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1. Wstep

Londynska Gielda Metali (London Metal Exchange, LME) stanowi centrum
$wiatowego handlu metalami niezelaznymi: miedzia, aluminium, stopami alumi-
nium (tradycyjny stop aluminium oraz tzw. NASAAC'), cyna, cynkiem, niklem i
olowiem. Poza wymienionymi o$mioma rodzajami metali na LME notowane sg
rowniez kontrakty na indeks LMEX. Jego konstrukcja opiera sig¢ na szesciu pod-
stawowych metalach (bez stopéw aluminium)®.

Londynska gielda spelnia trzy podstawowe funkcje handlowe:

— stwarza mozliwo$§¢ zabezpieczania sig przed ryzykiem zwiagzanym z fluktuacja
cen przez zawieranie transakcji hedgingowych;

— publikuje oficjalne ceny metali, ktére nastgpnie stanowia bazg odniesienia dla
migdzynarodowych transakcji bezposrednich;

— umozliwia dokonanie fizycznej dostawy metalu®.

Dzigki tym funkcjom, na Londynskiej Gietdzie Metali obecna jest wigkszos¢
podmiotéw $wiatowego rynku metali. Roczny obroét gieldy przekracza 2 bln USD,
co stanowi ok. 95% gieldowego handlu metalami niezelaznymi na $wiecie’.

' Kontrakt NASAAC (North American Special Alluminium Alloy Contract) zostal wprowadzony
na LME 4 marca 2002 r. i przeznaczony jest dla amerykanskich producentéw aluminium ze zrodet
wtérnych. Wigcej zob.: LME to Launch New North American Special Aluminium Alloy Contract,
London Metal Exchange Press Release, 19 november 2001.

2 Kontrakt na indeks nie bedzie analizowany w tym artykule. Szczegotowe opracowanie na ten
temat zob.: T. Schneeweis, R. Spurgin, Investment Benefits of LMEX. The LME Base Metal Index. An
Academic Review, London Metal Exchange, march 2000.

3 R. Magda, Miedzynarodowe rynki metali i surowcéw mineralnych, Uczelniane Wydawnictwa
Naukowo-Dydaktyczne, Krakéw 1999, s. 85.

* P. Crowson, R. Sampson, Managing Metals Price Risk with The London Metal Exchange, LME,
London 2000, s. 33, oraz strona internetowa London Metal Exchange: http://www.Ime.co.uk.


http://www.lme.co.uk

75

2. Rys historyczny

Historia Londynskiej Gieldy Metali sigga czaséw panowania krélowej Elzbiety .
W 1571r. otwarta zostata Gielda Krélewska w Londynie (Royal Exchange) i od
tego momentu handel metalami i innymi towarami oparty zostat na jednolitych
regutach. Na poczatku obracano metalami tylko na potrzeby rynku krajowego,
jednakze z czasem gietda zyskala migdzynarodowy charakter. Wraz ze wzrostem
liczby handlowcéw na gieldzie niemozliwe stalo si¢ normalne zawieranie trans-
akcji, dlatego cze$¢ podmiotow rozpoczeta swoja dziatalnos¢ w licznych kawiar-
niach otaczajacych Gieldg Krolewska. Ulubionym miejscem $rodowiska handlu
metalami stala si¢ np. kawiarnia ,,Jerusalem Coffee House”.

Do polowy XIX w. Wielka Brytania byla wzgl¢dnie samowystarczalna w od-
niesieniu do produkcji miedzi oraz cyny. Sytuacja zmienila si¢ diametralnie z
poczatkiem rewolucji przemystowej. Wraz z narastaniem zapotrzebowania na me-
tale ze strony przemystu wystapita konieczno$¢ dostaw surowca z nowo otwartych
kopalh w Ameryce Pid., Afryce i z Dalekiego Wschodu. Transport oceaniczny ta-
dunkéw miedzi i cyny byl ryzykowny zaréwno z technicznego, jak i finansowego
punktu widzenia. Niektore tadunki przybywaly z opo6znieniem, inne w ogodle.
Powstal wigc rynek przysztych dostaw, ktéry w coraz wigkszym stopniu angazo-
wal handlowcow zainteresowanych przyszlymi cenami, wynikajacymi z oceny
prawdopodobienstwa wielkosci dostaw w stosunku do prognozowanego zapo-
trzebowania. Handlowcom przyszla z pomoca rowniez technologia — wynalezienie
telegrafu oraz statkéw parowych pozwolilo z wieksza dokladnoscia przewidzieé
date dostawy”.

W miarg wzrostu obrotéw metalami konieczne okazalo si¢ znalezienie odpo-
wiedniej siedziby. W 1876 r. powotano do zycia spotk¢ London Metal Exchange
Company Ltd., ktora rozpoczgla dzialalno$¢ w styczniu nastgpnego roku. Dla kon-
traktow terminowych przyjgto okres 3 miesigcy, odpowiadajacy w przyblizeniu,
zwlaszcza po otwarciu Kanatu Sueskiego w 1869 r., okresowi transportu morskie-
go z Singapuru i Santiago (Chile) do Zjednoczonego Krélestwa. Ten unikatowy
system handlu terminowego istnieje do dzisiaj®.

Réznice zdan pomigdzy zarzadem gieldy a jej czlonkami dotyczace sprawo-
zdan cenowych i praktycznej realizacji handlu spowodowaty, ze w 1881 r. czlon-
kowie utworzyli komitet, ktory powotal nowa spotkg, zwana Metal Market & Ex-
change Company Ltd.” Rok p67niej przeniesiono gietde do pomieszczen przy Whit-
tington Avenue, gdzie kontynuowata swoja dziatalno$¢ przez 98 lat — do 1980 r.

