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NA RYNKACH TOWAROWYCH

I. WSTEP

Zgodnie z teoria rynki towarowe réznig sie od rynkéw finansowych, ponie-
waz sg mocniej uwarunkowane fundamentami!, przez co wymagaja od han-
dlowca duzej wiedzy o czynnikach cenotwoérczych. Jednak w ostatnich latach
obserwowana finansyzacja rynkéw, potaczona z rozwojem technologicznym
skutkuje wprowadzeniem na rynki surowcowe metod stosowanych na ryn-
kach kapitatowych, tj. automatycznego handlu, co skutkuje przede wszystkim
zmianami w ich dynamice 1 nowej definicji funkcji ceny.

Handel automatyczny to handel z zastosowaniem automatycznego syste-
mu skladania zlecen, ktéry eliminuje interwencje cztowieka. Do tej grupy za-
liczaja sie zlecenia przekazywane przez systemy komputerowe, np. programy
oparte na modelach matematycznych (algorytmiczny trading), jak réwniez
utworzone za pomoca funkcjonalnosci zarzadzajacej procesem ich sktadania.
Handel ten rézni sie od handlu manualnego, w ktéorym ta procedura odbywa
sie za pomoca np. klawiatury, myszy badz ekranu dotykowego?®. Artykul ma
na celu dokonanie przegladu stosowanych metod automatycznego handlu, ze
szczegblnym uwzglednieniem rynkéw towarowych. Analizie zostanie réwniez
poddana hipoteza o wzro$cie ich popularno$ci na podstawie zmian w struktu-
rze rynkow 1 ich dzialaniu obserwowanych od roku 2000.

II. ZMIANY NA RYNKU TOWAROWYM

0Od poczatku XXI w. obserwowany jest wzrost znaczenia inwestoréow finan-
sowych na rynku pochodnych instrumentéw towarowych. Wynikiem tego jest
znaczna zmiana w mikrostrukturze rynku, ktéra przejawia sie we wzroScie
wolumenu obrotu na rynkach towarowych, jak réwniez zwiekszajacej sie licz-

1 C. Staritz, B. Troster, K. Kiiblbock, Commodity prices, financial markets and development,
9/2013 OFSE 2015, s. 1-12.

2 CME, Manual/Automated Trading Indicator (FIX Tag 1028) http://www.cmegroup.com/
rulebook/files/cme-group-ral1210-5.pdf, CME 2012 [dostep: 27.12.2016].
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bie otwieranych pozycji kontrolowanych przez inwestoréw finansowych. Po-
nadto wydluzeniu ulegaja godziny obrotu oraz szybko$é¢ zmian, bedace wyni-
kiem wykorzystywania przez inwestoréw elektronicznych systeméw sktadania
zlecen 1 szerszego korzystania z usprawnien technologicznych?.

Wykres 1

Dynamika cen wybranych towarow i indeksu gietdowego
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych ze stron unctadstat.unctad.org i stooq.pl.

Raporty Barclays Hedge pokazuja, ze w latach 2006-2007 warto$¢ port-
feli inwestycji funduszy hedgingowych na rynkach towarowych wzrosta
z 90 do 200 mld USD. W tym samym czasie wzrost cen na rynkach towa-
rowych wynidst 71% wedlug indeksu CRB (Commodity Research Bureau).
Bardziej szczegbtowe spojrzenie na rynki towarowe pozwala stwierdzié, ze
u szczytu banki spekulacyjnej w 2008 r. fundusze ETF, jak rowniez fundu-
sze hedgingowe (w tym Soros Fund Management), kontrolowaty rekordowe
4,51 mld buszli kukurydzy, pszenicy czy soi na rynku kontraktéw termino-
wych na gietdzie CBOT (Chicago Board of Trade). Wart odnotowania jest
fakt, ze w marcu 2008 r. stanowilo to polowe amerykanskich zapaséw?.

Badania opublikowane przez Jorga Mayera® pokazuja, ze postepujaca finan-
syzacja rynkow towarowych prowadzi w ostatnich latach do oderwania cen débr

3 R. Carmona, Financialization of the Commodities Markets: A Non-technical Introduction,
Commodities, Energy and Environmental Finance 74, Springer, New York 2015, s. 3-37.

4 Ibidem, s. 3-37.

5 J. Mayer, The growing interdependence between financial and commodity markets, UNC-
TAD Discussion Papers 195, 2009, s. 1-35.
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notowanych na tych rynkach od teoretycznej relacji miedzy popytem a podaza.
Do pozostatych zmian mozna zaliczy¢ wzrost liczby produktéw inwestycyjnych,
a w konsekwencji stosowanych strategii inwestycyjnych, z tendencja wskazuja-
ca na rosnace znaczenie strategii aktywnych. Skutkiem tego jest obserwowany
wzrost wspotzaleznos$ci miedzy rynkiem towarowym a finansowymS,

Wykres 2

Udzial handlu automatycznego na CME w latach 2012-2014
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie R. Haynes, J. Roberts, Automated Trading in Futures
Markets, CFTC 2015, s. 1-18.

