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WST"P 

 
W ubieg ej dekadzie zanotowano zjawisko wzmo!onej aktywno"ci inwesto-

rów finansowych na rynkach towarowych. Wyra#ne o!ywienie ich dzia alno"ci 

obserwowano w drugiej po owie dekady, a zw aszcza w okresie przed i pokry-

zysowym. Zagadnienie to doczeka o si$ obszernej literatury "wiatowej, w której 

szczególne dyskusje wywo ywa a kwestia skutków dzia alno"ci inwestorów 

finansowych w sferze ruchu cen towarów. W ostatnich latach obserwujemy 

wyra#ne przekszta cenia form i strategii dzia alno"ci wspomnianych inwesto-

rów, co wi%za& nale!y m.in. z wprowadzeniem nowych regulacji rynkowych 

(zw aszcza w USA), a tak!e z negatywnymi do"wiadczeniami wyniesionymi  

z kryzysu finansowego.  

Celem opracowania jest ukazanie kierunków i skutków ewolucji dzia alno-

"ci inwestorów finansowych na rynkach towarowych. Zostan% w nim przedsta-

wione kwestie przekszta cenia struktury „aktywów towarowych” (commodity 

investment), zmiany strategii inwestorów finansowych i ich skutki w sferze 

ruchu cen i powi%za' z innymi kategoriami aktywów finansowych (akcji).  

W ko'cowej cz$"ci ukazano z kolei zmiany w klasyfikacji inwestorów – 

dokonywane przez CFTC – co nale!y traktowa& jako prób$ przystosowania si$ 

tej instytucji do zmieniaj%cej si$ rzeczywisto"ci gospodarczej.  

Zakres czasowy opracowania obejmuje przede wszystkim drug% po ow$ 

ubieg ej dekady – a wi$c okres wzmo!onej aktywno"ci inwestorów finansowych 

na rynkach towarowych. W miar$ mo!liwo"ci uwzgl$dniono tak!e najnowsze 

dane statystyczne, si$gaj%ce pierwszego kwarta u 2012 roku. Materia y #ród owe 

pochodz% z BIS (obroty gie dowe OTC), IMF (ceny surowców i !ywno"ci), 

Barclays Capital (wielko"& i struktura „aktywów towarowych”). Wysoce 

przydatne okaza y si$ raporty UNCTAD po"wi$cone dzia alno"ci inwestorów 

finansowych na rynkach towarowych i jej skutków w sferze ruchu cen. 

                      
  Prof. dr hab., Uniwersytet Szczeci'ski, Katedra Handlu Zagranicznego i Mi$dzynarodo-

wych Stosunków Ekonomicznych. 
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1. KIERUNKI DZIA ALNO!CI INWESTORÓW FINANSOWYCH NA RYNKACH 

TOWAROWYCH 

 

Wielko"& zaanga!owania inwestorów finansowych wyra!ana jest w ró!ny 

sposób. Najcz$"ciej s% to szacunki przedstawiane przez banki. Bank of Interna-

tional Settelements (BIS) publikuje w swoich kwartalnikach (BIS Quarterly 

Review) wielko"ci odnosz%ce si$ do zaanga!owania inwestorów na rynku OTC. 

Dane te dotycz% instrumentów pochodnych opartych na kontraktach towaro-

wych, w postaci tzw. notional amounts outstanding oraz gross market values  

i wyra!one s% w USD. BIS we wspomnianym kwartalniku przedstawia równie! 

skal$ zaanga!owania inwestorów na zorganizowanych rynkach gie dowych 

(organised exchanges) dotycz%cych kontraktów futures i opcji. Dane te odnosz% 

si$ do tzw. contracts outstanding oraz turnover i wyra!one s% w formie liczby 

zawartych kontraktów. 

Bank Barclays Capital w swojej publikacji The Commodity Investor przed-

stawia z kolei skal$ zaanga!owania inwestorów finansowych na rynkach 

towarowych w postaci tzw. Assets under Management, ukazuj%c t$ wielko"& 

wed ug rodzajów produktów finansowych (ETP, Medium-term notes oraz 

Barcap estimates indices). Te ostatnie stanowi% szacunki banku odnosz%ce si$ 

do wielko"ci zaanga!owania tzw. CIT (czyli Commodity Index Traders). 

Wielko"& zaanga!owania inwestorów w omawiane aktywa przedstawiona jest  

w USD. 

Warto zwróci& wi$c uwag$, !e rozmiary dzia alno"ci inwestorów finanso-

wych na rynkach towarowych mog% by& wyra!ane w ró!ny sposób. Podkre"lenia 

wymaga te! fakt, !e publikowane wielko"ci maj% charakter przybli!onych 

szacunków i s% do"& cz$sto korygowane w okresie pó#niejszym. 