> History, London Metal Exchange 2001, s. 1.

® LME. An Introductory Guide, London Metal Exchange 2000.

" Obecnie od strony formalnej mamy do czynienia z dwoma podmiotami: LME Holdings Li-
mited, ktora jest spotka matka, oraz London Metal Exchange Limited, ktora jest spotka corka i bez-
posrednio zarzadza gielda. Zmiany organizacyjne weszly w zycie 1 stycznia 2000 r.; P. Crowson,
R. Sampson, wyd. cyt., s. 44-45.
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Wtedy przeniesiono ja do Plantation House, gdzie funkcjonowata do 1994 r. Obec-
nie jej siedziba miesci si¢ przy Leadenhall Street®,

Z wyjatkiem okresow zamknigcia, przypadajacych na lata I i II wojny swia-
towej, LME rozwijala si¢ dynamicznie, dostosowujac si¢ do zmieniajacych si¢
warunkow gospodarczych i politycznych na $wiecie. W miarg narastajacego po-
pytu wzrastaly obroty oraz wprowadzano do handlu dalsze metale. Srebrem han-
dlowano w latach 1897-1914, 1935-1939, 1968-1989, a nastgpnie w okresie 1999-
-2002. Wiaénie w marcu 2002 r. postanowiono zawiesié handel tym kruszcem®. Na
przestrzeni czasu zmienialy si¢ rowniez wymagania co do jakosci metali. Miedz i
cyna byly przedmiotem handlu od poczatku istnienia gietdy, jednak od listopada
1981 r. kontrakty miedziowe obejmowaly wysokogatunkowa miedz (high grade
copper), a nastgpnie — od czerwca 1986 r. — miedz grade A. Z kolei aktualne
kontrakty na cyng (o zawarto$ci 99,85% metalu) zaoferowano w czerwcu 1989 r.
Oléw i cynk oficjalnie wprowadzono do handlu w 1920 r., chociaz nieoficjalnie
handlowano ni-mi wczesniej. Kontrakty olowiowe pozostaly niezmienione od
wznowienia dzialalno$ci gieldy po wojnie, w pazdziemiku 1952 r. Cynk przecho-
dzit wiele stopni wymagan jako$ciowych, ostatni to stworzenie special high grade
(99,95%) w czerwcu 1986 r. Primary aluminium wprowadzono do handlu w
pazdzierniku 1978 r. jako aluminium rafinowane o czystosci na poziomie 99,5%,
natomiast o czystosci na poziomie 99,7% — w sierpniu 1987 r. Handel niklem
rozpoczeto rok po uruchomieniu kontraktow na aluminium, w kwietniu 1979 r. W
pazdzierniku 1992 r. wprowadzono kontrakt na stopy aluminium, a 4 marca, o
czym byla juz mowa, kontrakt NASAAC'.

Historia obrotu instrumentami pochodnymi réwniez przebiegata w kilku eta-
pach. Do 1987 r. wszelkie transakcje terminowe zawierane na LME miaty posta¢
kontraktéw forward. Wiasnie w 1987 r., glownie na skutek niewywiazania sig ze
zobowiazan kontraktowych International Tin Council, wprowadzono izbg roz-
rachunkowa, bgdacq gwarantem wszelkich transakcji. Wydarzenie to zapoczatko-
walo obrot kontraktami futures oraz opcyjnymi na podstawowe metale niezelaz-
ne''. Nastgpnie w 1997 r. uruchomiono opcje oparte na érednich miesigcznych
cenach miedzi oraz aluminium (tzw. kontrakty TAPO). Od pazdziernika 2000 r.
TAPO dostepne sa rowniez na pozostale metale notowane na londynskiej gietdzie.
10 kwietnia 2000 r. zaoferowano kontrakty futures i opcje na indeks LMEX'%.

'R Magda, wyd. cyt., s. 87.

® LME Suspends Trading in Silver Contract, London Metal Exchange Press Release, 15 january
2002.

'Y Wolff's Guide to the London Metal Exchange, Rudolf Wolff & Co. Limited, Metal Bulletin Books
Ltd., 4™ Edition, 1991, s. 6-26, oraz strona internetowa London Metal Exchange:
http://www.Ime.co.uk.

! Wigcej na temat sprawy International Tin Council zob.: P. Crowson, R. Sampson, wyd. cyt., s. 62.

12 Strona internetowa London Metal Exchange: http://www.lme.co.uk.
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3. Formy handlu na LME

Na Londynskiej Gietdzie Metali handel prowadzony jest w trzech réznych for-

mach:

— handel ring (ring trading),

— handel kerb (kerb trading),

— handel miedzy biurami (inter-office trading).

Pierwsze dwie formy majg charakter open outcry, podczas gdy trzecia forma
polega na handlu elektronicznym, przez telefon, faks albo przez Internet.

Nazwa ring trading wywodzi sie od tego, ze parkiet na LME ma ksztalt pier-
$cienia, wokoét ktorego siedza brokerzy w ustalonym porzadku. Ring ma ok. 6 m
$rednicy, z dwoma duzymi tablicami $§wietlnymi prezentujacymi oficjalne ceny dla
poszczegodlnych kontraktow. Za miejscem kazdej z firm znajduje sig takze obszar
dla asystentéw, ktérych zadaniem jest dbanie o wlasciwe i sprawne przeprowadza-
nie transakcji'.

