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Ocena inwestycji na Warszawskiej Gietdzie
Towarowej w okresie od stycznia 2002 roku
do lipca 2004 roku

Wprowadzenie

Gieldy towarowe, uznawane sa za jedne z najbardziej rozwinigtych rynkéw
formalnych. W latach 90. XX wieku, po prawie czterdziestoletniej przerwie,
ponownie pojawily si¢ na polskiej scenie gospodarczej. Jest ich okoto 30
1 dzialaja na podstawie przepiséw nawiazujacych do ustawy z 1928 roku. Maja,
na ogol, charakter lokalny, a forma i sposobem dziatania przypominaja trady-
cyjne aukcje i przetargi. Towary bedace przedmiotem obrotu sa raczej przy-
padkowe. Brakuje rowniez charakterystycznej dla gield na $wiecie plynnosci
obrotdw, co oznacza, iz nie ma pewnosci, ze dany towar pojawi si¢ na gietdzie
na dwoch kolejnych sesjach. W przeciwienistwie do rodzimych, gieldy towaro-
we na $wiecie dziataja na zasadzie wielkich korporacji i obce im s problemy,
z ktorymi stykaja si¢ nasze gietdy.

Na gietdach towarowych handluje si¢ nie tylko towarami. Zawierane sg
rdwniez transakcje finansowe, a przedmiotem obrotu sg takze kontrakty termi-
nowe. W Polsce ten ostatni sposéb handlu dopiero raczkuje. Generalnie jednak,
w przypadku gietd towarowych, mozemy méwic o duzej réznorodnosci ,,jedno-
stek negocjacyjnych”. Alternatywnym do gield sposobem inwestowania sa
wszelkiego rodzaju fundusze i lokaty bankowe. Z teorii rynkéw finansowych
wiadomo, Ze ten ostatni rodzaj inwestycji obarczony jest najmniejszym ryzy-
kiem. Uczestnicy rynku nie stanowia jednak monolitu i maja zréznicowany
stosunek do ryzyka, stad tez nie brakuje chetnych do inwestowania na gietdach,
w tym rowniez towarowych. Najnowsze teorie zwiazane z rynkami finanso-
wymi do problemu ,,inwestoré6w” podchodza bardzo powaznie, gdyz okazuje
sig, ze duzy wplyw na sytuacje¢ na rynku maja zaréwno wydarzenia polityczne
1 gospodarcze, jak réwniez zwigzane z nimi reakcje inwestoréw. Meandry za-
chowan inwestorow ttumaczy psychologia poznawcza, kt6ra stata si¢ podstawa
nowego nurtu w teorii finanséw, zwanego behawioralnym. Najnowsze trendy
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zwiazane z teoria rynkéw finansowych opiszemy w czesci drugiej. W czesci
trzeciej sprobujemy przeanalizowaé, w jakim stopniu najnowsze teorie spraw-
dzaja si¢ w polskich warunkach. W tym celu przeprowadzimy analiz¢ zmian
cen towaréw, ktérymi obracano na WGT w okresie od stycznia 2002 roku do
lipca 2004 roku i zastanowimy sie¢ nad rolg wydarzen oraz zwiazanych z nimi
zachowan inwestoréw w ksztaltowaniu si¢ owych cen.

Krétki przeglad teorii rynkéw finansowych:
od Bacheliera do Kahnemana

Gieldy towarowe, a coraz czgsciej towarowo-pieni¢zne, w ogdlnym zarysie
dzialaja na zasadach analogicznych do tych, na jakich funkcjonuja gietdy pa-
pierdw wartosciowych. Inne sa wprawdzie jednostki negocjacyjne i w zwiazku
z tym odmienny jest sposdb formutowania i rozliczania transakcji, ale pozostate
elementy sa bardzo podobne. Warto zatem w skrécie przypomnied,
w jaki sposéb w ciggu ostatniego stulecia rozwijata si¢ teoria rynkéw finanso-
wych oraz dlaczego w ostatnich latach kluczowa role w teorii inwestowania
kladzie si¢ na ,kondycj¢ psychiczna™ inwestora, nie za$ na procesy i mechani-
zmy zwigzane z funkcjonowaniem gieldy.

