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1. Wstep

Jednym z efektow procesu transformacji gospodarki polskiej w koncu lat
osiemdziesiatych byla Zzywiolowa reaktywacja instytucji rynkowych — gield
towarowych 1 rynkéw hurtowych. Podejmowane wowczas dzialania — czesto
intuicyjne i1 bez odpowiednich regulacji prawnych — nie sprzyjaly dostosowaniu
»biezacych” regul funkcjonowania tych instytucji do wymogéw cywilizowanego
rynku. Konsekwencja doswiadczen lat dziewieédziesiatych byto umacniajace si¢
przeswiadczenie, ze jednym z warunkow funkcjonowania gield towarowych, a
zwlaszcza ich wlaczenia w struktury zorganizowanych rynkow UE, jest
stworzenie efektywnego i kompatybilnego systemu informacji i badan rynku. Jest
to podstawowy, oprocz niezbednej rozbudowy infrastruktury gieldowej, warunek
wlaczenia polskich gield towarowych do handlu miedzynarodowego.

Z tych wzgledow celem niniejszego artykulu jest préba przyblizenia
standardowych metod badan rynkéw towarowych, stanowiacych m.in. podstawe
decyzji inwestorow gieldowych.

2. Analiza fundamentalna i analiza techniczna

Jednym z podstawowych kryteriow klasyfikacji badan marketingowych
zwigzanych z funkcjonowaniem rynkéw finansowych i gield towarowych jest
podzial na analiz¢ fundamentalng i analize techniczna. Podstawowym zadaniem
analizy fundamentalnej jest wyjasnienie przyczyn ksztaltowania si¢ okreslonego
poziomu cen akcji, towardow i walut. Inwestorzy kierujacy si¢ w swych dziataniach
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wynikami tej analizy poszukuja niezbgdnych informacji gléwnie poza gielda.
Analiza fundamentalna skupia si¢ na oszacowaniu stopy zwrotu oraz czynnikow
okreslajacych ryzyko inwestycyjne. Zakres analizy fundamentalnej sprowadza si¢
do trzech pozioméw:

1) mikrootoczenia firmy, gléwnie wskaznikow ilosciowych,

2) otoczenia bliskiego,

3) poziomu makro (por. [8, s. 105-107]).

Cechami specyficznymi transakcji zawieranych na gieldach towarowych,
stanowiacych przedmiot analizy fundamentalne;j sa;

— r6znorodnosé jednostek negocjacyjnych,

— relatywnie krotki czas waznosci transakc;ji,

— relatywnie niski depozyt zabezpieczajacy z jednoczesnym dziataniem efektu
dzwigni,

— szczegOllne znaczenie momentu zawarcia transakcji,

— relatywnie male znaczenie dla transakcji towarowych tzw. wskaznikow

nastroju [4].

W analizie fundamentalnej wykorzystuje si¢ dane ekonomiczne (np. wielkos¢
produkcji, konsumpcji, eksportu) glownie w skali mikroekonomiczne;j.
Podstawowym celem tej analizy jest wyjasnienie przyczyn ksztaltowania si¢
okreslonego poziomu cen. Baze informacyjng analizy stanowia informacje
dotyczace dhuzszych okreséw. Sposdb gromadzenia i przetwarzania informacji jest
podporzadkowany metodom analizy. Do podstawowych metod zalicza sig¢
metody bilansowe, analize regresji, modele ekonometryczne [6, s. 46-57].

Poszczegolnym metodom sa podporzadkowane konkretne metody analizy, np.
analiza sezonowos$ci. Cecha wspolng tych metod jest, jak juz wspomniano,
operowanie baza informacyjng dotyczaca kilku, a nawet kilkunastu lat.

Analiza fundamentalna i positkujace si¢ nig metody prognozowania reaguja na
stan rynku z op6Znieniem znacznie wiekszym niz analiza techniczna. Jak stusznie
si¢ podkresla, cechy rynkowe wyprzedzaja wiedz¢ fundamentalna, tzn. cena
odzwierciedla nie znane jeszcze uwarunkowania makroekonomiczne albo
dyskontuje skutki tych uwarunkowan [6, s. 5]'.

