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Rozdziat 3.
Aktywne inwestycje na rynkach surowcow

Niniejszy rozdziat jest poswiecony funduszom managed futures' jako przyktadowi
aktywnej inwestycji na rynku surowcow. Celem rozdzialu jest szczegdlowa
prezentacja i charakterystyka tejze klasy aktywéw inwestycyjnych, szczegélnie
pod katem zasad funkcjonowania i doboru benchmarku wtasciwego do badan
empirycznych nad finasjalizacjg rynkéw towarowych.

Rozdziat sktada sie z kilku czesci. Na poczatku pokrétce zaprezentowana
jest historia funduszy kontraktéw terminowych. Dalej sg przedstawione regulacje
instytucjonalne w USA, skad wywodzg sie fundusze managed futures. W na-
stepnej kolejnosci przedmiotem zainteresowania sg strategie zarzadzania fun-
duszami kontraktéw terminowych. Kolejnym elementem jest charakterystyka
funkcjonujacych na rynku indekséw mzanaged futures, ze wskazaniem poten-
cjalnie zwigzanych z nimi obcigzefi danych. Na koficu znajduje sie przeglad i-
teratury dotyczacej dotychczasowych badan nad zasadnoscig inwestycji w 7za-
naged futures.

3.1. Geneza funduszy kontraktow terminowych

Przez dtugi czas spekulacyjne inwestowanie w kontrakty futures kojarzone byto
przede wszystkim z samodzielnymi traderami, ktérzy zawierali transakcje bez-
posrednio na parkietach gield towarowych. Inwestorom tym czesto udawato
sie wypracowywac imponujgce stopy zwrotu, co budzito duze zainteresowanie
mozliwosciami osiggania zyskow, ktore dawaly spekulacje na kontraktach futures.

' Angielski termin nzanaged futures wszedl obecnie do powszechnego uzycia w jezyku
polskim, w zwigzku z czym w niniejszej pracy bedzie wykorzystywany naprzemiennie
z pojeciem ,,fundusze kontraktéw terminowych”.
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Umiejetnosci traderéw zostaly dostrzezone przez innych uczestnikéw rynku,
ktorzy doszli do wniosku, ze ich talenty moglyby zosta¢ wykorzystane jednocze-
$nie na wielu réznych rynkach — w tym takze na przyktad na walutowych —
co umozliwitoby skuteczne ograniczenie ryzyka poprzez dywersyfikacje. Nie-
stety, struktura rynkow futures z potowy XX w. nie sprzyjata takim inicjatywom.

Za pierwszy fundusz inwestycyjny dziatajacy na rynku towarowych kontrak-
tOw futures uznaje sie zwykle Futures Inc. zalozony w 1948 r. przez Richarda
Donchiana. Fundusz z powodzeniem funkcjonowat do roku 1960 i mial wielu
nasladowcéw. Sam Richard Donchian jest obecnie powszechnie uznawany za
ojca branzy managed futures, a takze koncepcji automatycznych systeméw
transakcyjnych i strategii podgzania za trendem (ang. trend following) [Faith
2008]. Rozwdj inwestycji w kontrakty terminowe stat sie jednoczesnie poczat-
kiem intensywnych badaf i publikacji naukowych, ktére koncentrowaly sie nie
tylko na mikrostrukturze rynku, ale réwniez na zyskownosci inwestycji z wyko-
rzystaniem kontraktow futures [Jaffarian 2009, s. 170].

Poczatkowo branza managed futures rozwijata sie powoli, a pojawienie sie
w niej licznych firm inwestycyjnych, ktére nadaly jej wspolczesny ksztalt, miato
miejsce dopiero w drugiej polowie lat 60. ubiegltego wieku. Istotnym posunie-
ciem bylo stworzenie w 1967 r. pierwszej bazy danych, ktéra gromadzita no-
towania kontraktéw terminowych. Dzieki temu mozliwe stato sie testowanie
zautomatyzowanych systeméw transakcyjnych, co zintensyfikowato rozwdj sek-
tora [Chandler 1994, s. 17]. Niedlugo pdzniej zalozona zostala Commodity
Corporation — instytucja, ktora okazala sie niezwykle istotna dla rozwoju
branzy. Commodity Corporation byta instytutem badawczym (ang. think tank),
ktéry finansowal i wspieral analizy rynku kontraktéw terminowych, pomagajac
jednoczesnie w tworzeniu system6w transakcyjnych. To wlasnie w Commodity
Corporation swoje kariery rozpoczynalo wiele znakomitosci branzy managed
futures, jak chocby Bruce Korner [Schwager 2006]. Ostatecznie firma ta zo-
stala przejeta i stala sie cze$cig banku inwestycyjnego Goldman Sachs.

