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Wstep

Handel towarami istniat na §wiecie od tysiecy lat. Juz w zamierzchlej przesztosci
nasi przodkowie prowadzili handel wymienny zamieniajac jedno dobro na drugie. To
wlasnie wymiana nadwyzki posiadanych dobr na te deficytowe pozwolit cywilizacjom
rozbudowywac sie¢, osiedla¢ nowe tereny oraz rozwija¢ si¢. Kilkaset lat temu kupcy
podrézowali tysigce kilometrow w poszukiwaniu nieznanych, w ich miejscu
zamieszkania, surowcow. To migdzy innymi dzigki zadzy odkrywania nowych doébr
dokonaly si¢ wielkie odkrycia geograficzne. Odkrycie Indii przez Vasco Da Game¢ dato
Portugalii ogromne mozliwosci przyspieszenia wzrostu gospodarczego, dzigki byciu
przez kilkanascie lat monopolista na handel z Indiami, a powstanie gietdy w Antwerpii

uczynito ja najbogatszym miastem Europy szesnastego wieku.

Dzisiejsze gieldy towarowe, mimo iz r6znig si¢ od tych sprzed kilkuset lat, dziatajg
na podobnych, ustalonych wczesniej zasadach. To na ich podstawie wskaza¢ mozna
aktualny stan gospodarki, a wigkszo$¢ metali przechodzi predzej czy pdzniej przez ktoras
z takich instytucji. Handel tam prowadzi si¢ bardzo szerokim wachlarzem towarow, od
cukru, przez kawe, zboza, kukurydzg, rope naftowa, metale ci¢zkie, na zlocie czy srebrze

konczac.

W tej pracy skupiono si¢ na rynku miedzi oraz przeanalizowano, jak i1 co ksztattuje
popyt na miedz, a takze czy wplywa ona na §wiatowg gospodarke, bazujac na danych z

Londynskiej Gieldy Metali.

W rozdziale pierwszym zdefiniowano gietdy towarowe, ich historig, sposob dzialania,
to jakg pelnig funkcje. Wyjasniono procesy zachodzace na gietdach, oraz to jak ustalana

jest cena towarow.

W drugim rozdziale opisano Londynska Gietde Metali, jej sposob dziatania oraz
czynniki wyrdzniajace j3 od pozostatych gietd. Ukazano wplyw gietdy na ksztalttowanie

si¢ rynku metali, oraz to jakimi instrumentami si¢ na niej obraca.

W trzecim rozdziale przedstawiono swiatowy rynek miedzi, gtdéwnych producentow
1 konsumentoéw, zbadano jak ksztaltuje si¢ zapotrzebowanie na tenze towar, jak ustalana
jest cena na Londynskiej Gietdzie Metali, a takze przeanalizowano co powoduje zmiany

cen i jakie sg czynniki na to wptywajace.



W czwartym rozdziale podsumowano zgromadzone informacje oraz przedstawiono

wnioski wynikajace z analizy.

Praca ta porusza istotny temat ztozonosci rynku oraz handlu gietdowego i to, jak wiele
czynnikow skladowych wptywa na zachowanie si¢ ceny danego surowca. Pomaga
zrozumie¢ zasady rzadzace rynkiem oraz ukazuje nieoczywiste zwiagzki pomig¢dzy

towarami bedacymi obiektem obrotu.



1. Rola gield towarowych we wspolczesnej gospodarce.

1.1. Geneza i historia gield towarowych

Zalazka gield towarowych mozna doszukiwac si¢ juz ponad 6 tysigcy lat temu,
kiedy to starozytni Sumerowie uzywali glinianych krazkéw zamknietych w glinianym
naczyniu jako informacji o ilosci dostarczanych dobr. Pozniejsze stowne porgczenia o
wywigzaniu si¢ ze swojej czesci umowy, tj. dostarczeniu towaru w wybrany dzien i o

konkretnej godzinie przywodza na my$l dzisiejsze kontrakty typu future.

W wieku szesnastym, a doktadnie w 1531 roku, powstaje pierwsza najblizsza tych
wspoéltczesnych gietda w Antwerpii, Belgia. Na jej modelu wzorowaly si¢ pozniejsze
gieldy: londynska oraz w Amsterdamie. Byt to, 6wczesnie, najwazniejszy punkt
handlowy na mapie starego kontynentu. To tutaj odbywat si¢ handel pomigdzy kupcami
z wielu krajow takich jak Holandia, Niemcy, Anglia, Portugalia, Wiochy, Francja, a takze
przedstawicielami wielu panujacych Owcze$nie dynastii, jak Tudorowie czy
Habsburgowie. Miasto rozkwitlo i do dzisiaj ma miano najbogatszego europejskiego
miasta szesnastego wieku.? Rozwijaty sie tam kontrakty terminowe, handlujac migdzy
innymi zbozem, $ledziami, sola, czy wielorybim olejem. Jako iz transport morski nie byt
wtedy nadto bezpieczny, a stan czy ilo§¢ towaréw przybywajacych czesto byta znana
dopiero przy doptynieciu floty do portu, pojawit si¢ handel kontraktami terminowymi
przez spekulantow. Ptynno$¢ spekulacyjna na gieldzie nadzorowana byta przez waznych
kupcoéw oraz domy handlowe, ktore kontrolowaty handel towarami. Kolejnym krokiem
byto handlowanie kontraktami terminowymi, ktore obejmowaly transakcje
niedostarczonych jeszcze dobr, a optacane byty poprzez wyptacenie roznicy w cenie.
Nabywcy dobr mieli spekulowaé ewentualny wzrost cen w okresie uprzedzajacym
planowang dat¢ dostawy, a gdyby cena faktycznie wzrosta, kontrakt moéglby by¢
sprzedany a spekulant zachowaltby réznicg w cenie. Wraz z rozwojem kontraktow
roznicowych, pojawia¢ zaczely si¢ kontrakty premium, gdzie kupiec nabywat kontrakt z
dostawa w przyszito$ci, po okre§lonej cenie, lecz z mozliwoscia ponownego

zastanowienia si¢ po kilku miesigcach oraz ewentualnego odstgpienia od umowy i

1 Sinha RP, Bhuniya A. Risk Transfer Through Commodity Derivatives: A Study of Soyabean Oil. SSRN
Electron J. 2012, 5.2

2Tilde A. Sankovitch and Jan L.R. Van Roey, Antwerp, Encyclopadia Britannica, inc.,
https://www.britannica.com/place/Antwerp-Belgium [dostep 25.06.2020]
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zaplacenia sprzedawcy premii. Wyzej wymienione oraz kilka innych zasad byly
pierwszymi instrukcjami dla przysztych pokolen, oraz utarty szlaki dla powstajacych w

przysztosci kolejnych gietd. *

Gielda w Antwerpii upadla w roku 1585 wraz z podbiciem miasta przez
Hiszpanig, spowodowata wysiedlenie si¢ kupcoOw oraz zwigkszenie wartosci punktow
handlowych w innych miastach, takich jak London Royal Exchange (1571 r.), oraz gictda
w Amsterdamie, ktorej poczatki miaty miejsce juz w 1585 roku, lecz jako date zalozenia
uznaje si¢ rok 1602. Zatozona zostata ona przez Dutch East India Company, pierwsza na
swiecie miedzynarodowa korporacje, dziatajaca na kilku kontynentach, takich jak
Afryka, Azja oraz oczywiscie Europa. “Firma udostepniata mozliwoé¢ subskrypcii,
wykupienia swojej czgsci firmy. Podzielona byla ona na sze$¢ miast, ktore
reprezentowaly sze$¢ czesciowo niezaleznych izb. Byly to Amsterdam, Hoorn, Delft,
Enkhuizen, Rotterdam oraz Middelburg. Kazda izba posiadata swoja flot¢ oraz zarzad.
Statki czgsto podroézowaty wraz z innymi z pozostatych izb, lecz wracajac z celu podrézy,
tj. Indii Wschodnich, wracaty do swoich miast. Kazde miasto miato osobne aukcje swoich
przywiezionych towardéw, lecz przychody byly sumowane razem, a nastepnie izba
dostawala, niezaleznie od swoich zyskow 1 wynikdéw sprzedazy, swoja ustalong czesc,

ktora to zalezna byla od udziatéw w catej firmie.®

Mowigc o dziataniu gietdy i rodzajach wykonywanych tam transakcji, kupcy
przenoszacy si¢ z Antwerpii przeniesli stamtad rowniez swoje metody handlowania. Byly
to migdzy innymi spekulacje, a takze opcje ,,future delivery” — czyli kontrakty terminowe.
W siedemnastym wieku handlowanie z opcja pdzniejszego dostarczenia towaru bylo w
zasadzie konieczne, gdyz proces wymagal, aby sprzedawca byl fizycznie obecny w
budynku gieldy — tj. miejscu wymiany. W roku 1610 na Amsterdamskiej gietdzie, z
powodu wykorzystywania i manipulacji cenami spowodowanymi dostawa oraz dtugim
okresem czasu jej trwania, zakazana zostata sprzedaz kontraktéw in blanco, gdzie

owczesnie podczas sprzedazy sprzedawca nie byt w fizycznym posiadaniu przedmiotu

3 poitras, G., From Antwerp to Chicago: the History of Exchange Traded Derivative Security Contracts.
Revue d'Histoire des Sciences Humaines, 2009, s.11-50.

4 Anderson, Clare; Frykma, Niklas; van Voss, Lex Heerma; Rediker, Marcus, Mutiny and Maritime
Radicalism in the Age of Revolution: A Global Survey, 2013, s. 113-114.

5> Petram, L. O. The world’s first stock exchange: how the Amsterdam market for Dutch East India
Company shares became a modern securities market, 1602-1700, 2011.
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sprzedazy. Zakaz ten nie byl permanentny, kilkukrotnie znoszono go i z powrotem
wprowadzano na przestrzeni lat, a dokladniej w 1624, 1630, 1636 oraz w 1677.
Powodem, dla ktérego wprowadzono owy zakaz bylo to, iz dzieki temu tego typu
kontrakty, de facto bedace podstawg do tak zwanego ,difference dealing”, byly
niemozliwe do egzekwowania na drodze sadowej. Nie istniala albowiem zadna kara za
handlowanie nimi. Na gieldzie tej praktykowano takze handlowanie opcjami, czyli

prawem zakupu czy tez sprzedazy aktywa po ustalonej cenie oraz czasie.®

W drugiej polowie siedemnastego wieku na gieldzie w Amsterdamie
wyewoluowal system ,,rescontre”, pojecia wywodzacego si¢ od holenderskich kupcow,
ktorzy w ten sposob oznajmiali, iz kontrakt zostat zaptacony poprzez obcigzenie rachunku
biezacego (,,0lvit per rescontre”). Bylo to innowacyjne rozwigzanie majace wspomoc
rozliczanie transakcji, ktore to byly o wiele mniej formalne przed wprowadzeniem
rozliczen kwartalnych. Rozliczenia te, majace miejsce co trzy miesigce, polegaty na braku
przyjmowania ptatno$ci poza ,,rescontre”, czyli okresu, podczas ktorego fundusze oraz
ich opcje zostaty sprzedane lub kupione. Tak zwany ,,rescontre day”, majacy miejsce
cztery razy do roku, gromadzit przedstawicieli spekulantéw przy stole i pozwalal
uregulowac¢ wszystkie swoje rozrachunki, takie jak regulacje nadwyzek lub réznic w
cenie swoich aukcji. Zwykle cena nie obejmowata catkowitej wartosci danej akcji czy
funduszu, ptacono jedynie t¢ czes$¢, jaka wynosita réznica w cenie od poprzedniego
,rescontre day”. Dzieki takim praktykom, kupujacy mogt liczy¢ na zysk spowodowany
ewentualnym wzrostem notowan w kolejnym kwartale, optacajac jednoczesnie jedynie
cz¢$¢ catej kwoty sprzedajacemu, nie ryzykujac wieksza czescia kapitatu, a zobligowany
byt on jedynie do ewentualnego doptacenia roznicy przy spadku notowan — gdyby takowy
wystgpil. Kluczowa cechg ,,rescontre” byto umozliwienie latwiejszego dokonywania
przedluzen kontraktow. Warto wspomnie¢, i1z duza cze$¢ uczestnikow gietdy
amsterdamskiej, bedacych zwolennikami zwlaszcza spekulacji, jak i handlu opcjami

stanowili ludzie skorzy do jakze wciagajacego zjawiska uzaleznienia, jakim jest hazard.
7

6 Neil De Marchi; P. Harrison, History of Political Economy, 1994, s. 47-65.
7 Poitras, G., From Antwerp to Chicago: the History of Exchange Traded Derivative Security Contracts.
Revue d'Histoire des Sciences Humaines, 2009, s.11-50.
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Jednym z nastepstw rewolucji w Anglii w 1688 roku bylo powstanie rynku
kasowego w Londynie, zrzeszajacego okoto 140 spolek akcyjnych w roku 1695,
adaptujac sporo zasad 1 metod funkcjonowania z gietdy amsterdamskiej. Jednakze mimo
podobienstw, kiedy mowimy o pochodnych papierow wartosciowych, to sposéb w jaki
gietda dziatata byt zgota odmienny niz u poprzednika. Rozwo6j pochodnych papierow
wartosciowych byl, mimo istniejacego juz Royal Exchange, utrudniony. W opisaniu
narzedzi oraz metod uzywanych w poczatkowych fazach handlowania papierami
wartosciowymi kluczowg rol¢ odegrata ksigzka Johna Houghtona, pt. ,,A Collection for
the Improvement of Husbandry and Trade ", ktora uwazana jest za pierwszy rzetelny i
doktadny opis rynku. Porusza on, m.in. temat obrdt akcjami gotdwkowymi, mechanizmy
dzialania handlu opcjami, czy kontrakty future. Londyn byl miejscem, gdzie po raz
pierwszy pojawila si¢ sugestia, zapytanie czy wymiana mogtaby si¢ odbywac, gdyby nie
istniato fizyczne miejsce, lokalizacja, w ktérej dochodzi do wszystkich wymian?
Spowodowane bylo to przede wszystkim faktem, iz brokerzy przebywali w réznych
miejscach, m.in. Royal Exchange, Jonathan’s Coffee House, czy innych kawiarniach.
Kupiec musiat chodzi¢ z miejsca na miejsce i pyta¢ kazdego z osobna, a nast¢pnie sktadac
im oferty kupna lub sprzedazy akcji. Problemem jednak byto ujednolicenie i rozliczanie
wszystkich placowek handlowych ulokowanych w réznych miejscach na mapie miasta.
Z pomoca przychodza rozliczenia wyzej wspomniane rozliczenia kwartalne,
zapozyczone od amsterdamskiego poprzednika. Angielska ich nazwa bylo ,,rescounters”,
a pierwsze uzycie tego stwierdzenia datuje si¢ na wezesne lata 40° osiemnastego wieku.
Zjawisko to spowodowane bylo wprowadzeniem ustawy zwigzanej z kontraktami
opcyjnymi, a takze poOzniejszym pojawieniem si¢ tzw. ,margin dealing”, czyli
transakcjami marzowymi, polegajacymi na, najprosciej méwiac pozyczce od firmy
brokerskiej sSrodkow na zakup akcji. Transakcje te sprawity, ze rescounters byly bardziej

przestrzegane i dopilnowywane.

Uporzadkowanie oraz sformalizowanie owych procesow w znacznym stopniu
przyczynito si¢ do powstania London Stock Exchange, ktoéra zalozona zostata w 1773
roku. Mimo, iz kontrakty standardowe byly w uzyciu juz od poczatkéw handlu akcjami
w Londynie, nie mozna byto uznaé tego jako petnoprawnej gieldy, przede wszystkim z
powodu braku rozliczen. Do okoto 1697 roku w Londynie istniaty dwa miejsca stuzace
do handlu papierami warto§ciowymi, Royal Exchange oraz Exchange Alley. W 1696

miejsce miaty naduzycia wynikajagce z zatamania cen spdlek akcyjnych, inwestorzy



opuscili Royal Exchange i osiedli w Exchange Alley dziatajac tam az do 1773 roku, kiedy
to zdecydowano naby¢ si¢ budynek przy Threadneedle Street — i dajac przy tym poczatek
wyzej wspomnianej juz London Stock Exchange. Nalezy jednak wspomnie¢, iz mimo ze
jako date powstania London Stock Exchange podajemy 1773 rok, to przeciez rynek

papieréw wartosciowych rozwijal si¢ tam juz przez wcze$niejsze kilkadziesiat lat. 8

Gielda ta, bynajmniej, nie byla jednak zarezerwowana tylko dla Brytyjczykow.
Bardzo duze wplywy w osiemnastym wieku mieli inwestorzy holenderscy, handlujacy
swoimi akcjami zamiast na swojej, amsterdamskiej gietdzie — na gietdzie londynskie;j.
Szeroko rozpowszechniony byl handel pomigdzy tymi dwoma gietdami — przez co
transakcje te potrzebowaly wigcej czasu na finalizacje. Dzialania te byly gléwnag
sktadowa powstania stockjobbingu,? ktorego to dzisiaj mozna zdefiniowaé jako szybki
zysk na matych ruchach, wahaniach rynkowych. °Brokerzy, kupujacy i sprzedajacy
aukcje miedzy sobg bez zadnego pokrycia, zamiaru zaptaty, czy nawet akceptacji lub
transferu funduszy na czas. Stockjobbing spotkat si¢ z dezaprobata brytyjskiego
parlamentu 1 zostat zdelegalizowany. Jedng z zasadniczych réznic pomi¢dzy Londynem
a Amsterdamem to fakt, iz handel na gietdzie holenderskiej byt bardzo ustandaryzowany,
brokerzy uzywali ustandaryzowanych, drukowanych uméw w ktorych puste do
wypetnienia miejsca byly tylko w kolumnach na nazwe, datg, oraz cen¢. W przypadku
handlu opcjami natomiast rowniez posiadali formularz, ktorym kazdy broker si¢
postugiwat. Istnieli takze dwojakiego rodzaju brokerzy, ci powotani przez wtadze miasta,
ktorych byta ograniczona ilos¢, oraz wolni brokerzy, wobec ktorych ludno$¢ holenderska
zywita wigksza sympati¢. W Londynie, mimo adaptacji praktyk z gietdy amsterdamskiej,
wolni brokerzy nie budzili niestety juz takiego zaufania, gdyz czestymi praktykami byta
manipulacja rynkiem dla osiggania wlasnych korzysci, bowiem handel opcjami byt
swego rodzaju transakcjg hazardowa, niewymagajaca zadnych instancji wyzszych do jej
zawarcia. Naduzycia zmusily wtadze do wprowadzenia regulacji dotyczacych handlu

opcjami.