Przez dlugie lata w teorii rynkéw finansowych obowiazywala hipoteza
rynku efektywnego (Efficient Market Hypothesis — EMH). Efektywno$¢ rynku
wiazala si¢ z przekonaniem, ze jego uczestnicy zachowuja si¢ w sposéb racjo-
nalny w sensie maksymalizacji swojej uzyteczno$ci. W rzetelny sposéb prze-
twarzaja wszystkie napltywajace informacje, ktore niemalze natychmiast znaj-
duja odzwierciedlenie w cenie akcji. U podstaw tej hipotezy lezy zatozenie, ze
szeregi czasowe zmian cen walordw maja charakter losowy. W 1959 roku
M.F.M. Osborne w tekscie zatytulowanym ,.Brownian Motion in the Stock
Market” (Ruchy Browna na rynku akcji) zasugerowal, ze zmiany cen akcji
maja charakter bladzenia przypadkowego, a konkretnie dajg si¢ opisaé tym
samym procesem, co ruchy czastek w cieczy (ruchy Browna). Kontynuowatl on
badania zapoczatkowane w 1900 roku przez Louisa Bacheliera. Osborne zato-
zyt, ze decyzje inwestoréw motywujace kazda transakcje sa niezalezne, a co za
tym idzie — niezalezne sa réwniez zmiany cen waloréw.

Od poczatku lat 60. hipotezg¢ rynku efektywnego zaprzestano wigzaé
zmodelem biadzenia przypadkowego. Okazalo sie, ze zalozenie dotyczace
niezaleznosci kolejnych kurséw akcji jest zbyt rygorystyczne, a ponadto,
w ogole nie zostaly uwzglednione zalozenia dotyczace preferencji uczestnikéw
rynku i ich stosunku wobec ryzyka. W 1965 roku Paul Smuelson powiazat hi-
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poteze rynku efektywnego z modelem martyngatlowym. Swoje rozwazania
oparl na zalozeniu, ze oczekiwane stopy zwrotu z akcji sg jednakowe i stale
w czasie. Uczestnicy rynku z kolei majg jednakowe preferencje i sa neutralni
wobec ryzyka. ' '

Formalna i najczgsciej cytowana definicja rynku efektywnego pochodzi
z prac Eugene Famy [1970, 1976]. Rynek efektywny, wedlug niego, to taki, na
ktérym ceny zawsze odzwierciedlajg w peini dostgpna informacje, a ceny ak-
tywéw finansowych maja charakter losowy. Fama odrzucit natomiast powiaza-
nia efektywnosci rynku z mozliwoscia opisania zachowania stép zwrotu za
pomoca martyngatu. Faktem jednak jest, ze zatozenie efektywnosci rynku stato
sie podstawa do stworzenia wielu znanych modeli rynkéw kapitatowych, takich
jak na przyklad CAPM (Capital Asset Pricing Market) czy ATP (Arbitrage
Theory Pricing), jak réwniez nowoczesnej-teorii portfela stworzonej przez Har-
ry’ego Markowitza [Jajuga 1996].

Wkroétce jednak po sformutowaniu hipotezy rynku efektywnego pojawily
si¢ watpliwosci co do tego, czy jest ona prawdziwa. Juz w 1953 roku Maurice
Kendall, badajac brytyjski rynek akcji bawelny oraz pszenicy, doszedt do wnio-
sku, Ze nie istnieja zadne prawidtowosci pomigdzy zmianami cen i trudno prze-
sadzaé czy sa losowe, czy tez nie. Zmiany cen bawelny i pszenicy w USA na
przestrzeni 60 lat obserwowat Benoit Mandelbrot. Wyniki swoich badan oglosit
w latach 70. XX wieku, przy czym sugerowal, ze przebiegi réznych z pozoru
nieprzewidywalnych proceséw nie sa wcale przypadkowe. Zauwazyl migdzy
innymi, ze niewielkie zmiany cen z dnia na dzief nastgpowaly w tym samym
rytmie co zmiany w dhuzszym czasie.

Obserwacje szeregbw czasowych na rynkach kapitatowych sktonity na-
ukowcow do przypuszczen, ze majg oni do czynienia ze skomplikowanymi
uktadami, ztozonymi z wielu zmiennych powiazanych ze sobg w sposdb nieli-
niowy. Zaobserwowano, ze trajektorie zmian cen do zludzenia przypominajg
fraktale, a same uklady, z natury deterministyczne, w okres§lonych sytuacjach
zachowujg si¢ chaotycznie. W ten sposob powstata hipoteza rynku fraktalnego
(Fractal Market Hypothesis — FHM), ktdora stanowi alternatywe dla hipotezy
rynku efektywnego. Szczegdly tej hipotezy zostaly dopracowane w Research
Institute of Applied Economics w Zurychu. Hipoteza rynku fraktalnego,
w przeciwienistwie do hipotezy rynku efektywnego, uwzglednia wptyw infor-
macji i dhugosci horyzontu czasowego na zachowanie si¢ poszczegoélnych in-
westorow. Mowi rowniez, ze globalny rynek sktada si¢ z duzej liczby uczestni-
kéw o réznych horyzontach czasowych, a ceny odzwierciedlajg kombinacje
handlu.zar6wno krétko-, jak i dlugoterminowego.