Poczatki branzy managed futures wigze sie tradycyjnie ze Stanami Zjedno-
czonymi, poniewaz jej rozwdj w Europie nastgpit z kilkunastoletnim opdznie-
niem. Za pierwszg europejskg firme tego typu mozna uznaé dopiero firme
Conti-Commodities, ktora oferowata klientom zarzadzanie ich pieniedzmi po-
przez inwestycje w ramach systeméw podgzania za trendem [Chandler 1994,
s. 18]. Grupa Conti (Conti Group) zostata zalozona w Belgii w 1813 roku, jed-
nak dopiero pod koniec XX wieku zaczela swiadczy¢ wspomniane wyzej ushugi.
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Kolejny przelom w rozwoju branzy nastgpit w latach 80. XX w. i miat cha-
rakter przede wszystkim instytucjonalny. Wdéwczas, obok tradycyjnych kont
zarzagdzanych przez CTA, zaczely sie pojawiaé fundusze inwestycyjne oferujace
klientom detalicznym lokaty typu mzanaged futures [Jaffarian 2009, s. 170]. Rezul-
tatem byl szybki rozwdéj sektora i wzrost aktywow pod zarzgdzaniem z dwoch
miliardéw USD w 1983 r. do ponad dziesieciu miliardéw USD pieé lat pdzniej.

Zwiekszenie popularnosci inwestycji w kontrakty futures nie pozostalo bez
wplywu na $wiat akademicki. W latach 80. i 90. badania naukowe nad tymi
rynkami rozgalezily sie i podazyly w dwodch kierunkach. Pierwszym byly analizy
inwestycji w dlugie pozycje kontraktow terminowych fuzures i uzasadnienie ich
podejmowania w przypadku budowy portfela inwestycyjnego. Od tego czasu
powstato wiele publikacji uzasadniajacych wlaczenie do portfela dtugich pozy-
cji w kontraktach futures na surowce, z ktérych najstynniejszg jest chyba arty-
kut Gortona i Rouwenhorsta z 2006 r. [Gorton i Rouwenhorst 2006]. Wpraw-
dzie obecnie surowce wcigz stanowig niewielki udzial w wickszosci portfeli
inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych, jednak ostatnio widoczne jest
wzmozone zainteresowanie tg klasg aktywow, a objawia sie ono nie tylko pod
postacig licznych opracowan poswieconych tej tematyce [np. Rogers 2004], ale
takze pojawieniem sie wielu pasywnych funduszy inwestycyjnych nasladujgcych
indeksy surowcow na zasadzie long-only (przyjmujac jedynie dlugie pozycje).

Drugi nurt badaf skoncentrowat sie na aktywnie zarzgdzanych portfelach
funkcjonujacych na rynku kontraktéw terminowych futures oraz ich wktadzie,
ktéry mogg wniesé¢ w dywersyfikacje i ogolne wyniki portfela. Co do konkluzji
swiat akademicki pozostaje jednak podzielony. Argumenty opowiadajgce sie za
inwestycjami managed futures obejmujg miedzy innymi pokazne historyczne
wyniki, niskg korelacje z tradycyjnymi klasami aktywéw i dynamiczny wzrost
aktywow w branzy, ktory jest najlepszym wyrazem poparcia ze strony klientow.
Z kolei cze$¢ badaczy rozwaza, czy managed futures mogg by¢ w ogdle uznane
za klase aktywow, gdyz zarzadzajacy portfelami kontraktéw terminowych mo-
g3 zajmowac zaroéwno dlugie, jak i krotkie pozycje, wiec osiggane przez nich
stopy zwrotu wynikajg wylgcznie z ich umiejetnosci i analiz, a nie z posiada-
nych aktywow. Co wiecej, istnieje wiele obcigzen informacyjnych, ktére moga
potencjalnie znieksztalcaé i zawyzaé osiggi inwestycyjne klasy nanaged futures,
dlatego trudno jednoznacznie ocenic ich atrakcyjnosé.
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W 2009 r. pod zarzadzaniem branzy mzanaged futures znajdowaly sie aktywa
warte 200 miliardow USD, a na terenie Stanéw Zjednoczonych zarejestrowa-
ne byly 902 podmioty w charakterze Commodity Trading Advisors i 397 pod-
miotéw typu Commodity Pool Operators [Jaffarian 2009, s. 171]. Taki stan
rzeczy ukazuje branze mzanaged futures jako raczej niewielkg na mapie globalnego
rynku finansowego, jednak korzystne wyniki inwestycyjne osiggniete podczas
zalamania rynkowego lat 2007 — 2009 powodujg zwiekszone zainteresowanie
ze strony inwestorow.