Handel ring sklada sig¢ z czterech sesji: dwoch porannych oraz dwéch popo-
tudniowych. Na kazdej sesji poszczegolne kontrakty na metale notowane s przez
pig¢ minut (z wyjatkiem stopéw aluminium, ktérymi handluje sig¢ w tym samym
czasie). Pierwsza sesja ringu rozpoczyna si¢ o godz. 11.45, a konczy o godz. 12.15,
po czym nastepuje dziesigciominutowa przerwa. O godz. 12.30 cala procedura
zaczyna sie od poczatku, przy czym kolejno$¢ handlu metalami nie jest identyczna.
Popotudniowe sesje trwaja od godz. 15.10 do godz. 16.30, z dwiema krotkimi
przerwami (tab. 1).

Na szczegélna uwagg zastuguje druga sesja poranna (RING 2), poniewaz po jej
zakonczeniu podawane sa oficjalne ceny (official prices), zwane réwniez cenami
zamknigcia (closing prices). Ich wysokos¢ zgodna jest z ostatnig oferta kupna lub
sprzedazy danego metalu (niekoniecznie zrealizowana), przed zakonczeniem
pigciominutowego okresu handlu. Ceny oficjalne podawane sa jako ceny sprzedazy
(sellers’ prices) i kupna (buyers’ prices) metalu oferowane przez brokeréw dla
transakcji spot, za 3 miesiace, 15 miesigcy 1 dodatkowo dla miedzi, aluminium, stopdw
aluminium, niklu t cynku — za 27 miesiecy. Roznica migdzy ceng sprzedazy a cena
zakupu nosi nazwg spread i przedstawia zysk brokerdw z danej transakcji. Z zalozenia
musza oni kupi¢ metal taniej i sprzeda¢ go drozej, chociaz wielko$¢ spreadu zalezy od
polityki poszczegélnych firm. W praktyce wigkszym spreadem charakteryzuja sig
transakcje zawierane w systemie open outcry niz w systemie elektronicznym. 12 lipca
2002 r. firmy brokerskie za nabycie miedzi rafinowanej w transakcjach spotowych
oferowaty ceng 1 619 USD za t, oferta sprzedazy wyniosta 1 619,5 USD, natomiast
spread — 0,5 USD za t (tab. 2). Analizujac ceny miedzi w tym dniu mozemy
stwierdzi¢, Ze jest to rynek normalny (contango), np. w odniesieniu do niklu mamy
natomiast do czynienia z rynkiem odwréconym (backwardation).

'* Tamze oraz T. Szelag, Hedging w teorii i praktyce. Przyklad $wiatowego rynku miedzi, Wy-
dawnictwo ,,Przecinek”, Wroclaw 2003, s. 149.
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Tabela 1. Godziny handlu poszczegSlnymi metalami w systemie open outcry na
Londynskiej Gieldzie Metali

RING 1 Godz. RING 2 Godz. RING3 | Godz| RING4 Godz.
Przerwa 11.40 | miedz 12.30 stopy przerwa 15.55
aluminium | 15.10

Stopy stopy przerwa 15.15 | otéw 16.00
aluminium | 11.45 aluminium | 12.35
Cyna 11.50 |cyna 12.40 ofow 15.20 | cynk 16.05
Aluminium | 11.55 |oléw 12.45 cynk 15.25 | miedz 16.10
Miedz 12.00 |cynk 12.50 miedz 15.30 | aluminium | 16.15
Otlow 12.05 [aluminium | 12.55 aluminium | 15.35|cyna 16.20
Cynk 12.10 | nikiel 13.00 cyna 15.40 | nikiel 16.25
Nikiel 12.15 | przerwa 13.05 nikie! 15.45 | stopy

aluminium | 16.30
Przerwa 12.20 | handel kerb | 13.15-15.10 | przerwa 15.50 | handel kerb | 16.35-17.00

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: The Trading Day, London
Ring Times, London Metal Exchange 2002.

Metal Exchange 2002, oraz

Zdecydowanie najwazniejsza cena zamknigcia publikowana przez LME jest tzw.
cena settlement dla metali, ktora jest rowna cenie sprzedazy w transakcjach na-
tychmiastowych (tab. 2). Producenci oraz konsumenci
bowiem do okre$lania cen w umowach kupna-sprzedazy. Kolejne transakcje za-

metali wykorzystuja ja

Tabela 2. Oficjalne ceny metali na London Metal Exchange z dnia 12 lipca 2002 r. w USD za t

Transakcje SIP | NASAAC | Aluminium | Miedz | Otéw | Nikiel | Cyna | Cynk
aluminium

Zakup spot 1278,0 1485,0 1353,0 | 1619,0 | 454,5 | 7610,0 |4 415,0| 828,5
Sprzedaz spot 1280,0 1495,0 1354,0 | 1619,5 | 455,0 | 76150 | 44250 | 829,0
Cena setrlement | 1280,0 1495,0 13540 | 1619,5 | 455,0 | 7615,0 | 4425,0 | 829,0
Zakup

za 3 miesiace 1287,0 1475,0 1373,0 1639,0 | 466,0 | 7650,0 | 4470,0 | 844,0
Sprzedaz

za 3 miesiace 1288,0 1485,0 1373,5 | 1640,0 | 467,0 | 7660,0 | 4475,0 | 845.0
Zakup

za 15 miesigey | 1320,0 1510,0 14230 | 1692,0 | 488,0 | 7340,0 | 4605,0 | 890,0
Sprzedaz

za 15 miesigey | 1330,0 1530,0 1428,0 | 1697,0 | 493,0 | 7390,0 | 4615,0 | 895,0
Zakup

za 27 miesigey | 1355,0 1515,0 1447,0 | 17280 7080,0 920,0
Sprzedaz

za 27 miesigey | 1365,0 1535,0 1452,0 | 17330 7130,0 925,0

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej London Metal Exchange:

http://www.lme.co.uk.
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wierane na popotudniowych sesjach ringu czy tez w czasie handlu kerb albo inter-
-office dokonywane sa po cenach ustalonych w wyniku gry popytu i podazy w
konkretnym momencie'.