Dziewigtnasty wiek to okres, gdy istniejace gieldy staty si¢ bardziej klarowne pod

wzgledem przepisow, wiele proceséw zostato usprawnione. Wprowadzono zaréwno te

8 lbidem.
% R. Michie, The London Stock Exchange: A History 2001, s.32.
10 https://www.lexico.com/definition/stockjobbing [dostep 12.08.2020].
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formalne, jak i nieformalne zasady kontroli dostepu do procesow gietdowych i handlu,
m.in. korzystanie z zaprzysi¢zonych przez urzad brokerdw czy obostrzenia dotyczace
udziatu w procesie rozliczeniowym. Zmiany te podyktowane byly faktem, iz system nie
byl w stanie si¢ regulowac tak dobrze jak dotychczas, gdy na rynku istniata mata grupa
kupcéw i sprzedawcow. Wraz ze zwigkszonym zainteresowaniem oraz wicksza liczba
uczestnikow gieldy konieczne byto wprowadzenie jasnych i klarownych regut, aby caty
system trzyma¢ w ryzach i unikng¢ naduzy¢ czy potencjalnych oszustw. Réwnolegle
rozwijaty si¢ gietdy w Stanach Zjednoczonych, jednak obowigzujagce tam zasady roéznity
si¢ od tych europejskich. Transakcje tam byly rozliczane codziennie, kazdego dnia
rozliczany byt dzien poprzedni, wigc jak mozna zauwazy¢, zupetnie inaczej niz miato to
miejsce w Europie. Mialo to jednak optakane skutki, gdyz zamiast handlowa¢, gietda
opierata si¢ gtownie na spekulacjach oraz tzw. margin dealing, czyli sytuacji, gdzie
inwestorzy kupuja wigcej akcji, niz pozwala na to ich budzet. Jest to pozyczka od banku
lub brokera, ktéra pozwala na granie nieswoimi pieniedzmi, jednak muszg one zostac
zwrdocone wraz z naliczonymi odsetkami, niezaleznie od tego czy inwestor dzigki tym

pienigdzom osiggnat jakikolwiek zysk*?.

Amerykanie byli uwazani przez pozostalych kupcow za najwickszych
spekulantow, co oplacitlo im si¢ pozniej, tj. w wieku dziewigtnastym, gdzie ped do
spekulacji zrewolucjonizowat rynek papierow wartosciowych, m.in. poprzez system
transakcji na czas, a takze dzigki duzej ekspansji handlu zagranicznego. Duza ilo$¢
spekulacji rynkowych przyniosta wiele korzys$ci uczestnikom gieldy, takich jak
zwigkszenie pltynnosci rynku oraz ulepszenie tzw. price discovery, czyli ceny wlasciwe;j,
odpowiadajacej kupujagcemu i sprzedajgcemu danego aktywa, akcji, papieru

wartosciowego.

Jednak wiecej spekulacji to rowniez wigksza che¢ do manipulowania rynkiem,
pojawiali si¢ zatem ludzie chcacy czerpac korzysci w niekoniecznie uczciwy sposoéb. W
1859 w USA powstaje gietda zbozowa w Chicago, z poczatku zrzeszajaca handlarzy
zboza, pdzniej takze kukurydzy i pszenicy. Wraz z powstaniem oficjalnego miejsca
handlu zatwierdzonego przez okrag Illinois, handel zbozem stal si¢ o wiele bardziej

rozwinigty oraz ulatwiony, m.in. dzigki wprowadzeniu mierzenia objetoscig, zamiast

1 https://www.investopedia.com/terms/b/buying-on-margin.asp [dostep 20.09.2020].
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wagg. Umozliwito to sprzedaz hurtowa zboza, gdyz wcze$niej waga byla bardziej
ograniczona ilo$ciowo. Z racji na konieczno$¢ magazynowania oraz transportu zboza w
cen¢ wliczone byly optaty za wszystkie czynniki sktadajgce si¢ na caly proces, od
wyprodukowania, poprzez magazynowanie az do sprzedazy. Aby unikna¢ zatem ryzyka
wahania cen zaczeto jezdzi¢ do Chicago i zawiera¢ kontrakty na przyszla dostawe zboza,
po cenie ustalonej w dniu dobijania targu. Wprowadzono w zycie kontrakty czasowe,
czyli kontrakty z przysztym terminem dostawy, mimo to z powodu braku systemu
rozliczen, poczatkowo handel i obrot takimi kontraktami, nie kwalifikowat si¢ do obrotu

na gietdzie. 12

Wraz z wprowadzeniem wyzej wymienionych kontraktoéw, handlem nimi zaczety
interesowac si¢ osoby niezwigzane stricte z towarami b¢dagcymi przedmiotem wymiany,
niemajacy na celu sfinalizowania transakcji towarowej, a jedynie chcacy osiggnac
korzy$¢ majatkowa. Aby unikng¢ nadmiaru spekulantow na gietdzie wprowadzono
obostrzenia, pojawiajace si¢ w dzisiejszych kontraktach typu future, takie jak
standaryzacja kontraktow, ograniczenie handlu kontraktami future dla cztonkow gieldy,
ustandaryzowane procedury dostaw, czy depozyty zabezpieczajace zapewniajace
gwarancj¢ sfinalizowania kontraktu. Spekulanci jednak, przez manipulacje rynkiem w
wielkiej skali, z powodu handlu wigksza iloscig kontraktow niz faktyczna produkcja dobr,
postrzegani byli bardzo negatywnie. Wplyw na zmiany cen miala roéwniez sytuacja
ekonomiczna, niestabilno$¢ gospodarcza, niepogoda i przez to mate zbiory, lecz spory
udziat mieli w tym wiasnie spekulanci. Pomiedzy 1880 a 1920 zostalo wprowadzone
wiele regulacji i zasad, aby uniemozliwi¢ manipulacje rynkiem w takiej skali. W 1886 z
powodu suszy, pogorszenia si¢ warunkoéw rolnych powstata ustawa Hatcha-Washburna,
ktora naktadala podatek na transakcje spekulacyjne przy kontraktach terminowych.
Ustawa ta przeszta przez izbe, lecz potrzebowata poprawek. Jednak na poprawki nie
starczylo czasu w danej sesji, a przez brak zgody na wymagane zawieszenie regulaminu
izby, ustawy nie udato wprowadzi¢ si¢ w zZycie. W 1922 jednak Grain Futures Act finalnie

ograniczyl mozliwo$¢ spekulacji, cho¢ nie do konca skutecznie, gdyz manipulacja

12 Poitras, G. From Antwerp to Chicago : the History of Exchange Traded Derivative Security Contracts. Revue

d'Histoire des Sciences Humaines, 2009, s.11-50.
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rynkiem wcigz istniala i istnieje do dzis. Handel opcjami az do dwudziestego wieku nie
cieszyt si¢ wielka popularno$cia. Do powstania Chicago Board Options Exchange w 1973
roku, handel takowy byt prowadzony gléwnie poza gielda, gdyz obrét zakazano na
wszystkich gietdach papierow wartosciowych az do drugiej potowy dwudziestego wieku,
a dokladniej do powstania wyzej wspomnianego CBOE. Wiek dwudziesty to przede
wszystkim czas regulowania przepisow, powstawania zarzadow, instytucji zajmujacych
si¢ uporzgdkowaniem rynkow, takich jak Put and Call Brokers and Dealers Association
(PCBDA), Securities and Exchange Commission (SEC), czy Commodity Futures Trading
Commission (CFTC). Utworzenie CFTC doprowadzito do zakazu handlu opcjami w
1978 roku, i obowigzywat on az do 1981 roku, kiedy to wprowadzono nowe regulacje, a
od 1982 rozpoczat si¢ handel opcjami na kontrakty terminowe na zltoto, cukier, olej

opatowy, a z biegiem czasu zostat on poszerzony o waluty i inne towary. 3
1.2. Cechy towaréw gieldowych

Z definicji gietda jest rynkiem formalnym'#, na ktorym to handel odbywa si¢ w
konkretnym czasie, wedle wustalonych 1 obowigzujacych =zasad oraz regut,
zunifikowanymi towarami pod wzgledem zaréwno ilo$ciowym jak i1 jakoSciowym. Cena
towarow jest ogolnodostepna, znana dla kazdego interesariusza, ktory to znajduje si¢ w
budynku gietdy fizycznie lub prowadzi handel przez internet, a zasady obowigzujace tam,
maja by¢ ustandaryzowane i jasne dla kazdego. Patrzac na gielde przez pryzmat
gospodarki, gietda ma na nig pozytywny wplyw migdzy innymi poprzez dostgpnosé, a
takze stabilizacje cen, czy zwigkszenie plynnoSci obrotu towarowego. Przedmiotem
handlu na gietdach sga towary gieldowe, réznigce si¢ od siebie w zaleznosci od
ukierunkowania danej gieldy. Commodities exchange, czyli rynek towardw, mozemy
podzieli¢ ze wzgledu na rodzaj towaru, ktorym to obraca si¢ na gietdzie. Wyodrgbni¢
mozemy gietdy rolne, przemystowe, jednotowarowe, a takze gietdy, na ktorych handluje

si¢ towarami z okreslonej grupy. 1°Przyktady towaréw bedacych obiektem handlu:

e metale, takie jak zloto, srebro, miedz, cynk, nikiel, otow, platyna czy

aluminium,

13 Ibidem.
14 D, Blizniak, L. Gontarski, Gietda towarowa, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Zakamycze 1998.
15 M. Dul, R. Jastrzebski, Gietdy towarowe, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2006, s. 18.
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e produkty rolne, podzielone na podsegmenty, tj. zboza (soja, zyto, owies),
towary rolnicze (kukurydza, ryz, bawelna), produkty pochodzenia
zwierzecego,

e paliwa, takie jak benzyna, gaz, ropa naftowa, czy olej opatowy, a takze

energia elektryczna.'®

Poza wyzej wymienionymi, istnieje rowniez handel instrumentami pochodnymi,
m.in.  kontraktami terminowymi, czyli obejmujace ,transakcje pochodne, gdzie
sprzedajacy/kupujacy zobowigzany jest sprzedaé/kupi¢ dang ilo$¢ instrumentu bazowego
za §ci$le okreslona cene w $cisle okreslonym terminie”’, opcje, czyli instrumenty
finansowe o niesymetrycznym profilu wyptaty, dajace prawo zakupu/sprzedazy
instrumentu bazowego po ustalonej cenie wykonania opcji, w ustalonym terminie
wykonania opcji'8, czy swapy, ktore to ,,s3 umowa pomiedzy dwoma podmiotami
polegajaca na wymianie przysztych strumieni platnosci, ktore kontrahenci postrzegaja w
momencie transakcji jako rownowazne.”'® Moéwiac o skali, obszarze dziatania, gieldy
mozna podzieli¢ na te migdzynarodowe jak i wewnatrzkrajowe. Powstanie wielkich,
dziatajacych ogolnoswiatowo gield mozliwe byto poprzez szeroki dostgp do informacji
dzieki internetowi, co umozliwiato kazdemu cztonkowi gieldy dostgp do niej w tym
samym czasie, niezaleznie od miejsca, w ktérym si¢ znajduje. Gietdy wewnatrzkrajowe
za$ maja swojg rolg w regulowaniu gospodarki krajowej poprzez formowanie cen danych
produktow. Co do rodzajow transakcji, sg to transakcje gotowkowe — odchodzace powoli
w niepamig¢, oraz transakcje terminowe, czyli takie, gdzie przedmiotem handlu moga
by¢ towary niebedace jeszcze fizycznie nie tyle w miejscu wymiany, co nawet
niewyprodukowane. Warto wspomnie¢ o sposobach zawierania transakcji, gdzie mamy
gietdy elektroniczne, w ktorych handel odbywa si¢ komputerowo, gietdy open outcry,
gdzie handel odbywa si¢ fizycznie na miejscu a wszelkiego rodzaju czynnos$ci okazywane

sa gestami ragk, oraz finalnie gieldy mieszane, czyli polaczenie dwoch rodzajow i

16 ), Krdl, Gietdy towarowe — historia, zasady dziatania i rola we wspétczesnej gospodarce, Studia i prace
wydziatu nauk ekonomicznych i zarzadzania nr 37, t. 1.

17 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2017 r., Narodowy Bank Polski, s. 336.

18 K. Jajuga, T. Jajuga: Inwestycje. Instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa. PWN,
1998.

19 E. Leszczyriska, Rynek kontraktéw swap w Polsce, Narodowy Bank Polski
https://ssl.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/144.pdf [dostep 30.08.2020].
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stosowanie obu sposobow jednoczesnie.?’ Méwiac za$ o rodzaju whasnosci, mamy gietdy
prywatne, gdzie czlonkowie i zalozyciele sg instytucjami lub osobami prywatnymi,
panstwowe, gdzie czlonkowie oraz zatozyciele to instytucje panstwowe, a takze

mieszane.?
1.3. Funkcje gield i instrumenty gieldowe

Podstawowa funkcja gietd towarowych jest tworzenie rynku w gospodarce, a ich
poprawne dziatanie jest kluczowe dla gospodarczego rozwoju. Moéwigc o handlu na
gieldzie mozna wyrozni¢ typy transakcji takie jak: rzeczywiste, spekulacyjne oraz
zabezpieczajace. Jesli chodzi o pierwszy rodzaj, funkcja gietdy bedzie funkcja handlowa,
czyli rola regulatora handlu. Gieldy towarowe ustalajg i przestrzegajg zasad i przepisow,
aby umozliwi¢ handel na zdrowych i uczciwych zasadach dla kazdego cztonka gietdy.
Funkcja ta odgrywa wazng role zwlaszcza przy handlu towarami produkowanymi w
duzych iloéciach oraz obejmujacych szeroki obszar handlowy.?? Mamy takze funkcje
spekulacyjna, ktora z kolei winna zapewnia¢ plynno$¢ rynku rolnego, a takze ujawniaé
ceny na fizycznym rynku. Funkcja zabezpieczajaca pomaga inwestorom obnizy¢ ryzyko
finansowe dzieki istniejagcym narzedziom do tego shuzacym.?® Funkcja informacyjna to
zbieranie wszelkich danych statystycznych, informacji, a takze publikowanie ich.
Pozwala to kupujacym 1 sprzedajacym mie¢ wglad w sytuacje rynkowa, tendencje
cenowe, perspektywy wzrostu czy spadku cen, a dzigki temu pomaga w dokonywaniu
odpowiednich transakcji. Funkcja stymulacyjna polegajaca na napedzaniu rynku, poprzez
regulacje cen, codzienne notowania 1 handel nimi, ktére to prowadzg do rownowagi
rynkowej po stworzeniu optymalnych warunkow 1 zapewniaja precyzyjng wycene
kapitatow w calej gospodarce. Dzigki kursom i ich wahaniom mozna dostrzec, jak

ksztaltuje sie sytuacja rynkowa w danym sektorze czy nawet calej gospodarce.?*?

20J Krél, Gietdy towarowe — historia, zasady dziatania i rola we wspdfczesnej gospodarce, Studia i prace
wydziatu nauk ekonomicznych i zarzadzania nr 37, t. 1.

21 K. Borowski, Gietdy Towarowe, 2006,

https://www.researchgate.net/profile/Krzysztof Borowski/publication/275518520 Gieldy towrowe/lin
ks/553e124d0cf29b5ee4bcff16.pdf [dostep 31.08.2020].

22|, Tymoszuk, M. Kutak, Funkcje gietd finansowych,

https://mfiles.pl/pl/index.php/Funkcje gie%C5%82d finansowych [dostep 31.08.2020]

23 ), Krdl, Gietdy towarowe — historia, zasady dziatania i rola we wspétczesnej gospodarce, Studia i prace
Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania nr 37, t. 1

24 p, Kulbaka, Gietdy w gospodarce, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 2007.

