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Wykorzystywanie raportow Commitments of Traders (COT) do
przewidywania przysztych ruchéw na rynku forex.

Ostatnie lata przynosza ogromng popularnos$¢ rynkowi walutowemu. W przeciggu 5 lat obroty na foreksie
wzrosty o ponad 50%. Nadejscie internetowych platform transakcyjnych, takich jak Dealbook, pozwolito
wielu traderom zajmujacym sie spekulacjq na rynku akgji czy kontraktow terminowych ,przesigsc” sie na
bardzo atrakcyjny rynek forex. W szczegolnosci ci wykorzystujacy analize techniczng mogg by¢ bardzo
zadowoleni, ze wzgledu na olbrzymi wolumen i ptynno$¢ zawierania transakgji. Przypomnijmy réwniez, ze
rynek walutowy uchodzi za najbardziej ,techniczny” ze wszystkich. Ogromny wolumen bierze sie ze
zdecentralizowania rynku, transakcje sg realizowane na catym $wiecie, z pominieciem jakiej$ jednej,
centralnej gietdy. W zwigzku z tym nie ma mozliwosci wykorzystywania w analizie technicznej obrotéw, ktére
dla wielu technikéw niosg kluczowe informacje o zachowaniu rynku. Wielu traderéw korzysta jednak, w
zastepstwie tych informacji , z raportéow Commitments of Traders. Dajg one wiedze na temat otwartych
(dtugich i krotkich) pozycji walutowych kontraktow futures na Chicago Mercantile Exchange oraz New York
Board of Trade. Pytanie, jak z tej wiedzy korzystac?

Czym sa raporty COT?

Raport Commitment of Traders po raz pierwszy opublikowano w 1962 roku. Miat on informowac o obecnej
sytuacji na rynku futures i operacjach dokonywanych przez traderéw. Informacje byty publikowane raz w
miesigcu, ale spore zainteresowanie zachecito CFTC do publikacji cotygodniowych. Od 2000 roku raporty COT
zawierajg réwniez poszerzone wiadomosci na temat walutowych kontraktéw futures notowanych na Chicago
Mercantile Exchange. Jesli uzywac ich w odpowiedni sposéb, mogg pomoc w szacowaniu zmian na spotowym
rynku walutowym. Nalezy jednak pamietac ze raporty publikowane sq w piatki, zawierajac informacje
dotyczace pozycji na kontraktach z wtorku, takze trzydniowy poslizg moze mie¢ czasami duze znaczenie.

Jak czytac¢ raport COT
Obrazek ponizej jest przyktadowym raportem tygodniowym dotyczacym kontraktow terminowych na Euro.
Krotki komentarz na temat co on zawiera i co oznacza:

Commercial — opisuje podmioty gospodarcze zaangazowane w produkcje, przetwarzanie lub handel
towarami, wykorzystujace kontrakty przede wszystkim dla zabezpieczenia sie (hedging)

Long report — zawiera wszystkie informacje ktdre sg w "short report", razem z koncentracjq pozydji
otwartych przez najwiekszych traderow

Open interest — catkowita liczba otwartych kontraktéw futures lub opcyjnych

Noncommercial — w skrdcie spekulanci; indywidualni traderzy, fundusze hedgingowe i duze instytucje ktore
wykorzystujg rynek kontraktéw terminowych dla spekulacji

Non-reportable positions — otwarte dtugie i krotkie pozycje ktore nie spetniajg wymagan CFTC dotyczacych
ich ilosci

Number of traders — catkowita liczba traderdw ktdrzy muszg zgtasza¢ otwarte pozycje do CFTC

Reportable positions — pozycje w kontraktach terminowych i opcyjnych ktére sg otwarte powyzej ilosci
wymagajacej zgtoszenia tego faktu do CFTC

Short Report — pokazuje otwarte pozycje osobno dla duzych (istotnych — reportable) i matych (mniej
istotnych — non-reportable)

Spreading — podaje rozmiar tej samej ilosci dtugich i krotkich otwartych przez spekulantdw (noncommercial)

pozycji
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EURD F¥ — CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE Code-099741
commitments of Traders - Futures oOnly, September 5, 2006
Total reportable positions : Manreportable
e - Positions
: open : Man-Cammercial : Commercial : Total :
: Interest : Laong : short : Spreading: Long : Short : Long : short H Long : short

: (CONTRACTS OF 125,000 EURDS)