Zgodnie z badaniami Cornelii Staritz 1 in.”, wzajemne relacje popytu
1 podazy na dane dobra ksztaltuja obecnie gtéwnie dlugoterminowe trendy
na rynkach towarowych. W krétkoterminowych zmianach cen, szczegdlnie
w odniesieniu do prawdopodobienstwa pojawienia sie szczegollnie wysokiej
zmienno§ci cen, przejawia sie obecnoéé i znaczenie inwestoréw finansowych.
7 ich dzialaniami zwiazana jest réwniez rosnaca rola danych makroeko-
nomicznych i powigzan z rynkami finansowymi, ktére obok popytu i poda-
zy maja znaczacy wplyw na ksztaltowanie cen na rynkach towarowych, co
mozna réwniez zaobserwowac na wykresie 1. Mozna wobec tego oczekiwad,
ze okres§lanie cen towardéw na podstawie danych dotyczacych produkcji, za-
paséw, inwestycji 1 popytu bedzie obarczone stosunkowo duzym btedem,
szczegblnie w krotkim okresie. Konieczne jest wobec tego poszukiwanie no-
wej funkeji ceny, na podstawie ktérej mozliwe bedzie prognozowanie zmian
na rynkach towarowych.

6 C. Heumesser, C. Staritz, Financialisation and the microstructure of commodity markets
— a qualitative investigation of trading strategies of financial investors and commercial traders,
Working Papers 44, OFSE 2013, s. 1-61.

7 C. Staritz, B. Troster, K. Kiblbock, op. cit., s. 1-12.
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Tabela 1

Udzial handlu automatycznego i manualnego w podziale na produkty i1 podgrupy,
w ujeciu podgrupy oraz calej proby (wartosci w nawiasach)

Grupa produktéow Liczba nieelektro- | automatyczny manualny
— podgrupa produktéow niczny (%) (%) (%)

Rolne — indeks 6 26,0 (0,0) 22,6 (0,0) 51,5 (0,0)
Rolne — nabial 6 4,1 (0,0) 6,8 (0,0) 89,1 (0,0)
Rolne — zboze i rzepak 16 5,6 (0,4) 39,0 (2,7) 55,4 (3,8)
Rolne — zywy
o vemtars 3 11,3 (0,1) 32,4 (0,3) 56,3 (0,5)
Rolne — drewno 1 6,9 (0,0) 10,5 (0,0) 82,6 (0,0)
Energetyczne —
biopaliwa 5 79,4 (0,0) 2,5 (0,0) 18,1 (0,0)
Energetyczne — wegiel 8 100,0 (0,1) - -
Energetyczne — ropa
naftowa 22 5,5 (0,3) 54,3 (3,2) 40,2 (2,4)
Energetyczne - 62 100,0 (0,5) B B
energia elektryczna
Energetyczne — ropa
naftowa 40 21,2 (0,8) 44,2 (1,6) 34,6 (1,2)
Energetyczne —
produkty naftowe 126 15,0 (0,4) 46,0 (1,2) 39,0 (1,0)
Akcje —
miedzynarodowy indeks 4 0,4 (0,0 69,3 (0,4) 30,3 0,2)
Akcje — wybrane
indeksy sektorowe 9 18,8 (0,0) 59,2 (0,0) 22,0 (0,0)
Akcje — US Index 12 0,9 (0,2) 66,5 (13,8) 32,6 (6,8)
FX — E Micros 8 0,0 (0,0) 66,3 (0,1) 33,7 (0,0)
FX — rynki wschodzace 18 12,5 (0,1) 70,3 (0,3) 17,1 (0,1)
FX-G10 25 2,8 (0,2) 80,7 (5,4) 16,4 (1,1)
Stopy procentowe —
Swaps z dostawa, 4 16,3 (0,0) 47,8 (0,0) 35,9 (0,0)
Stopy procentowe —
STIR 3 2,2 (0,5) 60,3 (13,0) 37,5 (8,1)
Stopy procentowe —
Skarbu Panistwa (USA) 5 5,9 (1,5) 64,0 (16,6) 30.2(7.8)
Metale — przemystowe 3,1 (0,0) 49,2 (0,3) 47,7 (0,3)
Metale — szlachetne 8 6,1 (0,1) 45,9 (1,1) 48,0 (1,1)

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie R. Haynes, J. Roberts, op. cit.?