Wedtug statystyk BarclayHedge aktywa pod zarzadzaniem funduszy nzana-
ged futures na koniec I kwartatu 2010 r. wyniosly ponad 217 miliardéw USD
(rysunek 3.1).

250
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Rysunek 3.1. Aktywa pod zarzadzaniem branzy managed futures w latach 1980 — 2010 (mld USD)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie www.barclaybedge.com.

Biorgc pod uwage szczegdlowe rozbicie aktywdéw w branzy na rynki nzana-
ged futures, mozna zauwazy¢, ze na koniec I kwartatu 2010 r. najwicksza ilo§¢
srodkow byta inwestowana w zdywersyfikowane portfele. Wsrdd stosowanych
metod zarzadzania zdecydowanie dominowaly automatyczne systemy transak-
cyjne (tabela 3.1).

Kup ksigzke Pole¢ ksigzke


http:/onepress.pl/rt/jazasu
http:/onepress.pl/rf/jazasu

Aktywne inwestycje na rynkach surowcow

77

Tabela 3.1. Aktywa pod zarzadzaniem managed futures w rozbiciu na podklasy w okresie III
kwartat 2009 — I kwartat 2010
Wyszczegolnienie I kwartal 2010 IV kwartal 2009  III kwartal 2009
Branza managed futures 217,20 213,60 212,60

Podzial wg rynkéw

Rynek rolny (agricultural traders) 0,79 0,90 0,99
Rynek walutowy (currency traders) 17,84 18,75 19,74
Zdywersyfikowane portfele (diversified traders) 101,53 100,04 97,90
Rynek finansowy i metale (financial/metal traders) 69,62 67,38 62,26

Podzial wg metod zarzgdzania
Zarzadzanie dyskrecjonalne 16,63 19,35 19,28
Zarzadzanie systematyczne 169,31 165,99 161,78

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie www.barclaybedge.com.

3.2. Regulacje instytucjonalne funduszy managed futures

W niniejszej czeSci zostanie przedstawiona charakterystyka regulacji branzy
managed futures. Ze wzgledu na fakt, Ze jest to pojecie immanentnie zwigzane
z rynkiem amerykanskim, a same inwestycje typu CTA sg podmiotem amery-
kanskiego rynku inwestycyjnego, ten rozdzial pracy zostanie poswiecony
w znacznej mierze przypadkowi Stanéw Zjednoczonych.

Termin CTAs (Commodity Trading Advisors) stosuje sie zwykle zamiennie
z pojeciem managed futures, chociaz wbrew pozorom nie sg one caltkowicie toz-
same. Przez managed futures rozumie sie kategorie inwestycji polegajacg na ak-
tywnym zajmowaniu pozycji na rynku kontraktéw terminowych fuzsures. Z kolei
Commodity Trading Advisors jest kategorig prawng w regulacjach Stanéw
Zjednoczonych, ktéra zgodnie z wymaganiami prawnymi musi zarejestrowaé
sie w Commodity Futures Trading Commission (CFTC). Wedlug definicji
National Futures Association (NFA) CTA oznacza ,osobe lub organizacje,
ktora w zamian za wynagrodzenie lub udziat w zyskach doradza innym w zakresie
wyceny, kupna lub sprzedazy kontraktéw terminowych futures lub opcji to-
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warowych”?. Wszystkie firmy w Stanach Zjednoczonych, ktore zarzadzajg pie-
niedzmi klientéw z wykorzystaniem kontraktow futures, muszg sie zarejestro-
wac¢ w CFTC. Dotyczy to nie tylko podmiotow bezposrednio zarzadzajacych
portfelami, ale miedzy innymi takze funduszy funduszy (funds-of-funds), ktére
alokujg $rodki pomiedzy konta CTA.