Warto"& tzw. „aktywów towarowych”, obejmuj%cych ró!ne ich formy 

(zarówno wg produktów finansowych, jak i poszczególnych grup towaro-

wych), mo!na uzna& za najlepsze odzwierciedlenie skali zaanga!owania 

inwestorów finansowych na rynkach towarowych. W latach 2001–2012 

warto"& commodity investment – assets under management (CIAUM) wzros-

 a ponad pi$&dziesi$ciokrotnie, osi%gaj%c w styczniu 2012 roku warto"&  

419 mld USD [Barclays Capital, 2012; Dudzi'ski, 2011a, s. 69; Dwyer, 

Gardner, Williams, 2011, s. 53]. 

W 2011 roku zanotowano jednak spadek wielko"ci CIAUM (por. wy-

kres 1)1. Wi%za o si$ to z wy!szym bezwzgl$dnie odp ywem "rodków, zw asz-

cza w przypadku „inwestycji indeksowych” (CIT indices), a wi$c realizowanych 

                      
1 Na temat ruchu cen surowców i !ywno"ci oraz ich zwi%zku z dzia alno"ci% inwestorów 

finansowych ukaza o si$ bardzo du!o publikacji, por. np. [Doma'ski, Heath, 2007; The financiali-

zation, 2009; Basu, Gavin, 2011; Gilbert, 2010; Tang, Xiong, 2010; Dudzi'ski, 2009]. 
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przez index traders. W 2011 roku do CIAUM nap yn$ o zaledwie 15 mln USD 

nowych "rodków inwestycyjnych, w porównaniu z 77 mld w 2009 r. i 67 mld 

USD w 2010 r. (Barclays Capital, 2012, s. 30). Wskazane zjawiska nasili y wi$c 

wyst$powanie – ukazanej wcze"niej – tendencji spadku udzia u „inwestycji 

indeksowych” realizowanych przez index traders z ponad 80% w 2005 r., do 

zaledwie oko o 30% w 2011 r. (por. wykres 2). By a ona wyrazem odchodzenia 

od pasywnych strategii inwestowania. 

 

 
 

Wykres 1. Wielko"& CIAUM oraz wska#nik cen IMF w latach 2010–2011 

 

(ród o: Barclays Capital oraz Commodity Price Index, Monthly Price, http://www.indexmundi. 

com/commodities/?commodity=commodity-price-index&months=240. 

 

Od 2009 roku instrumentem uzyskuj%cym du!e znaczenie sta y si$ nato-

miast tzw. ETP-y (exchange traded products – ETPs). Ich udzia  w  %cznej 

warto"ci CIAUM wzrós  z 7% w 2005 r. do oko o 50% w 2011 r. W"ród ETP-

ów wyró!ni& mo!na ETN-y (exchange traded notes – ETNs) oraz – odgrywaj%ce 

szczególne znaczenie – ETF-y (exchange traded funds – ETFs). Wi$kszo"&  

z tych instrumentów odwzorowuje stopy zwrotu z pojedynczych towarów, 

niektóre natomiast uwzgl$dniaj% ca e grupy towarów. Akcje oparte na ETP-ach 

mog% by& przedmiotem obrotu na gie dach papierów warto"ciowych.  
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Wykres 2. Zmiany struktury CIAUM wed ug grup aktywów w latach 2005–2011 

 
(ród o: Barclays Capital. The Commodity Investor (ró!ne wydania). 
* Medium term Notes ** CIT – Indices 

 

 
 

Wykres 3. Zmiany struktury CIAUM wed ug grup towarowych w latach 2007–2012 

 
(ród o: jak pod wykresem 2. 

* I kwarta . 

 

Cz$"& ze wspomnianych instrumentów jest dost$pna dla drobnych inwesto-

rów, podczas gdy pozosta e (o du!ej warto"ci jednostkowej) oferowane s% – jako 

tzw. „large single coupons” – dla inwestorów instytucjonalnych, takich jak 

fundusze emerytalne. Fundusze te tradycyjnie u!ywaj% kontraktów terminowych 

jako zabezpieczenie swojego portfela inwestycyjnego. Istotnym novum w dzia-
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 alno"ci inwestorów finansowych jest zjawisko opierania niektórych ETP-ów 

(np. w przypadku miedzi i aluminium) na towarach fizycznych. Rosn%ce 

znaczenie ETP-ów opartych na towarach fizycznych oznacza, !e w obecnych 

warunkach inwestorzy finansowi gotowi s% ponie"& koszty magazynowania 

towarów i stosowa& te ostatnie jako form$ zabezpieczenia swojego portfela.  

W tym aspekcie niskie stopy procentowe s% czynnikiem zach$caj%cym do 

stosowania instrumentów w postaci ETP-ów. Podkre"lenia wymaga tak!e fakt – 

na co zwracaj% uwag$ eksperci UNCTAD – !e nie wszystkie transakcje zwi%za-

ne z ETP-ami s% ewidencjonowane przez izb$ rozrachunkow% gie dy [Price 

Formation, 2011, s. 14]. 

