od wielu lat angazuje si¢ w rozwoj rynku frachtowych de-
rywatow. Pierwszym krokiem majacym na celu budowg tego rynku byto stwo-
rzenie indeksu BDI”. Obecnie rola indeksu BDI polega glownie na spetnianiu
funkcji informacyjnej, natomiast zasadniczg przyczyng jego stworzenia
(w1985 r.) bylo umozliwienie zawierania w oparciu 0 niego transakcji termi-
nowych. W tym celu w 1985 roku na Gieldzie Battyckiej powotano Battycki
Migdzynarodowy Frachtowy Rynek Terminowy (The Baltic International

% Kontrakty nie sa przedmiotem obrotu na Zzadnej gieldzie, a zainteresowane strony dokonu-
ja transakcji za posrednictwem maklera.

® B. Parker, NYMEX moves on FFAs, ,,Lloyd’s Shipping Economist” 2005, No. 9.
" Do 1999 r. BFI — Baltic Freight Index.
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Freight Futures Market — BIFFEX)®. Jego zadaniem byto umozliwienie zawie-
rania transakcji, w ktorych kupujacy i sprzedajacy kontrakt zobowiazuja si¢ do
pieni¢znego rozliczenia w przysztosci, a jego wysokos$¢ bedzie zalezna od
zmiany warto$ci instrumentu bazowego. Instrumentem tym byl indeks BDI,
ktorego punkt miat wartosé 10 USD®. Pierwsze lata funkcjonowania BIFFEX
byly obiecujace, ale w nastepnych zainteresowanie stopniowo spadto. Z tego
powodu BIFFEX zawiesil swa dzialalno$¢. Nie oznacza to jednak, ze zastoso-
wanie transakcji terminowych na rynku frachtowym nie bylo wtasciwe. Okazato
si¢ jedynie, ze cho¢ na rynku potrzebny jest ten rodzaj transakcji, to muszg one
mie¢ inny ksztatt.

W kolejnych latach stopniowy wzrost obrotow frachtowymi derywatami
odbywat si¢ przede wszystkim poprzez sie¢ brokerdéw, ktorzy wilaczyli ten ro-
dzaj transakcji do obszaru swoich zainteresowan. Do roku 2011 Gietda Battyc-
ka nie podejmowata si¢ reaktywacji gietdy umozliwiajacej obrét frachtowymi
instrumentami pochodnymi. Penila za to wazna rol¢ promujaca ten rodzaj
transakcji, a takze szacowala i publikowata wartosci stawek, ktére dla wiekszo-
sci podmiotoéw byty wiarygodnym instrumentem bazowym.

Obecnie obrét frachtowymi derywatami nie jest skoncentrowany w jed-
nym miejscu, na jednej gietdzie. Kupujacy i sprzedajacy sa skupieni wokot
brokerow i izb rozrachunkowych. Najbardziej znane gietdy zaangazowane
w ten rynek to nowojorska gietda NYMEX i norweski IMAREX'™. Pierwsza
z nich, obok bardzo szerokiego wachlarza instrumentéw z réznych galezi go-
spodarki, w odniesieniu do zeglugi umozliwia obrot derywatami konstruowa-
nymi w oparciu o przewozy suchych i ptynnych tadunkéow masowych. Druga
dziata podobnie, oferujgc zaré6wno instrumenty bazujgce na rynku zbiornikow-
cow, jak i masowcow do przewozu tadunkow suchych. Poza tym w swojej ofer-
cie ma takze instrumenty tworzone dla rynku artykuléw zywnosciowych po-
chodzenia morskiego. Obie gietdy w duzej mierze opierajg swoja dziatalnos¢ na
wycenie stawek publikowanych przez Gietde Baltycka.

8 W 1986 r. stworzono takze rynek terminowy dla zbiornikowcow, ale zostat on w tym sa-
mym roku zawieszony ze wzgledu na zbyt mate zainteresowanie inwestorow.

° 0d listopada 1999 r. instrumentem bazowym stat si¢ BPI.