8 R. Haynes, J. Roberts, op. cit., s. 5.
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Poza wymienionymi czynnikami, ktére moga zostaé¢ ujete w funkeji ceny,
istotnym elementem jest réwniez handel algorytmiczny, ktéry wkroczyl na
rynek towarowy wraz z ich finansyzacja. Opracowanie Commodity Futures
Trading Commission® wskazuje na istotna zalezno$¢ miedzy wykorzystaniem
automatycznego handlu a poziomem wolumenu na Chicago Mercantile Exchan-
ge. Skale tego zjawiska dobrze obrazuja dane przedstawione na wykresie 2,
gdzie w zalezno$ci od rynku handel automatyczny odpowiada za 40-80% obro-
tow w latach 2012-2014. Najwieksze znaczenie automatycznych systemow jest
dostrzegalne dla instrumentéw pochodnych na rynku walutowym (zaréwno
rynek terminowy, jak i rynek spot (80%), rynku akcji (67%) oraz rynku stép
procentowych (62%)).

Szczegotowe dane dotyczace udzialu handlu automatycznego na poszczegol-
nych rynkach, jak réwniez dostepnosci produktéow przedstawiono w tabeli 1.
Warto poddaé analizie powyzsze dane w odniesieniu do inwestoréw charak-
teryzowanych ze wzgledu na wolumen transakecji. Zostato to przedstawione
w tabeli 2. W odniesieniu do przedstawionych danych wplyw drobnych inwe-
storéw, a zatem matych zlecen, jest istotny choc¢by na rynku kukurydzy. Po-
nadto zrdéznicowanie stosowanych strategii inwestycyjnych obrazowane jest
przez udzial w poszczegélnych grupach inwestoréw strategii automatycznych
1 manualnych (odpowiednio kolumny 31 4 oraz 61 7).

Tabela 2

Podzial handlu automatycznego i manualnego ze wzgledu na produkt i grupe handlowcéw

Handlowcy o niskim Handlowcy o wysokim
wolumenie obrotu* wolumenie obrotu
Nazwa kontraktu Liczba Handel Handel Liczba Handel Handel
futures kont automa- kont automa-
manual- manual-
handlo- | -tyczny ny (%) handlo- | -tyczny ny (%)
wych (%) y wych (%) y (e
E-mini S&P 500 126 675 19,2 29,3 469 45,5 5,8
E-mini NASDAQ 100 52 793 17,4 20,0 544 58,2 4,3
Ropa naftowa 6541 18,4 30,5 538 34,6 11,8
Gaz ziemny (Henry 351 813 15,1 24,5 649 38,5 17,5
Hub)
Eurodolar 21 223 14,5 30,3 619 46,1 6,9
Obligacje 10-letnie 47773 20,5 27,4 716 42,7 5,1
Obligacje 5-letnie 22 399 20,0 18,7 1126 47,0 6,4
Euro 45 064 14,9 15,1 477 64,1 3,7
Jen japonski 29 191 14,4 12,7 485 66,9 3,3
Kukurydza 7 629 18,7 36,0 868 18,6 20,2

9 R. Haynes, J. Roberts, op. cit., s. 1-18.
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cd. tab. 2
Soja 59 739 19,2 42,2 815 17,2 15,4
Ztoto 52 675 19,0 31,8 630 26,9 15,8
Srebro 23 934 17,0 24,4 696 29,3 25,4

* Inwestor o duzym wolumenie to handlowiec, ktérego udzial w dziennym obrocie wynosi co najmniej
0,5% dla wszystkich terminéw wygasania kontraktow.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie R. Haynes, J. Roberts, op. cit., s. 9.

Dane zaprezentowane w tabelach 1 oraz 2 pozwalaja stwierdzi¢, ze zna-
czenie automatycznych systeméw transakcyjnych zaczyna odgrywac istotng
role w procesie ksztaltowania ceny, przy czym wykorzystywanie tego typu roz-
wigzan przez rézne grupy inwestoré6w wskazuje na réznorodnos§é¢ strategii in-
westycyjnych stosowanych na analizowanych rynkach terminowych. Zasadne
wydaje sie zatem bardziej wnikliwe przeanalizowanie automatéw transakceyj-
nych — warunkéw rynkowych koniecznych do zaistnienia mozliwosci wykorzy-
stania automatow, gléwnych zatozen ich dzialania, realizowanych przez nie
strategii, ale r6wniez ich efektywnosci.

III. GL()WNE CZYNNIKI WPLYWAJACE
NA ROZWOJ AUTOMATYCZNEGO HANDLU

Rozw0) automatycznego handlu jest uzalezniony od unikatowego polacze-
nia nastepujacych determinant: plynnosci, ktéra zmniejsza spread pomiedzy
oferta, kupna i sprzedazy; zmian stanu prawnego, ktéry determinuje, jakie
strategie moga by¢ zastosowane, jak 1 zwieksza transparentnosé, a takze roz-
woju technologii, ktora okresla szybko$¢, trafnos$é i kosztowe bariery wejécia.