Kerb trading jest mniej sformalizowana forma handlu w pordwnaniu z ring
trading. W czasie trwania handlu kerb, czyli w godz. 13.15-15.10 oraz 16.35-17.00,
brokerzy moga dokonywaé zakupu albo sprzedazy kontraktéw wystawionych na
wszystkie osiem metali oraz na indeks LMEX na dowolne daty dostawy zgodne z
regulaminem gietdy (tab. 1). Ponadto na parkiecie moze znajdowacé si¢ wigcej niz
jeden pracownik danej firmy brokerskiej. Podstawowa idea kerb trading jest
umozliwienie handlowcom uporzadkowania swoich pozycji, jezeli nie zdazyli tego
zrobi¢ w trakcie czterech sesji ringu. Szacuje sig, ze ok. 60% transakcji zawiera-
nych na LME dokonywana jest w systemie open outcry, a zatem w handlu kerb
oraz ringIS .

Handel pomigdzy biurami (inter-office trading) odbywa sig praktycznie 24 godz.
na dobg, rowniez w trakcie trwania dwdch wczes$niej opisanych form handlu.
Dokonywany jest on za poérednictwem elektronicznego systemu o nazwie Imeese-
lect, do ktorego obecnie podtaczono 31 firm. W systemie tym mozna handlowaé
wszystkimi rodzajami kontraktéw, w godz. od 7.00 do 19.00. Inter-office trading to
takze zawieranie transakcji przez Internet, telefon albo faks. W tych trzech przy-
padkach nie ma juz zadnych ograniczen czasowych, mozna kupic¢ czy sprzedac¢
kontrakt w dowolnym momencie dnia. W praktyce jednak zlecenia od oséb trze-
cich skladane sa firmom brokerskim glownie przez telefon, transakcje natomiast
zawierane migdzy poszczego6lnymi brokerami — zaréwno przez telefon, jak i plat-
forme Imesselect'®.

Opisane formy handlu pokazuja, ze brokerzy dzialajacy na London Metal Ex-
change moga przyjmowac zlecenia z calego Swiata, ze wszystkich stref czasowych.

4. Czlonkowie gieldy

London Metal Exchange charakteryzuje wielopoziomowa struktura czlon-
kostwa, odzwierciedlajgca rozne potrzeby inwestoroOw oraz podmiotéw z branzy
metali niezelaznych. Obecnie liczba cztonkéw przekracza 100 firm. Podstawowy
podzial cztonkdéw londynskiej gietdy wyodrebnia brokerdw (broker members) oraz
handlowcéw (trade members). Ta pierwsza grupa, w przeciwienstwie do drugiej,
ma uprawnienia do zawierania kontraktéw (w swoim imieniu lub klientéw) na
LME. Broker members dziela sig nastgpnie na trzy kolejne podgrupy, a miano-
wicie:

“p, Crowson, R. Sampson, wyd. cyt., s. 53-59.

' The Trading Day, London Metal Exchange 2002.

16 Tamze; strona internetowa London Metal Exchange: http://www.Ime.co.uk, oraz P. Crowson,
R. Sampson, wyd. cyt., s. 54.
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— ring dealing members (RDMs),
— associate broker clearing members (ABCMs),
— associate broker non-clearing members (ABMs).

W ostatnich latach liczba RDMs zdecydowanie zmalata si¢ i obecnie wyroznia
sie 11 firm. Jest to najwyzszy stopien czlonkostwa, ktory upowaznia do handlu na
ringu gieldowym oraz pomigdzy biurami (inter-office trading). Wymienione firmy
sa réwniez cztonkami izby rozrachunkowej obstugujacej transakcje na LME'.

Drugim poziomem czlonkostwa, wprowadzonym w 1987 r. w celu zwiekszenia
plynnosci kontraktow, sa ABCMs. Ich uprawnienia sa identyczne z RDMs, z
wyjatkiem handlu na ringu gieldowym. Dnia 1 lipca 2002 r. bylo 26 czlonkow tego
typu.

Associate broker non-clearing members maja wigcej ograniczen w poréwnaniu
z associate broker clearing members. Nie moga rOwniez uczestniczy¢ w handlu na
ringu, a ponadto nie sa czlonkami izby rozrachunkowej. Oznacza to, ze jedynym
waznym przywilejem ABMs jest mozliwo$¢ dokonywania handlu migdzy biurami.
Obecnie ten rodzaj czlonkostwa skupia 4 przedsigbiorstwa.

Cztonkami Londynskiej Gietdy Metali sa rowniez handlowcy (trade members).
Nie maja oni praktycznie zadnych uprawnien, z wyjatkiem wystgpowania na
gieldzie w roli klientéw. Otrzymuja jednak wszelkie informacje odnosnie do zmian
w regulaminie gieldy czy w produktach. Ponadto czgsto moga przedstawiac¢ swoja
opini¢ na temat projektéw opracowywanych przez gietdg. Wyrdzniamy dwa
rodzaje trade members, a mianowicie associate trade clearing members (ATCMs)
oraz associate trade members (ATMs). Pierwsza grupa (3 czlonkdéw) ma upraw-
nienia do rozliczania wlasnych transakcji. Oznacza to, ze nie musi korzysta¢ w tym
celu z ustug innych rodzajow czlonkéw. Druga grupa (41 firm) nie ma natomiast

tego przywileju'®,

5. Izba rozrachunkowa

Rozliczaniem kontraktow zawieranych na Londynskiej Gietdzie Metali zajmu-
je si¢ Londynska Izba Rozrachunkowa (London Clearing House, LCH), ktora ob-
stuguje rowniez dwie inne gieldy: LIFFE oraz IPE (International Petroleum Ex-
change). W latach 1987-1996 wiascicielem LCH bylo sze§é¢ glownych bankow w
Wielkiej Brytanii (Barclays Bank, Lloyds Bank, Midland Bank, National West-
minster Bank, Royal Bank of Scotland i Standard Chartered Bank), od 1996 r.
natomiast udzialy w izbie rozrachunkowej maja wymienione trzy gieldy oraz ich
cztonkowie (LME posiada 5,45% akcji LCH)".