Interesuj%ce s% przekszta cenia zachodz%ce w strukturze CIAUM z punktu 

widzenia roli odgrywanej przez poszczególne grupy towarowe. Na uwag$ 

zas uguje przede wszystkim fakt znacznego zwi$kszenia odsetka przypadaj%cego 

na metale szlachetne. O ile bowiem w 2007 roku na t$ grup$ przypada o 

zaledwie 21%  %cznych CIAUM, to w styczniu 2012 roku udzia  ten wzrós  do 

blisko po owy  %cznej warto"ci CIAUM (46%). Wzrost ten odby  si$ przede 

wszystkim kosztem spadku udzia u #róde  energii (z 43 do 28%) oraz artyku ów 

rolnych (z 32 do 22%) – por. wykres 3.  

 
 

2. STRATEGIE DZIA ALNO!CI INWESTORÓW FINANSOWYCH  
NA RYNKACH TOWAROWYCH 

 

Przeprowadzona analiza wskazuje, !e w dzia alno"ci inwestorów finanso-

wych na rynkach towarowych mo!na zaobserwowa& pewn% ewolucj$ form  

i kierunków ich zaanga!owania. O ile pocz%tkowo zdecydowan% wi$kszo"& 

"rodków finansowych anga!owano w formie strategii okre"lanej mianem buy 

and hold, charakterystycznej dla index traders, to w okresie wychodzenia  

z kryzysu finansowego strategia ta uleg a zmianie. Obecnie dominuj%c% pozycj$ 

uzyskuj% money managers prowadz%cy aktywn% strategi$ inwestycyjn%. 

Bardzo interesuj%ce badania w tym aspekcie przeprowadzili eksperci 

UNCTAD. Wynika z nich, !e zmiany cen towarów wykazuj% obecnie wyra#n% 

korelacj$ ze zmianami pozycji zajmowanych przez money managers. Korelacja 

cen ze zmianami pozycji zajmowanych przez index traders jest natomiast bardzo 

s aba lub wr$cz ujemna. Przyk adowo, w odniesieniu do ropy naftowej wspó -
czynnik korelacji mi$dzy zmianami cen i pozycji zajmowanych przez inwesto-

rów w okresie od czerwca 2009 do lutego 2011 roku wynosi  w przypadku 

money managers 0,81, a index traders zaledwie 0,18. W odniesieniu do kukury-

dzy wspó czynnik ten wyniós  odpowiednio: 0,52 i 0,08, cukru 0,52 i 0,12, 

pszenicy 0,56 i 0,09 [The Price Formation, 2011, s. 18]. 

Money managers stosuj% na ogó  aktywn% strategi$ inwestycyjn%, wi%!%c% 

si$ z wieloletni% perspektyw%. Strategia ta – w odró!nieniu od index traders 
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traktuj%cych grup$ surowców i !ywno"ci jako homogeniczn% kategori$ aktywów 

– uwzgl$dnia krótkookresowe zmiany relacji popytowo-poda!owych na rynkach 

poszczególnych towarów, wykorzystuj%c w tym aspekcie ewentualne ró!nice 

mi$dzy ruchem cen pozosta ych grup towarowych. 

Jak wskazuj% eksperci UNCTAD istotne jest równie! i to, !e money mana-

gers próbuj% wykorzystywa& mo!liwo"ci pojawiaj%ce si$ w nast$puj%cych 

przypadkach: 

– w fazie spadkowej rynku przez uwzgl$dnienie „krótkich” pozycji jako 

uzupe nienie „d ugich”; 

– uwzgl$dnienie „d ugoterminowych” (long dated) pozycji futures w miej-

sce tych, które s% zwykle w %czone w dost$pne indeksy cenowe; 

– wykorzystywanie towarów rzadko wchodz%cych w popularne indeksy ce-

nowe (np. soja nie jest w %czona do S&P GSCI, podczas gdy kakao nie wchodzi 

do indeksu DJ – UBSCI); 

– stosowanie tzw. podej"cia relative value, które wykorzystuje ró!nice  

w jako"ci towarów (np. ropa WTI a Brent), ró!nice regionalne (np. Ameryka P n.  

i Europa Zachodnia a Azja), zró!nicowania wewn%trztowarowe (nasiona soi a olej 

sojowy) oraz zró!nicowania mi$dzytowarowe (np. oleje i zbo!a u!ywane do 

produkcji biopaliw a inne towary !ywno"ciowe) [The Price Formation, 2011, s. 19]. 

Wspomniani inwestorzy realizuj% zró!nicowane strategie, oparte na funda-

mentach makroekonomicznych i szczegó owych badaniach rynków towarowych. 

Wykorzystuj% jednak zarazem ogólne za o!enia dywersyfikacji portfela inwesty-

cyjnego, dostosowuj%c ekspozycje na towary do zmiany cen innych aktywów, 

maj%c jednocze"nie na uwadze stabilizacj$ struktury ca ego portfela inwesty-

cyjnego.  

Zmian$ strategii inwestorów finansowych na rynkach towarowych odzwier-

ciedlaj% badania przedstawiane w literaturze fachowej. W 2005 roku podstawo-

wym celem dzia alno"ci inwestorów by a ch$& dywersyfikacji portfela. Cel ten 

wykazywa o a! 65% badanych inwestorów. W 2011 roku cel ten by  podstawo-

wym motywem dzia alno"ci juz tylko oko o 40% inwestorów. Maksymalizacja 

stopy zwrotu z inwestycji wyst$powa a – jako naczelny cel dzia alno"ci inwesto-

rów – w 2005 roku tylko w 25%, a w 2011 roku ju! w 40%. [Barclays Capital, 

2012, s. 32]. 