Analize techniczna definiuje si¢ jako badanie zachowan rynku umozliwiajace
przewidywanie trendéw cenowych, .a w konsekwencji podejmowanie decyzji
inwestycyjnych. Celem analizy technicznej, podobnie jak analizy fundamentalne;j,
jest okreslenie kierunku (i ewentualnie tempa) zmian cen. Analiza techniczna
koncentruje si¢ na skutkach, a nie na przyczynach. Takie podejscie wynika z

' Dla polskiego czytelnika interesujacy moze by¢ przyklad reakcji inwestoréw na gieldzie
warszawskiej. Zapowiedz strategicznej (przynajmniej w deklaracjach) decyzji NBP o obnizeniu stép
procentowych zostata ,,skonsumowana” juz po wstgpnych deklaracjach (pierwsza polowa wrzesnia
1995 r.), a przed jej formalnym wprowadzeniem (18 wrzeénia 1995 r.). Dla metod analizy
fundamentalnej dopiero ta data ma istotne znaczenie.
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Hilozofii” analizy technicznej, zgodnie z ktéra okreslone zachowanie rynku w
przeszlosSci wyznacza jego stan przyszyly. U podstaw takiego podejscia leza dwie
hipotezy:

1) rynek dyskontuje wszystko,

2) ceny podlegaja trendom.

Hipoteza pierwsza oznacza odwrocenie logiki analizy fundamentalnej. W
analizie technicznej przyjmuje si¢ wigc, Zze np. wzrost cen jest konsekwencja
nadwyzki popytu. Przyczyne wzrostu cen przeciwstawia wigc analiza techniczna
skutkom nieréwnowagi podazy i popytu, majacym podstawowe znaczenie dla
analizy fundamentalnej. Dla praktyki gieldowej réznica ta pozomie nie ma
znaczenia. W istocie jednak licza sie fakty, a nie uwarunkowania. Jest to
oczywiscie poglad bardzo radykalny, czesto podwazany réwniez w opiniach
praktykow. Pewnym ulatwieniem w ustosunkowaniu si¢ do prowadzone;j dyskusji
moze by¢ prezentacja podstawowych metod analizy technicznej.

Wstepna prezentacja obydwu sposobow ujgcia wydaje si¢ wyraznie wskazywaé
wyzszos¢ analizy technicznej. Badanie trendéw rynkowych nie ma wigkszego
sensu, jesli analiza techniczna do$¢ precyzyjnie odpowiada na pytanie, co bedzie
pozniej. W istocie konflikt wyboréw nie jest taki ostry. Zdecydowana wigkszos¢
inwestorow potwierdza réwnoczesne korzystanie z zalecen analizy technicznej i
fundamentalnej (por. [4, s. 241]). Wydaje sie, ze ocene¢ efektywnosci obydwu
sposobow w pewnym stopniu wyjasnia sektorowe ujecie rynkow, stanowiace
przedmiot analizy miedzyrynkowej. Przedmiotem jej jest analiza wzajemnych
relacji czterech sektorow: walut, towardéw, obligacji i akcji, przy czym
»identyfikatorem” sektora towar6ow jest m.in. indeks cen terminowych Commodity
Research Bureau (CRB), zbudowany na podstawie koszyka 21 towarow. Wskaznik
ten znalazl zastosowanie zwlaszcza w analizie uwarunkowan miedzyrynkowych,
ksztaltowanych pod wplywem cykli gospodarczych [6].

W cytowanym opracowaniu poréwnano roczne stopy zwrotu z inwestycji w
poszczegolnych sektorach rynkowych w latach 1960-1988. Stopg zwrotu z rynku
towardw ustalono tu jako zysk z portfela zawierajacego 10-procentowy udzial
indeksu CRB i 90-procentowy udzial bonéw skarbowych [1].