170 izbie rozrachunkowej bedzie mowa w dalszej czgsci artykutu.

'8 P, Crowson, R. Sampson, wyd. cyt., s. 41-42, oraz strona internetowa: London Metal Exchan-
ge: http://www.lme.co.uk.

9 R. Magda, wyd. cyt., s. 91, oraz strona intemetowa London Clearing House: http://www.Ich.co.uk.
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Mechanizm rozrachunku kontraktu zawartego na LME przebiega w kilku eta-
pach. Transakcja musi zosta¢ zawarta pomigdzy czlonkami uprawnionymi do
rozliczania transakcji (tylko swoich w wypadku ATCMs albo zaréwno swoich, jak
i swoich klientéw — RDMs i ABCMs). Z kazdej strony transakcji kupna/sprzedazy
wprowadza si¢ szczegoOly kontraktu do skomputeryzowanego systemu kojarzenia
stron, przez co sprawdza sig, czy podstawowe warunki transakcji wprowadzone
przez obie strony sa identyczne. Chodzi gtéwnie o takie elementy, jak: datg tran-
sakcji, ceng, date dostawy, liczbe kontraktéw czy nazwy stron. Jezeli wszystko sie
zgadza, izba rozrachunkowa informuje obie strony o zawarciu kontraktu i o roz-
poczeciu procesu jego rozliczania. Po zarejestrowaniu wymienionej transakcji w
LCH ma miejsce najwazniejszy etap w mechanizmie rozrachunku kontraktu, mia-
nowicie izba rozrachunkowa wchodzi pomigdzy dwie strony umowy. Polega to na
tym, Ze zostaja zawarte dwie osobne transakcje; jedna pomigdzy izba a sprzeda-
jacym kontrakt, druga natomiast pomigdzy izba a kupujagcym kontrakt. London
Clearing House przejmuje na siebie tym samym ryzyko kredytowe kazdej ze stron i
gwarantuje nalezyte wykonanie transakcji. W zamian zarowno kupujacy, jak i
sprzedajacy zobowiazani sa do wptacenia depozytoéw zabezpieczajacych®.

Jezeli podmiot, ktéry nie ma charakteru clearing member (moze nim by¢ np.
inny czlonek gietdy, osoba prawna czy fizyczna nie powiazana z LME), chcialby
zawrze¢ kontrakt na Londynskiej Gieldzie Metali, musi w tym celu przekazaé
odpowiednie zlecenie brokerowi, ktéry jest czlonkiem Londynskiej Izby Rozra-
chunkowej. Podstawowe warunki takiej transakcji ustalane sa autonomicznie po-
migdzy firma brokerska a zleceniodawca, zatem nie sa one objgte gwarancjami ani
LME, ani LCH. Nastgpnie broker, w imieniu swojego klienta, zawiera transakcjg
wedltug schematu wczesniej opisanego®'.

6. Kontrakty terminowe na miedz

Na Londynskiej Gieldzie Metali dostgpne sg trzy rodzaje kontraktéw wysta-
wionych na miedz. Sa to: kontrakty futures, opcje na kontrakty futures oraz tzw.
kontrakty opcyjne TAPO, oparte na $redniej cenie sertlement miedzi rafinowane;j z
konkretnego miesiaca.

Instrumentem bazowym dla kontraktu futures jest miedz grade A, zarejes-
trowana przez brokera w imieniu producenta na Londynskiej Gieldzie Metali.
Wielkos¢ kontraktu, czyli tzw. lot, obejmuje 25 t miedzi z 2% tolerancja. Kon-
trakty notowane sa w USD za tong, aczkolwiek istnieje mozliwos¢ rozliczania
transakcji takze w jenach japonskich (JPY), funtach szterlingach (GBP) oraz euro
(EUR). Kurs dolara amerykanskiego do wymienionych walut podawany jest co-

® Wolff's Guide to the London Metal Exchange..., s. 41-42, oraz Clearing, London Metal Ex-
changc 2002.
! Strona internetowa London Metal Exchange: http://www.Ime.co.uk, oraz T. Szelag, wyd. cyt.,
s. 153.
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dziennie, po ustaleniu ceny settlement. Londynska gielda nie przewiduje zadnych
limitow dotyczacych liczby otwartych pozycji, jednakze firmy brokerskie zobo-
wigzane sa do informowania gieldy o posiadaniu znacznej ich liczby w danym
czasie (tab. 3).

Tabela 3. Warunki kontraktu furures na miedz notowanego na Londynskiej Gieldzie Metali

Instrument bazowy miedzZ grade A, zarejestrowana na LME

Wielkos¢ kontraktu (tzw. lof) 25 t (tolerancja +2%)

Data dostawy codziennie przez 3 najblizsze miesiace, nastgpnie w kazda $ro-
d¢ przez 3 kolejne miesiace oraz w kazda trzecia $rodg przez
2] miesiecy

Ostatni dzien obrotu 2 dni przed data dostawy

Formy handlu system open outcry, elektronicznie oraz telefonicznie

Jednostka notowania USD za tone

Warto§¢ minimalnej zmiany ceny |0,5 USD za tong

Wartos¢ maksymalnej zmiany ceny | brak
Waluty rozliczeniowe USD, JPY, GBP oraz EUR

Limity w iloSci otwartych pozycji | brak (jednakze regulamin LME przewiduje informowanie giet-
dy o duzej ilosci otwartych pozycji)

Dostawa jeden z magazynéw zatwierdzonych przez LME

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: LME Metals Contracts Specifications, London Metal Ex-
change 2000; LME Contracts, London Metal Exchange 2002, oraz Options on Copper Grade
A Futures, Futures Industry Institute, Washington 2001.