10 Gieldy te sa ze soba powiazane kapitatowo. W 2007 r. NYMEX stat si¢ whascicielem
15% udziatow IMAREXU.
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2. Przestanki utworzenia platformy Baltex

W roku 2011 Gielda Battycka uruchomita nowe konkurencyjne rozwigza-
nie w postaci internetowe] platformy utatwiajacej zawieranie transakcji termi-
nowych wylacznie dla suchych tadunkéw masowych. Platforma Baltex dedy-
kowana jest wylacznie frachtowym derywatom i stanowi probe koncentracji
handlu na tym rynku. Jej zadaniem, podobnie jak w przypadku wigkszos$ci
gietd, jest utatwienie obrotu i przyczynienie si¢ do wiekszej ptynnosci rynku.
Baltex proponuje nowe rozwigzania jako$ciowe usprawniajgce obrot, a przy
tym nieburzace dotychczasowej organizacji calego rynku. Jej celem nie jest
zmiana architektury rynku frachtowych derywatéw. Umozliwia stronom funk-
cjonowanie w dotychczasowej sieci powiazan handlowych, a jednocze$nie two-
rzy wiele utatwien, ktore mogg si¢ przyczyni¢ do wigkszej aktywno$ci inwesto-
ré6w na tym rynku w przysztosci.

Mozna wskaza¢ kilka bezposrednich przyczyn powstania Baltexu. Niekto-
re z nich sg ze sobg powigzane, a korzeni wigkszo$ci nalezy upatrywaé w §wia-
towym kryzysie finansowym z 2008 roku. Pierwsza z nich jest towarzyszacy
problemom $wiatowych rynkéw finansowych gwattowny spadek stawek frach-
towych w 2008 roku, ktory uswiadomit wielu armatorom konieczno$é zabez-
pieczania si¢ przed zmianami cen na rynku realnym.

Frachtowe derywaty mogg stanowi¢ interesujace rozwigzanie nie tylko ja-
ko zabezpieczenie strat w czasie dekoniunktury zeglugowej. Wychodzenie
z kryzysu finansowego moze sktania¢ inwestorow spoza rynku zeglugowego do
poszukiwania nowych rynkéw i instrumentow, ktore moglyby przynosi¢ wysoki
zwrot z kapitatu. By¢ moze niektorzy uznaja, ze rynek ten jest bardziej wiary-
godny 1 przejrzysty niz branze i instrumenty, ktore kryzys finansowy ujawnit
jako obarczone zbyt wysokim ryzykiem. Atrakcyjno$¢ Baltexu nie zalezy od
sytuacji panujacej na realnym rynku frachtowym. Rynki terminowe maja to do
siebie, ze stwarzaja mozliwo$¢ osiggania zyskow niezaleznie od koniunktury.

Gietda Battycka — jako instytucja od setek lat cieszaca si¢ renomg — moze
swoim autorytetem dawac gwarancj¢ rzetelnosci i neutralno$ci wyceny instru-
mentéw bazowych. Dla Gieldy Battyckiej uruchomienie Baltexu to takze nowy
sposob umocnienia swej pozycji na rynku. Jak juz wspomniano, gietda ta od lat
podejmowata proby rozpowszechnienia handlu frachtowymi derywatami. Bal-
tex moze by¢ nowym narzgdziem shuzacym wciagz tej samej idei promocji frach-
towych instrumentéw pochodnych.
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Baltex za jeden z gldownych celow stawia sobie pozyskanie jak najwickszej
liczby uczestnikéw. Stworzenie funkcjonalnego systemu do handlu online ma
stuzy¢ pozyskaniu takze takich inwestoréw, ktorzy nie sg zwigzani z rynkiem
zeglugowym. Dla inwestorow, ktorzy angazuja si¢ w rynki papierow warto-
$ciowych, surowcow badz forex, poszukiwanie zyskow na rynku frachtowych
derywatow moze by¢ réwnie atrakcyjne. Dla funduszy hedgingowych typowe
jest poszukiwanie nowych instrumentow i jak najwiekszych zyskéw na réznego
rodzaju rynkach. Warunkiem wejScia na nowy rynek bywa czesto gwarancja
przejrzystych warunkow zawierania transakcji i duza ptynno$¢ rynku, ktora
zapewni mozliwo$¢ wyjscia z rynku w dowolnym momencie. Takie warunki
chce zapewni¢ Baltex. Tak wigc z jednej strony fundusze inwestycyjne sg na
tym rynku potrzebne, by zwigkszy¢ pltynnos¢, a z drugiej — beda zainteresowane
wejsciem dopiero, gdy ta ptynno$¢ bedzie dla nich odpowiednia.