Najwyzszy wzrost indeksu w badanym okresie (1428,41%) odnotowaly akcje
amerykanskich spolek gieldowych, natomiast indeks towarowy CBR odnotowat
warto$¢ 1175,26%. W kolejnych pigcioleciach tempo wzrostu nie bylo
réwnomierne, np. w latach osiemdziesiatych niska inflacja spowodowata znaczny
spadek wskaznika indeksu kosztem akcji i obligacji. Rysunek 1 pokazuje korelacje
przecigtnej stopy zwrotu (w procentach) z poziomem ryzyka w zaleznosci od
udziatlu towaréw w portfelu inwestycyjnym. Linia z prawej strony to portfel
obligacji 1 akcji. Im bardziej na lewo potozona jest linia, tym wiekszy udzial
towarow w portfelu.

Dla poréwnania, portfelom , mieszanym” z réznym zaangazowaniem towarow
przeciwstawiono portfel utworzony wytacznie z akcji i obligacji. Doprowadzito to
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autoréw badan do kilku wnioskdéw majacych zastosowanie w strategiach
inwestycyjnych:

1. Wazrost udzialu towaré6w w portfelu, nie wiecej jednak niz do 30%, sprzyja
ograniczeniu ryzyka.

2. Wazrost wskaznika CBR/obligacje jest jednym z sygnaléw zachecajacych
do inwestowania w towary.

L © ' eranica efektywnoscl z portfel (1961-1988)
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Rys. 1. Granice efektywnosci czterech réznych portfeli
Zrédto: [1].

3. Ujemna korelacja migdzy rynkiem towardéw a obligacjami oraz staba
dodatnia korelacja migdzy towarami a akcjami sprzyja dywersyfikacji portfela
akcji i obligacji. Prowadzi to w konsekwencji do stwierdzenia, ze istnieja dwie
metody wlaczenia rynkéw terminowych do procesu dywersyfikacji. Pierwsza
polega na zarzadzaniu przez inwestoréw rachunkami kontraktéw obejmujacych
wszystkie cztery sektory rynku terminowego. Druga metoda polega na
potraktowaniu towarowych rynkéw terminowych jako osobnej klasy aktywow i
zastosowaniu ,,podejscia koszykowego” (metoda indekséw wazonych) na rynkach
objetych indeksem CBR [4, s. 246].

Istotne znaczenie dla wyboru strategii inwestycyjnych moze mieé tez
zaproponowany przez M.J. Pringa [5] model zachowan poszczegélnych sektorow
rynku (akcje, obligacje, towary) w okresie cyklu gospodarczego.
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Rys. 2. Rynki obligacji (0), akcji (A) i towaréw (T) w czasie typowego cyklu gospodarczego
Zrédto: [5].

Rysunek 2 pokazuje jedynie czes¢ wigkszego cyklu?, a tym samym nie mozna
wskazaé jego poczatku 1 kofica. Umowny podzial cyklu na sze$¢ etapow (rys. 3)
pozwala wyznaczy¢é zwrot w jednym z trzech rynkow.
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Rys. 3. Szes¢ etapéw typowego cyklu koniunkturalnego
Zrédto: [5].

W proponowanym ujeciu sekwencja etapow wyglada nastgpujaco:
Etap 1. Obligacje rozpoczynaja hosse (spadaja ceny akcji i towaréw),
Etap 2. Akcje rozpoczynaja hosse (rosna ceny akcji, spadajq towaréw),
Etap 3. Towary rozpoczynaja hosse (wszystkie ceny rosna),

Etap 4. Obligacje rozpoczynaja besse (ceny akcji i towar6w rosna),

? Istotg cykléw koniunkturalnych przystepnie pokazano w pracy [2].
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Etap 5. Akcje rozpoczynajg bess¢ (ceny obligacji spadaja, towaré6w rosna),
Etap 6. Towary rozpoczynaja bess¢ (wszystkie ceny spadaja).

Jak podkresla autor koncepcji i liczni analitycy gieldowi, krzywa cyklu ma
ksztalt ,,modelowy” i nie uwzglednia dos¢ licznych jej modyfikacji przez czynniki
systematyczne i przypadkowe’.

3. Rentownos¢ transakcji gieldowych

Do poprawnego rozpoznania tej relacji mozna podejs¢ na dwa sposoby.
Pierwszy polega na bezposrednim badaniu reprezentatywnej préby inwestorow,
drugi — na posrednim badaniu wplywu zmian cen na stopien zaangazowania si¢
graczy gieldowych w transakcje terminowe.