 
 

3. SKUTKI NOWYCH STRATEGII INWESTYCYJNYCH 

 

W "wietle dotychczasowych rozwa!a' interesuj%ce mo!e okaza& si$ zbada-

nie zwi%zku mi$dzy cenami towarów i akcji w tych dwóch okresach, oznaczaj%-

cych stosowanie przez inwestorów finansowych odmiennych strategii. Analizy 

dokonano na podstawie bada' ruchu wska#nika cen surowców i !ywno"ci 

liczonego przez IMF oraz wska#nika akcji Dow Jones Industrial Average. 
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Zjawisko pocz%tkowo du!ego zró!nicowania dynamiki cen akcji i cen towa-
rów ukazane jest na wykresie 4. Wynika z niego wyra#nie, i! do oko o 2005 

roku obydwa wska#niki wykazywa y ma y stopie' skorelowania. W drugiej 
po owie dekady wspó zale!no"& cen towarów i akcji wyra#nie wzros a, a w okresie 
kryzysu finansowego i w latach nast$pnych ruch wska#ników by  wr$cz iden-

tyczny. Od 2010 roku, a w szczególno"ci w latach 2011–2012 stopie' korelacji 
cen towarów i akcji zmniejszy  si$ jednak, co bardzo dobitnie ilustruje wykres 5. 

Bardzo interesuj%co wygl%da kszta towanie si$ wspó czynników korelacji 

obliczonych na podstawie miesi$cznych wska#ników cen dla tych trzech 
okresów2. Potwierdzaj% one przeprowadzone wy!ej rozwa!ania oparte na ob-
serwacji ruchu obu wska#ników. W okresie pierwszym, obejmuj%cym pierwsz% 

po ow$ ubieg ej dekady (stycze' 2000 – grudzie' 2005), wspó czynnik korelacji 
mi$dzy ruchem cen towarów i akcji wynosi  zaledwie 0,34, co "wiadczy o  
o s abym stopniu wspó zale!no"ci obu wska#ników. W okresie drugim (stycze' 

2008 – kwiecie' 2012), a wi$c obejmuj%cym lata kryzysowe i pokryzysowe 
wspó czynnik korelacji si$ga  a! 0,91 (w okresie stycze' 2008 – stycze' 2010 – 
nawet 0,95). Ukazane zmiany mo!na wi$c traktowa& jako wyraz omówionych 

wcze"niej przekszta ce' w strategii dzia alno"ci inwestorów finansowych. 
Zwi$kszenie roli money managers i aktywnych strategii inwestowania przyczy-
ni o si$ do spadku korelacji mi$dzy ruchem cen towarów i akcji (por. wykres 5). 

W efekcie wspó czynnik korelacji mi$dzy analizowanymi wska#nikami cen 
spad  w trzecim okresie (stycze' 2011 – kwiecie' 2012) do 0,573. 

 

 
 

Wykres 4. Zmiany wska#nika cen towarów i cen akcji w latach 2000–2012 

 

(ród o: opracowanie w asne na podstawie: Commodity Price Index, Monthly Price, 

http://www.indexmundi.com/commodities/?commodity=commodity-price-index&months=240, Dow 

Jones Industrial Average, Historical Prices, http://finance.yahoo.com/q/hp?s=^dji+historical+prices. 

                      
2 Obliczenia w asne na podstawie #róde  jak pod wykresem 4. 
3 W kwestii os abienia korelacji cen towarów i akcji zob. np. [Barclays Capital, 2012, s. 32]. 
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Wykres 5. Zmiany wska#ników cen towarów i cen akcji w latach 2011–2012 

(ród o: jak pod wykresem 4. 

 
Analizowane w opracowaniu zmiany w dzia alno"ci inwestorów finanso-

wych odzwierciedli y si$ nie tylko w przekszta ceniu struktury CIAUM oraz 

rozlu#nieniu zwi%zku mi$dzy ruchem cen towarów i cen akcji, ale tak!e  

w kszta towaniu si$ obrotów na rynku OTC oraz wielko"ci kontraktów na 

gie dach towarowych. 

Kryzys finansowy przyczyni  si$ do bardzo silnego spadku zaanga!owania 

inwestorów finansowych na rynku OTC (por. tabela 1). Wielko"& notional value 

zwi%zana z kontaktami towarowymi obni!y a si$ bezwzgl$dnie z 13,2 bln USD 

w 2008 r. do zaledwie 2,9 bln USD w 2010 r. Wprawdzie  %czna warto"& 

obrotów (notional value) na rynku OTC równie! spad a, ale w skali znacznie 

mniejszej. St%d te! udzia  kontraktów towarowych zmniejszy  si$ z 1,9% w 2008 r. 

do zaledwie 0,5% w 2010 r. Wp yn$ o na to kilka czynników. Po pierwsze 

wyst%pi  silny spadek warto"ci surowców, na któr% opiewaj% derywaty (notional 

value). Za amanie cen surowców w drugiej po owie 2008 r. do lutego 2009 r.  