1. Plynnosé

Skutecznos$é¢ systemow automatycznego handlu zalezy w duzym stopniu od
plynnos$ci rynkéw, na ktérych maja byé stosowane. W zwiazku z tym warto
przyjrzeé¢ sie opracowaniu BCG' dotyczacemu ptynnoéci 31 analizowanych
rynkow surowcowych, gietd walutowych, akcji i1 obligacji jako punktowi odnie-
sienia — rysunek 3 — a tym samym okresli¢ rynki, na ktérych handel automa-
tyczny 1 algorytmiczny moze by¢ szczegdlnie optacalny. Na wykresie podzielo-
no rynki na pie¢ kategorii wzgledem kryterium plynnosci, od nieptynnych do
ultraptynnych. Podziat ten jest determinowany w znacznej mierze przez ro-
dzaj zawieranych transakcji, ktore sa charakterystyczne dla danego produktu.

10 The Boston Consulting Group, Hyperliquidity: A Gathering Storm for Commodity Traders,
The Boston Consulting Group 2015.
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Na wielu z ponizszych rynkéw transformacje zachodza szybko. Zmiany
w poziomach ptynnos$ci moga wynikaé zaré6wno z wprowadzanych deregulacji
(europejski rynek gazu), standaryzacji 1 wypracowaniu powszechnie akcep-
towanych wzorcow umownych (fizyczne kontrakty na dostawe ropy naftowe]
1 wegiel), wzrostu konkurencji (rynek LNG), rozwoju rynku OZE (europejski
rynek energii, w szczegdlnoSci niemiecki rynek transakeji spot), czy wlasnie
stosowania algorytmicznych systemow transakcyjnych (kontrakty terminowe
na rope naftowa 1 gaz ziemny).

Schemat 1
Plynnoéé wybranych rynkéw
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dfugoterminowych spotowychi infrastruktury finansowy, wykonywania zlecen
kontraktach dtugoterminowych rozwoj rynkow z gtownym udziatem
pokrewnych elektronicznego
obrotu

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych The Boston Consulting Group.

2. Uwarunkowania prawne

Rozwdéj automatycznego handlu jest czesto uwarunkowany regulacjami, ja-
kie niosa za sobg zmiany prawne. W ostatnich latach regulatorzy wprowadza-
ja wiele aktow wplywajacych na przejrzysto$é rynku i zapewniajacych uczest-
nikom odpowiednig ochrone przed naduzyciami.

Jednym z efektow obserwowanych po kryzysie z roku 2008 jest spowolnie-
nie finansyzacji rynkéw towarowych w wyniku zmian legislacyjnych. Wprowa-

1 The Boston Consulting Group, op. cit.
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dzone regulacje: Bazylea II1'2, Dodd-Frank Act!'® — zwiekszyly koszty obecnosci
duzych bankéw inwestycyjnych na rynkach surowcéw, w poréwnaniu z okre-
sem przed kryzysem, co poskutkowalo znacznym zmniejszeniem ich obecnosci
na tych rynkach. Zgodnie z badaniami Arina Raya'* zyski dziesieciu najwiek-
szych bankéw zmniejszyly sie w 2013 r. 0 67% w poréwnaniu ze szczytem
osiagnietym w 2008 r. W zwiazku z tym ostatnio obserwowano wycofywanie
sie bankéw, takich jak Goldman Sachs, Morgan Stanley lub JP Morgan, z ryn-
kow towarowych.

Regulacje prawne, tj. EMIRY, MiFID II'6, REMITY, wymuszaja réwniez
na uczestnikach rynku automatyzacje procesu handlowego, m.in. ze wzgle-
du na wymog transparentnosci informacji. Handel za pomoca systemu, kté-
ry raportuje skladane zlecenia i zawarte transakcje, stanowi z jednej strony
ulatwienie, a z drugiej — staje sie niezbedny. Idaca za tym lepsza jako$¢ in-
formacji, a przede wszystkim wzrost ich liczebnos$ci, mierzony w terabajtach
1 petabajtach (np. dostep do danych o polozeniu statkéw, poziomie zapaséw,
dostepnosci mocy produkcyjnych 1 ich ubytkéw na rynku energii elektrycznej)
sprawiaja, ze maszyny moga przeanalizowac informacje efektywniej 1 szybciej,
podajac trafniejsza rekomendacje traderowi'®.

3. Rozwaj technologii

Algorytmiczny trading i rozwdj technologii sa ze soba nierozerwalnie po-
wigzane. Na podstawie danych zawartych w tabeli 2 mozna jednak stwierdzié,
ze niezautomatyzowane sktadanie zlecen i indywidualne podejmowanie decy-
zji jest na rynkach mniej popularne wéréd mniejszych inwestoréw. Powodem
tego moga by¢ oczywiscie koszty stojace za budowa sprawnego i efektywnego
automatu transakcyjnego, ktére mozna uznaé za silng bariere wejsScia. Wéréod
kosztéw rozbudowanego systemu transakcyjnego nalezy wymienic:

— koszt zatrudnionych programistéw,

— koszt dostepu do danych online,

— koszt wspoéldzielenia serwerdéw i kolokacji z gietdami,

— koszt wspotdzielenia linii.