Pojecie spekulacji bywa kojarzone negatywnie. Dzieje si¢ tak po czgsci ze
wzgledu na do$wiadczenia zwigzane z ostatnim kryzysem finansowym. Pomi-
mo to dla podmiotéw zaangazowanych w obrét frachtowymi instrumentami
pochodnymi wysoka liczba spekulantow (definiowanych jako inwestor podej-
mujacy ryzyko w celu osiagniecia wysokich zyskow) jest korzystna. Duza licz-
ba uczestnikow gwarantuje wysoka ptynno$¢ rynku. Jej brak jest jednym z pod-
stawowych czynnikow zniechecajacych inwestorow do angazowania si¢ w dany
rynek. Gdyby Baltex zdobyl popularno$¢ oznaczajaca wigksza ptynnos¢ rynku
frachtowych instrumentéw pochodnych, przyniostoby to korzysci réwniez ar-
matorom i czarterujagcym zabezpieczajacym si¢ przed zmianami cen na rynku
realnym.

Jedna z przestanek powstania Baltexu byly zapowiadane uregulowania
prawne, dotyczace nadzoru nad rynkiem handlu derywatami. Pozagieldowy
niekontrolowany obroét instrumentami pochodnymi traktowany jest jako jedna
Z przyczyn $wiatowego kryzysu finansowego, dlatego nalezato oczekiwaé pew-
nych krokow, polegajacych na wprowadzeniu wigkszej kontroli ze strony
panstw. Sygnaly o tym, Ze obostrzenia na tym rynku si¢ pojawig, byty widoczne
w roku 2009 na szczycie G20 w Toronto. Celem nowych regulacji podejmowa-
nych przez USA i Uni¢ Europejska jest oczywiscie dazenie do zapewnienia
wigkszego bezpieczenstwa rynkoéw finansowych, co ma zapobiec ewentualnym
kolejnym kryzysom finansowym. W USA nowe regulacje ograniczajgce swo-
bode inwestowania M.in. w instrumenty pochodne zostaly wprowadzone
w czerwcu 2010 roku pod zwyczajowa nazwa Aktu Dodda-Franka. W marcu
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2012 roku Parlament Europejski przegtosowat rozporzadzenie wprowadzajace
wieksza kontrole rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych. W ramach
jednego z wazniejszych postanowien narzucono obowigzek korzystania z ustug
centralnych izb rozrachunkowych przy zawieraniu transakcji OTC. Poza tym
wszystkie zawierane transakcje OTC majg by¢ centralnie rejestrowane'. Baltex
spetnia wymagania narzucone przez Financial Services Authority z Wielkiej
Brytanii. Wymagane standardy speinia jako platforma obrotu instrumentami
finansowymi (Multilateral Trading Facility).

3. Organizacja obrotu na platformie Baltex

Wirod zalet korzystania z Baltexu wskazuje sie':

— transparentnos¢ cen;

— zachowanie anonimowosci iInwestorow;

—  plynnos¢ rynku;

— elastyczng wspotprace z brokerem;

— automatyczne potaczenie z izbami rozrachunkowymi;

— mozliwo$¢ wyboru izby rozrachunkowe;j.