Do pierwszej grupy badan mozna zaliczy¢ analize¢ B. Stewarta [7]. Analiza ta
dotyczy amerykanskiego rynku zb6z w latach 1925-1934. Bledy metodyczne
(zarzut krytykéw metody dotyczyl m.in. braku reprezentatywnej préby) oraz
bankructwo domu maklerskiego, ktéremu cytowany autor doradzal, podwazaja
wartos¢ opracowania.

Przykladem posrednich badan rentownosci operacji gieldowych jest studium
H.S. Houthakkera [3]. Houthakker analizuje rynki pszenicy, kukurydzy i bawelny
w latach od 1937/1938 do 1951/1952. Podstawa analizy s3 usrednione miesieczne
ceny zamknigcia na CBOT dla zbdz oraz na NYSE dla bawelny. Houthakker
wyroznia tu trzy rodzaje zleceniodawcow: arbitrazystow zabezpieczajacych
aktywa, drobnych graczy gieldowych (spekulantow) oraz inwestorow
profesjonalnych. Zastosowana procedura badawcza polega na pomnozeniu liczby
kontraktow otwartych przez srednie wahania cen w okresach miesiecznych.
Poprawnosc tej klasyfikacji nie budzi, zdaniem krytykéw, watpliwosci. Tabela 1
pokazuje zyski 1 straty poszczegélnych grup inwestorow na badanych rynkach,
podzielone na trzy podokresy. Z tabeli tej wynikaja nastepujace wnioski:

1. Arbitrazysci odnotowali straty na trzech towarach w okresie 1937/38-
-1951/52. Straty te koresponduja ze skladka ubezpieczenia, ktora zaptacili graczom
gieldowym, aby uchroni¢ si¢ przed ryzykiem ceny. W pewnych okresach
arbitrazysci osiagali pewne zyski, ale byly one zbyt male i nie wptywaly na ogélny
wynik.

2. Gracze gieldowi osiagali zyski na wszystkich trzech rynkach w ciagu
calego badanego okresu (1937/38-1951/52).

3. Rezultaty osiagane przez drobnych spekulantéw sa mniej jednoznaczne.
Poniesli straty na zbozach, ale uzyskali zyski na bawelnie. Jesli chodzi o ten ostatni

3 Na przyktad krzywa koniunktury dla zlota wyprzedza mniej wigcej o rok usredniona krzywa
dla towaréw tworzacych indeks CBR.
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Tabela 1. Zyski i straty trzech typéw inwestoréw na wybranych rynkach towarowych

Kukurydza
Lata arbitrazysci inwestorzy drobni inwestorzy
profesjonalni
1937/38-1939/40 +0,47 -0,02 -0,45
1940/41-1945/46 * * *
1946/47-1951/52 -6,56 +11,65 -5,08
1937/38-1951/52 -6,09 +11,63 -5,53
Pszenica
Lata arbitrazysci inwestorzy drobni inwestorzy
profesjonalni
1937/38-1939/40 +25,26 +1,61 -26,87
1940/41-1945/46 * *
1946/47-1951/52 -31,53 +25,54 +5,99
1937/38-1951/52 -6,28 +27,16 +20,88
Bawelna
Lata arbitrazysci inwestorzy drobni
profesjonalni inwestorzy
1937/38-1939/40 -15,27 +2,61 +12,65
1940/41-1945/46 -122,72 +22,24 +100,48
1946/47-1951/52 -45,47 +27,73 +17,75
1937/38-1951/52 -183,45 +52,58 +130,88

Zrédlo: [3, s. 143].

produkt, warto zauwazy¢, ze ze 131 mln zysku ponad 100 mln zostalo zarobionych
w okresie 1940/41-1945/46, w czasie, kiedy ceny podlegaly najwigkszej fluktuacji
1 dla ktoérego nie dysponuje si¢ zadnymi informacjami dotyczacymi handlu
zbozami.