12 Basel III, A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems,
2010.

13 Dodd-Frank Act, Dodd-Frank Wall Street reform and Consumer protection act, 2010.

4 A. Ray, http://wealthandcapitalmarketsblog.celent.com/2014/05/30/big-banks-exodus-from-
-commodities/, 2014 [dostep: 15.11.2016].

15 EMIR, Regulation (EU) No 648/2012 on OTC derivatives, central counterparties and trade
repositories (EMIR), 2012.

6 MiFID II, Directive 2004/39/EC and the Regulation on Markets in Financial Instruments,
2014.

17 REMIT, Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 1227/2011 z dnia 25
pazdziernika 2011 r. w sprawie integralnosci i przejrzystosci hurtowego rynku energii (REMIT),
2011.

8 The Boston Consulting Group, op. cit.
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Jak pokazuja statystyki, globalne wydatki na infrastrukture siegaja wie-
Iu miliardéw dolaréw!®. Tutaj doskonalym przykladem jest transatlantycki
swiatlowdd pomiedzy Londynem a Nowym Jorkiem — Hibernia Express, ktéry
od potowy 2015 r. umozliwia komunikacje pomiedzy kontynentami w czasie
0 10% krétszym, czyli o 2,6 milisekundy. Linia kosztowata 300 milionéw do-
laréw. Pelne oméwienie tego aspektu wykracza jednak znacznie poza ramy
przedmiotowego artykutu.

Wykres 3

Wydatki na infrastrukture (w mln USD)
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych B. Bailey®.

IV. STRATEGIE WSPIERAJACE PROCES HANDLOWY
- AUTOMATYCZNY HANDEL

Strategie sq najsilniej strzezona tajemnica spoétek tradingowych. Jednakze
szezegdlnie wérdd publikacji amerykanski regulatoréw mozna znalezé wiele
cennych informacji na ich temat.

Zgodnie z raportem The TABB Group? firmy kupujace kontrakty termi-
nowe za posrednictwem brokeréw korzystaja gtéwnie z prostych strategii in-

9 M. Hudak, High Frequency Trading, International Markets, and Regulation, Carnegie Mel-
lon University 2015, s. 1-42.

20 B. Bailey, High-Performance Trading Infrastructure: Cost, Opportunities and Challenges,
http://aitegroup.com/report/high-performance-trading-infrastructure-cost-opportunities-and-
challenges, 2008 [dostep: 30.11.2016].

2l M. Simon, Algos in Futures Markets: Shifting into High Gear, The TABB Group 2014,
s. 1-15.
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westycyjnych. Mozna do nich zaliczy¢ strategie Stop, Iceberg oraz Market on
Open/Close, czyli strategie aktywujace zlecenia przy danym poziomie ceny,
dzielace zlecenia na mniejsze czesSci, zawierajace transakcje na otwarciu lub
zamknieciu sesji. Odpowiadaja one za ponad 60% transakcji na rynkach ter-
minowych, jak pokazuje tabel 3.

Tabela 3
Algorytmiczne strategie i ich oszacowany udzial w rynku
Strategie Przyklady Oszacowany udzial
Stop, Iceberg, Market on open/close o
Proste (MOO/C) 60-70%
Benchmarkowe z harmo- | VWAP, TWAP, Arrival price, Implementa- 10-20%
nogramem tion Shortfall °
Svntetvezne POV, powracanie do $redniej, mechaniczne 5.10%
y ¥ (np. Iceberg) 0
Wielorvnkowe spready kalendarzowe, spready motyla, <5%
v pairs trading ?
. L algorytmy iloSciowe dostarczajace lub ko- o

Szukajace plynnosci rzystajace z ptynnoséci, Hide/seek <5%
Spersonalizowane utworzone na specjalne zaméwienie <1%

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie badan M. Simon, op. cit.

Pozostate kategorie strategii, to gléwnie:

— VWAP (Volume weighted average price), algorytmy partycypujace w wo-
lumenie obrotu na danej sesji, ktory jest prognozowany na podstawie danych
historycznych;

— TWAP (Time weighted average price), algorytmy realizujace zlecenia ze
statym udzialem w czasie trwania sesji;

— POV (Percentage of volume), zapewniajace staly procent uczestnictwa
w wolumenie obrotu;

— Arrival Price 1 Implementation Shortfall — stosowane rozwiazania réznia
sie w zaleznos$ci od brokera 1 dostawcy systemu. Najczesciej na podstawie za-
danego poziomu akceptacji ryzyka i szybkosci czasu realizacji zlecen algorytm
tworzy prognozowany harmonogram/trajektorie realizacji transakeji (bench-
mark), dazac do minimalizacji réznicy pomiedzy cena decyzji (arrival price)
a rzeczywista ceng realizacji zlecenia®.