Warto do tej grupy zalet doda¢ jeszcze jedna, a mianowicie gwarancje
uczestniczenia w obrocie, ktory jest nadzorowany przez uprawnione instytucje
finansowe. Spelienie wymagan stawianych przez nadzor finansowy daje pew-
nos¢, ze rynek ten jest tak samo wiarygodny jak inne.

Zaleta Baltexu jest takze to, Zze bazuje na instrumentach wycenianych nie
przez pojedynczego brokera, lecz przez caly ich system, opracowany i prowa-
dzony przez Gietde Baltycka. Ta niezalezno$¢ jest doceniana na rynku, na cO
dowodem moze by¢ fakt, ze rowniez inne podmioty z tego rynku jako instru-
menty bazowe przyjmuja wyceny stawek frachtowych i optat czarterowych
publikowane przez Gietd¢ Baltycka.

Baltex umozliwia zawieranie transakcji w czasie rzeczywistym, czyli na
podobnych zasadach, jakie proponuje choc¢by system ciagly obrotu na GPW
w Warszawie. Ztozone oferty kupna i sprzedazy na biezaco widoczne sg na

1 www.wyborcza.biz, 29.03.2012.

12 \\ww.balticexchange.com/default.asp?action=article&ID=6923, 1.03.2012.
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ekranach komputeréw zalogowanych uzytkownikow'®. Dzigki temu potencjalni
inwestorzy moga tatwo wejs¢ do gry. Co wigcej, daje to tez poglad o stanie
rynku podmiotom, ktore chca tylko §ledzi¢ tendencje wystepujace na rynku
i nastroje dotyczace przysztosci.

Rodzi si¢ w zwigzku z tym pytanie, czy Baltex mozna nazwacé gietda elek-
troniczng. Sami zatozyciele — Gietda Battycka w Londynie — unikajg tego sfor-
mutowania. Mowi si¢ raczej o handlu za posrednictwem ekranu (screen tra-
ding). Latwiej jest opisywaé ten sposob handlu, charakteryzujac jego funkcjo-
nalnos$¢, a nie nadajac mu etykiete gietdy. Zreszta Gietda Baltycka takze nie
funkcjonuje w sposob typowy dla gietdy. Co zatem r6zni platforme Baltex od
typowych gietd papieréw warto$§ciowych? Platforma Baltex nie jest strong pod-
czas zawierania transakcji. Jej funkcja jest tylko pomoc $wiadczona inwestorom
w ptynnym obrocie frachtowymi derywatami. Transakcje w dalszym ciaggu mo-
ga by¢ realizowane przez brokerow (system umozliwia wybor brokera) lub bez-
posrednio przez inwestora. Mozna wybiera¢ brokera dla poszczegdlnych trans-
akcji lub w ustawieniach standardowych systemu zadeklarowac stata wspotpra-
c¢ z konkretnym posrednikiem. W momencie otwierania Baltexu byto ich po-
nad dwudziestu. Stanowig oni grupe najbardziej aktywnych brokeréw na tym
rynku'.

Baltex umozliwia takze wybdr izby rozrachunkowe;j. Izby rozrachunkowe
maja w swojej ofercie rozliczanie transakcji zawieranych na wielu réznych ryn-
kach, tj. towarowych, walutowych, rynkach energii. Niektoére z nich rozliczaja
takze derywaty z rynku frachtowego. Zadaniem izby jest rozliczanie warto$ci
pozycji na koniec kazdego dnia. Najwigksze izby rozrachunkowe, ktore zajmuja
si¢ obstugg frachtowych derywatow, to:

— LCH Clearnet;

— NOS Clearing;

— SGX Asiaclear;

- CME.

Pierwsze trzy sposrod nich pokrywaja ponad 95% handlu frachtowymi in-
strumentami pochodnymi na $wiecie, ktory odbywa si¢ z wykorzystaniem usthug

13 Wszyscy uzytkownicy musza by¢ cztonkami Gieldy Battyckiej.
1% Np. Cargill, BHP Billiton, Toepfer, Navios.
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clearingowych®™. Pierwsze dwie izby funkcjonuja juz w ramach platformy Bal-
tex. Docelowo maja si¢ na niej znalez¢ wszystkie cztery izby.