Teoria chaosu, a wraz z nig hipoteza rynku fraktalnego dobrze modeluja
rynek kapitalowy, ale od strony mechanizmdéw, nie za$ odczué inwestorow.
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Teoria ta ma wiele wad, a najwazniejsza jest fakt, ze nie uwzglednia
wdostateczny sposob czgsto spontanicznych zachowan inwestoréw. Ponadto,
mozliwe jest prognozowanie przysztych cen waloréw gietdowych, ale wylacz-
nie w krdtkich okresach, co nie do korica satysfakcjonuje zaréwno analitykow,
jak inwestoréw. W naturalny wigc sposéb badacze doszli do wniosku, ze do-
tychczasowe rozwazania dotyczace rynkoéw finansowych w niedostateczny
sposob uwzgledniaja czynnik ludzki.

Problem ten zostat dostrzezony przez Daniela Kehnemana i Amosa Tver-
sky’ego [Kahneman, Tversky 1976, 1979]. Obaj badacze sa psychologami,
ktorzy stworzyli teorie perspektyw, a ta z kolei data poczatek nowemu nurtowi
teorii finanséw, zwanemu behawioralnym. Ow nurt, w przeciwienstwie do
EMH i FMH, uwzglednia psychologiczne uwarunkowania decyzji inwestycyj-
nych. Wszelkie anomalie wystepujace na rynku tlumaczy brakiem racjonalno-
$ci zachowan jego uczestnikoéw. Badacze ci stwierdzili, ze czlowiek silnie re-
aguje na wszelkiego rodzaju bodzce i jest sktonny do przeceniania strat i niedo-
ceniania wygranych. Ponadto, uczestnicy rynku przywiazuja nieadekwatna
wage do informacji, przyswajaja je stopniowo, a takze pod ich wplywem doko-
nuja wyboréw w taki sposéob, jakby mieli niestandardowe preferencje.

Bazujac na pracach Kehnemana i Tversky’ego, Werner de Bondt, Richard
Thaler oraz inni [Tyszka i inni 2004] rozwineli nurt behawioralny we wsp6t-
czesnej teorii finanséw. Przebadali oni odstepstwa od hipotezy rynku efektyw-
nego, a nastgpnie wysnuli wniosek, ze wigkszo$é anomalii na rynkach zdarza
si¢c wlasnie za sprawg inwestorow. Przyjeli wige, ze efektywnos$é rynku nie jest,
a wregez nie moze by¢ cecha immanentna. W badaniach zwiazanych z teoria
rynkéw behawioralnych kiuczowe okazaly si¢ rowniez publikacje zwiazane
7z analiza hazardu. Zachowania hazardzistoéw, jako specyficznego rodzaju inwe-
storéw, sa bardzo interesujace z punktu widzenia psychologii, ekonomii,
a takze teorii podejmowania decyzji. Na podstawie obserwacji zachowan ha-~
zardzistow udato si¢ opisaé wiele zjawisk, ktore odnosza si¢ réwniez do za-
chowan inwestoréw. Wérdd nich mozemy wymieni¢ na przyklad zludzenie
gracza czy tez zludzenie kontroli. Pierwsze z nich dotyczy sytuacji, po ktorej
inwestor wierzy, ze po dostatecznie dhugiej serii tych samych wynikéw powin-
ny one ulec zmianie. Tymczasem wigkszo$¢ zdarzen nie zalezy od siebie. Dru-
gie ze zjawisk thumaczy sie tym, ze jesli jakiekolwiek przypuszczenie inwestora
zostaje potwierdzone okreslonymi wynikami kilka razy z rzedu, a dodatkowo
dobrze rozpoznal on problem, to ma on ztudzenie kontroli nad przebiegiem
zachodzacych zdarzen. Podobnych zjawisk zwigzanych z zachowaniami inwe-
stor6w opisano i zdefiniowano znacznie wigcej [Tyszka i inni 2004]. Nowe
spojrzenie na problemy zwiazane z hazardem dala seria badan z psychologii
poznawczej, okreslanych mianem ,heurystyki i znieksztalcenia” (heurystics



93

and biases). Heurystyki obejmuja migdzy innymi szeroki zakres biedéw ludz-
kiego wnioskowania. Najbardziej znane to: iluzja dostgpnosci (availability) —
im tatwiej inwestor kojarzy zdarzenia, tym, wedlug niego, prawdopodobien-
stwo ich zajécia jest wigksze — oraz reprezentatywnosci (representativeness) —
oceny przysztych zdarzen uzaleznia od dobrze rozpoznanych cech zbioru moz-
liwych wariantéw.