Poza wymienionymi strategiami warto wspomnie¢ o algorytmach poszuku-
jacych ptynnosci — liquidity-seeking algos, ktore reaguja na warunki rynkowe,
gromadza charakterystyki wolumenu obrotu danym produktem na danej giet-
dzie. Wérod podobnych strategii znalezé mozna tez Smart order routers (SOR),

22 R. Kissell, The Science of Algorithmic Trading and Portfolio Management, Elsevier 2014,
s. 17-19.
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ktore agreguja pltynnos$é pomiedzy réznymi miejscami handlu tacznie z dark
poolami?.

Wymienione strategie, ktére w réznym stopniu opieraja sie na dzialaniu
algorytmow, mozna zakwalifikowaé¢ do kategorii automatycznych strategii
optymalizujacych proces handlowy. Z uwagi na przedmiot badania artykutu
konieczne jest jednak bardziej wnikliwe spojrzenie na algorytmiczne strategie
inwestycyjne.

V. STRATEGIE WYMAGAJACE INWESTYCJI
TECHNOLOGICZNYCH - ALGORYTMICZNY HANDEL

Skuteczne algorytmy moga laczy¢ zar6wno elementy strategii klasycznych,
jak réwniez obejmowac wieloplaszczyznowa analize miedzyrynkowa (chocby
ze wzgledu na opisywana wczesniej finansyzacje), analize duzej ilo$ci naply-
wajacych danych zaréwno rynkowych, jak réwniez makroekonomicznych, czy
po prostu opierac sie na duzej liczbie zawieranych transakcji. Wéréd mnogosci
stosowanych metod wylania sie grupa o najbardziej zaawansowanych rozwia-
zaniach, wymagajaca opisywanych w punkcie 2.4 inwestycji technologicznych.

1. Handel wysokiej czestotliwosci

Handel wysokiej czestotliwosci (High Frequency Trading, popularnie okre-
§lany skrotem HFT) to oparty na algorytmach ultraszybki handel z atomo-
wym czasem podejmowania decyzji. W ostatnich latach zyskal popularnosé
lub raczej zla stawe ze wzgledu na stosowanie praktyk 1 metod prowadzacych
do naduzy¢ rynkowych.

Algorytmy HFT swoja efektywnoéé opieraja na szybkoéci przetwarza-
nia 1 analizowania ogromnych zbioréw danych w bardzo krétkim czasie, jak
1 szybkim dostepie do danych 1 serweréw gietdy. Poniewaz szybko§é przesyla-
nia danych podlega podstawowym prawom fizyki, do ktérych mozna zaliczy¢
predkosé¢ rozchodzenia sie $wiatla, serwery, na ktérych dzialaja programy
tradingowe, zlokalizowane w okolicach gietd, zyskujq przewage milisekundo-
wa, a czasem nawet sekundowa. Predko$¢ rozchodzenia Swiatta w prozni jest
réwna 299 792,458 km/s, jednak m.in. ze wzgledu na wspoélczynnik zalamania
w szkle, w rzeczywistos$ci opdznienie jest szacowane na 0,82 milisekundy na
160,9 km?*. Algorytmy HFT stuza gtownie analizowaniu pozioméw cen 1 pozy-
cji w czasle trwania sesjl. Zazwyczaj transakcje sa optymalizowane w trakcie
trwania sesji, bez pozostawiania otwartej pozycji na kolejny dzien. Moga taczy¢
duzo réznych strategii, jednak gléwnym ich wyréznikiem wzgledem pozosta-
lych algorytméw sa: szybkie otwieranie 1 zamykanie pozycji (nawet w czasie

23 M. Simon, op. cit., s. 5-6.
24 CISCO, Design Best Practices for Latency Optimization, CISCO 2007, s. 1.
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sekundy 1 utamka sekundy), wysoki procent zlecenn anulowanych do zrealizo-
wanych oraz szybko§¢ 1 czestotliwo$é sktadania zlecen 1 realizacji transakeji?®.

Strategie HFT mozna podzieli¢ na dwie grupy: pasywne i1 aktywne. Do
pasywnych algorytméw nalezy zaliczy¢ pasywny market making, ktéry do-
starcza plynnosci rynkowi. Zlecenia znajdujace sie po dwodch stronach rynku
w okreSlonym spreadzie musza by¢ stale aktualizowane ze wzgledu na zmie-
niajace sie warunki rynkowe. Firmy wdrazajace tego rodzaju strategie czesto
zarabiaja rowniez na obnizonych optatach handlowych?®.