A1 1?1,026; 86,223 11,207 2,763 25,562 125,665 114, 548 143,635; 56,478 27,391

old 171, 026: 86,223 11,207 2,783 25,562 1259, 665 114, 5485 143,635: 56,478 27,391
other: 0: 0 0 0 0 0 0 oz 0 0
: : Changes in Commitments from: August 29, 2006 :
858: -2,200 2,421 1,109 439 78 -652 3,608 1,510 -2,748
: : percent of oOpen Interest Represented by Each Category of Trader :
A1T 100.0: 50.4 6.6 75, 67.0 84, 0: 33.0 16.0
old 100.0: 50.4 6.6 1.6 14.9 Th.8 67.0 84, 0: 33.0 16.0
other: 100.0: 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0: 0.0 0.0
i+ Traders : HMumber of Traders in Each Category :
A11 1z20: 55 26 33 86 a6:
old 1z20: 55 21 17 26 33 86 6a6:
other: 0: 0 0 0 0 0 0 o:
percent of open Interest Held by the Indicated Mumber of the Largest Traders
By Gross Position By MWet Position
4 or Less Traders 8 or Less Traders 4 or Less Traders 8 or Less Traders
Long: short Larg short: Larg short Long short
A1 23.3 47.1 30.6 az2.4 23.2 4a.4 29.3 8.7
old @ 23.3 47.1 30.6 az2.4 23.2 4a.4 29.3 8.7
other: 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Rzuémy okiem na przyktadowy raport z wtorku 5 wrzesnia 2006. Widzimy Ze otwartych pozycji (open
interest) jest 171026, a ich liczba wzrosta o 858 w stosunku do poprzedniego tygodnia. Spekulanci
(noncommercial) mieli otwartych 86223 dtugich i 11207 krétkich pozycji. Podmioty gospodarcze (commercial)
miaty otwartych z kolei wiecej krétkich pozycji (129665) niz dtugich (25562).

Wykorzystywanie informacji zawartych w raporcie COT

Przede wszystkim nalezy wiedzie¢, ze pozycje podmiotow gospodarczych (ktorych celem jest zabezpieczenie
przed niekorzystnymi zmianami kursow walut) sa mniej istotne od pozycji spekulantéw, poniewaz wiekszos¢
handlu walutami odbywajq oni juz bezposrednio na rynku operacji natychmiastowych. Tak wiec ilos¢
kontraktow futures otwartych przez podmioty gospodarcze raczej nie moze dac celnych wskazdéwek na temat
zmian sytuacji na rynku spot.

Dane o spekulantach, sg z kolei duzo bardziej wiarygodne i mogg dawac poglad na to, co bedzie sie dziato
na rynku transakgcji natychmiastowych.

Istniejg trzy gtdwne zatozenia na ktorych opiera sie handlowanie z uzyciem danych publikowanych w
raportach COT:

- Zmiany ilosci i rodzaju pozycji mogq by¢ celnymi wskaznikami trendu,

- ekstremalnie wysoka przewaga krotkich nad dtugimi pozycjami (i vice versa) na rynku walutowych
kontraktow terminowych jest silng oznaka zblizajacej sie istotnej zmiany trendu,

- zmiany w ilosci otwartych pozycji mogg by¢ wykorzystywane do okreslania sity trendu.

Zmiany ilosci i rodzaju pozycji

Przed spojrzeniem na tabele ponizej nalezy wiedzie¢, ze na rynku kontraktéw terminowych wszystkie
walutowe futures sg notowane w dolarach amerykanskich (USD). Na ponizszej grafice oznacza to, ze
przewazajace netto krétkie pozycje na kontraktach terminowych franka szwajcarskiego (CHF) obrazujg rynek
wzrostowy na parze USD/CHF. Aby miec lepszy podglad sytuacji odwrocono wiec pionowg 0$ otwartych
pozycji netto dla ponizszego wykresu. W przypadku pary takiej jak EUR/USD czy GBP/USD sytuacja jest
bardziej intuicyjna, gdyz przewaga netto krotkich pozycji przektada sie na rynek spadkowy danej pary.
Tabela pokazuje, ze trendy spekulantow (przypomnijmy jeszcze raz, kolumna noncommercial w raportach
COT) grajacych na kontraktach terminowych pokrywajq sie z pdzniejszymi trendami na rynku spot forex.
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Pozycie spekulantdw netto e IS O HF

Wahania, a w szczegdlnosci skoki w pozycjach netto, gdy spekulanci futures gwattownie zmieniajq proporcje
miedzy posiadanymi w portfelu dtugimi i krotkimi pozycjami. Widoczne jest, ze te zmiany wyprzedzajq
przyszte ruchy cen na rynku natychmiastowym USD/CHF.