o ponad 50%, wyra#nie wi$c zawa!y o na tym spadku. Drug% istotn% przyczyn% 

by  fakt, !e kryzys finansowy doprowadzi  do wi$kszej "wiadomo"ci ryzyka 

drugiej strony transakcji, uczulaj%c inwestorów instytucjonalnych na ich 

ekspozycj$ wynikaj%c% z dwustronnych umów na rynkach OTC. Po trzecie, 

spadek aktywno"ci na rynkach OTC odzwierciedla  zni!kuj%c% relatywn% wag$ 

szeroko zdywersyfikowanych pasywnych inwestycji indeksowych w surowce,  

w tym u!ycie swapów na rynkach OTC. Wi%za o si$ to – jak wskazano – ze 

wzrostem roli bardziej wyrafinowanych strategii aktywnego handlu, k ad%cych 

nacisk na kontrakty futures, b$d%ce przedmiotem obrotu na rynkach zorganizo-

wanych (a wi$c m.in. ETP-ów). 
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Tabela 1. Commodity contracts na rynku OTC (notional value)* w latach 2000–2011 

 

Rok 
Commodity Conctracts 

(w bln USD) 
OTC notional value ogó#em

(w bln USD) 
Udzia# commodity 
contracts (w %) 

2000 0,6 94,0 0,6 

2005 2,9 271,3 1,0 

2006 6,4 370,2 1,7 

2007 7,7 516,4 1,5 

2008 13,2 683,8 1,9 

2009 3,6 594,6 0,6 

2010 2,9 582,7 0,5 

2011 3,2 707,6 0,5 

 
* czerwiec danego roku. 

(ród o: BIS Quarterly Review (ró!ne wydania). 

 

Wyrazem zaanga!owania si$ inwestorów finansowych w kontrakty towa-

rowe (surowce i !ywno"&) jest realizacja przez nich transakcji futures i opcyj-

nych na rynkach zorganizowanych, czyli gie dach (organised exchanges). 

Dzia alno"& ta odznacza a si$ w ubieg ej dekadzie znaczn% dynamik%. W ca ym 

okresie lat 2001–2011 skala zaanga!owania inwestorów finansowych we 

wspomniane transakcje (contracts outstanding) wzros a ponad sze"ciokrotnie, 

osi%gaj%c w 2011 r.  %czn% wysoko"& oko o 60 mln (kontrakty futures i opcje) 

[BIS Quarterly Review, 2012 I, s. A–127]. 

Jakkolwiek aktywno"& inwestorów finansowych w sferze transakcji futures  

i opcyjnych ust$powa a – w pierwszym etapie – do"& wyra#nie notowanej  

w przypadku rynku OTC, to jednak podkre"li& trzeba fakt, i! wykazywa a 

znacznie wi$kszy stopie' stabilno"ci. Liczba zawieranych kontraktów towaro-

wych futures ros a nawet w 2009 roku, kiedy to zanotowano bardzo silny spadek 

aktywno"ci inwestorów na rynku OTC. Warto zarazem podkre"li&, !e w 2009 

roku zanotowano tak!e bardzo wyra#ny bezwzgl$dny spadek  %cznych obrotów 

"wiatowego eksportu towarowego i us ug, zarówno w uj$ciu wolumenowym, jak 

i warto"ciowym. Na tym tle stabilno"& wzrostu liczby zawieranych w tym 

okresie towarowych kontraktów futures i opcyjnych wymaga szczególnego 

zaakcentowania. Nale!y tak!e zauwa!y&, !e liczba kontraktów towarowych 

zawieranych na gie dzie (zarówno futures, jak i opcyjnych) zmniejszy a si$ 

bezwzgl$dnie w 2011 roku (podobnie zreszt% jak w przypadku  %cznych CIAU-

M). Wi%za o si$ to z relatywnym spadkiem cen dóbr podstawowych w tym 

okresie (por. wykres 1). 
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4. EWOLUCJA KLASYFIKACJI UCZESTNIKÓW RYNKÓW TOWAROWYCH 

 

Proces rosn%cej finansyzacji rynków towarowych spowodowa  konieczno"& 

zmian w systemie ich klasyfikacji dokonywanej przez Ameryka'sk% Komisj$ ds. 

Handlu Gie dowego (Commodity Futures Trading Commission – CFTC). 

Istotnym czynnikiem by y te! skargi wnoszone przez tradycyjnych handlowców, 

dostrzegaj%cych negatywne skutki szybkiej ekspansji inwestorów finansowych 

oraz braku odpowiednich systemów klasyfikacji, umo!liwiaj%cych wi$ksz% 

transparentno"& rynków [Price Formation, 2011, s. 18–19]. 