25 |, Tymoszuk, M. Kutak, Funkcje gietd finansowych,
https://mfiles.pl/pl/index.php/Funkcje_gie%C5%82d_finansowych [dostep 31.08.2020].
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Obserwacja gieldy pozwala przewidzie¢ zarowno wymagang wielko$¢ produkcji, jak i

poziom popytu na dany towar. Gielda towarowa pozwala takze na istnienie wolnej

konkurencji, podnosi konkurencyjnos¢, a takze zapobiega tworzeniu korupcji i1

nielegalnych grup, zapewniajac kazdemu cztonkowi gietdy handel na takich samych

zasadach.

Instrumenty gietdowe sg podmiotami bedacymi obiektem handlu oraz za pomocg

ktorych odbywa si¢ handel na gieldach. Zaleznie od rodzaju rynku, mozna wyodrebnié

kilka z nich. Gdy méwimy o rynku pieni¢znym, czyli miejscu handlu instrumentami o

okresie zapadalnosci krotszym niz rok, gdzie handel odbywa si¢ gldéwnie pomigdzy

bankami oraz innymi przedsigbiorstwami czy instytucjami, wymieni¢ mozna instrumenty

takie jak:

czeki

weksle

bony skarbowe

kredyty krotkoterminowe
certyfikaty depozytowe?®

Natomiast na rynku kapitalowym, gdzie handluje si¢ instrumentami z okresem

zapadalnosci od roku wzwyz, wyodrebni¢ mozemy:

akcje - czyli papiery wartosciowe dajace wiascicielowi prawo do udziatu w spotce
akcyjnej, %’

obligacje — papiery wartosciowe bedace dowodem wierzytelnosci, wedle ktorych
emitent jest dtuznikiem obligatariusza i zobowigzany jest do sptaty dlugu w
okreslonym terminie,?

listy zastawne — ,,dtuzne papiery warto$ciowe emitowane przez banki hipoteczne
prowadzace dzialalno$¢ polegajaca na udzielaniu kredytow zabezpieczonych

hipotekami”,?

26 7. Dobosiewicz, Gietda, zasady dziatania, inwestorzy, rynki gietdowe, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa, 2013.

27 Stowniczek wybranych terminéw gietdowych. W: Rocznik Gietdowy 2002 [on-line]. s. 129.
https://www.gpw.pl/biblioteka-gpw-pobierz?gpwl_id=123&gpwlf_id=116 [dostep 31.08.2020].

28 Art. 4 ust. 1 Ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.U. z 2020 r. poz. 1206).

29 R.Wrona, Czy znasz rodzaje instrumentéw gietdowych?, https://www.fxmag.pl/artykul/czy-znasz-
rodzaje-instrumentw-giedowych [dostep 31.08.2020].
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e kwity depozytowe — ,papiery wartoSciowe emitowane jako zastepstwo akcji,

wystawiane poza granicami kraju, ktérego dotyczg notowania”.

s 30

e instrumenty pochodne — nie sg one papierami warto$ciowymi, a warto§¢ ich

uzalezniona jest od danego instrumentu bazowego, takiego jak kurs walutowy,

wysokos¢ stopy procentowej, indeksu gietdowego, czy tez kursu akcji.

Wyodrebni¢ mozna kilka rodzajow, takich jak:

©)

kontrakty typu Futures — czyli umowa miedzy handlarzem a gietda, gdzie
kupujacy/sprzedajacy zobowigzany jest do zakupu/sprzedazy okreslonej
ilo§ci instrumentu bazowego, za konkretng ceng, w konkretnym
terminie, >

kontrakty typu Forward - transakcja pochodna polegajaca na
kupnie/sprzedazy dobra bazowego w uprzednio okre$lonym terminie
wykonania oraz za z gory ustalong cene,

opcje — instrument pochodny umozliwiajacy zakup/sprzedaz instrumentu
bazowego po dwczesnie ustalonej kwocie wykonania, w ustalonym juz
terminie wykonawczym,?

swapy — umowa dwoch partnerow, ktora ustala zasady platnosci, w
zaleznos$ci od ustalonego parametru, takiego jak kurs walutowy czy stopa
procentowa. Co wazne, jeden z partneréw kompensuje drugiemu skutki
zmiany wyzej wymienionego parametru,3

warranty — s3 to instrumenty pochodne, dajacy posiadaczowi

pierwszenstwo zakupu przysztych akcji po ustalonej cenie.®®

e certyfikaty inwestycyjne — czyli papiery wartosciowe stanowigce udzialy w

Zamknigtym Funduszu Inwestycyjnym, emitowane przez Towarzystwo

Funduszy Inwestycyjnych Zamknietych,®

30 |bidem.

31 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2017 r., Narodowy Bank Polski, s. 336.
32 ), Kudfa: Instrumenty finansowe i ich zastosowania. Warszawa: Wydawnictwo Key Text, 2009.
3 K. Jajuga, T. Jajuga: Inwestycje. Instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa. PWN,

1998.

34 D. Czyzewska, M. Kubit, Transakcja SWAP, https://mfiles.pl/pl/index.php/Transakcja_SWAP [dostep

31.08.2020].

35 M. Kaczyniska, M. Bak, M. Jurczak, Warrant, https://mfiles.pl/pl/index.php/Warrant [dostep

31.08.2020].

36 R. Wrona, Czy znasz rodzaje instrumentéw gietdowych?, https://www.fxmag.pl/artykul/czy-znasz-
rodzaje-instrumentw-giedowych [dostep 31.08.2020].
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1.4. Uczestnicy gield towarowych

Uczestnikiem gietldy nazwa¢ mozemy osobe begdaca uprawniong do

uczestniczenia w handlu gietdowym. Zaliczajg si¢ do nich:

e maklerzy, czyli osoby posredniczace w handlu i zawieraniu transakcji, najczesciej
dokonywanych na zlecenie i rachunek osoby trzeciej, jest to najwazniejsza i
najbardziej rozpoznawalna grupa partycypantow.

e Uczestnicy, czyli grupa podmiotow z zezwoleniem na handel gieldowy, majacy
mozliwo§¢ dziatania na wlasny koszt. Posiadajg oni peten wachlarz praw
udostepnianych przez gietde, czesto sg to wiasciciele instytucji oraz firm, takich
jak banki. Wymogiem bycia uczestnikiem jest ponoszenie optat za uczestnictwo
w gieldzie,

e niepelni uczestnicy gietdy, posiadajacy zar6wno mniej praw, jak i mniej optat, lub
ich catkowity brak, anizeli pelnoprawni cztonkowie gietdy,

e (goscie, to osoby mogace znajdowac si¢ na gietdzie, lecz niemogace uczestniczy¢
w handlu, ewentualnie za posrednictwem maklerow lub cztonkow. Przyktadem

moze byé prasa, reporterzy telewizyjni czy radiowi.3"*®

1.5. Domy skladowe i konosamenty

Wraz z rozwojem gield zmienity si¢ réwniez zasady co do handlu, a takze
towarow, ktorymi handel si¢ odbywal. Produkt musi mie¢ odpowiednig,
ustandaryzowang jakos¢. Transakcja musi by¢ opisana 1 rozliczona wedle zasad
panujacych na danej gietdzie. Wszystko to, aby mozliwe bylo kontrolowanie i nadzor
kontraktow oraz towaréw bedacych obiektem handlu. Powstato wiele innowacji w
dziedzinie kontroli, sposobach przechowywania czy badan laboratoryjnych. To tytutowe
domy skladowe sg miejscem sktadowania i1 przechowywania towarow handlowych,
ktérych to dziatalno$¢ odpowiednio uregulowana jest Ustawa o domach skladowych.
Wszelkie reguly dotyczace warunkéw, optat czy rodzajow towardw, jakie moga byc

przyjmowane do domu skladowego wykazane s3 w regulaminie takiego

37 M. Hosaja, Uczestnik Gietdy, https://mfiles.pl/pl/index.php/Uczestnik_gie%C5%82dy [dostep
31.08.2020].
38 \W. Debski Rynek finansowy i jego mechanizmy, Warszawa PWN 2005 r.
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przedsigbiorstwa. Zadania przedsi¢biorcy prowadzacego dom skladowy to przede
wszystkim udostepnianie towaréw na zadanie osoby bedacej w posiadaniu towarow i
wystawianie ich poprzez licytacje publiczng, prowadzenia ksiggi skladowej,
dokumentowania historii przyjetych towardéw, a takze wydawanie dowodow sktadowych.
Dowdd skladowy to ,,papier wartoSciowy o charakterze towarowym, zbywalny przez
indos dokument wydany przez dom sktadowy, sktadajacy si¢ z dwoch czgsci, z ktorych
jedna (rewers) stwierdza posiadanie rzeczy ztozonych na skiad, a druga (warrant)
stwierdza ustanowienie zastawu na rzeczach zlozonych na sktad.”®® Bank, ktory
przejmuje, wyptaca, przechowuje pienigdze wiasciciela dowodu sktadowego nazywany
jest bankiem domicylowym. Aby otrzymac rzecz bedaca na skladzie nalezy zwrdcic¢
rewers oraz warrant, sg to dwie cze¢sci dokumentu wydawanego przez dom skladowy,
gdzie rewers potwierdza ztozenie rzeczy zlozonych na sktad, natomiast warrant

potwierdza uiszczenie wptaty kwoty ustalonej na wtasnie tym dokumencie.*°

Konosamenty za$ sg to papiery warto$ciowe bedace dowodem przyjecia tadunku
przeznaczonego do przewozu na wyznaczony do tego statek.*! Osoba posiadajaca takowy
dokument jest uprawniona do odbioru jak i rozporzadzania towarem, podczas procesu
transportowania go do miejsca docelowego. Co ciekawe na wickszosci gield obracac
mozna konosamentem, gdy ten jest transportowany. Inwestorzy maja mozliwosé
nabywania takich towardw, oczywiscie liczac si¢ z wliczonymi kosztami m.in.
koniecznosci zmiany trasy statku przewozowego. Gdy finalnie dochodzi do transakc;ji,
handlowiec ktory nabyt konosament wysyta dokumenty do portu, do ktorego statek ma
dotrze¢, gdzie przedstawiciel inwestora odbiera tadunek po przedstawieniu kapitanowi

statku konosamentu.2

39 K. Borowski, Gietdy Towarowe, 2006,

https://www.researchgate.net/profile/Krzysztof Borowski/publication/275518520 Gieldy towrowe/lin
ks/553e124d0cf29b5ee4bcff16.pdf [dostep 31.08.2020].

0 |bidem.

41 Kodeks morski, Ustawa z 18.09.2001 r., Dz. U. nr. 138 /2001 poz. 1545 z pdin. zm., takze
:https://pl.wikipedia.org/wiki/Konosament [dostep 31.08.2020].

42 K. Borowski, Gietdy Towarowe, 2006,

https://www.researchgate.net/profile/Krzysztof Borowski/publication/275518520 Gieldy towrowe/lin
ks/553e124d0cf29b5ee4bcff16.pdf [dostep 31.08.2020].
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1.6. Hedging i spekulacje na gieldach towarowych

Hedging, z angielskiego ,to hedge”, tlumaczymy jako ,odgradzac sig,
zabezpiecza¢ przed czyms$”. Jest to technika inwestycyjna polegajaca na ograniczeniu
ryzyka 1 dazeniu do minimalizacji strat, jakie moze ponies¢ inwestor w wyniku
niekorzystnych dla niego zmian cen, stajagc po przeciwnej stronie instrumentow
pochodnych. Celem tej taktyki jest nie tyle zysk, co zredukowanie strat. Oczywiscie przez
takg taktyke zmniejszamy swoje potencjalne korzysci, ale rosnie tez bezpieczenstwo
transakcji. Istnieje kilka rodzajow hedgingu, zobrazowanych jako przeciwstawne pary.

Sa to:

e staly — inwestor nie dokonuje zadnych zmian po ustaleniu danej pozycji,

e dynamiczny — inwestor monitoruje rynek i dokonuje ewentualne potrzebne
poprawki, korekty,

e zakupowy — inwestor realizuje go, gdy spodziewa si¢ wzrostu cen jakiego$
instrumentu i chce zdazy¢ przed podwyzka,

e Sprzedazowy — mowimy o nim, gdy inwestor planuje sprzeda¢ instrument, po -
w danym momencie - nieznanej jeszcze cenie,

e catkowity — inwestor dagzy w tym przypadku do catkowitego zniwelowania
ryzyka w kazdej jego transakcji,

e czgsciowy — podobnie jak w catkowitym, lecz zabezpieczana jest nie calos¢ a
czes¢ transakcji

e posredni — uzywany jest, gdy zar6wno towar jak 1 instrument pochodny danego
towaru zdaja si¢ by¢ podobnie silne oraz ukierunkowane w kontekscie zmian cen,

e Dbezposredni - kiedy obie transakcje, na rynku bazowym jak i ta zabezpieczajgca
dotycza tego samego towaru

e prosty — gdy inwestor stosuje wytacznie jeden typ instrumentoéw pochodnych

e kombinowany — odwrotnie do prostego, gdzie inwestor stosuje mieszanki
instrumentow

e doskonaly — mozna méwic o nim, gdy ryzyko zostaje calkowicie wyeliminowane
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e niedoskonaty — gdy ryzyka nie mozna wyeliminowac, a sytuacja na rynku stale
si¢ zmienia*
Zaleznie od potrzeb oraz umiej¢tnosci inwestora, wybiera on konkretne sposoby, ktore

pomoc maja mu zniwelowac ryzyko na satysfakcjonujacym dla niego poziomie.

Poza wyzej wymienionymi, wystepuje zjawisko takie jak hedging naturalny, czyli
nieuzywanie instrumentow finansowych, a zamiast tego podejmuje si¢ okreslone

dziatania skutkujace zmniejszaniem ryzyka, takie jak m.in.:

e przeniesienie produkcji do kraju sprzedazy towarow

e podejmowanie transakcji w jednej konkretnej walucie, najlepiej krajowej

e Dbrak nadmiernego eksportu czy importu towardw, zaopatrywanie si¢ w nie w
kraju odbiorcow

e zaciagniecie kredytu w walucie obcej, transfer kredytu na walute krajows, a
nastgpnie splata pozyczki po uzyskaniu zyskoéw ze sprzedazy eksportowanego
towaru.

e dopasowywanie termindw ptatno$ci w walutach obcych do termindéw ptatnosci

otrzymywanych od odbiorcow,*

Hedging naturalny jednak nie sprawdzi si¢ we wszystkich firmach, np. nie bedzie on

korzystny dla firm zajmujacych si¢ tylko eksportem lub tylko importem.

Istniejg takze zewnetrzne narzedzia ostonowe, polegajace na przerzucaniu na inng

instytucje lub przedsigbiorce ryzyka kursowego, odplatnie. Narzedzia takie to m.in.:

e ubezpieczenie ryzyka,

e sprzedaz wierzytelnosci eksportowych,
e transakcje forward i futures,

e opcje walutowe,

e hedging finansowy,*

43 M. Pasik, M. Klejmont, Hedging finansowy, https://mfiles.pl/pl/index.php/Hedging_finansowy [dostep
01.09.2020].

4 Ibidem

4N. lwaszczuk J. Ortowska-Puzio, Wptyw hedgingu na rozwéj podmiotéw handlu zagranicznego, Studia
Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach Nr 214 - 2015.
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Hedging zatem jest technika, inwestycyjna, stuzaca do zminimalizowania ryzyka oraz
zabezpieczenia posiadanych juz profitow, ktérej dobra znajomos¢ czesto uchroni¢ moze
inwestora od wigkszych strat, a popularno$¢ metody §wiadczy o tym, iz jest ona metoda

skuteczng i optacalna.*®
1.6.1. Spekulacje na gieldach towarowych

Spekulacja, z definicji jest ,,(ryzykowng) transakcja handlowa nastawiong na
(wysoki) zysk ze spodziewanych zmian w cenach, w zaopatrzeniu rynku, metodach
produkcji itp.” Jest ona ekonomicznym zjawiskiem i opiera si¢ na przewidywaniu,
prognozowaniu przysztych zachowan instrumentéw finansowych. Co wyrdznia
spekulacje od zwyklych transakcji to element ryzyka. Celem spekulacji jest osiggniecie
zysku poprzez wykorzystywanie tych elementow gietdy, ktorych przyszios¢ nie jest w
stu procentach znana. Czgsto skutkiem spekulacji jest oczywiscie strata, gdyz ceny
zmieni¢ si¢ mogg zarOwno w tym oczekiwanym, jak i nieoczekiwanym przez inwestora

kierunku.*’

Pojecie to wyjasniane bylo przez wielu znanych ekonomistow, takich jak np.
Nikolas Kaldor, ktéry zdefiniowat spekulacje jako ,,zakup (lub sprzedaz) dobr z
perspektywa ich odsprzedazy (odkupienia) w poézniejszym czasie, kiedy motywem
takiego dziatania jest oczekiwana zmiana cen W relacji do ich pierwotnego poziomu, a
nie zyski uzyskane poprzez uzycie, przetworzenie, czy tez przemieszczenie tychze dobr
pomiedzy réznymi rynkami”.*® Benjamin Graham wraz z Davidem Doddem za$
zdefiniowali spekulacje tak: ,,Operacja inwestycyjna jest taka, ktora na podstawie analizy
gwarantuje bezpieczenstwo kapitatu oraz stosowny dochdd. Operacje niespetniajace tych
wymogoéw s3 spekulacyjne”.*® Keynes o spekulacji méwi, iz sa to ,aktywne

przewidywania dotyczace psychologii rynku, a motywem spekulacyjnym — cel

46 |bidem.