Badania nad behawioralng teoria finanséw sa kontynuowane i w coraz
wigkszym stopniu thumacza zjawiska, ktore zachodza na rynkach finansowych.
Moéwia réwniez o pulapkach psychologicznych,.z ktérymi stykaja si¢ na co
dzien inwestorzy. '

Analiza cen towaréw na WGT od stycznia 2002 roku
do Iipca 2004 roku

W niniejszej czesci sprobujemy zastanowi¢ sig, w jakim stopniu wydarze-
nia pociagajace za soba niekoniecznie racjonalne zachowania inwestorow
wplywaly na ceny towaréw na WGT w okresie od stycznia 2002 roku do lipca
2004 roku. Zastanowimy si¢ rdwniez, czy rodzimy rynek towarOw mozemy
uznaé za efektywny, czy tez nie.

W tabelach 1-3 prezentujemy $rednie ceny towaréw w poszczegblnych
miesigcach w latach 2002-2004. Zauwazmy, ze w niektorych miesigcach wiele
towaréw w ogdle nie bylo notowanych. Potwierdza sie wigc ,,wlasnos¢” typo-
wa dla polskich gield, mowiaca o tym, ze nie moze by¢ na nich mowy
o plynnoéci obrotdéw, a éw fakt mozemy uznaé za jedna z anomalii przeczaca
teorii efektywnosci. Sg okresy, w ktdrych transakcje na pewne towary w ogdle
nie dochodza do skutku.

W badanym okresie w przypadku niektérych towaréw notowanych na
WGT mozna byto zaobserwowaé znaczace ruchy cen. Przykladem moze by¢
cukier. Rysunek 1 zawiera wykres cen cukru od czerwca 2002 roku do maja
2004 roku.

Widzimy, ze niemalze przez caly badany okres cena cukru ksztaltowata sig
na poziomie 0,8 zt za kilogram. We wrzesniu 2002 roku wzrosta do 1,31 zt za
kilogram 1 byl to wzrost sezonowy, zwiazany z zamieszaniem na rynku cu-
krowniczym (a konkretnie likwidacjg i prywatyzacja wielu cukrowni). Sytuacja
si¢ unormowata i w kolejnych miesiacach cena byla stabilna. Drugi znaczacy
wzrost cen cukru nastapil w kwietniu 2004 roku i zwigzany byt z wejsciem
Polski do Unii Europejskiej. Ceny cukru w Unii Europejskiej sa bowiem wyz-
sze niz w Polsce i w zwiazku z tym gwaltownie wzr6st popyt na ten towar.
W niektorych sklepach cukier byt nawet reglamentowany, a jego cena dochodzita
do 4 zt za kilogram. Na gieldzie cukier w maju 2004 roku kosztowat 2,12 z} za



Tabela 1

Srednia miesigczna cena niektérych towaréw notowanych na WGT w 2002 roku (skrét b.n. oznacza brak notowari)

Srednio zi/t

=
. ¢ | 5 5 | 2| & | g | B
N 8 8 2 o | 2 N 8 N
S z g £ T & 2 & N N o E:
Towar 7] = E x &= 8 _Q..' ‘w = o = o
Cukier biaty zkg bn. | bn. | bn | bn | 1,75 | 1,16 | 094 | 1,126 | 1,068 [ 0844 | 08 | 08
Cwierctusze wolowe | 4 o0l 4ol 4501| 4006| 89| 3013| 80| 2524| 2177 s28| 20| 21
Srednio zt/kg
Sroch konsumpeyiny | 740,0| e80,0| 698,0| €87,5| 6700| 6100| 6000| 52074 bin.| 7050| 69227 bin.
gﬁ(? ha Srednio 83| 596 558 562 35| bn| bn| bn| bn] bn| 788| 77
Poéttusze wieprzowe
srednio zilkg 60| 4501| 4537| 4506| 45| 3422| 3628 432 351 351 35| 3,008
Pszenica konsump- | 5501 550,0| 550,0| 550,0| 550,0| 5500| 5500/ bn.| bn| bn| 4300 453,0
cyjna $rednio zi/t
Zyto konsumpeyine | 410,07 | 410,56 | 410,04| 411,0| 4100 4100| 3825| 3550\ bn.| bn.| 349,04| 35259