Pierwsz% klasyfikacj$ opracowan% przez CFTC zastosowano do tygodnio-

wych sumarycznych raportów, okre"lanych jako: COT Reports, Commitment of 

Traders [Price Formation, 2011, s. 18–19]. W ich ramach rozró!niono dwie 

grupy podmiotów: commercial – którzy dokonywali zabezpieczenia swoich 

pozycji (hedging) oraz non-commercial, którzy nie zabezpieczali swoich pozycji 

terminowych na gie dzie. Trzeba jednak podkre"li&, i! do kategorii commercial 

byli zaliczani w tej klasyfikacji tak!e swap dealers, którzy – jako inwestorzy 

finansowi – zabezpieczali (poprzez hedging) swoje pozycje finansowe (zawiera-

ne na rynku OTC). Natomiast pozosta e podmioty rynkowe (np. hedge fund), 

odgrywaj%ce istotn% rol$ w"ród inwestorów finansowych – ale otwieraj%ce swoje 

pozycje bezpo"rednio na gie dzie (a nie poprzez swap dealers) – by y zaliczone 

do non-commercial. 

Próbuj%c wyeliminowa& t$ wad$ CFTC wprowadzi a w 2007 roku nowsz%  

i – w zamierzeniu lepsz% – kategoryzacj$ w postaci Supplementary Commodity 

Index Traders (CIT) Reports, uwzgl$dniaj%c% tak!e pozycje otwierane przez 

index traders. Uwzgl$dnia a ona jednak tylko 12 artyku ów rolnych. W tej 

klasyfikacji pozycje index traders obejmowa y dzia alno"& nie tylko swap 

dealers, ale tak!e np. fundusze emerytalne czy hedge funds, które wcze"niej 

zaliczono do non-commercials. Zgodnie z szacunkami przedstawionymi w lite-

raturze a! 85% pozycji index traders w przypadku wspomnianych 12 artyku ów 

rolnych, pochodzi o z wcze"niejszej kategorii commercial, a zaledwie 15%  

z non-commercial [Irwin, Sanders, 2010, s. 33]. 

Jak wy!ej wspomniano, omawiana obecnie klasyfikacja CIT nie obejmowa-

 a innych artyku ów ni! rolne, a w szczególno"ci paliw i metali. Wynika o to  

z faktu, i! w przypadku tych ostatnich produktów swap dealers do"& cz$sto – 

oprócz dzia alno"ci polegaj%cej na hedgingu transakcji zawieranych na rynku 

OTC (commodity index related OTC activity) – prowadzili tak!e inn% dzia al-

no"&, np. handel na w asny rachunek lub osób trzecich (physical merchanting or 

dealing activity) [Irwin, Sanders, 2011, s. 35]. W tej sytuacji trudno by o wi$c 

uto!samia& ca y zakres dzia alno"ci swap dealers na rynkach metali i paliw  

z poj$ciem index traders. St%d te! – jak wcze"niej wspomniano – klasyfikacja 

CIT dotyczy a wy %cznie artyku ów rolnych. Na tych ostatnich dzia alno"& index 

traders sprowadza a si$ bowiem prawie w ca o"ci do zabezpieczania pozycji 
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otwieranych na gie dzie, w zwi%zku z realizacj% transakcji zawieranych na rynku 

OTC (hedging of OTC commodity index traders transaction). 

Uwzgl$dniaj%c coraz cz$stsze zarzuty stawiane klasyfikacji CIT, we wrze-

"niu 2009 r. CFTC rozpocz$ a publikacj$ tzw. Dissagregated Commitments of 

Traders (DCOT), która zawiera a równie! dane pochodz%ce od czerwca 2006 r. 

Istotnym jej novum by o to, !e uwzgl$dniono w niej równie! rynki paliw  

i metali. Klasyfikacj$ t$ przedstawiono w sposób syntetyczny w tabeli 2. 

 

Tabela 2. Podmioty rynków towarowych wed ug klasyfikacji DCOT 

 
Podmioty Charakterystyka 

Producers, merchants, 

processors, users (PMPU) 
Podmioty zainteresowane rynkiem fizycznym i prowadz%ce 

dzia alno"& na rynku towarowym w celu zabezpieczenia si$ 

przed ryzykiem cenowym 

Swap dealers (SD) I. Dzia alno"& zwi%zana z zabezpieczeniem transakcji indekso-

wych (index trading) 

II. Inna dzia alno"& 

Money managers (MM) Zarejestrowani commodity trading advisers (CTAs) 

Zarejestrowani commodity pool advisers (CPOs) 

Niezarejestrowane fundusze zidentifikowane przez CFTC 

Hedge funds 

ETF-y „instytucjonalne” (Large ETFs) 

Other reporting traders 
(ORT) 

Podmioty zobowi%zane do sk adania informacji (raportów), lecz 

nie w %czone w trzy powy!sze kategorie 

Non-reporting traders (N-RT) Podmioty nie zobowi%zane do sk adania informacji (raportów) 

 

(ród o: opracowanie w asne na podstawie: [Price Formation, 2010, s. 18–19]. 

 

Pierwsz% grup$ uczestników rynku stanowi% producenci, handlowcy, prze-

twórcy i inni u!ytkownicy towarów (PMPU). S% oni aktywnie zaanga!owani na 

rynku fizycznym i stosuj% transakcje terminowe do zabezpieczenia ryzyka 

cenowego. Dwie kolejne grupy mo!na traktowa& jako typowe kategorie inwesto-

rów finansowych [Trade and Development, 2011, s. 126], s% to bowiem: index 

traders i money managers. 