Do wymienionej grupy zaliczy¢ mozna strategie arbitrazowe, ktére nie bio-
ra pod uwage kierunkowych ruchéw, lecz zaleza od kointegracji 1 korelacji
cen. Jedna z najbardziej znanych metodyk jest rozwinieta przez pracownikow
Morgan Stanley juz w latach osiemdziesiatych XX w. — pairs trading, ktora
przynosi bankowi niemal co roku zyski. Straty odnotowane byly jedynie w cia-
gu kilku lat jej stosowania. Strategia polega na zawieraniu pozycji dlugiej
(kupowaniu) jednego produktu lub terminu zapadalnos$ci kontraktu 1 pozycji
kroétkiej (sprzedawaniu) innego produktu/kontraktu przy zadanej wczesniej
proporcji. Technika ta jest czesto stosowana na rynku ropy naftowej, gdzie
poziom zmiennosci czesto zakldca normalna relacje pomiedzy cenami réznych
rodzajow ropy np. Brent 1 West Texas Oil*".

Niezwykle ciekawa 1 wzbudzajaca czesto negatywne emocje kategoria stra-
tegii handlu o wysokiej czestotliwosci sg aktywne HFT. To wlasnie w tej gru-
pie mozna znalezé taktyki karalne, naruszajace zasady handlu. Wérod najbar-
dziej znanych nalezy wymienic:

— quote stuffing — ktérych zadaniem jest tworzenie falszywych poziomoéow
cenowych przez zalewanie rynku zleceniami, ktore sa bardzo szybko anulowa-
ne;

— spoofing — algorytmy, ktérym przypisuje sie wystepowanie zjawisk zwa-
nych Flash Crash, czyli szybkich zataman cen na rynkach. Trader, ktory uzy-
wa tej techniki, podobnie jak w poprzedniej strategii, zalewa rynek zleceniami
kupna lub sprzedazy, powodujac przesuwanie sie zlecen innych uczestnikow
rynku. Algorytm zawiera transakcje w przeciwstawnym kierunku do pierwot-
nie sktadanego zlecenia, zyskujac na lepszej cenie.

— predatory algorithms (sharks) — algorytmy te ustawicznie sprawdzaja ry-
nek, poszukujac ceny rynkowej duzego zlecenia, powodujac jej przesuwanie®,

2. Strategie oparte na naplywajacych informacjach

Na bardzo ptynnych rynkach decyzje inwestycyjne podejmowane sa w skali
mikrosekund. Opd6znienie rzedu kilku sekund rozpatrywane jest jako strata
na poziomie kilku procent kapitatu. Niestety nie wszyscy uczestnicy rynku

% C. Heumesser, C. Staritz, op. cit., s. 1-61.

26 SEC, Equity Market Structure Literature Review Part II: High Frequency Trading, SEC
2014, s. 1-37.

21 C. Lim, High Frequency Trading of Brent Crude Price, ,International Journal of Manage-

ment Sciences and Business Research” 2(8), 2013, s. 14-18.
28 M. Hudak, op. cit., s. 1-42.
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maja dostep do informacji w takim samym czasie. Wedlug badan z rynku
kapitatowego przeprowadzonych przez Martina Scholtusa, Dicka van Dijka
1 Barta Frijnsa® nad wplywem publikacji danych makroekonomicznych na
wyniki handlu na State Street S&P500 Exchange Traded Fund, notowanym
na NASDAQ), opdznienie 1 sekundy skutkuje utrata 7,33% catkowitego zysku.

Oproécz szybkosci podejmowania decyzji wazne jest rowniez wlasciwe osza-
cowanie jej wpltywu. I tu w ostatnich latach wypracowano nowe rozwiazania
technologiczne. Wiele serwisow, tj. Bloomberg czy Reuters, dostarcza strumie-
nie danych ze zdigitalizowanymi wiadomo$ciami opatrzonymi dodatkowymi
atrybutami, ktére utatwiaja analize nawet miekkich aspektéw informacji, tj.
wazno$é, efekt zaskoczenia, sentyment rynkowy. Dzieki takim rozwiazaniom
traderzy moga wdrazac¢ wlasne ultraszybkie algorytmy reagujace na biezace
wydarzenia na rynku bez potrzeby analizy ogromne;j liczby dostepnych infor-
macji*°.