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie www.wgt.com.pl




Tabela 2

Srednia miesieczna cena niektérych towaréw notowanych na WGT w 2003 roku (skrét b.n. oznacza brak notowari)

ne Srednio zit

N o = 8 = [ -l 1o - N
5 z| 8] §| = 5| 8| & | g | xn g | 5
= = N = 2 N N % 2
@ £ = o « £ o = o

Towar

Cukier bialy zlkg 080 o080 o080 o081 0,85 08| 1,05| o087 0,8 08| 08 1

C - 't .

wierctusze wo 1,83 184 22| 252! bn| bn| 2211 bn| 325 bn| bn!l  bn

fowe $rednio zi/kg

h k -

Groch konsump b.n.| 740,0| 746,67| 760,0| 733,33| 6500 640,1 bn.! bn| bn| bn| bn

cyjny zit

Konserwa migsna bn| 162 bnl| 140 128 1,11]| 25| 323 29| bn| 155 b

zi/szt

Maslo w blokach 770l 770! 770| 756| 750 bn| 794 bn| bn| bn| bn| bn

zikg

Péitusze wie-

przowe $rednio 301| 302| 301| 302 252| 252| 387 331 342| 321| 309 313

2ikg

Pszenica kon-

sumpcyjna sred- | 400,1| 412,8| 436,14 | 461,97| 540,32 | 544,08| 524,03| b.n.| 526,86| b.n.| 659,13| 688,30

nio zi/t

Zyto konsumpeyl | o0 19| 3545 369,15 | 400,23 | 514.21| a7502| 44365| bn| bn| bn| bnl| 51544

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie www.wgt.com'.pl
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Tabela3
Srednia miesieczna cena towaréw notowanych na WGT w 2004 roku (skrét b.n. ozna-
cza brak notowan)

k= [¢]

(4 S = < [ @
Towar z _‘3 £ E £ S =
Cukier biaty ztkg 0,96 b.n. 0,80 2,12 0,8 b.n. b.n.
Groch konsumpcyjny
zit 950,0| 950,0 905,92 b.n b.n. b.n. b.n.
Konserwa miesna :
(ARR) zt/szt. 1,39 b.n. 1,08 1,09 1,08 b.n. b.n.
Kukurydza paszowa
zit 612,5] 630,0 630 b.n. b.n. b.n. b.n.
Péttusze wieprzowe
$rednio_zi/kg 3,24 3,64 4,95 5,64 b.n. b.n. b.n.
Pszenica konsump-
cyjna srednio zit 706,25 7225 715) 702,74 720 | 689,38 b.n.
Zyto $rednio zht 535,22 b.n. 530 539,12| 514,0| 515,0| 486,0

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie www.wgt.com.pl

kilogram (tab. 3). Po wejsciu Polski do Unii Europejskiej, a wiec w czerweu
2004 roku, cena ponownie spadla, przy czym spadek ten bardziej znaczacy byt
na gieldach niz w handlu detalicznym. Tak wigc w kwietniu 2004 roku cena
wzrosta w stosunku do marca az o 265 procent. Jest to absolutny rekord. Kto
wige nabyl cukier w kwietniu badZ wezesniej, ten mégh niemalze potroi¢ zainwe-
stowang kwote. Taki sukces finansowy nie bytby mozliwy do osiagniecia w tym
okresie na gietdzie papierow wartosciowych. Potwierdza sie¢ zatem jedna z tez
wysunigta przez tworcow finanséw behawioralnych, ze wydarzenia mogg zna-
czaco wplywac na zachowania inwestoréw, a tym samym zmiany cen towarow.
Kolejnym towarem zastugujacym na uwage jest wolowina. Zamieszanie
zwigzane z chorobg Creutzfelda-Jakoba, potocznie zwang ,,choroba wéciektych
kréw”, spowodowato gwaltowny spadek zainteresowania tym towarem. O ile
w latach 20022003 ¢wierctusze wolowe byly jeszcze przedmiotem transakcji na
WGT, to w 2004 roku w ogole nimi nie handlowano, co §wiadczy o nieefektywno-
sci rynku towarowego w Polsce (tab. 3). Byt to zapewne rezultat spadku ,,poglowia
kr6w”. Po wejsciu Polski do Unii Europejskiej okazato sie jednak, ze ceny skupu
poszly do géry. Najwiecej zdrozaly wolowina i mleko. W 2003 roku rolnicy
sprzedawali zywiec po 2,1 zt za kilogram, a wiosng 2004 roku po 4,6 zt'. Z relacji