Instrumenty pochodne notowane przez Baltex to przede wszystkim kon-
trakty typu forward — FFA (Forward Freight Agreements). Ponadto Baltex pro-
ponuje takze opcje oraz transakcje typu spread, oparte na kontraktach FFA™.
Kontrakty FFA mozna podzieli¢ na trzy gtéwne grupy:

— oparte na stawkach frachtowych obowigzujgcych w danych relacjach
przewozowych;

— oparte na czarterach na czas podrézy;

— oparte na sredniej wycenie kilku czarter6w na czas.

Instrumenty zaprezentowano w tabeli 1. Wida¢, ze jedng z podstawowych
informacji charakteryzujacych dany kontrakt jest nosnos¢ statku. Najliczniejsza
grupe stanowig kontrakty dedykowane najwickszym masowcom z segmentu
Capesize.

Podstawowa jednostka obowigzujaca przy zawieraniu kontraktow FFA jest
lot. Jest on definiowany na dwa sposoby w zalezno$ci od rodzaju kontraktu.
W przypadku, gdy kontrakt dotyczy czarteru na czas podrézy oraz czarteru na
Czas, lot stanowi jeden dzien czarteru (wycena w USD za dzien). Natomiast
w odniesieniu do kontraktéw opierajgcych si¢ na czarterze na podrdz lot jest
definiowany jako 1000 t tadunku (cena w USD za tong).

Interesujacy jest obraz rynku frachtowych derywatéw z rozbiciem na seg-
menty w zalezno$ci od kategorii wielkosci statkow, ktorych dotyczy. Najwigk-
szym zainteresowaniem cieszg si¢ kontrakty zwigzane z najwickszymi jednost-
kami — capesize. Im mniejsza nosno$¢ statkow, tym mniejsza liczba kupowa-
nych i sprzedawanych jednostek (lotow). ZaleznoS$ci te ksztaltujg sie podobnie
zaréwno w odniesieniu do transakcji zawieranych z wykorzystaniem platformy
Baltex, jak i bez jej posrednictwa. Przyktadowe wielko$ci obrotow szacowane
dla catego rynku kontraktéw FFA pokazano w tabeli 2. Jednocze$nie widac¢
W niej proporcje pomiedzy liczba transakcji OTC a zawartych z wykorzysta-
niem ustug clearingowych. Dla tadunkéw masowych suchych informacje te sa

15 www.thecleartrade.com, 30.03.2012.

'8 Transakcje typu spread wykorzystuja roznice w cenach kontraktow, ktére w pewien spo-
sOb sa ze sobg powigzane. Na platformie Baltex mozliwe jest zawarcie tego typu transakcji
z wykorzystaniem roznych dat wygasania kontraktow lub w oparciu o kontrakty na roézne relacje
przewozowe badz czartery.
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publikowane przez Gield¢ Baltycka w ujeciu tygodniowym. W 11. tygodniu
2012 roku udziat transakcji objetych ustugami clearingowymi wynosit 98,3%.

Tabela 1

Kontrakty terminowe znajdujace si¢ w obrocie na platformie Baltex

Kontrakty oparte na stawkach frachtowych obowiazujacych
w danych relacjach przewozowych
C3 — Capesize, Tubarao — Qingdao
C4 — Capesize, Richards Bay — Rotterdam
C5 — Capesize, Zach. Australia — Qingdao
C7 — Capesize, Bolivar — Rotterdam
C8 — Capesize, transatlantycka podroz okrezna
C9 — Capesize, Europa — Bliski/Daleki Wschod
Kontrakty oparte na czarterach na czas podrozy
P1A — Panamax, transatlantycka podr6z okrezna
P2A — Panamax, podrdz z portu europejskiego (z zasiggu migdzy Skandynawia a Gibraltarem)
na Daleki Wschod
P3A — Panamax, podroz przez Pacyfik (odbior i zwrot statku w porcie z zasiggu Japonia
— Korea Pdn.)

