BANK | KLIENT ¢ GIELDY TOWAROWE

Szansa
na zysk

Zarabia¢ mozna niemal na wszystkim.
Takze na spekulacjach na cenach towaréw
lub kursach instrumentéw pochodnych na
nie. A cho¢ gra na gietdzie towarowej jest
ryzykowna, to ryzyko mozna ograniczyc.

JAN MAZUREK

warami, lecz takze instrumentami pochodnymi na nie. Naleza

do nich przede wszystkim kontrakty terminowe futures, opcje
towarowe, opcje na kontrakty terminowe oraz swapy. Przy czym wszyscy
maja ten sam cel — osiagniecie zysku na réznicach cen kupna i sprzedazy.
Kontrakt terminowy futures jest umowa miedzy dwiema stronami
—kupujacym i sprzedajacym — dotyczaca kupna lub sprzedazy okre-
Slonych aktywéw w okreslonym czasie w przysztosci, po okreslonej
cenie. Zajecie pozycji dtugiej oznacza kupno kontraktu, pozycji krot-
kiej — sprzedaz kontraktu. Aktywami moga by¢ rézne towary: surow-
ce (ropa, gaz), metale (zloto, platyna, srebro, pallad, miedz), waluty,
energia, ptody rolne (soja, pszenica, kawa, mleko, mieso), miary eko-
nomiczne (stopy procentowe, indeksy gietdowe itp.)

: a nowoczesnych gietdach towarowych obraca sie nie tylko to-

Najprostszym sposobem zarabiania na gieldzie towarowej jest speku-
lacja na cenach towaréw lub instrumentéw pochodnych na te towa-
ry. Chodzi o wlasciwe wykorzystanie réznicy cen kupna i sprzedazy.
Wyjasnijmy to na przyktadzie transakcji kupna, a nastepnie sprzeda-
zy kontraktu terminowego na piecioletnie obligacje Skarbu Panstwa
FPS5Z5, o nominale 100 000 zi, ktéry jest notowany na Gieldzie Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie SA:

kurs zajecia wdniu 8.11.2005 r. dtugiej pozycji w kontrakcie:
101,78 proc.,

kurs zamkniecia w dniu 1.12.2005 r. otwartej pozycji w kontrakcie:
102,7 proc.

zysk na pozycji dtugiej: + 0,92 proc. x 100.000 = + 920 zl,

strata na pozycji krétkiej: — 0,92 proc. x 100.000 = —920 zt.
Wiasciwe przewidzenie kursu kontraktu, w tym przypadku zajecie
dhugiej pozycji w kontrakcie terminowym, pozwolito inwestorowi na
osiagniecie zysku. Jesli wnidst on 2500 zt depozytu zabezpieczajace-
go, to w tym kontrakcie osiggnat 36,8 proc. zwrotu z pozycji dtugiej.
Jednoczesnie inny inwestor, ktéry zajat krotka pozycje, ponidst strate
réwna nominalnie zyskom zajmujacego pozycje duga. Jak widaé, spe-
kulacja na kontraktach terminowych jest wysoce ryzykowna, co wyni-
ka z efektu dzwigni finansowsej.
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Wada przedstawionej wyzej transakeji spekulacyjnej byta pelna eks-
pozycja pozycji w kontrakcie na ryzyko. Inwestorom nielubiagcym nie-
pewnosci polecatbym strategie bezpieczniejsze, lecz i mniej zyskow-
ne. Polegaja one na jednoczesnym zajeciu przeciwstawnych pozycji
w transakcjach spekulacyjnych (czyli dtugiej i krdtkiej). Okreslane sg
one mianem spreadéw i mogq mie¢ nastepujace konstrukcje:

przeciwstawne pozycje w kontraktach terminowych na ten sam to-
war, lecz na rézne miesigce wygasania (spread wewnatrztowarowy
inaczej kalendarzowy, ang. intracommodity spread),

przeciwstawne pozycje w kontraktach terminowych na rézne to-
wary, ktérych ceny sa dobrze skorelowane, o tym samym terminie
wygasania (spread miedzytowarowy, ang. intercommodity spread),