47 A. Zawojska, Spekulacja jako forma aktywnosci ekonomicznej — aspekty moralne i etyczne,
http://sj.wne.sggw.pl/pdf/EIOGZ_2010_n83_s81.pdf [dostep 01.09.2020].

48 N. Kaldor, Speculation and Economic Stability, The Review of Economic Studies, Tom 7, Wydanie 1,
1939.

49 A, Zawojska, Spekulacja jako forma aktywnosci ekonomicznej — aspekty moralne i etyczne,
http://sj.wne.sggw.pl/pdf/EIOGZ_2010_n83_s81.pdf [dostep 01.09.2020].
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zabezpieczenia zysku dzigki lepszej od rynku wiedzy na temat tego, co przyniesie

przysztos¢”.>°

Spekulacja nie jest jednak, mimo ze mogloby si¢ tak wydawac, tym samym co
hazard, albowiem wykazuje co najmniej kilka r6znic. Gabrielle Brenner i Reuven [1990]
w swojej ksigzce o spekulacjach 1 hazardzie mowia, iz hazard to mata stawka przy duzej
ewentualnej wygranej, natomiast spekulacja to duza stawka, duze ryzyko, oraz duza
wygrana. Dzieki spekulacjom inwestor moze powigkszy¢ lub pomniejszy¢ swoj majatek
zaleznie od okolicznosci, natomiast hazard moze osobe¢ biedng uczyni¢ bogata.
Oczywiscie nie nalezy zapomina¢ o jakze waznym czynniku losowym, ktorym jest

szczescie.

Spekulanci odgrywaja role w funkcjonowaniu gietdy, jest to m.in. stabilizacja
gietdy, gdyz spekulujac napedzaja rynek wprowadzajac w niego srodki pieni¢zne, a przez
to przyczyniaja si¢ do uplynnienia rynku. Z drugiej strony mamy sytuacje, gdy na rynku
pojawia si¢ zbyt wiele spekulacji, spowodowanych wieloma czynnikami, takimi jak

wlasnie hazardowa che¢ zysku, co ma negatywne efekty w dziataniu gietdy i destabilizuje
51

ja.

Spekulacja jednak, czesto byta nieprzychylnie postrzegana przez inwestoréw i
uwazana za czyn niemoralny. Traktowani byli oni z pogarda, a w dzietach literatury
mozna doszukac si¢ zapiskow o spekulantach w nieprzychylnym im tonie. Przyktadowo
Thomas Slater [1912], tak wypowiada si¢ o spekulantach: ,,Producenci i konsumenci sa
ograbiani przez sprytnych ludzi, ktorzy manipulujg rynkiem w swoim wlasnym interesie,
nic nie wytwarzaja, nie §wiadcza zadnych spotecznie uzytecznych ustug i sg pasozytami
na handlu”. Moéwi on zatem wprost, iz ich po$redniczenie pomigdzy producentem i
nabywca sprawia, iz obie strony traca na transakcji, kupujacy placac wigcej, a sprzedajacy
otrzymujac mniej. John M. Keynes takze dostrzegt niebezpieczne aspekty spekulacji na
rynku. Napigtnowat on réznic¢ pomigdzy handlarzami europejskimi i tymi zza Pacyfiku.
Amerykanie przywigzuja wigksza wage do korzystnej] zmian ceny, anizeli do
domniemanej rentownosci, co czyni ich spekulantami. Keynes twierdzi, iz szkodliwo$¢
spekulantow jest niewielka dopoki, dopdty nie beda stanowié wigkszoséci inwestorow na

rynku. Sytuacja zmienia sie, gdy ,,akumulacja kapitatu jakiego$ kraju staje si¢ produktem

50 ), M. Keynes, Ogdlna teoria zatrudnienia procentu i pienigdza, Warszawa, 3, 2020, s. 80.
51 https://www.fxmag.pl/slownik-finansowy/spekulacja [dostep 01.09.2020].
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ubocznym gry hazardowej” [Keynes 1936]. Kolejng wazna cechg wartag omowienia to
banki spekulacyjne, czyli sztucznie pompowane ceny, rosngce do horrendalnych
poziomow, niemajace zadnego fizycznego uzasadnienia, ktdre, po osiggnieciu pewnego
punktu ,,pekaja”, co skutkuje czgsto bardzo ztg sytuacjg na rynku, kryzysem. Poruszy¢
warto takze kwestie manipulacji cenowych, ktoére mozna zdefiniowac jako dziatania
dazace do odchylenia cen towarow, niz te racjonalne, podyktowane czynnikami
ekonomicznymi, takimi jak popyt czy podaz, a p6zniej czerpanie zyskow dzigki owym
manipulacjom. Wielkie nazwiska takie jak Lenin, Lincoln czy Roosevelt uwazali
spekulantow za wielkie zto. Mimo iz, pojawiaja si¢ w literaturze dzieta mowiace
pozytywnie o spekulantach, ktérzy porownywani sg do odkrywcow jak Krzysztof
Kolumb czy Edison, to jednak przewaza w dzietach negatywne nastawienie wobec nich,
prawdopodobnie spowodowane dtuga historig ich istnienia oraz negatywnymi skutkami

i sytuacja rynkowa, spowodowang przez wlasnie spekulantow. %2

1.7. Mechanizmy ustalania cen

To, jak ksztattuja si¢ ceny na rynkach zaréwno towarow fizycznych, jak i
kontraktéw futures jest wynikiem ztozonych interakcji migdzy czynnikami takimi jak
jakos¢, mozliwo$¢ przechowywania, zastepowalno$¢ i tym podobne, a takze czynnikami
wplywajacymi na podaz i popyt, tj. kapitatochtonnos$¢, poziom ,,skupienia”, koncentracji
przemystu, rozw0j technologiczny, zaktady produkcyjne. Wplyw maja takze czynniki
zewngtrzne, takie jak dostep do finansowania, dotacje, czy nawet pogoda. Ksztattowanie
cen zalezne jest od efektywnego funkcjonowania kazdego z segmentow rynku. Rozwoj
jego mikrostruktury, tj. liberalizacja rynku, rozwdj infrastruktury rynkéw kontraktow
terminowych, czy ekspansja miedzynarodowa handlu, wszystkie te czynniki odcisnely
pietno na tym jak rozwijat si¢ rynek towarow przez ostatnie lata. Czynniki podazowe w
wigkszym stopniu wptywaja na formowanie si¢ ceny surowcOw energetycznych oraz
metali przemystowych, podczas gdy czynniki popytowe, takie jak np. wzrost dochodow,
majg wigkszy wptyw na rynki towarow rolnych oraz rynek towaréw migkkich, takich jak
kawa, kakao, cukier, itp. Surowce energetyczne oraz metale cigzkie, a dokladniej

ksztaltowanie ich ceny opiera si¢ na bardziej ztozonym mechanizmie, gdyz maja wigksza

52 A. Zawojska, Spekulacja jako forma aktywnosci ekonomicznej — aspekty moralne i etyczne,
http://sj.wne.sggw.pl/pdf/EIOGZ_2010_n83_s81.pdf [dostep 01.09.2020].
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sktonnoséé do utrzymywania ceny. *Powodem tego jest przede wszystkim fakt, ze towary
takie trudno zastgpi¢, a sg potrzebne w wielu dziedzinach zycia i sektorach gospodarki.
Na przyktadzie paliwa — hawet jezeli drozeje, transport wcigz musi funkcjonowac, ludzie
potrzebuja dojezdza¢ do pracy. Nie ma tatwo osiggalnego zamiennika, jak w przypadku
zywnosci, kiedy gdy drozeje jeden produkt, czgsto posiada on substytut, lub nie jest on
niezb¢dny. W przypadku surowcow takich jak miedz, podaz wolno reaguje na zmiany
popytu, z powodu zardwno kapitato- jak i czasochtonnosci procesu wytwarzania. Jesli
stabnie zapotrzebowanie na tenze towar i powstaje brak rownowagi mi¢dzy popytem a
podaza, produkcja nadal trwa. Koszty jej wstrzymania bytyby wyzsze niz produkowanie

oraz gromadzenie rezerw przeznaczonych do sprzedazy, gdy popyt wzroénie.>*

Na przestrzeni lat zaczeto zwraca¢ uwage na czynniki egzogeniczne, ktore, jak
mogtoby si¢ wydawac¢, nie mialy wpltywu na ksztaltowanie si¢ cen. Przykladem tego
moze by¢ rynek paliwowy, gdzie duzg role¢ odgrywa rzad i polityczne interwencje
réznych krajow. W krajach Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD)
duzy wptyw na cen¢ maja oplaty licencyjne oraz podatki, ktére to natozone s3 w ramach
staran majacych na celu zachecenie panstw do odej$cia od zagrazajacych Srodowisku
substancji. Cena rafinowanych produktow takich jak paliwa zatem bedzie wysoka z racji
duzego podatku natozonego na te produkty. Spowodowane jest to przede wszystkim
istniejacymi efektami ubocznymi podczas ich konsumpcji, tj. emisja zanieczyszczen do
atmosfery oraz niska elastyczno$cig popytu z racji zastosowania w transporcie. Sytuacja
taka wplywa¢ moze zatem na zuzycie paliw, produkcje ropy, a takze na poszukiwanie
alternatywnych zrodet paliwa. Efekty mozna zobaczy¢ patrzac na europejska polityke
przemystowsg, gdzie promowanie silnikow diesla zamiast benzynowych doprowadzito do
znacznej rozbieznosci migdzy popytem na olej napgdowy 1 benzyn¢ z jednej strony, a
zdolnos$ciami produkcyjnymi europejskich rafinerii w zakresie obu paliw z drugiej. W
Europie wystapit deficyt mozliwosci produkcyjnych oleju napedowego, a tym samym

nadwyzka produkcji benzyny, co spowodowato problemy w tym sektorze gospodarki. *°

535, Delle Chiaie, L. Ferrara, D. Giannone, Common factors of commodity prices,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2112.en.pdf [dostep 01.09.2020].

54 D. Valiante, Price Formation In Commodities Markets: Financialisation And Beyond, Report Of A Ceps-
Ecmi Task Force, 2013, s. 163.

55 |bidem, s.90.
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Wplyw na zmiang¢ cen ma takze gwaltowny wzrost gospodarek takich jak chinska,
ich wysoki poziom konsumpcji przemystowej i zapotrzebowania na surowce powoduje
wigkszy popyt, a z rosnagcym popytem zwieksza si¢ cena. Na formowanie si¢ ceny w
dzisiejszych czasach duzy wptyw maja innowacje technologiczne, poprzez odkrywanie
nowych zastosowan towarow, takich jak np. olej sojowy uzywany w celach
farmaceutycznych, czy kukurydza jako paliwo. Zatem w danym przypadku moze pojawié
si¢ nowe zastosowanie towaru, przez co jego cena wzrosnie. Istnieje takze korelacja cen
pomiedzy towarami niebedacymi bezposrednio powigzanymi ze sobg. Cena niektorych
surowcOw moze by¢ powigzana z cenami ropy naftowej, mowa tutaj na przyktad o rynku

biopaliw, czyli przyktadowo o wspomnianej wyzej kukurydzy.>®

Liberalizacja handlu transgranicznego zwigkszyta wplyw konkurencji na koszty
produkcji towarow, przez co tradycyjne programy subsydiow, ktore oferowat rzad staty
si¢ mniej skuteczne a takze bardziej kosztowne. Zaczeto poszukiwa¢ nowych, bardziej
wydajnych technologii, aby zredukowaé zuzycie energii na przyktad przy produkcji
metalu lub przy zbiorach. Rosngce powigzania migdzy rynkami towarowymi a
migdzynarodowym handlem umocnione zostaty przez takie dzialania rzadu jak zakaz
eksportu. Bezposrednia interwencja w ceny rynkowe w modelu otwartego rynku z
handlem migdzynarodowym nie rozwigzuje problemow rynkowych. Kiedy zmniejsza si¢
wydajnos¢ finansowa panstwa, Ktorg zdefiniowa¢ mozna jako zdolno$¢ do pozyskiwania
dochod6éw w celu zapewnienia dobr publicznych oraz wykonywania pozostatych funkcji
panstwowych poprzez sprawnie dziatajaca strukture podatkowa®’, rynek musi sam
dostosowac si¢ do zmian w przeptywach towaréw o niestabilnych wzorcach, aby unikngé
generowania wigkszych kosztow — na przyktad w rolnictwie, gdzie koszty utrzymania
gruntu sg wysokie (USA), a popyt na pszenice okazuje si¢ zbyt maty. Zatem inwestycje
publiczne w nowe, innowacyjne technologie, wydaja si¢ lepsza alternatywa dla wyzej

wymienionych dotacji, gdyz te moga nie spetia¢ swej roli tak efektywnie.*®

Rynki transportu morskiego staty si¢ podstawg handlu migdzynarodowego,

przede wszystkim z powodu zdolno$ci wysytki towardw na caty §wiat po rozsadnej cenie.

56 Ibidem, s. 2.

57 Kaldor, Nicholas, "Taxation for Economic Development". The Journal of Modern African Studies, 7-23,
1963.

%8 D, Valiante, Price Formation In Commodities Markets: Financialisation And Beyond, Report Of A Ceps-
Ecmi Task Force, 2013, s.3.
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Ceny rynkowe sg czesto FOB (free-on-board), nie obejmujg zatem kosztéow frachtu, a
jedynie dostawe do wczesniej ustalonego punktu. Rynek przewozow morskich stat si¢
bardzo konkurencyjny, oferujgc coraz to nizsze stawki frachtowe, a co za tym idzie
rozwo6j zeglugi dalekomorskiej. Istnieja dwa sposoby klasyfikacji rynkoéw przewozow

towarowych:

e ze wzgledu na rodzaj towaru

e ze wzgledu na pojemnos$¢ i $rodki transportu

Pierwszy rodzaj rozdziela towary na kolejne dwie kategorie, suche oraz mokre.
»Mokry” rynek to transport ropy, oleju, paliwa, za$ ,,suchy” zajmuje si¢ towarami takimi
jak zboza czy metale. Co ciekawe, prawie 90% wszystkich suchych tadunkéw to metale
oraz surowce energetyczne, a tylko 10% to produkty rolnicze, ktdre to maja z racji swoich
wlasciwosci ograniczong mozliwo$¢ sktadowania przez dlugi czas, ograniczone
zapotrzebowanie, oraz czesto sg produkowane blisko miejsca zapotrzebowania. Drugi
rodzaj klasyfikacji transportu morskiego to pojemnos¢ statkow, ktora odgrywaé moze
kluczowa role w przypadku towardw posiadajacych niska ceng, a bedacych
konsumowanymi w duzych ilo$ciach. Istniejg tutaj trzy kategorie: tankowce, kontenery
oraz masowce. I cho¢ wydawac by si¢ moglo, ze duze statki zrobityby to lepiej i taniej,
pojawiaja si¢ przeszkody takie jak wielko$¢ portu docelowego, czy koniecznosé
przeplynigcia z ktoregos z kanatdw, Sueskiego czy Panamskiego. Wraz z rozwijaniem si¢
rynku powstaje wigcej statkow stworzonych do towardw ,,suchych” z jednym poktadem
oraz ogromng iloscig kontenerow. Mowigc natomiast o transporcie ,,mokrych”
surowcow, odpowiedzig na kontenerowce sg zbiornikowce, zwane inaczej tankowcami.
Ogromne zbiorniki umozliwiaja przewdz bardzo duzej ilosci ptynnych tadunkow. Statki
takie sg zatem waznym elementem w handlu mi¢dzynarodowym oraz przy ksztaltowaniu
si¢ cen, dostarczajac szybko rozwijajacym si¢ krajom azjatyckim deficytowych dla nich

towarow, takich jak ropa naftowa czy gaz ziemny. *°

Jednym z elementéw wplywajacych na ksztaltowanie si¢ cen sa systemy
magazynowania oraz dostaw, ktdre to powigzane s3 z gietdami kontraktoéw zardéwno
terminowych, jak i kontraktami na towary fizyczne. Pojemnos$¢ zaladunkowa 1 lokalizacja

magazynoéw to dwa gtéwne czynniki definiowane przez charakter towaru. Gdy mowa o

59 |bidem, s. 41.
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magazynach metalu, zwykle znajduja si¢ one w poblizu obszaru ich wykorzystania,
natomiast kiedy méwimy o produktach rolnych, magazyny czesto umieszczane sg przy
miejscu ich produkcji, gdyz wymagajg one szybkiego magazynowania i dostawy w
odpowiednich warunkach. Zatem im bardziej rozbudowany system dostaw, tym wieksza

dostepnos¢ towaru, a takze zmniejszenie badz uniknigcie dtugich kolejek dostaw.