Na powyzszym obrazku widzimy, ze bilans netto pozycji otwartych przez spekulantéw zmienia sie z dtugich
na krétkie we frankach szwajcarskich w czerwcu 2003 roku. Takie nastawienie przektada sie do wzrostéw na
rynku USD/CHF. Sierpniowy odwrot wsrdd spekulantéw od krétkich pozycji ponownie daje zmiane w trendzie
pary USD/CHF. Wykorzystujac te informacje mielibysSmy kilkuset pipsowy zysk w ciggu paru miesiecy. W
tabeli zaznaczono takze pdzniejsze zmiany w przewadze krétkich badz dtugich pozycji i wskazowki jak
nalezatoby je wykorzystac.

Nalezy jednak pamieta¢, ze nie kazda para walut nadaje sie do wykorzystywania tego rodzaju wskazéwek
ptynacych z rynku kontraktéw terminowych.

Ekstremalnie wysoka przewaga otwartych dtugich badz krétkich pozycji

Wiadomosci o bardzo wysokiej przewadze krotkich badz dtugich pozycji na rynku kontraktow walutowych
futures - historycznie - rowniez dawaty celne sygnaty dotyczace zwrotow w trendach na rynku spotowym.
Jak zaznaczono na rysunku ponizej, nienaturalne, ekstremalnie duze pozycje w kontraktach terminowych na
funta szterlinga (GBP) miaty zwigzek ze szczytami na wykresach kursu pary GBP/USD. Powodem dla ktorego
historycznie wysokie ilosci netto otwartych pozycji nadajg sie do zastosowania, jest fakt, ze stanowig one
punkty, w ktorych tak wielu spekulantow obstawia jeden i ten sam trend, Ze nie pozostaje juz nikt kto
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mogtby jeszcze co$ kupowac lub sprzedawac. W przypadkach, kiedy mieliSmy do czynienia z takg sytuacja
(zaznaczonych na wykresie), kazdy kto chciat kupowac¢ kontrakty juz je nabyt. W rezultacie nastepuje
wykupienie rynku i ruch cen zaczyna sie odwracac.
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Pozycie netto spekulantdw — GHPILISD

Zmiany w facznej ilosci otwartych pozycji

taczna liczba otwartych pozycji jest drugorzednym narzedziem ktére mozna wykorzystywac do zrozumienia
zachowania cen na poszczegodlnych rynkach. Te dane sg bardziej przydatne dla dlugoterminowych
inwestorow, ktorzy probujg zyskac na dtugoterminowych trendach. Rosnaca lub malejaca liczba kontraktow
terminowych pomaga mierzy¢ site badz stabo$¢ poszczegdinych trenddw cenowych.

Jesli rynek byt w dtugotrwatym trendzie wzrostowym lub spadkowym z narastajacq liczbg otwartych pozycji,
to zatrzymanie lub zmniejszanie ich liczby moze sugerowac bliskie zakonczenie trendu. Wzrost liczby
otwieranych pozycji zwykle oznacza umocnienie sie trendu poniewaz kolejni kupujacy wkraczajg na rynek.
Spadek liczby otwieranych pozycji przektada sie z kolei na odptyw pieniedzy z rynku i aktualny trend wytraca
impet.

Ponizszy wykres obrazuje liczbe wszystkich otwartych pozycji na kontraktach terminowanych na euro, oraz
wahania ceny EUR/USD. Nalezy zauwazy¢, ze trendy na rynku sg zwykle potwierdzane przez rosnacg liczbe
otwieranych pozycji. Na poczatku maja 2004 roku widzimy, Ze cena zaczyna rosng¢, podobnie jak wolumen
na kontraktach. Kiedy jednak w czerwcu obroty zmalaty, rozpoczat sie ruch cen w dot. Podobng sytuacje
mieliSmy w listopadzie i grudniu 2004 roku (zdecydowanie bardziej czytelng) oraz w lutym i marcu 2005.
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Przypomnijmy jednakze, ze sygnaty ptynace z takiej analizy sg mniej prawdopodobne, niz z wczeshiejszych
dwoch przypadkéw.
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Podsumowanie

Jedng ze stabosci rynku forex jest brak danych o wolumenie. By to zrekompensowac, wielu traderow
wykorzystuje rynek walutowych kotraktow futures aby sprawdzi¢ jakie pozycje i ile jest aktualnie otwartych
oraz jak sie te dane zmieniajg. Kazdego tygodnia CFTC publikuje raport Commiment of Traders, ktdry daje
szczegbtowe informacje na ten temat. Bazujac na do$wiadczalnych analizach, wiemy Zze istniejq trzy rézne
sposoby za pomocg ktdrych mozna wykorzystywa¢ zmiany na rynku kontraktéw do przewidywania ruchéw na
rynku spotowym. Nalezy jednak pamietac, ze powyzsze techniki analizowania i interpretowania raportéw
COT dziatajq dla jednych walut lepiej, a dla innych gorzej.
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