przeciwstawne pozycje w kontraktach terminowych na rézne to-
wary i r6zne miesigce wygasania.
Spread miedzytowarowy moze by¢ utworzony takze przez zajecie
odwrotnych pozycji w kontraktach notowanych na réznych gietdach.
Wiéwcezas mamy do czynienia ze spreadem miedzyrynkowym (ang.
intermarket spread).
Zyskiem ze strategii spreadowych jest dodatnia réznica miedzy
przychodem z jednej pozycji oraz strata z drugiej. Efektywnos¢ ta-
kiej strategii zalezy od kierunku zmian kurséw kontraktéw objetych
spreadem oraz ich korelacji. Przyktadowo — w przypadku spreadu
wewnatrztowarowego inwestor przewidujacy wiekszy wzrost kursu
kontraktu ma miesiac X niz na miesigc Y zajmie dtuga pozycje w kon-
trakcie na miesiac X oraz krétka pozycje na miesigc Y. Zaleta strategii
speadowych jest znaczna redukcja ryzyka, a takze mniejsze depozyty
wymagane przez izby rozrachunkowe.
Interesujacy strategia inwestycyjna moze by¢ konstruowanie spre-
adow z wykorzystaniem kontraktéw na pogode. Ten czynnik, na
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pierwszy rzut oka nieprzystajacy do rynku finansowego, jest niezwy-
kle istotny dla funkcjonowania gospodarki, gdyz wywiera znaczacy
wplyw na rézne jej dziedziny — m.in. wielkos¢ plonéw rolnych, obro-
ty firm turystycznych, ubezpieczeniowych czy budowlanych. Szacuje
sie, ze ok. 20 proc. amerykariskiej gospodarki jest bezposrednio uza-
leznionych od kapryséw pogody. Mozna zatem konstruowac zlozone
strategie inwestycyjne z udziatem instrumentéw pochodnych na po-
gode oraz np. opiewajacych na ptody rolne lub akcje spétek przedsie-
biorstw turystycznych.

Tworzenie strategii typu spread wymaga umiejetnosci przewidy-
wania zmian wzajemnych relacji cenowych miedzy kontraktami
opiewajacymi na towary, ktorych ceny sa skorelowane. Przyktadem
takich towaréw moga by¢ produkty ropopochodne, metale szlachet-
ne lub ptody rolne. Oto podstawowe wskazowki, jak konstruowac
spread miedzytowarowy.
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W przypadku przewidywania:

wzrostu cen obydwu towardw —nalezy za-
ja¢ dtuga pozycje w kontrakcie na ten towar,
ktérego przewidywana cena bedzie wzra-
stac szybciej, oraz krétka pozycje na ten, kto-
rego przewidywana cena bedzie wzrastac
wolniej,

spadku cen obydwu towaréw — nalezy za-
jac dtuga pozycje w kontrakcie na ten towar,
ktdérego przewidywana cena bedzie spada¢
wolniej, oraz krétka pozycje na ten, ktérego
przewidywana cena bedzie spadac szybciej,

wzrostu ceny jednego z towaréw i spadku
ceny drugiego towaru — nalezy zajac¢ dlugg
pozycje w kontrakcie na ten towar, ktérego
przewidywana cena bedzie wzrasta¢ oraz
krétka pozycje na ten, ktérego przewidywa-
na cena bedzie spadad.
Przy doborze par kontraktéw terminowych
nalezy dazyc¢ takze do tego, aby wartos¢
obydwu ,,nég” spreadu byta zblizona. Roz-
winiete gieldy oferuja gotowe produkty typu
spread, co jednak nie zamyka mozliwosci
tworzenia takich strategii samodzielnie.
Rynek terminowy umozliwia zawieranie
zyskownych transakcji spekulacyjnych. Pro-
wadzenie prostych spekulacji obarczone
jest jednak duzym ryzykiem, ze wzgledu
na efekt dZwigni finansowej, jaka wystepu-
je w przypadku instrumentéw pochodnych.
Ryzyko to mozna obnizy¢ poprzez zastoso-
wanie transakcji z wykorzystaniem sprea-
déw. Trafne przewidzenie zmian réznicy
miedzy poszczegdlnymi aktywami moze
przyniesc zysk przy ograniczonym ryzyku.

Jest czerwiec. Amerykanski inwestor speku-
lujacy na Kansas City Board of Trade prze-
widuje wiekszy wzrost cen kukurydzy niz
pszenicy hard red winter. W zwiazku z tym
postanowia kupi¢ kontrakt na kukurydze
isprzeda¢ kontrakt na pszenice. Sytuacje
takq okre$la sie mianem sprzedazy spre-
adu miedzytowarowego. W czerwcu gru-
dniowe kontrakty terminowe na pszenice
byty notowane po kursie 3,95 $/bu (bushel
— jednostka objetosci stosowana w Stanach
Zjednoczonych — 1bu = 35,24 litréw), na-
tomiast grudniowe kontrakty na kukurydze
- po kursie 3,15 $/bu. Wielko$¢ kazdego
kontraktu wynosi 5000 bu. W lipcu inwestor
zamknat obydwie pozycje po kursach, ktére
wynosily odpowiednio: kontrakt na pszenice
— 4,05 $/bu, kontrakt na kukurydze
— 3,42 $/bu. Analize przeplywdéw pieniez-
nych, wynikajacych z otwarcia i zamkniecia
pozycji umieszczamy w tabeli ($/bu).