Historia regulacji rynkéw futures jest bardzo dluga, a jej poczatek siega lat
20. XX w., kiedy to utworzono Grain Futures Administration, ktéra nadzoro-
wala terminowe rynki rolne. Juz wéwczas zrodzita sie praktyka, aby czes¢ wta-
dzy delegowac do branzy w drodze samoregulacji, ktéra dzis jest traktowana
jako integralny element instytucjonalnego obrazu rynku fuzures. Przyktadowo
w 1925 r. rada nadzorcza Chicago Board of Trade otrzymala mandat, by sa-
modzielnie ustala¢ zakres maksymalnych wahan cen w ciggu dnia. Commodity
Futures Trading Commission (CFTC) zostata utworzona przez Kongres Ame-
rykanski w 1974 r. Kilka lat p6zniej (w 1982 r.) powstata National Futures As-
sociation, samoregulacyjne ciato, do ktérego oddelegowano cze$¢ uprawnien.
Obecnie instytucje stanowig tandem, ktéry sprawuje piecze nad rynkami kon-
traktow terminowych i instytucjami inwestujgcymi w tym obszarze w Stanach
Zjednoczonych. Obowigzki obu instytucji w wielu zakresach pokrywajg sie. NFA
przy wsparciu CFTC sprawuje nadzor nad podmiotami zrzeszonymi w NFA.
Do obowigzkéw NFA nalezg audyty podleglych instytucji, chociaz CFTC takze
ma prawo do przeprowadzenia audytow. Przy NFA funkcjonuje réwniez sad
arbitrazowy, ktory rozstrzyga spory wewnatrz branzy.

Wsréd nadzorowanych podmiotéw — oprécz CTA — nalezy wymieni¢ Futu-
res Commission Merchants (FCMs), Introducing Brokers (IBs) i Commodity
Pool Operators (CPOs). Zanim przejdziemy do dalszego opisu regulacji w bran-
zy CTA warto scharakteryzowaé wymienione podmioty. Ich definicje zawiera
tabela 3.2.

? Zgodnie z materiatami informacyjnymi na stronie internetowej NFA w roku 2008 de-
finicja to: ,CTA is an individual or organization which, for compensation or profit,
advises others as to the value of or the advisability of buying or selling futures contracts
or commodity options” (thumaczenie whasne). Zrédlo: wuww.nfa futures.org.
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Tabela 3.2. Definicje CTA, CPO, FCM oraz IB

Podmiot, ktory w ramach pracy zawodowej zajmuje sie doradzaniem

- Commodity z : : i
CTA  lading A d>vi%orq w zakresie wyceny oraz handlu towarowymi kontraktami futures i opcjami
& o lub wydaje analizy i raporty dotyczace kontraktow terminowych i opcji.
Podmiot zaangazowany w dzialalnoé¢ zblizona do zamknigtego funduszu
- i inwestycyjnego, ktéra proponuje inwestycje i przyjmuje fundusze, papiery
= Commodity ARG : : !
crO warto$ciowe i majatek w celu inwestowania na rynku towarowych
Pool Operators ; Fis G L b .
kontraktow kontraktow futures i opcji. CPO podejmuje decyzje inwestycyjne
w imieniu uczestnikow lub deleguje te obowigzki do CTA.
Osoby fizyczne, stowarzyszenia, spotki, korporacje lub fundusze
Batira Commiston inwest‘ycyjne, ktore proponuja .i Pr:::)’]"mujq zlecen_ia nabycia.i sprzeda'..?j‘\-‘
FCM |\ ferchants towarow z dostawg w przyszlodci, ktore to zlecenia podlegaja regulacji
: stosownych gield. FCM przyjmuje wynagrodzenie lub kredytuje strony
transakgji, ktore dokonuja transakeji w odpowiedzi na zlecenia.
Podmiot (inny niz zarejestrowany podmiot stowarzyszony przy FCM),
< zajmujgcy sie oferowaniem i przyjmowaniem zlecer nabycia i sprzedazy
Introducing ‘ g - : A LT
1B Beckers towarowych opcji i kontraktow terminowych na gieldach, ktére nie

akceptuja gotowki, papieréw wartosciowych ani majatku, w celu utworzenia
depozytu, zabezpieczenia lub gwarantowania rozliczenia transakeji.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie Jaffarian [2009, 5. 172].