Warto tez wspomnie¢ o czynnikach takich jak starzejaca si¢ populacja, wyzszy
PKB, czy urbanizacja, gdyz wszystkie te czynniki majg jaki§ wplyw na mechanizmy
ksztaltowania si¢ cen. Rozwdj technologiczny moze zmieni¢ strukture rynku i umozliwic¢
lepsze, lub catkiem nowe, bardziej wydajne procesy produkcyjne czy nowe produkty
mogace stac si¢ pdzniej towarami gietdowymi — przyktadem odkrycie i komercjalizacja
gazu tupkowego. Czynniki zupetnie niezalezne od czlowieka, takie jak katastrofy
ekologiczne, pozary, trzgsienia ziemi, czy pogoda, moga przesuwacé krzywe podazy i

popytu, zwlaszcza w przypadku towaréw narazonych na czynniki zewnetrzne.®°

Istotnym jest takze istnienie kontraktow futures, oraz to jak wplywaja na
ksztattowanie si¢ cen. Na przyktadzie produktéw rolnych, rolnicy dazga do stabilnosci cen
swoich towardw, ktore to sg podatne na wiele czynnikéw zewnetrznych. Zwykle handel
zbozem odbywa si¢ jeszcze przed zbiorem, uzgadniajac cene bazujac na cenie kontraktu
future danego dnia. Taki rodzaj umowy zabezpiecza zarowno rolnika, ktory nie naraza
si¢ na nieprzewidziane czynniki zewng¢trzne, jak i domy handlowe chcace pozyskaé
zapasy do przechowywania oraz handlu. Kontrakty futures zatem sg niezbednym
narzedziem do zarzadzania ryzykiem zaréwno w rynkach mig¢dzynarodowych, jak i
krajowych. Warto wspomnieé, iz pierwszy ustandaryzowany kontrakt future w USA

dotyczyt zboza, a negocjowany byt na CBOE. ©

60 |bidem, 5.282-287.
61 |bidem, s. 190.
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2. Funkcjonowanie gield towarowych na przykladzie

London Metal Exchange

2.1. Historia LME

Poczatek gieldy londynskiej datowany jest na rok 1566, kiedy to kupiec
Thomas Gresham postanawia wybudowac gietde na wzor tej z Antwerpii. Gietda
zostaje oficjalnie uznana za gielde krolewska przez Elzbiete I, oraz przyznaje
licencj¢ na sprzedaz alkoholu w roku 1571. To tutaj handlarze metalami a takze
innymi surowcami spotykali sig, aby wymieniaé swoje towary.®? W 1666 budynek
gieldy zostal strawiony przez ogien podczas wielkiego pozaru Londynu, ktéry
poza gieldg pochtonat ponad 13 000 budowli.®® Trzy lata pdzniej wzniesiony
zostaje nowy budynek gieldy, zaprojektowany przez Edwarda Jermana i w
konsekwencji pozaru pobliskiej kawiarni ,,Lloyd’s Coffee House” 10 stycznia
1838 budynek ponownie zostaje zniszczony. Odbudowany, a takze istniejacy do

dzisiaj budynek gietdy zbudowano sze$¢ lat pozniej, bo w roku 1844.%4

Wiek dziewigtnasty to czas szybkiego i gwaltownego rozwoju handlu, co
przetozylo si¢ na bardzo duza ilo§¢ cztonkoéw gietdy, przyptywajacych statkow
handlowych, przez co jeden budynek gietdy byl niewystarczajacy. Wtedy to
niektorzy handlarze przenosili si¢ do pobliskich kawiarni, a jesli chodzi o handel
metalami, to najbardziej upodobano sobie Jerusalem Coffee House i tamze
powstala metoda ,,pierscienia” (ang. Ring trading), gdzie handel odbywa si¢ w
pigciominutowych odstgpach czasu zwanymi pierscieniami, w okregu o Srednicy
szeSciu metrow z dwoma tablicami wyswietlajacymi aktualne ceny. Kazdy z
cztonkéw handlujagcych w tymze systemie ma swoje stale miejsce w pier§cieniu,
majac stojacego za nim asystenta, ktory moze przekazywac polecenia dealerowi,
a takze utrzymywaé kontakt z klientami i informowaé ich o sytuacji rynkowej. ®°

Na poczatku istnienia tej metody, kupiec chcacy sprzeda¢ metal rysowat koto na

62 Heritage (ang.). The Royal Exchange. [dostep 15.09.2020].

83 The Great Fire of London (ang.). london-fire.gov.uk. [dostep 15.09.2020].

64 Heritage (ang.). The Royal Exchange. [dostep 15.09.2020].

8 https://www.investopedia.com/terms/r/ring-trading.asp [dostep 15.09.2020].
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trocinach na podltodze, a nastepnie krzyczal ,,Wymiana”, a wtedy to osoby chcace

naby¢ towar zbieraly sie wkoto kota i przedstawiaty swoje oferty.

W pierwszej potowie XIX wieku Wielka Brytania nie potrzebowata
importowac cyny ani miedzi, a ceny utrzymywaly staty poziom przez dlugi czas.
Zmiana nadeszta wraz z rewolucja przemystowa, ktéra spowodowata, ze Wielka
Brytania byfa jednym z najbardziej rozwinigtych technologicznie krajow na
swiecie, co zwiekszylo zapotrzebowanie na import surowcow. Problemem dla
handlujacych metalami byt dlugi wtedy czas dostawy, oraz to, jaka bedzie cena
towaru, gdy ten dotrze do Londynu z, przyktadowo, Chile. Import z tak odlegtych
miejsc byl zatem problematyczny i ryzykowny zaréwno dla kupcow, jak i
sprzedajacych. Na szczescie, z pomoca przyszto wynalezienie telegrafu, a takze
zmiana statkbw z zaglowych na parowe. Te czynniki umozliwity wieksza
przewidywalno$¢ dostaw, a kupcy mogli sprzedawac towary poprzez kontrakty
terminowe, z dostawg w okre$lonym terminie. ®” Waznym czynnikiem dla importu
metali takich jak cyna, ktore to byly importowane z Malezji, odegrato otwarcie
kanalu Sueskiego w 1869 roku, dzigki ktéremu czas dostaw skrocil sie i
zunifikowat z czasem dostawy miedzi z Chile, ktory wynosit wtedy 3 miesigce.
Zapoczatkowato to istniejacy do dzisiaj system ,,prompt dates”, czyli doktadnej

daty dostarczenia towaru w przypadku kontraktow future.

W 1877 roku powstaje London Metals and Mining Company, czyli
dzisiejsze London Metal Exchange. Liczba cztonkéw rosta w szybkim tempie, a
gdy przekroczyta 300, przeniesiono si¢ do specjalnie wybudowanego budynku
gieldy przy Whittington Avenue, gdzie rezydowano przez 98 lat. Nastgpnie przez
czterna$cie lat siedziba gietdy znajdowata si¢ przy Fenchurch Street, w Plantation
House. W 1994 przeniesiono si¢ na Leadenhall Street, a w 2016 — do obecnej

siedziby, ktora jest budynek LME Clear znajdujacy si¢ przy Finsbury Square.

Wraz ze zmianami w $wiatowym handlu, zmiany miaty miejsce takze na

LME. Gielda przez stulecia potrafila zaadaptowa¢ zmiany oraz wprowadzi¢

8 https://www.lme.com/en-GB/About/History [dostep 15.09.2020].

57 poitras, G. From Antwerp to Chicago : the History of Exchange Traded Derivative Security Contracts.
Revue d'Histoire des Sciences Humaines, 2009.

88 https://www.lme.com/en-GB/About/History [dostep 15.09.2020].
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mozliwo$¢ handlu innymi metalami, anizeli tylko miedzig i cyng. Cynk oraz otow

wprowadzono w 1920 roku, aczkolwiek byly sprzedawane nieoficjalnie juz

wczesniej. W 1978 wprowadzono mozliwos¢ handlu aluminium, dzisiejsze

kontrakty z aluminium o wysokiej jako$ci w 1987 roku, a stopy aluminium

pojawily sie w 1992 roku. W 1981 roku kontrakty na miedz zostaly poszerzone o

kontrakty na miedz wysokiej jakosci, a dzisiejsze kontrakty klasy A, w 1986 roku,

podobnie jak cynk wysokiej jakosci. Nikiel pojawil si¢ na gietdzie w 1979.°

Obecne kontrakty na cyne sg w obrocie od 1989 roku, po krotkiej przerwie od

1985 spowodowanej upadkiem Migdzynarodowej Rady ds. Cyny. "

W 2000 roku gietda wprowadzita nowe rodzaje kontraktow, takie jak:

kontrakt indeksowy — LMEX. Zapewni¢ on mial inwestorom
dostep do kontraktow futures oraz opcji bez obowiazku fizycznej
dostawy, przechowywania czy kosztow transakcyjnych ’*
LMEminis — mniejsze, rozliczane gotowka miesieczne kontrakty
futures, umozliwiajace dostep do najbardziej ptynnych kontraktow
LME, na aluminium, cynk oraz miedz. Wprowadzone w 2006
roku’

w 2008 wprowadzono dwa kontrakty na kesy stalowe, polaczone
w jeden kontrakt w 2010 roku

w 2010 uruchomiono kontrakty na kobalt i molibden

w 2015 uruchomiono LME Steel Scrap oraz LME Steel Rebar

w 2017 wprowadzono LME Gold a takze LME Silver’®

W roku 2012 London Metal Exchange zostato kupione przez Hong Kong

Exchanges and Clearing za 1,4 miliarda funtow brytyjskich. 7

% |bidem.

70 https://www.thebalance.com/the-tin-market-crash-of-1985-2339936 [dostep 15.09.2020].

1 https://www.lme.com/Market-Data/LME-reference-prices/LMEX#tablndex=0 [dostep 15.09.2020].

2 https://www.Ime.com/en-GB/Trading/Contract-types/LMEminis#tablndex=0 [dostep 15.09.2020].

73 https://www.lme.com/en-GB/About/History [dostep 15.09.2020].

74 Sanderson, Henry, London Metal Exchange debates its future, Financial Times, 2017.
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2.2. Wspélczesna rola LME na rynku metali niezelaznych

Rola Londynskiej Gietdy Metali od zawsze byto umozliwienie sprawnego
handlu metalami, oferujac przy tym bezpieczne warunki wymiany towarow,
uczciwe dla zaréwno sprzedajacego jak 1 kupujacego. Jednakze, LME nie jest
miejscem, gdzie dochodzi do wymiany w fizycznym tego slowa znaczeniu, t;.
kupowane i sprzedawane metale nie sg dostepne na miejscu gietdy. Na gieldzie
odbywa si¢ sformalizowany i ulepszany przez lata proces, polegajacy gtownie na

obrocie kontraktami futures i opcjami.

Podstawowa funkcja, jaka peli gietda towarowa w ekonomii to
stabilizowanie rynku oraz umozliwianie rozwoju, poprzez udostgpnianie miejsca
do ktérego zaré6wno sprzedawca, posiadajacy towar, jak i kupiec chcacy
wykorzysta¢ towar w celu konsumpcyjnym czy przemystowym maja tatwy dostep
1 moga w prosty sposob dokona¢ transakcji. Gielda londynska jest centrum handlu
Swiatowego metalami przemystowymi, obslugujac ponad 75% wszystkich
transakcji futures metali niezelaznych. Inwestorzy chcacy handlowa¢ na LME
majag do wyboru szereg zunifikowanych kontraktéw, majacych roézne daty
wygasnigcia jak 1 wielko$ci. Moga wybiera¢ sposrdd kontraktow dziennych,
tygodniowych czy miesigcznych. Rozmiarowo za$, kontrakty te oscyluja migdzy

1 a 65 ton zaleznie od typu metalu. '

Londynska Gietda Metali jest takze, z racji swego rozmiaru oraz ilosci
towaréw przechodzacych przez nig, miejscem formowania si¢ $wiatowych cen
metali. To ceny na LME sg uzywane przez pozostate gietdy jako odno$nik, na
podstawie ktorego ustalajg swoje ceny, zarowno fizycznych towaréw, wyceny
portfeli, oraz cen indekséw towarowych. Rozmiar oraz ptynnos¢ to glowne
czynniki sprawiajace, ze ceny dobrze odzwierciedlaja popyt i podaz. Ceny sa
dostgpne w czasie rzeczywistym 24 godziny na dobe dzigki aplikacji LME Live.
Gielda zbiera oraz publikuje ceny referencyjne oparte na wysoce ptynnych

okresach czasu handlowego. Jest to okres, w ktorym uczestnik gietdy moze tatwo

75 N. Schoon, The Role of the London Metal Exchange,Modern Islamic Banking, 2016, s.117-120.

76 C. Kowalski, The Importance of the Commodities Market, https://www.thebalance.com/commodity-

exchanges-are-still-a-necessity-to-the-economy-809378 [dostep 15.09.2020].
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spieni¢zy¢ akcje, nie wplywajac przy tym na cen¢ rynkowa. LME to réwniez
notowania LBMA Platinum oraz palladu, udost¢gpniane przez elektroniczny

system LMEbullion. ”’

Wazng funkcjg gietldy w Londynie jest takze konwergencja, czyli
zbiezno$¢ cen. LME udziela licencji magazynom, zapewniajac dzigki temu
mozliwo$¢ odkupienia towaru bezposrednio od nich, tworzac rynek ,,ostatniej
szansy”’, oraz gwarantuje przez to zbiezno$¢ ceny LME z aktualnymi cenami spot,
lub fizycznymi towaréw. W przypadku, gdy cena LME bylaby wyzsza niz cena
spot, inwestor mogtby teoretycznie zniwelowac rdznice poprzez zakup metalu
spot, nastepnie sprzedajac go na LME i dostarczajac do ichniejszego magazynu.
Gdyby cena na LME byta nizsza niz ta spot, aby zniwelowac rdznic¢ ma miejsce
odwrotna sytuacja. Dzieki takim zabiegom oraz ilo$ci metalu w obrocie na
gietdzie to wlasnie ceny na Londynskiej Gieldzie Metali sa cenami od ktorych

odnoszg sie pozostale gietdy na $wiecie. "

LME prowadzi takze arbitraze, rozwigzujac spory dotyczace kontraktow
W sposob profesjonalny oraz uczciwy dla obu stron, bez potrzeby angazowania w
to wyzszych instancji takich jak sady. Jest to jedna z ro6l jakg gietda odgrywa w
regulacji rynku. Sktocone strony uzgadniajg, aby niezalezng decyzje podjat
trybunal sktadajacy si¢ z wybranych z panelu LME arbitrow. Moze to by¢ jeden,
dwaj lub trzej arbitrzy. W wigkszosci spraw, kazda strona wyznacza po jednym
specjaliscie, a gdy zachodzi taka potrzeba dobierany jest trzeci. Ustuga ta,
obejmujaca zarowno fizyczne transakcje jak i handel gietdowy, uwazana jest za
najlepsza na §wiecie istniejgca instancje do rozwigzywania sporOw w przemysle
metali. Zasady arbitrazu sa skonstruowane tak, aby przyspieszy¢ procedury na ile
to mozliwe, pozwalajac przy tym zmniejszy¢ koszty oraz zaoszczedzi¢ czas.
Przyktadowo, za zgoda stron mozliwe jest rozstrzygnigcie sprawy wytacznie na
podstawie dostarczonych dokumentdéw, rezygnujac z koniecznosci przestuchan
swiadkéw. Spory takie rozstrzygane sa takze na drodze bardzo poufnej, gdyz

kazdy zaangazowany w konflikt zobowigzany jest do zachowania bezterminowej

77 Guide to the London Metal Exchange, https://www.Ime.com/-/media/Files/Education-and-
events/Online-resources/Brochures/LME-guides/A-Guide-to-the-LME-2020.pdf?la=en-GB [dostep
15.09.2020].

78 https://www.lme.com/Trading/Physical-market-services/Price-convergence [dostep 15.09.2020].
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poufnosci. Wysoko$§¢ optaty rejestracyjnej, jaka nalezy uisci¢, gdy wyrazona

zostaje cheé skorzystania z arbitrazu wynosi 5000 funtéw netto.

Wazng funkcja dostepng na LME jest takze hedging, ktory szczegotowo

opisany zostat w podrozdziale 1.6.
2.3. Sposéb funkcjonowania gietldy LME

Londynska Gielda Metali to centrum $wiatowego obrotu metalami
przemystowymi, zwlaszcza niezelaznymi. Miejsce spotkan ludzi handlujacych
metalem, tworzacych z metalu 1 uczestnikow finansowych, wszyscy ze wspolnym
celem — handel oraz zarobek. Gielda ta z racji swoich rozmiaréw oraz ilosci
przepuszczanych przez nig towaréw dyktuje swiatowe indeksy cen. Roczny obrot
w roku 2019 wyniost 13,5 bilionow dolaréw, z 3,9 miliarda ton metalu bedacych
obiektem handlu. [lo§¢ metali niezelaznych handlowanych na LME jest okoto 30-
krotnie wigksza od $wiatowej produkcji, a 5,2 miliona ton towarow zostato

przetransportowane i wywiezione z gietdy w 2019 r.8°

Cztonkami LME s3g:

producenci metali, tacy jak huty, rafinerie, czy kopalnie,

e konsumenci, instytucje tworzace zapotrzebowanie na metal, tacy
jak fabryki przemystowe,

e Dbanki, doradcy finansowi, instytucje finansowe, instytucje
rozliczeniowe,

e kupcy, handlarze, inwestorzy,

e Dbrokerzy®.

Z racji bycia gielda przemystowa, to producenci, konsumenci oraz sprzedawcy sa

najliczniejsza grupg ze wszystkich cztonkow gietdy.