W Polsce istnieje kilkanascie instytucji
dziatajacych pod nazwg gietdy towarowej.
Wiekszos¢ z nich to firmy realizujace trans-
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akcje gotdwkowe zakoriczone dostawa to-
waru. Najbardziej znana to Warszawska
Gielda Towarowa SA, zalozona we wspot-
pracy z Chicago Board of Trade w 1995 r.
Niestety, brak odpowiedniej liczby aktyw-
nie dzialajacych inwestorow uniemozli-
wia jej osiagniecie odpowiedniej ptynno-
$ci i tworzenie strategii inwestycyjnych.
Plynnos$¢ jest podstawowym czynnikiem
niezbednym dla prawidtowego i obiektyw-
nego ksztaltowania cen oraz zapobiegania
manipulacjom gieldowym. Dzis zdecydo-
wana ilo$¢ obrotéw na WGT SA odbywa sie
na rynku towarowym.

GIELDY TOWAROWE e

Szanse rozwoju posiada segment rynku in-
strumentéw pochodnych na waluty. Sta-
nowilby on alternatywe dla oferty bankéw.
Przy odpowiedniej ptynnosci gietda byta-
by miejscem zawierania réznego rodza-

| ju transakeji oraz konstrukji strategii in-

westycyjnych. Ogromna korzysé¢ moglyby
odnie$¢ podmioty zarzadzajace ryzykiem
finansowym, zwtaszcza walutowym oraz
procentowym.

Pewna mozliwo$¢ inwestowania w instru-
menty pochodne stwarza Gietda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie SA. Han-
dluje sie tam instrumentami pochodnymi

POZYCJA W KONTRAKCIE

Kurs kontraktu na

Kurs kontraktu

Pozycja w kontrakcie pszenice na kukurydze Spread
Czerwiec - otwarcie pozycji

Sprzedaz kontraktu 3,95 0,80

Kupno kontraktu 3,15 (sprzedaz spreadu)
Lipiec - zamkniegcie pozycji

Kupno kontraktu 4,05 0,63

Sprzedaz kontraktu 3,42 (kupno spreadu)

Zysk/strata -0,10 + 0,27 + 0,17

Zysk na kontrakcie 5.000 bu 5.000 x 0,17 = 850 USD

Zrédfo: Opracowanie wiasne; na podstawie materiatow Kansas City Board of Trade

Nasze czlonkostwo w Unii Europejskiej
izwiazana z tym wspdlna polityka rolna
ograniczaja mozliwosci rozwoju efektyw-
nego rynku towaréw rolnych oraz instru-
mentéw pochodnych na te towary. A jest to
warunek niezbedny dla kreowania obiek-
tywnych cen, wynikajacych z dzialania sit
podazy i popytu. Tymczasem ceny produk-
téw rolnych sa gwarantowane.

opartymi na indeksach gietdowych, nie-
ktoérych akcjach i obligacjach, a takze wa-
lutach. Zadowalajaco funkcjonuje rynek
kontraktéw terminowych i opcji na indeks
WIG20. Natomiast znaczenie Gieldy Ener-
gii, na ktorej mozna zawierac transakcje
na kontraktach terminowych na energie,

jest marginalne.

Jak zatem widaé, aby efektywnie inwe-
stowac na gieldzie towarowej, nalezatoby
przeniesc sie za Ocean, gdzie towarowy ob-
rot gietdowy odbywa sie na ogromna skale.
Profesjonalna organizacja, réznorodno$é¢
gieldowych produktéw finansowych do-
stosowanych dla kazdego uczestnika rynku
(small caps), czyni rynek towarowy w Sta-
nach Zjednoczonych wysoce efektywnym.
Transakcje sa zawierane w systemie open
outcry lub elektronicznie. Duze rynki to-
warowe znajduja sie takze w Azji, Amery-
ce Poludniowej, Europie Zachodniej. Do
najbardziej znanych naleza: Chicago Board
of Trade (CBOT), Chicago Mercantile Ex-
change (CME), Chicago Board Options Ex-
change (CBOE), Kansas City Board of Tra-
de (KCBT), New York Mercantile Exchange
(NYMEX), Euronext, London International
Financial Futures and Options Exchange
(LIFFE), London Metal Exchange (LME),
Singapore International Monetary Exchan-
ge (SIMEX), Bolsa de Mercadorias & Futu-
ros w Brazylii (BM&F). [ ]
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