Swap dealers mo!na w znacznej mierze traktowa& jako odpowiednik index 

traders z klasyfikacji CIT. W tej grupie znajduj% si$ bowiem podmioty realizu-

j%ce zabezpieczenie transakcji zawieranych na rynku OTC (hedging OTC index 

traders position). Obejmuje ona jednak – jak ju! sygnalizowano wcze"niej – 

tak!e swap dealers prowadz%cych inn% dzia alno"&, w tym tak!e na w asny 

rachunek. Jak s usznie stwierdzaj% S.H. Irwin i D.R. Sanders ta ostatnia dzia al-

no"& mo!e mie& u pod o!a motywy spekulacyjne [Irwin, Sanders, 2011, s. 35]. 

Warto w tym kontek"cie zauwa!y&, !e – jak wskazuj% np. raporty CFTC  

z 2008 r. – nawet mniej ni! po owa pozycji d ugich zajmowanych przez swap 

dealers na rynku terminowym ropy naftowej, by a zwi%zana z dzia alno"ci% 
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„indeksow%” (index fund position). Ten fakt mo!e wi$c wyja"nia& znacznie 

wi$ksze wahania stopnia zaanga!owania swap dealers na rynku ropy naftowej 

ni! artyku ów rolnych [Trade and Development, 2011, s. 145]. 

Trzeci% grup$ w klasyfikacji DCOT (a drug% inwestorów finansowych) sta-

nowi% money managers. Obejmuje ona po"redników rynkowych prowadz%cych 

handel na rachunek klientów (np. pool operators trading advisors), a tak!e 

podmioty typu hedge funds. Wskazani uczestnicy rynku zaliczani s% do grupy 

tradycyjnie okre"lanej mianem spekulantów (speculation traders). 

Czwart% grup$ tworz% tzw. other reportables. Nale!% do niej uczestnicy 

rynku, którzy prowadz% na tyle znacz%c% dzia alno"&, i! s% zobowi%zani do 

sk adania informacji (raportów) o zajmowanych pozycjach, lecz nie wype niaj% 

w pe ni kryteriów wcze"niej scharakteryzowanych kategorii. Liczba pozycji 

zajmowanych przez tych uczestników rynku jest zwykle nieznaczna, lecz 

niekiedy – jak wskazuj% eksperci UNCTAD – na poszczególnych rynkach mog% 

odgrywa& znacz%c% rol$ (np. rynku ziarna kakaowego, bawe ny i soi na pocz%tku 

2011 r.) [Trade and Development, 2011, s. 144]. 

Do grupy pi%tej – non-reporting traders – zaliczane s% te podmioty, które 

nie s% zobowi%zane do sk adania informacji o prowadzonej dzia alno"ci na 

gie dzie (raportowanie zajmowanych pozycji). Dane dotycz%ce tej grupy 

dost$pne s% dopiero od wrze"nia 2009 r., od kiedy rozpocz$to publikacje DCOT 

Reports. 

W klasyfikacji DCOT dwie pierwsze kategorie (tj. PMPU oraz SD) odpo-

wiadaj% kategorii commercials, a dwie nast$pne (tj. MM oraz ORT) kategorii: 

non-commercials – z wcze"niejszej podstawowej klasyfikacji COT. Nale!y 

zarazem zauwa!y&, !e kategoria index traders z klasyfikacji CIT Reports nie jest 

oczywi"cie to!sama z kategori% swap dealers w omawianej obecnie DCOT 

Reports. Wynika to z faktu, !e – jak wskazano wcze"niej – swap dealers 

prowadz% tak!e – poza zabezpieczaniem pozycji indeksowych (hedging index 

position) – inn% dzia alno"& „pozahedgingow%”. Wykracza ona poza czynno"ci 

odnoszone do index traders w CIT Reports (st%d ta ostatnia dotyczy a tylko do 

12 produktów rolnych, w przypadku których „pozahedgingowa” dzia alno"& 

swap dealers by a bardzo niewielka). 

Z drugiej strony, kategoria index traders w CIT Reports obejmowa a tak!e 

podmioty w postaci funduszy emerytalnych i innych funduszy inwestycyjnych, 

otwieraj%cych pozycje bezpo"rednio na gie dach towarowych. W najnowszej 

klasyfikacji (DCOT Reports) te podmioty rynkowe zosta y w %czone do katego-

rii money managers lub other reporting traders (czyli s% traktowane jako non-

commercial). Graficzn% prezentacj$ powy!szych rozwa!a' przedstawiono na 

wykresie 6. 
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Wykres 6. Porównanie klasyfikacji DCOT z COT 

 

(ród o: opracowanie w asne na podstawie [Irwin, Sanders, 2011, s. 36–37 oraz Price Forma-

tion, 2011, s. 18–19]. 