'Dane podajemy za Newsweekiem 37/2004 z dnia 12.09.2004, P. Puch, A.R. Potocki, Wies
wstaje z kolan, s. 13-16. ’
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Rysunek 1
Ceny cukru na WGT od czerwca 2002 do maja 2004
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie www.wgt.com.pl

producentéw rolnych wiadomo, Zze wiosna roku wiekszo$¢ transakcji zatatwio-
no poza obszarem gietdy. Rolnicy twierdza nawet, ze popyt na bydto byl tak
duzy, iz ,.kupcy z Europy” bezposrednio w gospodarstwach rolnych dokony-
wali transakcji, przy tym zainteresowani byli wszystkim, co miato ,kopyta
i rogi”. Podobnie rzecz si¢ miata z produkcja wieprzowiny. W 2003 roku jej
cena wynosita 2,3 zt za kilogram, a wiosng 2004 okoto 4,5 z1.

Podsumowanie

Na podstawie analizy danych z WGT z okresu od stycznia 2002 roku do
lipca 2004 roku widzimy, ze produkcja rolna oraz handel towarami moga by¢
optacalne. W tym okresie ponadnormatywne zyski byly mozliwe do osiagnig-
cia zar6wno przez inwestoréw, jak réwniez producentdw rolnych. Nie wynika
to bynajmniej z efektywnosci naszego rynku towarowego, wrecz przeciwnie: na
polskim rynku towarowym nie bylo mowy ani o efektywnos$ci transakcyjnej,
ani tez informacyjnej. Nie byto bowiem plynnosci obrotéw i transakcje na giel-
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dzie nie dochodzity do skutku. Ponadto, informacja o planowanym wejsciu
Polski do Unii Europejskiej znana byta wszystkim. W zwiazku z tym wiadomo
byto, ze skoro ceny towaréw roznig sig, to mozna spodziewaé si¢ znaczacych
wahan cen. Jednak niewielu inwestoréw bylo tym faktem zainteresowanych
(6w fakt potwierdzaja nieodbiegajace od normy obroty gietdowe). Wydarzenie
historyczne, jakim bylo wejscie Polski do Unii okazalo si¢ zaskoczeniem za-
réwno dla inwestrow gietdowych, jak i konsumentéw. Wytrawni ,,gracze giet-
dowi” z calg pewnoscia wyszli na swoje, gdyz zysk rzedu 265% (w ciagu mie-
sigca) nie byt mozliwy do osiagniecia poprzez jakgkolwiek inng inwestycje.

Widzimy wigc, ze niektére elementy zaprezentowane przez tworcow teorii
finanséw behawioralnych sprawdzaja si¢ w naszych warunkach gietdowych
o wiele bardziej niz w jakimkolwiek innym miejscu na $wiecie. Ponadto, ro-
dzimym inwestorom o wiele bardziej niz rachunek prawdopodobienstwa, przy-
daje si¢ szczegdtowa analiza wydarzen oraz umiejgtnosé przewidywania tego,
co w zwiazku z nimi uczynia inni uczestnicy rynku.
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The Evaluation of Investments at the Warsaw
Commodity Exchange from January 2002 to July 2004

Abstract

Nowadays the commodity exchange offers not only a wide range of opera-
tions such as trade in commodities but also future contracts and other types of
financial transactions. While at the stock exchange one can encounter mainly
shares, the commodity exchange epitomizes an impressive variety of negotiable
units. Mutual funds and deposits, which are an alternative way of investing,
also play a relevant role on the financial market. From economical point of
view deposits are burdened with the smallest risk.
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According to the modern financial theory, the attitude towards a risk is
considered as a very important aspect of the situation on the market. Not only
behaviour of the investors but also political and economical events determine
the situation on the market. The behaviour of the investors is analysed by the
cognitive psychology, which is associated with a new behavioural current in
financial theory, which is called the behaviour finance.

The aim of this paper is to check, if it is worth to invest at the commodity
exchange. The analysis is carried out on the basis of the data from Warsaw
Commodity Exchange in the span of 3 years: 2002-2004.