W tym miejscu warto doktadnie nakresli¢, jakie s roznice pomiedzy CTA
a CPO. Linia demarkacyjna jest bezposrednio zwigzana z zakresem dziatalnosci
firmy. Podmiot, ktéry zarzadza i samodzielnie dokonuje transakcji w imieniu
inwestoréw, to CTA i w tej tez formie musi by¢ zarejestrowany w CFTC. Inny
jest zakres dziatania CPO, ktéry komasuje srodki klientéw we wspdlny wehi-
kul inwestycyjny — tzw. pool. Moze nim by¢ na przyktad spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig lub fundusz inwestycyjny. Przyjete srodki sa nastepnie
alokowane pod zarzadzanie jednego lub kilku CTA [Jaffarian 2009, s. 172].
Zgodnie z tym rozdziatem CTA moze réwniez stac sie CPO, kiedy we wta-
snym imieniu tworzy fundusz, ktory gromadzi srodki inwestorow, ale juz fun-
dusze funduszy bedg klasyfikowane jako CPO, nie zas CTA.

Poréwnanie zadan i obowigzkéw Commodity Trading Advisors i Commodity
Pool Operators prezentuje tabela 3.3.
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Tabela 3.3. Poréwnanie zadan i obowigzkéw CTA i CPO

Obowiazki CTA

Obowiazki CPO

Budowa strategii inwestycyjnych

Monitorowanie wynikéw inwestycyjnych
i komunikowanie ich do inwestoréw

Zapewnienie przygotowania audytowanego
sprawozdania finansowego dla NFA

Zapewnienie, ze fundusze i zarzagdzane
rachunki spetniaja wymagania CFTC i NFA

Zapewnienie, Ze inwestorzy spelniaja
wszystkie konieczne wymagania

Zapewnienie zgodnosci ze wszystkimi
zasadami i regulacjami CFTC i NFA

Dobdr i alokacja aktywéw do wybranych CTA
Monitorowanie wynikéw pojedynczych CTA

Monitorowanie wynikéw catego poolu
i raportowanie go do inwestoréw

Zapewnienie wypetnienia audytow
przed zlozeniem do NFA

Zapewnienie, ze pool spelnia
wymagania CFTC i NFA

Zapewnienie, ze inwestorzy spelniaja
wszystkie konieczne wymagania

Zapewnienie zgodnosci ze wszystkimi
zasadami i regulacjami CFTC i NFA

Zrédo: opracowanie wiasne na podstawie Jaffarian [2009, 5. 172].

Kluczowym kryterium podczas weryfikacji, czy dana firma podlega regula-
cjom CFTC, jest posiadanie amerykanskich inwestordéw. Jezeli CTA lub CFO
ma inwestorow ze Standéw Zjednoczonych, wowczas musi zarejestrowac sie
w CFTC i stosowaé¢ do odpowiednich przepisow. Warto podkreslic, ze nie jest
na przyklad istotne, czy firma obraca kontraktami terminowymi fuzures na
gieldach na terenie Stanéw Zjednoczonych czy tez nie. Jezeli dokonuje trans-
akcji w Stanach Zjednoczonych, ale nie ma posiada amerykanskich inwestoréw,
nie ma obowigzku rejestracji. Lista zarejestrowanych instytucji znajduje sie na
witrynie internetowej CFTC’. Analogicznie zawieranie transakcji na rynku
kontraktow futures w imieniu amerykanskich inwestoréw musi zosta¢ zaapro-
bowane przez CFTC, jednak dokonywanie takich transakcji w imieniu nieame-
rykanskich inwestoréw nie narzuca obowigzku podporzadkowania sie regula-
cjom Commodity Futures Trading Commission. Warto jednak pamietad, ze
taki obowigzek mogg nakladac lokalne instytucje i agencje rzgdowe. Na przy-
ktad FSA reguluje obrét instrumentami finansowymi w Wielkiej Brytanii, BaFin
w Niemczech, a KNF w Polsce.