Kontrakty na LME moga by¢ sfinalizowane dzigki towarom sktadowanym

w magazynach begdacych wlasnoscia gietdy, ktorych jest ponad 550 w 34 krajach,

78 https://www.lme.com/About/Market-Regulation/Arbitration#tablndex=0 [dostep 20.09.2020].

80 A Guide to the LME https://www.lme.com/-/media/Files/Education-and-events/Online-
resources/Brochures/LME-guides/A-Guide-to-the-LME-2020.pdf?la=en-GB [dostep 20.09.2020].

81 A Detailed Guide to the London Metal Exchange, https://www.Ime.com/-/media/Files/Education-and-
events/Online-resources/Brochures/LME-guides/Detailed-Guide-to-the-LME.pdf?la=en-GB [dostep
20.09.2020].
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aczkolwiek wigkszo$¢ uczestnikow korzysta z gietdy w celu hedgingu, lub w celu
osiggniecia zysku wynikajagcego ze zmiany cen. Zdecydowana wigkszo$é
kontraktow zamykana jest zatem przed rozliczeniem, a do faktycznej dostawy

danego towaru dochodzi tylko w 1% przypadkéw. &

Metale w obrocie na LME mozna podzieli¢ na cztery rodzaje: niezelazne
(aluminium, miedz, cynk, nikiel, otow), zelazne (stal), metale rzadkie (kobalt,
molibden, lit) oraz metale szlachetne (ztoto, srebro, platyna, pallad).®® Gietda
kazdego dnia publikuje ceny referencyjne, na ktoérych bazuje $wiatowy rynek
metali, a ceny te, w calo$ci lub bardzo duzej czegsci opierajg si¢ na dziatalnosci
handlowej podczas sesji The Ring.%* LME udostepnia kilka rodzajow cen, cena
oficjalna LME, to ostatnia cena kupna i sprzedazy podana podczas drugiej sesji
Ring, a oficjalna cena rozliczeniowa to ostatnia oferta gotéwkowa na wyzej
wymienionej sesji. Po tej cenie rozliczane sg wszystkie kontrakty futures.®®> Cena
nieoficjalna LME to ostatnia oferta kupna i sprzedazy podana podczas trzeciego
posiedzenia Ring, bedaca miarodajnym wskaznikiem podczas popotudniowego
handlu (czas londynski) oraz uzywana jako cena referencyjna dla rynkéw w
innych strefach czasowych.® Cena zamknigcia LME okre$lana jest przez Komitet
Notowan LME, uwzgledniajac zamknigcie sesji Ring, a takze transakcji oraz ofert
dokonanych przez caty dzien. Za pomoca tejze ceny oraz w oparciu o dzienne
rozliczenie gietdowe, izba rozliczeniowa oblicza poziom depozytu
zabezpieczajacego (ang. margin). Depozyt ten jest niezbedny dla gietdy, w celu
zabezpieczenia si¢ przed ewentualng utratg pozyczonych funduszy uczestnikom
gietdy kupujacym akcje z marza. L ME publikuje takze LMEX, indeks gietdowy,
ktory tworzony jest na podstawie cen szeSciu gtownych metali bedacych w

obrocie, tj. cynk, otéw, miedz, cyna oraz aluminium.%®

82 A Guide to the LME https://www.Ime.com/-/media/Files/Education-and-events/Online-
resources/Brochures/LME-guides/A-Guide-to-the-LME-2020.pdf?la=en-GB [dostep 20.09.2020].
8 https://www.lme.com/Metals [dostep 20.09.2020].

8 https://www.lme.com/Market-Data/LME-reference-prices#tablndex=0 [dostep 20.09.2020].
8 https://www.lme.com/Market-Data/LME-reference-prices/Official-Price#ttablndex=0 [dostep
20.09.2020].

8 https://www.lme.com/Market-Data/LME-reference-prices/Unofficial-pricetttabindex=0 [dostep
20.09.2020].

8 https://www.lme.com/Market-Data/LME-reference-prices/Closing-Price#ftabindex=0 [dostep
20.09.2020].

8 https://www.financialadvisory.com/dictionary/term/Imex/ [dostep 20.09.2020].
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LME posiada unikalny sposob rozliczania kontraktéw, pozwalajac

inwestorom operowac nimi i podejmowac ryzyko zwigzane ze zmieniajagcymi si¢

cenami, wyrdzniajac trzy rodzaje rozliczen:

e dzienne — gotdwkowo do trzech miesi¢cy,

e tygodniowe — od trzech do szeSciu miesi¢cy, rozliczane w kazda $rode,

e miesigczne — od siedmiu miesiecy wzwyz, rozliczane co trzecig Srode

miesigca,®

Kontrakty na miedz oraz aluminium rozliczane moga by¢ do 123 miesigcy, co

daje ponad 10 lat.

Trzecia sroda miesigca wigze si¢ z kontraktami trzymiesiecznymi, kiedy

to uczestnicy gieldy maja mozliwo$¢ handlu kontraktami LME z juz ustalonym

terminem wykonania. Kontrakty na trzecig $rod¢ sg zatem odpowiednikiem

miesigcznych kontraktow futures. Specyfikacja takiego kontraktu, tj. zasady co

do wielkosci czy dostawy, nie roézni si¢ niczym od innych kontraktow

terminowych. %

Na Londynskiej Gietdzie Metali wyrdzni¢ mozemy trzy metody,

platformy handlu. Sg to:

The Ring — handel odbywa si¢ w godzinach 11:40-17:00 czasu
londynskiego, handel odbywa si¢ w pomieszczeniu, gdzie kupcy ustnie
przedstawiajg swoje oferty. Podzielony na dwie gtowne sesje, jedna
poranna, druga popotudniowa. Obie sesje koncza si¢
trzydziestominutowym okresem, podczas ktorego mozliwy jest handel
wszystkimi metalami jednocze$nie. Poza tym czasem handel metalami
odbywa si¢ w pigciominutowych sesjach, nazywanych Rings. To tutaj
ustalane sg ceny LME bedace bazg dla swiatowego rynku metali,

handel telefoniczny — mozliwo$¢ uczestnictwa 24 godziny na dobe,

handel podzielony jest tam na wszystkie typy kontraktéw LME, a takze

89 A Guide to the LME https://www.lme.com/-/media/Files/Education-and-events/Online-
resources/Brochures/LME-guides/A-Guide-to-the-LME-2020.pdf?la=en-GB [dostep 20.09.2020].

% |bidem.
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rynek pozagieldowy (OTC), transakcje rozliczane sg w ten sam sposob
jak na gieldzie,

e LMEselect — otwarty w godzinach 01:00 — 19:00 czasu londynskiego,
platforma elektroniczna, notowania i indeksy dostgpne w czasie
rzeczywistym. Mozliwo$¢ handlu kazdym rodzajem kontraktow, jest
to gléwne miejsce do handlu kontraktami trzymiesigcznymi, w 2017
roku dziennie byto to $rednio ponad 50 000, z czego na catym
LMEselect podczas jednego dnia bylo to okoto 115 000 wszystkich

transakcji.%

LME Clear, czyli izba rozliczeniowa, utworzona specjalnie dla
korzystajacych Londynskiej Gietdy Metali. Oferuje ona korzystne metody
rozliczen dla transakcji majacych miejsce na LME. System ten oferuje
zabezpieczenie transakcji od poczatku do konca, monitorujac bezpieczenstwo,
przejmujac odpowiedzialno$¢ za towary w czasie przebiegu transakcji, a takze
kontrole nad ryzykiem. Izba zapewnia takze gwarancje¢ finansowg na kazdy
kontrakt bedacy przedmiotem obrotu. System oferuje automatyczne i
natychmiastowe rozliczenie instrumentdw pochodnych w momencie
wykonywania transakcji, odchodzac przy tym od poprzedniego modelu, w ktorym

to do rozliczen dochodzito dopiero na koncu — przy rozliczaniu transakcji. %

2.4. Instrumenty w obrocie na LME

Na Londynskiej Gieldzie Metali handluje si¢ kontraktami takimi jak:

e LME Futures — kontrakty typu future, rozliczane dziennie — z data
do trzech miesi¢cy, tygodniowo — z datg do 6 miesiecy,
miesigcznie — do 123 miesiecy, kontrakty gotowkowe — do 15
miesiecy, to kontrakt, gdzie strona decyduje si¢ na zakup lub
sprzedaz okreslonej ilosci dobra, po cenie okreslonej w dniu

zawarcia kontraktu

91 A Detailed Guide to the London Metal Exchange, https://www.Ime.com/-/media/Files/Education-and-

events/Online-resources/Brochures/LME-guides/Detailed-Guide-to-the-LME.pdf?la=en-GB [dostep
20.09.2020].

92C. Markey, Introduction to the LME, 2012 https://mondovisione.com/_assets/files/HKEx_Introduction-
to-the-LME_english-version.pdf [dostep 20.09.2020].
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e LME traded options — Kkontrakty opcjami z mozliwoscia
rozliczenia do 63 miesigcy, zakup opcji daje mozliwos$¢ (nie
przymus) zakupu lub sprzedazy kontraktu w ustalonej juz cenie
oraz terminie dostawy,

e LME TAPOS (traded average price options) — opcje usrednionej
ceny, znane takze jako opcje azjatyckie. Rozliczane sg po $redniej
miesi¢cznej cenie kontraktu. LME codziennie publikuje oficjalng
ceng rozliczeniowa, a TAPO rozliczone jest na podstawie roznicy
mi¢dzy $rednig miesigczng ceng rozliczeniowa, a ceng TAPO.
Rozliczenie finansowe w tym przypadku oznacza, ze proces
wygasnigcia nast¢puje automatycznie i zaden metal nie jest
fizycznie dostarczany po wygasnigciu umowy,

e LMEminis — pigciotonowe, rozliczane gotowkowo, miesieczne
kontrakty future, z rozliczeniem do dwunastu miesigcy,

e HKEX London Minis — miesi¢czne kontrakty, malogabarytowe,
handlowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Hongkongu,
rozliczane w gotowce, w dolarach amerykanskich oraz chinskim

renminbi.%

Typy kontraktow oraz metale jakimi obraca si¢ na LME obrazuje Tabela

93 A Guide to the LME https://www.lme.com/-/media/Files/Education-and-events/Online-
resources/Brochures/LME-guides/A-Guide-to-the-LME-2020.pdf?la=en-GB [dostep 20.09.2020].
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Tabela 1. Typy kontraktow oraz metali w obrocie na LME

Metal

Wielkos$¢

partii*

Ksztalt

Standardy jakoSci

Typy

kontraktow

Daty

rozliczen

Glowne

zastosowania

Data
wprowad

zenia

Metale
szlachet

ne

ZYoto

100 FTO

Unallocated
London Fine Gold

Loco,

Futures

Dzienne: do
25 dni

Miesigczne:
do 24

miesiecy

Kwartalnie:
do 5 lat

Bizuteria

2017

Srebro

5000
FTO

Unallocated Loco,

London Fine Silver

Futures

Dzienne: do
25 dni

Miesigczne:
do 24

miesigcy

Kwartalnie:
do 5 lat

Bizuteria,
medycyna,
reaktory
nuklearne

2017

Metale
niezelaz

ne

Aluminium

25 ton

sztabki,
bloki

Wysokiej jakosci

aluminium

Futures

Traded

options
TAPOS
LMEminis

HKEX
London

Minis

Dzienne: do

3 miesigcy

Tygodniowo
:od 3do6

miesiecy

Miesigcznie:
od 7 do 123
miesiecy(63
dla TAPOS i
traded

options)

Motoryzacja,
transport,
budownictwo,
lotnictwo,

opakowania

1978(198
7 w
obecnej

formie)
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Metal Wielkos¢ | Ksztalt Standardy jakoSci Typy Daty Gléwne Data
partii* kontraktéw | rozliczen zastosowania | wprowad
zenia
Stopa 20 ton sztabki, Stopa aluminium Futures Dzienne: do | Motoryzacja, | 1992
aluminium bloki Traded 3 miesigcy transport,
options Tygodniowo bud(.)wnictwo,
FAPOS - od 3 do 6 Iotnlctwo,.
miesigcy opakowania
Miesigcznie:
od 7 do 27
miesiecy
Aluminium | 25 ton - Wysokiej jakosci | Futures Co trzecig | Motoryzacja, | 2015
Premium aluminium premium $rode transport,
kazdego budownictwo,
miesigca lotnictwo,
opakowania
Miedz 25 ton katody Miedz klasy A Futures Dzienne: do | Elektryka, 1877
Traded 3 miesiecy budownictwo | (1986 w
options Tygodniowo obechej
TAPOS :0d 3do 6 formie)
miesigcy
LMEminis
Miesigcznie:
HKEX od 7 do 123
London miesiecy(63
Minis dla TAPOS i
traded
options)
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Metal Wielkos¢ | Ksztalt Standardy jakoSci Typy Daty Gléwne Data
partii* kontraktéw | rozliczen zastosowania | wprowad
zenia
Oléw 25 ton sztabki Otow o minimum | Futures Dzienne: do | Baterie 1920
o L. .
99,97% czystosci Traded 3 miesigcy
options Tygodniowo
TAPOS :0od 3do6
miesiecy
HKEX
London Miesigcznie:
. od 7 do 63
Minis
miesiecy
Nikiel 6 ton katody, Nikiel o minimum | Futures Dzienne: do | Stal 1979
palety, 99,8% czystosci Traded 3 miesiecy nierdzewna
brykie . .
rykiety options Tygodniowo
TAPOS :0d 3do 6
miesigcy
HKEX
London Miesigcznie:
- od 7 do 63
Minis
miesigcy
NASAAC 20 ton sztabki, ME NA380.1, | Futures Dzienne: do | Motoryzacja 2002
loki Pot kanski iesi
bloki o0tnocnoamerykanski Traded 3 miesigcy
jal t . .
specjainy Stop options Tygodniowo
aluminium .
TAPOS :0d 3do 6
miesigcy
Miesigcznie:
od 7 do 27
miesigcy
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Metal Wielkos¢ | Ksztalt Standardy jakoSci Typy Daty Gléwne Data
partii* kontraktéw | rozliczen zastosowania | wprowad
zenia
Cyna 5 ton sztabki Cyna 0 minimum | Futures Dzienne: do | Platerowanie, | 1877(198
o L. . .
99,85% czystosci Traded 3 miesiecy lutowanie 9 w
. . b j
options Tygodniowo obeenel
) formie)
TAPOS :0od 3do6
miesiecy
LMEminis
Miesigcznie:
HKEX od 7 do 15
London miesiecy
Minis
Cynk 25 ton sztabki Specjalny cynk | Futures Dzienne: do | Galwanizacja, | 1920(198
Kiei  iakodci .
wysokiej jakosci o Traded 3 miesiecy mosiadz 6 w
tosci ini . . obecnej
czystosel  muntmum options Tygodniowo J
99,995% ) formie)
TAPOS :0d 3do 6
miesigcy
LMEminis
Miesigcznie:
HKEX od 7 do 63
London miesiecy
Minis
Metale Kobalt 1ton katody, Kobalt 0 czystosci | Futures Dzienne: do | Baterie, 2010
rzadkie brykiety, | minimum 99,3% 3 miesiecy turbiny,
sztabki . malateria
Tygodniowo
:0d 3do 6
miesigcy
Miesigcznie:
od 7 do 15
miesigcy

Tabela 1. Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Ime.com%

% |bidem.
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FTO — fine troy ounces — jednostka systemu miary powstatego w XV wieku w Anglii,
uzywana dzi§ w przemysle metali. 1 Troy ounce = 31.1 gramow®®

% Hallock, William; Wade, Herbert Treadwell Outlines of the evolution of weights and measures and the
metric system. London: The Macmillan company, 1906, s.34,
https://archive.org/details/outlinesevolutiOOhallgoog [dostep 20.09.2020]
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3. Analiza obrotu miedzia na LME

3.1. Swiatowy rynek miedzi: gléwni producenci i zasoby

Miedz, oznaczana symbolem chemicznym Cu, to metal o charakterystycznym,
czerwono-brazowym kolorze, oraz mocno widocznym potysku. W naturze rzadko
spotka¢ mozna miedz w czystej postaci, uzyskiwana jest ona z mineratow kruszcowych,
takich jak chalkozyn, bornit, chalkopiryt, digenit, kowelin, djurleit, anilit, czy idait.
Miedz plasuje si¢ na podium w kategorii najbardziej uzytecznych metali na $wiecie,

ustepujac miejsca aluminium oraz zelazu. %

Proces wydobycia miedzi rozpoczyna si¢ od geologow poszukujacych znakoéw lub
anomalii, ktore wskazywalyby na obecno$¢ zt6z mineratlow. Po podjeciu wszystkich
niezbednych krokéw prawnych, ekonomicznych oraz technicznych rozpocza¢ mozna
wydobycie. Istniejg trzy formy wydobycia, odkrywkowe, podziemne oraz tugowanie.
Gornictwo odkrywkowe jest jednak dominujaca, najpopularniejsza na §wiecie metoda

wydobycia. ¥

% https://www.pgi.gov.pl/psg-1/psg-2/informacja-i-szkolenia/wiadomosci-surowcowe/9795-miedz-i-
srebro.html [dostep 20.09.2020].