Prezentacja efektéw dzialan finansowych inwestorow funkcjonujacych w
»starym” systemie finansowym wymaga odniesienia do nowych warunkow
funkcjonowania gietd. Istotnym utrudnieniem jest brak poréwnywalnych zestawien
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statystycznych ze studiami Houthakkera i innych. Narzedzia modnej w ostatnich
kilkunastu latach miedzyrynkowej analizy technicznej s podporzadkowane
badaniom poréwnawczym efektywnosci inwestowania na rynkach akcji, obligacji,
towarow i walut. Najistotniejsze znaczenie majg tu prace J.J. Murphy’ego.

4. Uwarunkowania zachowan inwestoréw na rynkach towaréw

Przyblizony w punkcie 2 podzial inwestor6w na ,fundamentalistow” i
»analitykow”, réwnie populamy jak malo precyzyjny, rodzi wiele watpliwosci.
Powstaje np. pytanie, czy inwestor reprezentujacy okreslona opcj¢ moze
poprzestaé na Sledzeniu wskazmikoéw ogdlnej koniunktury gospodarczej, poziomu
inflacji, ryzyka politycznego czy na analizie konfliktéw $wiatowych i
ponadregionalnych. Tylko cze$ciowo zmienia tu sytuacje wyznaczenie przez
»fundamentalistow” nieprzekraczalnej granicy kompromisu, polegajacej na
akceptacji takze sygnalow plynacych z przedsiebiorstwa i jego bliskiego otoczenia.
Takie samo pytanie mozna zadaé tzw. ,technikom”, akceptujacym wylacznie
cztery kierunki analiz: cykl wahan (kursowych), formacji, trendéw i odchylen oraz
wskaznikow. Wydaje si¢, ze odpowiedzia poprawna, cho¢ mozZze niezbyt
precyzyjna, jest ,trzymanie si¢” przez inwestorow sprawdzonych zrodet
informacji. Mozna tu zaliczy¢ przede wszystkim profesyonalny serwis prasowy i
publikacje cykliczne o réznym poziomie uogoélnienia.

Jednym =z kryteriow klasyfikacji transakcji gieldowych s3 motywy
podejmowania decyzji, pozwalajace dokonaé podzialu na transakcje
zabezpieczajace (hedging) i spekulacyjne. Poprawno$¢ tego podzialu w niewielkim
tylko stopniu przybliza do identyfikacji ,,profilu inwestora”, uksztalttowanego pod
wplywem uwarunkowan ekonomicznych, spolecznych, psychologicznych czy
nawet krétko i $rednioterminowych prognoz meteorologicznych®.

Panuje ogdlne przekonanie, ze brak jest uniwersalnej recepty na skuteczne
inwestowanie. Przewagi czesci inwestorow, wynikajace z pozomie oczywistych
powodow, jak ogolna wiedza ekonomiczna, sprawne operowanie ilo$ciowymi
metodami analizy statystycznej, a nawet wsparta do$wiadczeniem intuicja, nie
zawsze gwarantuja sukces’. Problemy inwestoréw dotycza zatem wyboru strategii i
technik inwestowania, zapewniajacych oczekiwany sukces. Wydaje si¢, ze pewien
porzadek rozwazan umozliwi przyjecie hipotez majacych takze zastosowanie na

* Przykladem moga by¢ znaczne wahania cen o charakterze spekulacyjnym zwiazane z
kontraktami na skondensowany sok pomaraficzowy, zawierane na niektorych gieldach
amerykanskich. Odpowiednie parametry i prognozy meteorologiczne dla Kalifornii i Florydy
(gtownych plantacji USA) sa podawane co 8 godzin.

Potwierdzeniem tego pogladu moze by¢ bardzo rzetelne i obszerne studium Houthakkera
dotyczace zyskow i strat inwestorow operujacych na rynkach terminowych kukurydzy, pszenicy i
bawelny w latach 1937-1952.
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rynkach towarowych [por. [8, s. 96-97]). Sa to: hipoteza slaba, hipoteza slabo-
-silna oraz hipoteza silna.