W tej transakcji zawartej na gieldzie mozna przewidywac¢ wiele wariantow w
odniesieniu do dostawy czerwonego metalu. Przez trzy najblizsze miesiace moze to
by¢ dowolny dzien roboczy, przez nastgpne trzy — kazda $roda i wreszcie — raz w
miesiacu przez kolejnych 21 miesigcy. Powoduje to, Ze kontrakty futures notowane
na London Metal Exchange bardziej przypominaja pod tym wzgledem standardo-
we kontrakty forward.

W kazdym kontrakcie futures przewiduje si¢ fizyczna dostawg miedzi. W prak-
tyce jednak ponad 95% transakcji na LME zamykanych jest przed data dostawy.
Jezeli inwestor zdecyduje si¢ na wiasnie takie rozwiazanie, powinien to zrobi¢ co
najmniej na dwa dni robocze przed ta data, poniewaz jest to ostatni dzien, w
ktéorym mozna dokonywa¢ obrotu kontraktami danego typu. Na uwagg zastuguje
specyficzny sposOb rozliczania transakcji na londynskiej gietdzie. Nie sa one bo-
wiem rozliczane przed data dostawy. Nawet gdy pozycja zostanie zamknigta
znacznie wczesniej, inwestor otrzyma zysk albo bgdzie musial pokry¢ stratg dopie-
ro w dniu dostawy. Firmy brokerskie dziatajace na gietdzie moga ustali¢ odmienne
zasady dla swoich klientéw*.

2 | ME Contracts, London Metal Exchange 2002.
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Jesli pozycja w kontrakcie futures nie zostala zamknigta, automatycznie na-
stepuje fizyczna dostawa. Przybiera ona forme¢ przekazania badZz otrzymania
warrantow (kwitow depozytowych) na okreslong ilo$¢ miedzi grade A, znajdujaca
si¢ w jednym z ponad 350 magazyndéw LME, zlokalizowanych gléwnie w Stanach
Zjednoczonych, Europie Zachodniej oraz Azji*>. W gestii sprzedajacego lezy wy-
bor magazynu oraz producenta miedzi. Powoduje to, ze kupujgcy moze otrzymac
warranty na miedz rafinowana znajdujaca si¢ na drugim koficu §wiata i w dodatku
wyprodukowana przez niepozadane przedsigbiorstwo. W tym celu powstal wtérmy
rynek handlu kwitami depozytowymi, ktéry jest kreowany przez firmy brokerskie i
nie jest nadzorowany przez LME. Po zaplaceniu okreslonej premii mozna otrzy-
mac¢ kwit bardziej dopasowany do potrzeb okre§lonego podmiotu®.

London Metal Exchange traktowana jest raczej jako tzw. miejsce dostawy os-
tatniej szansy. W okresach niedoboru miedzi na $wiatowym rynku konsumenci
zajmujacy pozycje dlugie czegsto decyduja sig na przyjgcie dostawy. I odwrotnie —
w okresach niekorzystnej koniunktury producenci zajmujacy krétkie pozycje w
obliczu niemoznosci sprzedazy swoich wyroboéw decyduja si¢ na wykonanie dosta-
wy. Oznacza to, Zze poziom zapasOw utrzymywanych w magazynach londynskiej
gieldy jest dobrym barometrem nastrojéw panujacych na §wiatowym rynku miedzi
rafinowanej. Wskaznik ten podawany jest przez LME codziennie. Na koniec roku,
w latach 1998-2001, zapasy miedzi wynosily: 589,9 tys. t (1998), 790,2 tys. t
(1999), 357,2 tys. t (2000) oraz 799,2 tys. t (2001). Porownujac to z cenami miedzi
w tych latach, mozna znalez¢ scisty zwiazek®.

Kontrakty futures na miedz w poréwnaniu z innymi kontraktami terminowymi
oferowanymi przez LME majg zdecydowanie najwigksze znaczenie. W latach 1998-
-2001 udziat wolumenu obrotu kontraktami fuzures w catkowitym wolumenie wyniost
$rednio ponad 93,6% (tab. 4). Rekord zostal osiagnigty w 2001 r., kiedy wskaz-

Tabela 4. Wolumen obrotu kontraktami futures oraz opcyjnymi
wystawionymi na miedz grade A na Londynskiej Gieldzie Metali w latach 1998-2001

. Liczba kontraktéw w latach
Rodzaj kontraktu
1998 1999 2000 2001
Kontrakty futures 15699 702| 16789 674 17 565269 17797929
Opcje 1052239 1156 929 1 172 551 1053 373
TAPOs 15108 41 261 46 498 39472
Razem 16 767049 17987 864 18784 318| 18890774

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie: LME Historical Data, London Metal
Exchange 2002, oraz London Metal Exchange Limited,

Institute for Financial Markets, Washington 2002.

B IME. An Introductory Guide..., s. 6-7.
% p. Crowson, R. Sampson, wyd. cyt., s. 72-73.