VI. ZNACZENIE AUTOMATYCZNEGO HANDLU
NA RYNKACH SUROWCOW

Wykorzystywanie na rynkach strategii inwestycyjnych opartych na algo-
rytmach, ktore w krotkim czasie analizuja naptywajace na rynek dane i na ich
podstawie podejmuja decyzje inwestycyjne, prowadzi do wzrostu efektywnosci
rynku. Mozna bowiem oczekiwacé, ze dobrze skalibrowane systemy beda prze-
twarzacé kazdy istotny sygnal na odpowiednig decyzje inwestycyjna. Nieracjo-
nalno$¢ inwestorow?! obserwowana na rynkach, na ktérych przewage maja
inwestorzy podejmujacy decyzje samodzielnie, przestanie zatem odgrywacé
istotna role w ksztaltowaniu cen. W zwigzku z tym dlugookresowe niedowar-
toSciowanie 1 przewartosciowanie instrumentéw na rynkach, opisane pierwszy
raz przez Benjamina Grahama i Davida Dodda w 1934 r.*2, ale analizowane
réowniez w pracach Karima Abadira 1 Gabriela Talmaina®?, powinno stopniowo
zanikaé wraz ze wzrostem popularno$ci algorytmicznego tradingu.

Na podstawie powyzszych zatozen handlu automatycznego tatwo stwier-
dzi¢, ze nieodzownym nastepstwem rozwoju algorytmicznego handlu jest
wyeliminowanie czynnika ludzkiego w procesie podejmowania decyzji inwe-
stycyjnych. Jak pokazuja statystyki, stosowane dotychczas z powodzeniem
proste strategie handlowe nie sa do konca zyskowne. Zautomatyzowane CTA
— Commodity Trading Advisor — fundusze hedgingowe, ktére w 85% stosuja

2 M. Scholtus, D. Dijk, B. Frijns, Speed, algorithmic trading, and market quality around
macroeconomic news announcements, ,JJournal of Banking & Finance” 38, 2014, s. 89-105.

30°S. Borovkova, A. Lammiman, The impact of News Sentiment on Energy Futures Returns,
Vrije Universiteit Amsterdam 2010, s. 1-10.

31 A. Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podejscu od inwestowania na rynku kapitatowym,
Wyd. UE, Poznan 2009, s. 91 15-16.

32 B. Graham, D. Dodd, Security Analysis, Whittlesey House, McGraw-Hill Book Co. 1932.

33 K. Abadir, G. Talmain, Distilling co-movements from persistent macro and financial series,
Working Paper Series 525/2005, s. 1-38.
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wylacznie strategie kierunkowe, w ostatnich latach przynosity straty3!. Zna-
jomoéé réznych strategii, réznych mechanizméw napedzanych ultraszybkimi
technologiami jest niezbedna, by prawidlowo odrézni¢ zmiany fundamentalne
na rynku od chwilowych wahan.

Jednym ze skutkéw dziatania algorytméw na rynkach jest zatem koniecz-
no$¢ poszukiwania nowych czynnikéw ksztaltujacych ceny notowanych in-
strumentéw, a w konsekwencji pojawienie sie odmiennych mozliwosci wypra-
cowywania dodatnich stép zwrotu na rynkach. Stanowi to jednak ogromne
wyzwanie ze wzgledu na bariery kosztowe, technologiczne, informatyczne,
a takze regulacyjne, by zastosowac odpowiedni i1 efektywny algorytm, czy stra-
tegie algorytmiczna, ktéra bylaby w stanie nie tylko wesprzeé¢ proces handlu,
ale przede wszystkim nie przynosi¢ strat, a wrecz pobié¢ rynek.

VII. PODSUMOWANIE

Postepujaca automatyzacja handlu hurtowego wprowadzita zmiany struk-
turalne na rynku towarowym. Z przedstawionych analiz wynika, ze zwiekszo-
ne poziomy wolumenu obrotu, otwartych pozycji, zwiekszona plynnosé, krot-
kookresowe odchylenia od dlugookresowej fundamentalnej $ciezki poziomow
cen, wydluzone czasy trwania aktywnych sesji, sa efektem dziatan inwestoréow
finansowych 1 potwierdzaja obecno$é technik stosowanych na rynkach finan-
sowych.

Stopien automatyzacji determinuje typ towaru. Ustawiczny rozwoj ryn-
kow, a szczegdlnie ich plynnosSci, zmienia jednak ten poziom. Stopien wyko-
rzystania metod moze by¢ rowniez rézny ze wzgledu na cel optymalizacyjny:
poczawszy od klasycznych metod ulatwiajacych maksymalizacje zyskownos$ci
realizacji zlecen 1 zarzadzanie ich ryzykiem, tj. VIWAP, TWAP, Implementation
Shortfall, po strategie dajace dodatkowe zyski z handlu spreadowego, a takze
rozwoj technologii wspierajace) szybkosé¢ podejmowania decyzji.
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AUTOMATED TRADING IN COMMODITY MARKETS

Summary

In the paper we analyse structural changes in commodity markets, their financialisation and
consequently growing automation. The main factors which foster the development of algorithmic
trading are explained and the common methods and strategies used in trading processes and
required investments in technology reviewed.

34 Financial Times, https://www.ft.com/content/9df7ccec-dcc4-11e5-827d-4dfbe0213e07 [dostep:
28.11.2016].