> Wedhug www.cftc.gov.
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Pomimo wyraznej tendencji, aby coraz lepiej regulowad rynki kontraktow
terminowych, w obszarze funkcjonowania rzanaged futures wcigz istnieja jedynie
ograniczone przepisy prawne. Przykladem jest rynek walutowy — wprawdzie
transakcje kursowe trafity w Stanach Zjednoczonych pod nadzér CFTC w 1972 r.
wraz z utworzeniem Miedzynarodowego Rynku Walutowego (ang. International
Monetary Market, IMM), jednak wcigz duza cze$¢ handlu odbywa sie poza
rynkiem regulowanym (ang. over-the-counter, OTC) oraz na rynku spotowym
i miedzybankowym. Interesujgco przedstawia sie sytuacja kontraktéw na akcje
i indeksy akcyjne, ktére w Stanach Zjednoczonych podlegajg pod jurysdykcje
dwoch agencji: gieldowej i kontraktéw futures. Produkty te sg regulowane
wspolnie przez CFTC oraz the Security and Exchange Commission (SEC)
[Jaffarian 2009, s. 171].

Termimy ,,CTA” i ,,CPO” odnoszg sie do form prawnych inwestycji w 7zana-
ged futures. Z kolei jezeli chodzi o funkcjonujace wehikuly inwestycyjne, dwie
najpowszechniejsze kategorie to rachunki zarzadzane (konta zarzadzane, ang.
managed accounts) oraz fundusze (ang. funds). Obie formy majg zaréwno wady,
jak i zalety.

Rachunki zarzgdzane s3 analogia do oferowanych w Polsce ustug zarzagdza-
nia aktywami (ang. asset management). Majg te zalete, ze w zalozeniu sg dla
klienta stosunkowo proste i niedrogie. Musi on jedynie uda¢ sie do FCM, wy-
pei¢ wszelkie formalnosci, wynegocjowaé oplaty i prowizje oraz przekazac sto-
sowne petnomocnictwo odpowiedniemu CTA. Rachunki zarzadzane sg zupehie
plynne, przejrzyste i pod pelng kontrolg inwestora [Jaffarian 2009, s. 172].

Problemem dla inwestoréw w przypadku omawianej formy inwestycji moze
by¢ wysoki prog wejscia. Zwykle oscyluje on w okolicach 10 — 20 milionéw
USD, co oznacza bariere nie do przekroczenia dla mniejszych inwestorow. Jesli
spojrzymy na ryzyko inwestycji, to wiekszym kfopotem moze by¢ z kolei to, ze
prawnym wlascicielem rachunku jest inwestor, wiec w razie wygenerowania
przez CTA straty przekraczajacej 100 proc. srodkéw na koncie splata zobo-
wigzania spoczywa na barkach inwestora.

W przypadku inwestycji poprzez rachunki zarzadzane $rodki klienta sg de-
ponowane na jego wlasnym rachunku za posrednictwem FCM, ktore stanowig
w uproszczeniu domy maklerskie dzialajace na rynku futures. Sg one nadzoro-
wane przez CFTC i NFA i podlegajg audytom gield.

Problem zwigzany z mozliwoscig poniesienia straty przekraczajgcej 100 proc.
majatku jest eliminowany w przypadku funduszy inwestycyjnych. Niestety, z praw-
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nego punktu widzenia stanowig one produkty bardziej skomplikowane, wyma-
gajace memorandum inwestycyjnego w procesie private placement, rokrocznych
audytow sprawozdan finansowych i wynajecia zewnetrznego administratora,
ktérego zadaniem jest zdawanie raportéw inwestorom. Koszty zwigzane z tymi
ustugami, zaleznie od skali dziatalno$ci funduszu, oscylujg zwykle w przedziale
od 10 do 50 punktéw bazowych. Wsrdd zalet, oprocz wspomnianego juz ogra-
niczenia maksymalnej straty do wysokosci zainwestowanego kapitalu, nalezy
wskazac korzysci z taczenia srodkdw. Inwestorzy zyskujg dzieki temu dostep
do zarzadzajacych, ktorzy stawiajg wysoki prog wejscia, a za sprawg duzej ilo-
sci zgromadzonych srodkdéw powstaje szansa na stworzenie bardziej zdywersy-
fikowanego portfela.