3 LME Holdings Limited Consolidated Financial Statements 2001, London 2002, s. 34, oraz LME
Historical Data, London Metal Exchange 2002.
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nik ten przekroczyl poziom 94,2%, natomiast wolumen obrotu — prawie 17,8 min
kontraktow. Biorac pod uwagg liczbg otwartych pozycji na koniec roku (doktadnie
w trzecia Srod¢ grudnia), rowniez uwidacznia si¢ decydujaca rola tego typu kon-
traktéw (tab. 5). Na koniec 2001 r. liczba otwartych pozycji w kontraktach futures
na miedz grade A wyniosta ponad 193 tys. sztuk, co stanowito 67% wszystkich
otwartych pozycji w kontraktach wystawionych na czerwony metal.

Tabela 5. Liczba otwartych pozycji w kontraktach furures
oraz opcjach wystawionych na miedz grade A na Londynskiej Gieldzie Metali
w latach 1998-2001 na koniec grudnia

i Liczba kontraktéw w latach
Rodzaj kontraktéw
1998 1999 2000 2001
Kontrakty futures 188 134 181 349 180 089 193 136
Opcje 56 826 76 844 55985 91372
TAPOs 1571 4047 1590 2721
Razem 246 531 262 240 237664 | 287229

Zrodto: opracowanie wlasne jak do tab. 4.

Kontrakty opcyjne notowane na Londynskiej Gietdzie Metali sa wystawiane
na kontrakty futures na miedz grade A. Opcje te sa typu amerykanskiego, poniewaz
mozna je wykona¢ w dowolnym momencie, migdzy data zakupu a terminem wy-
gasnigcia. Transakc)¢ mozna zawrze¢ na okres od 1 miesiagca do 27 miesigcy,
terminem wygasnigcia natomiast zawsze jest pierwsza $roda miesigca dostawy.
Jezeli posiadacz opcji zdecyduje si¢ na jej wykonanie, od razu powstaje obustronne
zobowigzanie w ramach kontraktu futures. Data dostawy kontraktu futures rowniez
jest znana w momencie wystawienia opcji i przypada na trzecia $rod¢ miesiaca
dostawy. Aby uchroni¢ si¢ przed koniecznoscig dostawy, nalezy najpdzniej w
poniedziatek (12 dni po realizacji opcji) zamknaé pozycje w ramach kontraktu
Sfutures. Oprocz realizacji opcji, jej posiadacz moze pozwoli¢ jej wygasnac albo
sprzedac¢ ja na gietdzie, zamykajac tym samym swojg pozycje (tab. 6).

London Metal Exchange w ramach kontraktow opcyjnych ustala rowniez wiel-
kos¢, o jaka jedna cena wykonania moze sie rézni¢ od drugiej. Nazywa sig to stop-
niowaniem (gradations) 1 jest uzaleznione od ceny miedzi rafinowanej. Stopnio-
wanie wyrazane jest we wszystkich walutach rozliczeniowych (s3 one identyczne,
jak w wypadku kontraktéw futures).

Na uwage zastuguje takze sposob rozliczenia opcji. Gietda dokonuje automa-
tycznego rozliczenia tylko na wypadek opcji, ktoére sa wyraznie in-the-money.
W pozostalych przypadkach nalezy zglosi¢ che¢ realizacji opcji, najpozniej do
godz. 11.20 pierwszej érody miesiaca dostawy?.

% | ME Metals Contracts Specifications, London Metal Exchange 2000, oraz P. Crowson, R. Samp-
son, wyd. cyt., s. 133-135.
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Tabela 6. Warunki kontraktu opcyjnego na miedz notowanego na Londynskiej Gietdzie Metali

Instrument bazowy kontrakt futures na miedz grade A

Data dostawy w kazda pierwsza s$rodg przez 27 miesigcy
Rodzaj opcji opcja amerykanska

Termin wygasnigcia opcji pierwsza sroda miesigca dostawy

Data dostawy w ramach kontraktu futures |trzecia sroda miesiaca dostawy

Formy handlu system open outcry, elekironicznie oraz telefonicznie
Jednostka notowania premii USD za tong

Warto$¢ minimalnej zmiany premii 0,01 USD

Warto$¢ maksymalnej zmiany premii brak

Waluty rozliczeniowe USD, JPY, GBP oraz EUR

Stopniowanie ceny wykonania opcji dla ceny wykonania zawartej w przedziale 25 USD-

-1975 USD za tong co 25 USD
dla ceny wykonania zawartej w przedziale 2000 USD-

-4950 USD za tong co 50 USD
dla ceny wykonania powyzej 5000 USD za tong co
100 USD

Limity co do liczby otwartych pozycji brak

Rozliczenie automatyczne tylko na wypadek opcji wyraznie in-the-money

Zrbdio: opracowanie wiasne na podstawie: LME Metals Contracts Specifications...; LME Contracts ...
oraz Options on Copper Grade A Futures, Futures Industry Institute, Washington 2001.

W latach 1998-2001 wolumen obrotu kontraktami opcyjnymi przekraczal 1 min
kontraktow. W 2001 r. wyniost 1,05 mln sztuk, co stanowito ponad 5,5% catko-
witego wolumenu obrotu kontraktami terminowymi wystawionymi na czerwony
metal (tab. 4). W przypadku otwartych pozycji, znaczenie opcji jest wigksze. Ich
udzial w catkowitej liczbie otwartych pozycji w analizowanym roku przekroczyt
bowiem 31% (tab. 5).

Wreszcie ostatnim instrumentem wystawionym na miedZz rafinowana jest op-
cja, ktorej cena wykonania oparta jest na $redniej arytmetycznej cen settlement z
danego miesigca (tzw. MASP — monthly average settlement price). Kontrakt ten
nosi nazwe traded average price option (TAPO) i charakteryzuje si¢ cechami od-
rézniajacymi od dwoch wezesniej opisanych (tab. 7). Podstawowg przestanka, kto-
ra zadecydowala o wprowadzeniu tego kontraktu, jest specyfika branzy metali nie-
zelaznych — transakcje kupna i sprzedazy ustalane sa z wielomiesigcznym wy-
przedzeniem, cena natomiast konstruowana jest wlasnie na podstawie Sredniej ceny
z miesiaca fizycznej dostawy.