% The World Copper Factbook 2019, http://www.icsg.org/index.php/press-releases/finish/170-
publications-press-releases/2965-2019-10-29-icsg-factbook-2019, s.9 [dostep 22.09.2020].
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Stan wydobycia miedzi w roku 2018 obrazuje wykres na rysunku 1:

Rysunek 1. Wydobycie miedzi z podziatem na kraje. Ranking 20 krajow, dane na rok
2018. Ukazane w tysigcach ton wydobytej miedzi.
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Rysunek 1. Zrédto: ICSG.org%

W 2018 roku Chile odpowiedzialne byto za prawie 1/3 §wiatowej produkcji

miedzi, wytwarzajac 5,8 miliona ton. *°

% |bidem s.12 [dostep 22.09.2020].
% Jw.
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Rysunek 2. Trendy produkcji miedzi gtdwnych krajach produkujacych miedz w
latach 1950-2012
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Rysunek 2. Zrédto: en.wikipedia.org

Na rysunku 2 ukazano poziom produkcji miedzi w latach 1950-2012, warty uwagi

jest bardzo wysoki wzrost produkcji w Chile od 1990 roku. Spowodowane jest to przede

wszystkim otwarciem w tymze roku kopalni Escondida.'%

100 https://en.wikipedia.org/wiki/List of countries by copper production [dostep 22.09.2020].
101 Ipidem.
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Tabela 2. Ranking dziesigciu kopalni miedzi z najwigksza produkcja w roku

2018
Production Start 2018 Production

Mine Country Major Owner/Operator Year (kt) Change (%)
1 Escondida Chile BHP 1990 1,210 340
2 Collahuasi Chile Anglo American/Glencore 1998 559 6.7
3 Grasberg Indonesia Freeport McMoRan 1990 557 232
4 Cerro Verde Peru Freeport McMoRan 1976 476 =]2
5 El Teniente Chile Codelco 1905 465 0.2
6 Morenci USA Freeport McMoRan 1937 431 -7.1
7 Antamina Peru BHP/Glencore 2001 430 5.7
8 Buenavista Mexico Southern Copper 1899 414 -3.9
s ”fﬁ?e"é’:' Polska  poland KGHM 1968 385 7.2
10 Las Bambas Peru MMG 2016 385 -15.2

Tabela 2. Zrédto: mining.com 102

Tabela 2 ukazuje ranking dziesi¢ciu najwigkszych producentéw miedzi w roku
2018. Pierwsze dwa miejsca zajmuja dwie kopalnie znajdujace si¢ w Chile, z produkcja
na poziomie odpowiednio 1210 oraz 559 tysigcy ton. W tabeli widacé, jak rozlokowane sa
kopalnie, jezeli chodzi o kontynentalne podziaty. Az sze$¢ kopalni znajduje si¢ w
Ameryce Potudniowej, ktdra przoduje w rankingach wydobycia miedzi. Oprocz nazw
kopalni oraz ilo$ci wydobytej miedzi, tabela ukazuje zmiang procentowg w stosunku do

roku poprzedniego, wlasciciela obiektu, a takze rok otwarcia.l%

102 J Chen, RANKED: World’s top copper mines, 2019, https://www.mining.com/featured-
article/ranked-worlds-top-copper-mines/ [dostep 22.09.2020].
103 |pidem.
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Rysunek 3. Udziat kontynentow w $wiatowej produkcji miedzi.
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Rysunek 3. Zrédfto: icsg.eu®*

W 1960 Ameryka Potudniowa produkowata mniej niz 750 tysiecy ton miedzi, a
w 2018 byto to juz 8,7 miliona ton, stanowigc 42% catkowitej produkcji miedzi. Wyrazny
wzrost zanotowata takze Azja, z 6 na 17%, przy jednoczesnym spadku wpltywow

Ameryki Potnocnej, z 36% na 12%.1%

Moéwigc o zasobach miedzi, wyczerpanie zasobow bylo przewidywane juz
kilkadziesigt lat temu. Od roku 1950 istnialy rezerwy wystarczajagce na pokrycie
zapotrzebowania przez kolejne 40 lat. Znane byly takze niewydobyte jeszcze zloza,
wigksze niz juz posiadane rezerwy. Ponadto wraz z rozwojem przemystu, pojawily si¢
innowacje oraz dzialania takie jak recykling przyczyniajace si¢ do zwigkszenia
dhlugoterminowej dostgpnosci. Mimo rosnacego przez lata popytu na miedz, zwigkszaja

sie takze rezerwy i szacuje sie, iz jest ich wiecej niz kiedykolwiek wczeéniej w historii.*%

104 http://www.icsg.org/index.php/press-releases/finish/170-publications-press-releases/2965-2019-10-
29-icsg-factbook-2019 [dostep 22.09.2020].

105 |bidem, s.11.

106 The Long-Term Availability of Copper, 2018, https://copperalliance.org/wp-
content/uploads/2018/02/ICA-long-term-availability-201811-A4-R1.pdf [dostep 22.09.2020].
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Rysunek 4. Szacowane rezerwy miedzi w kolejnych latach. Dane w milionach

ton
800
600
400
200 I I
'] __- .
1930 1960 1980 2018

Rysunek 4. Zrédfto: icsg.eu®”

W latach 2008-2018 wydobytych zostato197 milionéw ton. W tym samym
okresie, rezerwy zwigkszyly si¢ 0 280 milionow ton. Jest to potwierdzenie wprowadzania
nowych technologii oraz innowacji na rynek wydobycia miedzi. Technologia odgrywa
tutaj kluczowa role, gdyz zapewnia ona efektywne wydobycie oraz dostawy miedzi.
Waznymi czynnikami sg takze rozwdj recyklingu oraz specyfika miedzi, ktora jako jeden
z niewielu surowcoOw pozwala na bycie wielokrotnie recyklingowanym bez utraty swoich
wlasciwosci i straty materiatu. Dzialania takie to krok w strong¢ zrownowazonego rynku,
lecz osiagnigcie tego bedzie bardzo trudne, o ile nie niemozliwe. Powodem jest przede
wszystkim stale rosnacy popyt, ktory zwieksza si¢ wraz ze wzrostem liczby ludnosci oraz
rozwojem gospodarczym. Istotny jest rowniez fakt, iz musi prawdopodobnie mingé¢
kilkadziesigt lat, nim uzyta juz miedz zostanie poddana recyklingowi. Przyczyng jest
dhluga zywotno$¢ tego materiatu. Zatem aby w przysztosci zaspokoi¢ zapotrzebowanie,
potrzeba bedzie zbalansowania zar6wno gospodarowania zasobami, jak i efektywnego
recyklingowania tegoz surowca. Jednakze, wedlug dostgpnych danych, mozna
stwierdzi¢, iz miedZ w najblizszych dziesigcioleciach nie powinna by¢ towarem

108

deficytowym.

107 ibidem, 5.8 .
108 J w.
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Rysunek 5. Wykres ukazuje zar6wno produkcje, mozliwosci wydobycia, jak i zasoby

miedzi. Stan na rok 2018. Ujete w milionach ton.

Total Resources
(identified and undiscovered)
5,600 million tonnes (Mt)
Identified Resources

)

Na rysunku 5 wida¢, iz w 2018 roku rezerw, przy poziomie produkcji niespelna

Rysunek 5. Zrédto icsg.eul%?

21 milionéw ton rocznie, wystarczy na okoto 40 lat. Zidentyfikowanych zasoboéw zas,
wystarczy¢ ma na mniej wiecej 102 lata. Jednakze, suma zasobéw odkrytych i1 tych
czekajacych na odkrycie (nie wliczono tutaj zi6z na dnie mérz i oceanow, a takze
wulkanogennych masywnych zt6z rudy siarkowej), powinna wystarczy¢ na pokrycie

zapotrzebowania przez okoto 270 lat. 110

109 |bidem, s.6.
110 J w,
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Rysunek 6. Produkcja miedzi w latach 1900-2018. Concentrates to wydobycie rudy,
natomiast SX-EW jest metodg wydobycia poprzez tugowanie

Source: 103G
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Rysunek 6. Zrédfto: icsg.eu'l?

Patrzac na rysunki 4, 5 oraz 6 mozna doj$¢ do wniosku, iz przez ostatnie 120 lat,
mimo stale rosnacego zapotrzebowania na miedz, rezerwy zamiast si¢ zmniejszac, takze
rosty. Wynika z tego zatem, iz przez kolejne kilkadziesiat, lub nawet kilkaset lat, miedz
nie powinna zosta¢ towarem deficytowym 1 nie powinni§my obawiac si¢, patrzac na ilos¢

aktualnie odkrytych rezerw, jej braku.

111 1bidem, s.10.
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3.2. Czynniki ksztaltujace popyt na rynku miedzi: struktura i
ewolucja

Miedz, przez swoje wlasciwos$ci, sprawdza si¢ w wielu dziedzinach przemysthu.
Zawdzigcza to przede wszystkim mozliwosci tatwej manipulacji jej ksztaltem przez
kucie, przetapianie, walcowanie, tworzac druty, prety, rury, ptyty, odlewy itd..}*? Nie
dziwi zatem duzy popyt, zwlaszcza gdy mowimy o krajach rozwijajacych sie. Na rysunku
7 przedstawione zostato zuzycie miedzi z podziatem kontynentalnym, a takze podziatem

na sektory gospodarcze, w ktorych to miedZ ma zastosowanie.

Rysunek 7. Zuzycie miedzi z podziatem kontynentalnym oraz na sektory gospodarcze,

w ktorych miedz ma zastosowanie

Americas Industrial
12%
Equipment
3% Transport
13%
Infrastructure
16%

Construction
28%

Rysunek 7. Zrédto: icsg.eutt3

Jak mozna zauwazy¢, ogromna czg$¢ rynku stanowi Azja, a doktadniej Chiny,
ktore to odpowiedzialne sg za okoto 50% S$wiatowej konsumpcji miedzi. Spowodowane

jest to czynnikami takimi jak:

12 https://www.pgi.gov.pl/psg-1/psg-2/informacija-i-szkolenia/wiadomosci-surowcowe/10429-
zapotrzebowanie-i-zastosowanie-miedzi.html [dostep 22.09.2020].

113 THE WORLD COPPER FACTBOOK 2019, http://www.icsg.org/index.php/press-releases/finish/170-
publications-press-releases/2965-2019-10-29-icsg-factbook-2019, s.51 [dostep 22.09.2020].
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e szybki rozwdj industrializacji — zapotrzebowanie na urzadzenia przemystowe,
sprzet transportowy, wieksze zapotrzebowanie na energie elektryczna,

e urbanizacja, budowy sieci energetycznych, zasiedlanie obszaréw lesnych,
budowy autostrad, kolei, lotnisk

e rozw(j elektroniki, urzadzen RTV i AGD

e inwestycje w nieruchomosci, powstawanie wiezowcow, wielkich osiedli

e poprawa poziomu zycia — samochody, rozwoj telekomunikacji, wigksze

zuzycie energii elektrycznej''*

Rysunek 8. Zuzycie miedzi na osob¢ w stosunku do PKB per capita w roku 2018
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Rysunek 8. Zrédto: icsg.eulls

Rysunek 8 jest wykresem ukazujagcym stosunek PKB per capita, do zuzycia
miedzi na osobe¢. Zatem im kraj jest bardziej zaawansowany technologicznie, wnioskujac
na podstawie PKB, tym mniejsze b¢dzie zuzycie miedzi na jednostke tworzonego PKB.
Patrzac na wykres, mozna zauwazy¢ te zalezno$¢ przy wigkszos$ci panstw, procz Chin. W
tym przypadku zauwazy¢ mozna duze zuzycie, przy niskim PKB na osobg¢. Obrazuje to

poziom konsumpcji miedzi przez kraj juz rozwiniety, lecz wcigz bedacy w trakcie

114 Zhang Fang Yang Changhua, China's Copper Market Analysis and Outlook, 2016,

http://www.michalstopka.pl/wp-content/uploads/2016/07/Chinese_Copper _Market Outlook_-
Antaike.pdf [dostep 22.09.2020].

115 THE WORLD COPPER FACTBOOK 2019, http://www.icsg.org/index.php/press-releases/finish/170-

publications-press-releases/2965-2019-10-29-icsg-factbook-2019, s.42 [dostep 22.09.2020]
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procesu szybkiej industrializacji. Jednakze, w stosunku do danych z roku 2014,
przedstawionych na rysunku 9, zauwazy¢ mozna ich przesunigcie si¢ w dot na wykresie.
Wywnioskowa¢ mozna zatem, iz rozwoj ten zwalnia i apogeum zuzycia miedzi per capita

kraj ma juz za soba. 6

Rysunek 9. Zuzycie miedzi na osob¢ w stosunku do PKB per capita w roku 2014
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Rysunek 9. Zrédfto: icsg.eu'?”

Dla uzupehienia umieszczony jest rysunek 10 pokazujacy wykres zuzycia miedzi

na osobg oraz $wiatowej populacji. Warto wspomnie¢, iz ludno$¢ Chin, stanowi okoto

18% ludzkosci. 18

116 Ibidem.

117 The World Copper Factbook 2015, http://www.icsg.org/index.php/press-releases/finish/170-
publications-press-releases/2092-2015-10-03-icsg-factbook-2015, s. 42 [dostep 22.09.2020].

118 https://www.worldometers.info/world-population/china-population/ [dostep 22.09.2020].
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Rysunek 10. Zuzycie miedzi rafinowanej na osobe w latach 1950-2018
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Rysunek 10. Zrédto: icsg.eu?®

Wyr6znié na tym wykresie mozna trzy etapy, pierwszy trwajacy od 1950 do roku
okoto 1975, gdzie $wiat, Europa oraz Ameryka Potnocna byla w etapie szybkiego wzrostu
gospodarczego, nastepnie stabilizacje od roku 1975 do potowy lat 90-tych, a nast¢pnie
zauwazy¢ mozna trzeci, trwajacy do czaséw dzisiejszych, wzrost, gdzie zuzycie miedzi
per capita idzie w gorg — gtdownie z racji procesu industrializacji Chin. Powyzsze rysunki
ukazuja zatem ogromny wplyw Chinskiej Republiki Ludowej na ksztaltowanie si¢

$wiatowego na miedz i nie da si¢ pomingé ich wptywu przy analizie specyfiki rynku. 12

Gléwnym sektorem gospodarki chinskiej odpowiedzialnym za konsumpcje
najwiekszej ilosci miedzi jest energetyka, pochlaniajac prawie 50% catego zuzycia. Po
niej jest branza klimatyzacyjna oraz chtodnicza — ta pochtania okoto 15%, a niewiele
mniej pozostale branze, takie jak branza budowlana, komunikacja i transport czy
elektronika. Rysunek 11 to wykres obrazujacy strukture zuzycia miedzi w latach 2000-
2015 w Chinach.*?!

119 THE WORLD COPPER FACTBOOK 2019, http://www.icsg.org/index.php/press-releases/finish/170-

publications-press-releases/2965-2019-10-29-icsg-factbook-2019, s.41 [dostep 22.09.2020].

120 M, Stopka, Fundamentalna analiza rynku miedzi w kontekscie KGHM,

https://www.michalstopka.pl/fundamentalna-analiza-rynku-miedzi-w-kontekscie-kghm/ [dostep

22.09.2020].

121 7hang Fang Yang Changhua, China's Copper Market Analysis and Outlook, 2016,

http://www.michalstopka.pl/wp-content/uploads/2016/07/Chinese Copper Market Outlook -
Antaike.pdf [dostep 22.09.2020].
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Rysunek 11. Konsumpcja miedzi rafinowanej w Chinach w latach 2000-2015 z

podzialem na sektory gospodarki. ACR jest branzg klimatyzacyjng oraz chtodnicza
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Rysunek 11.

W latach 2000-2015 w Chinach $rednie zuzycie miedzi rafinowanej wzrosto z
1,87 do 9,93 miliona ton, z §rednig roczng stopa wzrostu 11,8%. Jednakze, od 2010 roku,
po ustabilizowaniu chinskiej sytuacji ekonomicznej, tempo wzrostu konsumpcji miedzi
zmniejsza si¢, w 2012 spadajac ponizej 10%, a w kolejnych dwoch latach osiagajac 3-
6%. Wedlug przewidywan (dane z 2015 roku), w latach 2016-2020 konsumpcja miedzi

Zrédto: michalstopka.pl 122

rosta powoli, przy srednim tempie wzrostu na poziomie 3-4%.

W 2018 roku konsumpcja miedzi rafinowanej w Chinach wynosita 51%

$wiatowego zuzycia miedzi, co daje ponad 12 milionéw tegoz surowca. 22 Rysunek 12

obrazuje dynamike konsumpcji. Dane z roku 2015, 2016-2020 to przewidywania.

122 |bidem.