 

W zako'czeniu tej cz$"ci opracowania nale!y podkre"li&, i! obecna klasyfi-

kacja tzn. DCOT Reports – mimo i! stanowi niew%tpliwy post$p w stosunku do 

poprzednich – charakteryzuje si$ jednak równie! pewn% niekonsekwencj%. 

W %czeni zostali do niej bowiem tak!e swap dealers prowadz%cy inn% dzia al-

no"& ni! zabezpieczanie transakcji indeksowych (hedging index trading). 

Poprzednie klasyfikacje nie uwzgl$dnia y w ogóle podmiotów prowadz%cych 

tego rodzaju dzia alno"& (a transakcje wi%!%ce si$ z zabezpieczeniem pozycji 

hedging – by y traktowane jako commercial). Mo!na wi$c zaryzykowa& 

twierdzenie, !e zaliczanie – w obecnej DCOT Reports – podmiotów prowadz%-

cych dzia alno"& nosz%c% znamiona spekulacji do commercial nale!y traktowa& 

jako swoist% niekonsekwencj$, w stosunku do wcze"niejszego stanowiska 

CFTC. 

Nale!y zatem oczekiwa& dalszej ewolucji systemu klasyfikacji podmiotów 

rynków towarowych opracowywanych przez CFTC, które polega& b$d% mi$dzy 

innymi na silniejszej dezagregacji uczestników dzia alno"ci gie dowej. Stworzy 

ona wi$ksz% przejrzysto"& operacji dokonywanych na tych rynkach i jednocze-

"nie pozwoli na lepsz% ocen$ stopnia ich finansyzacji i roli odgrywanej przez 

inwestorów finansowych. Na szczególn% uwag$ zas uguje w tym kontek"cie 

studium opracowane przez poprzedniego CFTC Senior Econometrician  

B. Büyüksaniu. Wyró!ni  on a! 28 subkategorii podmiotów rynków termino-

wych. Klasyfikacja ta, okre"lona jako Large Trader Reporting Data (LTRD) 

rozró!nia takie szczegó owe kategorie jak: floor brokers, floor traders, hedge 

funds i inne, zaanga!owane w dzia alno"& spekulacyjn% lub hedging. Studium to 

nie jest niestety obecnie szerzej dost$pne [Financial Investment in Commodity 

Markets, 2011, s. 21]. 
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PODSUMOWANIE 

 

Rozwa!ania przeprowadzone w opracowaniu pozwalaj% na przedstawienie 

kilku uwag o charakterze ogólniejszym. 

Po pierwsze, kryzys finansowy przyczyni  si$ nie tylko do zmian w skali 

anga!owania si$ inwestorów finansowych na rynkach towarowych, ale spowo-

dowa  tak!e zmian$ ich strategii. Po drugie, wyra#nemu przekszta ceniu uleg a 

struktura „aktywów towarowych”, co wyra!a o si$ z jednej strony w drastycz-

nym zmniejszeniu roli rynku OTC, z drugiej za" w rosn%cym silnie znaczeniu 

ETF-ów. Powy!sze zjawiska wynika y z malej%cej roli index traders oraz 

odchodzenia od pasywnej strategii inwestycyjnej. Po trzecie, zmiana strategii 

inwestorów finansowych spowodowa a rozlu#nienie – obserwowanego wcze-

"niej – "cis ego zwi%zku ruchu cen poszczególnych towarów w ramach grup 

towarowych (skutek „inwestycji indeksowych”) oraz cen innych aktywów 

finansowych (akcji). W ostatnich latach wspomniana korelacja wyst$powa a ju! 

ze znacznie mniejsz% si % ni! dawniej. Po czwarte, wspomnianym zmianom 

towarzyszy y próby doskonalenia klasyfikacji inwestorów na gie dach towaro-

wych, dokonywane przez CFTC, maj%ce na celu uzyskanie wi$kszej transpa-

rentno"ci rynków. Wydaje si$, !e próby te b$d% kontynuowane równie!  

w przysz o"ci, w zwi%zku z procesem wprowadzenia nowych regulacji rynko-

wych. 
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Jerzy Dudzi ski 
 

EVOLUTION OF FINANCIAL INVESTORS’ OPERATIONS IN COMMODITY  
MARKETS 

 

The paper discusses the transformation of the structure of commodity investment, the chang-

es in the strategies adopted by financial investors, and the effects of those changes on both price 

movements and the relationships between these investments and other financial assets (primarily 

stocks). In conclusion of the paper the changes in the CFTC classification of investors are 

presented, which should be considered as the institution’s attempt to adapt to the new economic 

reality. 

Based on the existing body of research it may be concluded that the financial crisis not only 

affected the scale of the involvement of financial investors in commodity markets but also 

transformed their strategies into more active ones. The structure of commodity investments 

underwent major changes, diminishing the role of the OTC market in favour of the ETFs. 

Furthermore, following the changes in the financial investors’ strategies, the prices of individual 

commodities within commodity groups (owing to index trading) became separated rather than 

related to the prices of other financial assets (stocks). In response to all the above-mentioned 

changes, attempts have constantly been made to improve the classifications of commodity 

investors to ensure more transparency of their operations. 