S7 — Supramax, podrdz z portu na wschodnim wybrzezu Indii do Chin
Kontrakty oparte na usrednionych czarterach na czas dla segmentow statkow
Capesize
Panamax

Supramax
Handysize

Zrodto: opracowanie na podstawie: Baltex Trading Rules, Baltic Exchange Derivatives

Trading Limited, styczen 2012.

Tabela 2
Wielkos$ci obrotow kontraktami FFA dla suchych tadunkéw masowych

w 11. tygodniu 2012 roku

Segment Transakcje objete ustugami Transakcje OTC Suma
masowcow izb rozrachunkowych (loty) (loty) (loty)
Capesize 15651 270 15921

Panamax 8629 0 8629

Supramax 2170 180 2350

Handysize 0 0 0
Suma 26 450 450 26 900
Zrédto: www.balticexchange.com, 19.03.2012.
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Jeszcze bardziej dominacja transakcji rozliczanych przez izby rozrachun-
kowe widoczna jest na podstawie danych zawartych w tabeli 3. Przedstawione
w niej obroty w 12. tygodniu 2012 roku wskazuja, ze transakcje te stanowity
100% obrotow. Porownanie danych z obu tabel obrazuje, jak duza zmienno$cia
charakteryzuje si¢ badany rynek. Z tygodnia na tydzien liczba kupowanych
i sprzedawanych lotow spadta o ponad potowe. Najwicksza zmienno$¢ dotyczy
segmentu capesize. W ciggu dwoch prezentowanych tygodni liczba sprzeda-
nych lotéw dla najwigkszych masowcow spadta az o 65%. Wybrane do analizy
tygodnie sg typowym obrazem wahan charakteryzujacych ten rynek.

Tabela 3

Wielkosci obrotow kontraktami FFA dla suchych tadunkéw masowych
w 12. tygodniu 2012 roku

Segment Transakcje objete ustugami Transakcje OTC Suma
masowcow izb rozrachunkowych (loty) (loty) (loty)
Capesize 5658 0 5658
Panamax 4797 0 4797
Supramax 2225 0 2225
Handysize 30 0 30
Suma 12710 0 12710

Zrédto: www.balticexchange.com., 3.03.2012.

Podsumowanie

Inwestowanie we frachtowe instrumenty pochodne nie jest powszechne
i prawdopodobnie nigdy nie bedzie cieszyto si¢ tak duzym zainteresowaniem,
jak kontrakty oparte na indeksach akcji, walutach czy akcjach pojedynczych
spotek z branz od dawna obecnych na gietdach papierow wartosciowych.
W duzej mierze jest to spowodowane tym, ze inwestowanie w kontrakty termi-
nowe na rynku frachtowym wymaga nie tylko wiedzy z zakresu inzynierii fi-
nansowej, lecz jednocze$nie znajomosci specyfiki rynkow frachtowych. Po
czesci rowniez ze wzgledu na to, Ze instrumenty oparte na wycenie ustug dopie-
ro buduja swoja pozycj¢ na swiatowych gietdach. Nowe rozwigzanie w postaci
platformy do elektronicznego obrotu frachtowymi derywatami moze sprzyjac
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koncentracji obrotu tymi instrumentami oraz przyczyni¢ si¢ do wzrostu obrotow
na tym rynku.

TRADE IN FREIGHT DERIVATIVES WITH THE USE
OF THE BALTEX PLATFORM

Summary

Freight derivatives are securities whose price is dependent upon freight rate or
evaluation of charter party.
The traders of freight derivatives are placed in one of two groups:
— hedgers who have an interest in the underlying asset and are seeking to hedge
out the risk of price changes,
— speculators, who seek to make a profit by predicting market moves.
Dry freight derivatives can be traded on Baltex — a Multilateral Trading Facility
developed by the Baltic Exchange in 2011. The article presents the main reasons for
creating Baltex, instruments which are traded and rules of operation.

Translated by Natalia Wagner