W przypadku inwestycji poprzez rachunki zarzadzane $rodki klienta sg de-
ponowane na rachunku administratora funduszu, przy czym i w tym wypadku
posrednikiem jest FCM.

Z punktu widzenia zarzadzajacych korzystniejszg konstrukejg jest fundusz
inwestycyjny, a przemawiajg za tym liczne zalety. Po pierwsze, zarzadzanie
jednym polgczonym funduszem jest latwiejsze niz w wypadku wielu pojedyn-
czych rachunkdéw. Po drugie, taka konstrukcja ulatwia alokacje pozycji, audyty,
kalkulacje optat i prowizji i tak dalej. Po trzecie wreszcie, w przypadku fundu-
szu zarzadzajgcy moze ujawniaé¢ duzo mniejszg liczbe informacji, dzieki czemu
malejg szanse upowszechnienia jego strategii inwestycyjnej, a tym samym utra-
ty wartosci przez cenne know-how.

Znaczny wzrost popularno$ci mzanaged futures nastapit w latach 80. wraz z od-
krywaniem warto$ci dywersyfikacji pomiedzy réznych CTA. Poczatkowo fun-
dusze alokowaly srodki pod zarzadzanie jednego CTA, a najczesciej byly przez
niego tworzone. W miare jak korzysci z dywersyfikacji byly coraz lepiej rozu-
miane i dokumentowane [Irwin, Brorsen 1985] zwickszaly sie aktywa funduszy
i funduszy funduszy (ang. funds-of-funds). Nowe zmiany na rynku przyniosly
wzrost znaczenia CPO, ktore oferujg inwestorom wybdr CTA i alokacje portfela.

Zarejestrowane w Stanach Zjednoczonych CTA i CPO mogg rowniez ofe-
rowad inwestycje (w formie rachunkéw lub funduszy) klientom spoza USA na
zasadach analogicznych jak w przypadku krajowych podmiotéw. W celu za-
pewnienia neutralno$ci podatkowej podmioty tego typu sg czesto rejestrowane
za granica, w takich pafistwach jak Brytyjskie Wyspy Dziewicze, Kajmany czy
Luksemburg [Jaffarian 2009, s. 174].
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Ostatnie lata cechuje ogromny wzrost liczby i wysokosci inwestycji na rynkach surowco-
wych. Wedtug danych Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (ang. Bank for Internatio-
nal Settlements — BIS) liczba otwartych pozycji w surowcowych kontraktach futures wzrosta
z nieco ponad 20 min w 1993 roku do niemal 160 mln siedemnascie lat pdZniej. Obroty
nie pozostawaly w tyle. W 1993 roku uczestnicy rynku zawarli transakcje tacznie na 40 min
sztuk kontraktdw futures, a w 2010 roku tych transakcji byto juz prawie 600 min, co oznacza,
ze wzrost wolumenu byt aZ pietnastokrotny. Zjawisku temu zaczely towarzyszy¢ gwattowne
wzrosty i spadki cen ropy naftowej, ztota, Zywnosci. W prasie na state zagoscily ,nadmierne
spekulacje”, odmieniane przez wszystkie przypadki.

Niniejsza ksiaika w sposob kompleksowy opisuje wplyw strukturalnych zmian wywotanych
wzrostem aktywnosci inwestoréw finansowych na gietdach towarowych na warunki inwe-
stowania na tychze rynkach. Szczegolny nacisk zostat tu potozony na strategiczna alokacje
aktywow w ramach portfela inwestycyjnego i korzysci z niej ptynace. Tym samym publikacja
ma na celu wypelnienie istotne] luki w literaturze przedmiotu. Ze wzgledu na precedensowy
charakter analiza zostata przeprowadzona z punktu widzenia inwestora globalnego i nie
ograniczyta sig¢ jedynie do rynku polskiego. Jest to waizne dla polskiego inwestora, ktory
chce zaangazowad swoje pienigdze np. na rynku ztota czy ropy naftowej, poniewai 53 to
rynki globalne, podlegajgce prawom i trendom ogélnoswiatowym.
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