Hipoteza slaba (weelh hipotesis) zaklada, ze dla inwestora nieprzydatne sa
informacje z przesziosci. Oznacza to, ze zjawiska czy decyzje przeszie (np. klgski
zywiolowe, decyzje o obnizce stop procentowych) maja wprawdzie wplyw na
rynek, ale aktualna cena (towardw, akcji) skonsumowala je wczesniej i czgsto z
ynadwyzka”. Oznacza to mala przydatno$¢, analiz retrospektywnych, stanowiacych
domeng analizy technicznej.

Hipoteza slabo-silna (semi-strong hipotesis) oznacza, ze biezace informacje o
rynku i czynnikach go determinujacych s3 dla inwestorow nieprzydatne badz malo
uzyteczne. Aktualne ceny odzwierciedlaja bowiem nie tylko zaszlosci, ale i
aktualne uwarunkowania. Wplywaja one, co zrozumiale, na stan rynku, ale
zarazem na reakcje inwestorow.

Hipoteza silna (strong hipotesis) zaklada, ze zadne informacje, takze poufne,
ktérymi na rynku nie mozna si¢ legalnie postugiwaé, nie sa przydatne. Jeshi ma
miejsce jakie$ zdarzenie istotne dla rynku, to réwnoczesnie powstaje informacja.
Moze to by¢ np. decyzja dotyczaca strajku w kopalniach miedzi. Niemal zawsze te
informacje odpowiednio wczesniej docieraja do wtajemniczonych, a zatem reakcja
na pozniejsze, oficjalne informacje nie moze obiecywac istotnych zyskéw. Mozma
zatem stwierdzi¢, ze wszelkie dzialania inwestorow gieldowych sprowadzaja si¢ w
istocie do zaangazowania w ciagly proces decyzyjny, pozwalajacy zrobi¢ mozliwie
dobry uzytek z posiadanych pieniedzy. Stwierdzenie to ma charakter uniwersalny —
dotyczy zaréwno wielkich, jak i drobnych inwestorow. RéZnice sprowadzajg sie do
liczby przetwarzanych kazdego dnia informacji i czasem nieco szybszego do nich
dostgpu. Che¢ poznania recepty albo zbioru recept na niezawodny sukces w grze
gicldowej jest zupelnie naturalna. Z drugiej strony, wladze gield wspierane przez
instytucje panstwowe podejmuja aktywne dzialania sprzyjajace realizowaniu pracy
gield i ich podstawowych funkcji, zwlaszcza w handlu migdzynarodowym.

Na styku dzialan inwestorow i spekulantow powstaje pozomnie paradoksalna
sytuacja. Instytucje panstwowe wspolksztattuja wizerunek gield jako instytucji
»WYZszej uzytecznosci”, a jednoczesnie — jednak z zachowaniem pelnej kontroli —
akceptuja aktywnos$¢ o charakterze spekulacyjnym. Niekonsekwencja instytucji
panstwowych istotnie jest tylko pozoma, poniewaz wlasnie aktywnos¢ drobnych
inwestoréw najskuteczniej sprzyja osiaganiu celow strategicznych.

Reasumujac, wydaje sig, ze ranga gield towarowych w handlu
migdzynarodowym jest wypadkowa uwarunkowan (prawnych, finansowych,
marketingowych itd.), ksztaltujacych postawy inwestoréw. Z wielu wzgledow
wydaje si¢ takze celowe wydzielenie rynkowych uwarunkowan podejmowanych
decyzji i dokladniejsza ich ocena na tle pozostalych motywéw, nie wylaczajac
socjologicznych i psychologicznych.
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MARKET RESEARCH OF FORMAL MARKETS (ON THE
EXAMPLE OF COMMODITIES MARKETS
IN THE EUROPEAN UNION)

Summary

The paper is an attempt to describe some problems of market research applied in the process of
investing on formal commodities markets.

The methods of fundamental and technical analyses and the spheres of their application are
presented and evaluated. The further part of the article is devoted to the possibility of adaptation of
standard research methods of market transaction on Polish commodities markets.

The final part shows the most important conditions of investors’ behaviour taking
the development perspectives of Polish commodities markets into account.
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