Transakcja TAPO moze by¢ zawarta codziennie, lacznie z pierwszym dniem
miesiagca dostawy, na okres do 27 miesigcy. Jest to kontrakt opcyjny typu euro-
pejskiego, a data wykonania opcji przypada na ostatni dzien miesigca dostawy.
Jezeli inwestor chcialby zamknaé swoja pozycj¢, moze to zrobi¢ najpdzniej w
przedostatni dzien miesiaca dostawy. Rozliczanie kontraktu jest automatyczne, pod
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Tabela 7. Warunki kontraktu TAPO na miedz notowanego na Londynskiej Gieldzie Metali

Instrument bazowy kontrakt futures na miedz grade A

Data dostawy 27 kolejnych miesigcy

Data zawarcia kontraktu codziennie, lacznie z pierwszym dniem miesiaca dostawy
Rodzaj opcji opcja europejska

Termin wykonania opcji ostatni dzien miesiaca dostawy

Ostatni dzien obrotu przedostatni dzien miesiaca dostawy

Formy handlu system open outcry, elektronicznie oraz telefonicznie
Jednostka notowania premii USD za tong

Warto$¢ minimalnej zmiany premii 0,01 USD

Warto$¢ maksymalnej zmiany premii | brak

Termin zaplaty premii dzien po zawarciu kontraktu
Waluty rozliczeniowe USD, JPY, GBP oraz EUR

Stopniowanie ceny wykonania opcji 1 USD za tong

Limity co do liczby otwartych pozycji |brak

Rozliczenie automatyczne tak, jesli opcja jest in-the-money

Data rozliczenia 2 dni po wykonaniu opcji

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: LME Metals Contracts Specifications...; LME Contract...,
oraz Traded Average-Price Options (TAPO) on Copper Grade A Futures Futures Industry
Institute, Washington 2001.

warunkiem Ze opcja jest in-the-money. Procedura rozliczenia polega na tym, ze
zawierane sa dwa identyczne kontrakty co do podstawowych warunkow, ale
przeciwne kontrakty futures, jeden po cenie wykonania TAPO, drugi natomiast po
cenie MASP. Réznica pomigdzy tymi cenami przekazywana jest podmiotowi wy-
konujacemu opcje”’

Znaczenie kontraktow TAPO na Londynskiej Gieldzie Metali jest marginalne
w poréwnaniu z kontraktami futures i opcyjnymi (tab. 4 i 5). Wolumen obrotu w
latach 1998-2001 nigdy nie przekroczyt 50 tys. kontraktow, a liczba otwartych po-
zycji na koniec roku w analizowanym okresie tylko w 1999 r. wyniosta ponad
4 tys. (w pozostalych latach nie przekroczyla nawet 3 tys.). Nieche¢ zaréwno pro-
ducentéw, jak i konsumentow do tego typu kontraktow moze wynikac z tego, iz
majac kontrakt futures albo opcj¢ na kontrakt futures, mozna zamkna¢ pozycjg po
korzystniejszej cenie niz $rednia z danego miesiaca. Pole manewru jest znacznie
wigksze, ryzyko natomiast porownywalne.

Podsumowujac, nalezy doda¢, ze do zarzadzania ryzykiem zmian cen miedzi
rafinowanej producent czerwonego metalu moze takze wykorzystywa¢ kontrakty
terminowe notowane na New York Mercantile Exchange oraz Shanghai Futures

 Strona internetowa London Metal Exchange: http://www.Ime.co.uk.
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Exchange. Ponadto w Stanach Zjednoczonych sa jeszcze dwie inne gieldy, na
ktorych mozna handlowa¢ kontraktami futures na miedz. Chodzi o Chicago
Mercantile Exchange (CME) oraz MidAmerica Commodity Exchange (MCE),
ktéore maja zaaprobowane przez Komisj¢ Towarowych Kontraktow Futures
(CFTC) lub Sekretariat Rolnictwa (Secretary of Agriculture) warunki kontraktéw
futures. Kontrakty te zaoferowano uczestnikom rynku w 1974 r. w wypadku CME
oraz w 1984 r. w odniesieniu do MCE. Obecnie obrét nimi jest zawieszony,
jednakze z teoretycznego punktu widzenia nic nie stoi na przeszkodzie, aby w
dowolnym momencie ponownie wprowadzié je na parkiet®®.
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FUNCTIONING OF THE LONDON METAL EXCHANGE,
TAKING INTO CONSIDERATION PARTICULARLY FUTURE
AND OPTION CONTRACTS ON COPPER

Summary

In the article the London Metal Exchange is described — the world’s premier non-ferrous metals
market, with highly liquid contracts. The author presents short history of the exchange, its organi-
zation, structure and way of functioning. The paper focuses particularly on futures and option
CONTRACT, which are used in copper price risk management process.

The primary roles of the LME are to:

e provide a market where participants, primarily from non-ferrous base metals related industries,
have the opportunity to hedge against risks arising from base metals price fluctuations,

e provide reference prices for the worldwide pricing of activities relating to non-ferrous base
metals,

e  provide for appropriately located storage facilities to enable market participants to make or take
physical delivery of approved brands of non-ferrous base metals.

There are three types of copper contracts on the London Metal Exchange, namely futures con-
tracts, options and TAPO contracts. Producers of copper have a possibility to use all of them to
manage commodity price risk.
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