123 Release of ICSG 2019 Statistical Yearbook, 2019, http://www.icsg.org/index.php/press-
releases/finish/170-publications-press-releases/2983-2019-12-09-press-release-yearbook-2019 [dostep

22.09.2020].
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Rysunek 12. Trend zuzycia miedzi rafinowanej w Chinach w latach 2000-2020. Dane w
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Rysunek 12. Zrédto: michalstopka.pl*?4

Nalezy takze wspomnie¢ o tym, jak na ceny miedzi wplywaja czynniki takie jak

kurs dolara. Gdy dolar jest stabszy, ceny miedzi rosng, a gdy dolar umacnia si¢, ma

miejsce sytuacja odwrotna. Obrazuje to wykres ponizej, ktory pokazuje ceny miedzi oraz

kurs dolara w latach 1989-2015. Po lewej stronie wykresu mamy cen¢ miedzi w skali

logarytmicznej, natomiast po prawej indeks dolara, ktory jest wazong Srednig

geometryczng z kursow walut sze$ciu najwigkszych handlowych partneréw Stanow

Zjednoczonych wobec kursu dolara. Partnerzy ci to Europa wraz z wspolng waluta,

Japonia, Kanada, Szwajcaria, Wielka Brytania, oraz Szwecja, zatem odpowiednio sg to

124 7hang Fang Yang Changhua, China's Copper Market Anal ysis and Outlook, 2016,
http://www.michalstopka.pl/wp-content/uploads/2016/07/Chinese Copper Market Outlook -

Antaike.pdf [dostep 22.09.2020].
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euro, jen japonski, dolar kanadyjski, frank szwajcarski, szwedzka korona, oraz funt
125126

brytyjski.
Rysunek 13. Wykres ceny miedzi i indeks dolara w latach 1989-2015.
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Rysunek 13. Zrédto: michalstopka.pl*?”

Dzieje si¢ tak, poniewaz dolar jest swego rodzaju reperem, mechanizmem wyceny
dla wickszosci towarow gietdowych. Dolar jest waluta rezerwowa $wiata, wykazuje
najwigksza stabilno$¢ wsérdod walut oraz jest najlepszym miedzynarodowym
instrumentem wymiany. Wigkszos$¢ krajow posiada dolary jako rezerwowe aktywa. Jesli
chodzi o handel surowcami, w wigkszosci wypadkow wymiana odbywa si¢ wlasnie w
walucie dolara. Gdy wartos¢ waluty spada, kupowanie towaréw kosztuje wigkszg ilos¢

dolarow i1 odwrotnie. Przyczyna korelacji jest takze fakt, iz towary to mi¢dzynarodowe

125 M. Stopka, Fundamentalna analiza rynku miedzi w kontekscie KGHM,
https://www.michalstopka.pl/fundamentalna-analiza-rynku-miedzi-w-kontekscie-kghm/ [dostep
22.09.2020]

126 M. Nienattowski, WskaZniki walutowe: Dolar na miare czyli indeks USDX,
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Wskazniki-walutowe-Dolar-na-miare-czyli-indeks-USDX-
1020133.html [dostep 22.09.2020]

127 Ibidem
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aktywa. Zagraniczni nabywcy kupuja za dolary amerykanskie towary takie jak zboza, czy
ropa. Kiedy warto$¢ dolara spada, maja oni wicksza warto$¢ nabywcza, poniewaz

potrzebuja mniej ichniejszej waluty do zakupu waluty amerykanskiej. 128

128 C, Kowalski, How the Dollar Impacts Commodity Prices, 2020, https://www.thebalance.com/how-
the-dollar-impacts-commodity-prices-809294 [dostep 22.09.2020]
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3.3. Notowania i ustalanie ceny miedzi na LME

Oficjalna cena miedzi na LME ustalana jest codziennie na podstawie cen kupna i
sprzedazy przy zamknig¢ciu drugiego porannego Ringu, w godzinach 12:30-12:35 czasu
londynskiego. Oficjalna cena rozliczeniowa LME, takze ustalana podczas Ringu jest ceng
sprzedazy miedzi za gotowke. Oznacza to tyle, iz jest to cena kazdej miedzi spetniajace;j
wymogi LME, z mozliwo$cig dostawy na catym $wiecie z jednego z magazyndéw, w dwa
dni robocze. Dziennie na gieldzie przetwarzane jest ponad 140 tysiecy kontraktow.
LMEselect stanowi okoto 40% catego rynkowego obrotu. Na rysunku 14 na wykresie
stupkowym(skala lewa) pokazana jest ilos¢ handlowanych kontraktow z podziatem na
kontrakty futures, opcje oraz TAPOs. Wykres punktowy natomiast ukazuje jakim
procentem wszystkich akcji byly opcje oraz TAPOs. Lewa 0§ to Srednia ilosé

sprzedanych dziennie kontraktow. *2°

Rysunek 14. Srednia ilo§¢ dziennych kontraktéw na miedz handlowanych na LME w
latach 2007-2018
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Rysunek 14. Zrédto: Ime.com13©

125 | ME Copper, https://www.lme.com/-/media/Files/Education-and-events/Online-
resources/Brochures/Non-ferrous/LME-Copper-factsheet.pdf?la=en-GB [dostep 22.09.2020].
130 |bidem.
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Rysunek 15. Wykres cen miedzi na czterech gietdach, LME, SHFE, MCX, oraz CME,
w latach 2016-2019
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Rysunek 15. Zrédto: Ime.com

Na rysunku 15 przedstawiony jest wykres cen miedzi na czterech réznych
gietdach, Shanghai Futures Exchange (SHFE), Chicago Mercantile Exchange (CME),
Multi Commodity Exchange of India (MCX), oraz London Metal Exchange (LME). Jak
mozna zauwazy¢, ceny minimalnie rdznig si¢ od siebie. Rdznica cen spowodowana moze
by¢ czynnikami logistycznymi czy ekonomicznymi wystgpujacymi w danym regionie.
1¥1Handlujacy moze dokonaé zakupu towaru na jednej z gietd, gdzie cena jest nizsza od
pozostatych, aby jednoczesnie odsprzeda¢ to dobro na innym rynku, tym z wyzsza cena.
Jezeli inwestor zauwazy rdznic¢ cen migdzy rynkami, dokonujac takiej transakcji osiaga

zysk bez ponoszenia ryzyka. Jest to tak zwany arbitraz.'3?

131 LME Copper, https://www.lme.com/-/media/Files/Education-and-events/Online-
resources/Brochures/Non-ferrous/LME-Copper-factsheet.pdf?la=en-GB [dostep 22.09.2020].
132 J Black, Stownik ekonomii, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2008.
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Rysunek 16. Wykres cen miedzi LME. Ceny w tysigcach dolarow za tone.

Rysunek 16. Zrédto: Ime.com?33

Wykres na rysunku 16 ukazuje zachowanie si¢ cen miedzi na LME w latach 2005-
2020, z dobrze widocznym bardzo duzym zatamaniem w roku 2008, oraz trend spadkowy
w latach 2010-2016. Przyczyna tego a takze innych fluktuacji opisana jest nizej, W
kolejnym podrozdziale.

133 https://www.lme.com/Metals/Non-ferrous/Copper#tablndex=2 [dostep 22.09.2020].
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3.4. Analiza trendow zmian cen miedzi na LME w kontekScie

czynnikow ksztaltujacych popyt.

Duzy wplyw na ceny miedzi ma stan gospodarki $wiatowej. Wynika to z
szerokiego zastosowania w wielu sektorach przemystu, od budownictwa przez
energetyke na wyposazeniu fabryk czy gospodarstw domowych konczac. MiedZz uwazana
jest za swoisty wskaznik sugerujacy sytuacje rynkowa. Rosngca cena wskazuje dobra

kondycje gospodarcza, natomiast jej spadek — odwrotnie. 13

Dobrym przyktadem jest sytuacja z marca roku 2020, czyli poczatku pandemili
koronawirusa na $wiecie. Cena trzymiesi¢cznych kontraktow na miedz spadta do 4731
dolaréw, a na poczatku roku wynosita ona 6340.3%° Byt to najwiekszy spadek od 2016
roku, kiedy to cena za uncj¢ miedzi spadta ponizej 2 dolarow, zmniejszajac swg wartos¢
0 55%. Powodow doszukiwa¢ mozna si¢ w zawirowaniach na rynku chinskim, a
zwlaszcza w spowolnieniu wzrostu gospodarczego®*®. Popyt zatem spada, obniza sie
takze cena miedzi. Gdy moéwimy o zapotrzebowaniu, nie sposob nie wspomnie¢ o podazy
1 tym, jaki wplyw ma ona na producentéw tegoz surowca. Kraje, ktorych dotyczy to
najbardziej to kraje Ameryki Potudniowej, a doktadniej Chile, bedace odpowiedzialne za
1/3 catkowitego wydobycia, czy Peru. 3’ Aurora Williams, Minister Gornictwa w Chile
w latach 2014-2016, wypowiadata si¢ o spadku z 2016 roku: ,, Trendy takie sa bardzo
niepokojace 1 niespodziewane. Z kazdym spadkiem ceny miedzi o cent, rocznie Chile
traci 128 milionéw dolaréw z eksportu, a do urzedow podatkowych panstwa wptywa 60
milionéw dolaréw mniej.”**® Sytuacja w roku 2020 po marcowym spadku, poprawita sie

dopiero w maju, kiedy miedz wrocita do ceny wynoszacej 5200 dolaréw za tone. %

134nvestopedia, Factors That Affect the Price of Copper,
https://www.investopedia.com/ask/answers/021715/what-factors-affect-price-copper.asp [dostep
22.09.2020].

135 K. Bishop, These 2 charts show copper prices could fall further — and the global economy too,
https://www.cnbc.com/2020/03/19/copper-prices-could-fall-further-amid-the-coronavirus-crisis.html
[dostep 22.09.2020].

136 Doktadniej opisane jest to w podrozdziale 3.2.

137 G. Sancho, Copper prices at seven year low, https://www.bbva.com/en/copper-prices-at-seven-year-
low/ [dostep 22.09.2020].

138 Ministra de Mineria y precio del cobre: “Hay que ser cautos y estar expectantes”,
https://www.revistatecnicosmineros.com/2016/01/ministra-de-mineria-y-precio-del-cobre-hay-que-ser-
cautos-y-estar-expectantes/ [dostep 22.09.2020].

139 London Metal Exchange. "LME Copper.", https://www.lme.com/en-GB/Metals/Non-
ferrous/Copper#tablndex=2 [dostep 22.09.2020].
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Niepodwazalnym dowodem na korelacje ceny miedzi z sytuacja rynkowa, jest
takze sytuacja z roku 2008, czyli kryzys ekonomiczny w Stanach Zjednoczonych,
spowodowany krachem na rynku pozyczek hipotecznych oraz zawirowaniami, ktorych
nastepstwem bylto ogloszenie upadtosci przez banki takie jak Merrill Lynch,Lehman
Brothers, Washington Mutual czy Goldman Sachs.!*® Przez spadek PKB na $wiecie,
zmniejszyto si¢ zapotrzebowanie na surowce, co spowodowato gwattowny spadek cen
nie tylko miedzi, lecz takze ropy, ktora odnotowata najnizsza cen¢ od 2003 roku — 40
dolaréw za barytke.'** Miedz za$ z ceny przekraczajacej 9000 dolaréw za tong, staniala
trzykrotnie, bo do niecatych 3000 dolaréw.'*? Historycznie, ropa i miedz zachowywaty

si¢ podobnie, co obrazuje rysunek 17:

140 € Firlej, Zrédta i przebieg kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych i Europie zachodniej, 2011,
https://depot.ceon.pl/bitstream/handle/123456789/7538/179 firlej.pdf?sequence=1&isAllowed=y
[dostep 22.09.2020].

141 https://countryeconomy.com/raw-materials/brent?dr=2009-01 [dostep 22.09.2020].

142 L ondon Metal Exchange. "LME Copper.", https://www.lme.com/en-GB/Metals/Non-
ferrous/Copper#tablndex=2 [dostep 22.09.2020].
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Rysunek 17. Zmiany cen miedzi oraz ropy naftowej w latach 2015-2020. Lewa strona

wykresu to cena miedzi w dolarach za tong, po prawej cena w dolarach za barytke ropy.
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Rysunek 17. Zrédto cnbc.com43

Powodem powiagzan cenowych tych dwoch surowcow, jest przede wszystkim to,
iZ popyt na oba jest zwigzany z globalnym wzrostem gospodarczym. Znaczacg role
odgrywa rowniez fakt, iz cena ropy wptywa na krancowy koszt produkcji miedzi, gdyz

to wiasnie ropa jest wykorzystywana w catym procesie wydobywczym. 144

MiedzZ wykazuje rowniez korelacje migdzy zachowaniem jej oraz zlota. Nanoszac
na wykres stosunek cen miedzi i ztota oraz oprocentowanie dziesigcioletnich
amerykanskich obligacji skarbowych postrzeganych jako stopa inwestycji wolnej od

ryzyka, zauwazy¢ zwigzek migdzy tymi dwoma surowcami.

143 K. Bishop, These 2 charts show copper prices could fall further — and the global economy too,
https://www.cnbc.com/2020/03/19/copper-prices-could-fall-further-amid-the-coronavirus-crisis.html
[dostep 22.09.2020]

144 |bidem.
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Rysunek 18. Stosunek cen miedz/ztoto oraz oprocentowanie dziesigcioletnich obligacji
skarbowych. Lata 2015-2020. Po lewej stronie wykresu oprocentowanie obligacji, po

prawej stosunek miedz/ztoto.
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Rysunek 18. Zrédto: cnbc.com45

Stosunek ten jest uzywany jako ,.growth-to-fear proxy”, ktéry przettumaczy¢
mozna jako wskaznik wzrostu do strachu. Ztoto i miedz majg podobng strukturg kosztow
produkcji, oraz s3 w podobny sposéb wydobywane. Producenci miedzi zarabiajg wiecej,
gdy globalny wzrost gospodarczy jest silny, natomiast producenci ztota wigcej zyskuja,
gdy poziom ,,strachu” jest wysoki — przyktadowo po recesji. Kiedy wzrost jest niski, a
strach wysoki, wskaznik spada. Rosngcy za$ oznacza sytuacje odwrotng. Ceny obligacji,
zmieniaja si¢ odwrotnie do stép procentowych, rosng w okresie niepewnosci
gospodarczej, gdy te drugie spadaja. Relacja migdzy tymi warto$ciami historycznie zdaje

sie utrzymywac patrzac po wykresie. 146

Na miedz duzy wpltyw ma takze zachowanie dolara amerykanskiego, opisane

doktadniej zostalo to w podrozdziale 3.2., strona 48-49.

145 bidem.
146 |bidem.
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Miedz, zatem, na podstawie powyzszych analiz uzna¢ mozna za wskaznik
wiodacy, swoisty barometr $wiatowej gospodarki. Gléwnie spowodowane jest to
szerokim wachlarzem zastosowan w wielu dziedzinach gospodarki. Kazda zmiana, taka
jak spowolnienie gospodarcze czy recesja od razu odbija si¢ na cenach tego surowca. Nie
bez powodu istnieje stwierdzenie takie jak ,,Doctor Copper”, zargonowe okreslenie na
ten metal jakoby posiadal on tytut doktora ekonomii, z powodu jego zdolnosci do

przewidywania punktow zwrotnych w $wiatowej gospodarce. 4/

147 J. Chen, Doctor Copper, https://www.investopedia.com/terms/d/doctor-copper.asp [dostep
22.09.2020].
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4. Podsumowanie i wnioski

W pracy przedstawiona zostala rola oraz funkcjonowanie gietd towarowych, z
Londynskg Gieldg Metali bedaca gtdwnym obiektem badan. Doktadnie zdefiniowano
gieldy towarowe, ich historie, role w gospodarce oraz zjawiska tam zachodzace.
Przedstawiono Londynska Gietde Metali, zar6wno system jej dzialania jak i mechanizmy
gieldowe. Opisano rynek miedzi i zachodzace na nim procesy. Przeanalizowano czynniki
ksztaltujace popyt, podaz, cen¢ gieldowsg. Zbadano wpltyw miedzi na $wiatowg
gospodarke 1 korelacje miedzy tymi dwoma podmiotami, bazujgc na danych z LME. Po
przebadaniu czynnikow takich jak cena zlota, ropy naftowej, dolara, analizie §wiatowych
wydarzen ekonomicznych oraz zbadaniu zalezno$ci migdzy poziomem zaawansowania
technologicznego kraju a popytem na miedz, potwierdzono przedstawiong na poczatku
pracy hipoteze, dochodzac do wniosku, iz miedZ wptywa w znacznym stopniu na
Swiatowg gospodarke. Zestawiajac daty historycznych katastrof ekonomicznych lub
wydarzen gospodarczych z wykresem cen miedzi, daty bardzo doktadnie si¢ pokrywaja.
Metal ten postawi¢ mozna obok takich towaréw wskaznikowych jak ztoto czy ropa
naftowa. To cena tych trzech surowcow jest gtownym wyznacznikiem stanu rynku. W
pracy ukazano takze zaleznos$¢ rynku metali od LME, to w jakim stopniu cena na $wiecie
zalezna jest od Londynu. Rozmiar gieldy i ilo§¢ przeprowadzanych na niej transakcji
stawia j3 na pozycji $wiatowego giganta i to na podstawie cen tejze gieldy ksztattuja sie
ceny $wiatowe. Jest to centrum $wiatowego obrotu metalami. Praca, poza dowodzeniem
hipotezy przyblizyla obraz gietd towarowych oraz wyjasnita sposob ich dzialania.
Przedstawiono takze rozwdj technologiczny, ile innowacji wprowadzono na przestrzeni
lat 1 jak wyglada handel na gieldzie londynskiej dzisiaj. Ukazano ztozono$¢ procesow
zachodzacych na rynkach towarowych i tego jak wiele czynnikow wptywa¢ moze na

ksztaltowanie si¢ cen dobr.
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