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Дисклеймер щодо схем та ілюстрацій

Усі графіки, схеми та ілюстрації, наведені у цій книзі, створені виключно з 
освітньою та пояснювальною метою.

Вони використовуються для демонстрації принципів функціонування фізичного 
аграрного ринку, базисів поставки, спотових індексів та ринкової 
інфраструктури.

Якщо окремо не зазначено інше, ілюстрації не є історичними ринковими 
даними, офіційними котируваннями або інвестиційними рекомендаціями.

Будь-які приклади цін, графіків, ринкових сценаріїв чи моделей 
використовуються для пояснення концепцій і не повинні розглядатися як 
прогноз майбутніх ринкових подій.

Автори та видавці не несуть відповідальності за рішення, прийняті на основі 
матеріалів цієї книги.
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Передмова
Український аграрний ринок давно став глобальним. 
Але система ціноутворення в ньому досі часто 
залишається локально хаотичною.

Фермери, трейдери, експортери, переробники та 
логісти щодня працюють з десятками котирувань, 
дзвінків, індикативів, переговорів і швидких рішень. 
Ринок живе у постійному русі: змінюються порти, 
маршрути, базиси, логістика, фрахт, валютне 
середовище, попит і ліквідність.

У такому середовищі одна з головних проблем — не 
відсутність інформації. Її навпаки занадто багато.

Figure 01. Інформаційний шум проти агрегованого індексу
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Проблема в іншому: інформація фрагментована.

Кожен бачить свій шматок ринку:

• свій регіон;
• свій порт;
• свій базис;
• свій момент часу;
• свої контакти;
• свою ліквідність.

Саме тому фізичний аграрний ринок потребує не 
лише новин чи біржових графіків. Йому потрібна 
спільна мова.

Такою мовою поступово стають спотові індекси.

Не як «ідеальна ціна».
Не як прогноз.
Не як заміна ринку.

А як систематизована точка відліку.

Figure 02. Нова мова ринку
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Ця книга — спроба пояснити, як насправді працює 
локальне аграрне ціноутворення в Україні:

• чому FOB і CPT можуть жити різним життям;
• чому ф’ючерси не вирішують усіх проблем 

фізичного ринку;
• як формується спотова ціна;
• чому ліквідність важливіша за красиву цифру;
• навіщо потрібні респонденти;
• як працюють медіана та фільтри викидів;
• і чому локальні індекси стають частиною 

ринкової інфраструктури.

Це не академічний підручник.

Це практичний market handbook — для тих, хто 
працює з реальним фізичним ринком щодня.

Figure 03. Прозорість не означає простоту
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Розділ 1: Нова мова 
аграрних цін
Щодня український зерновий ринок генерує сотні цін.

Частина з них реальні.
Частина — лише індикативи.
Частина — емоції.
Частина — переговорна тактика.

Після обіду типовий трейдер або закупівельник може 
зробити десять, п’ятнадцять, а інколи й двадцять 
дзвінків.

— Скільки стоїте?
— FOB чи CPT?
— На який період?
— Який порт?
— Яка протеїна?
— А якщо великий обсяг?
— А якщо швидка поставка?

У результаті до вечора в голові формується певне 
«відчуття ринку».

Проблема в тому, що це відчуття:

• не стандартизоване;
• не повторюване;
• не агреговане;
• не масштабоване.

Один трейдер має сильну картину ринку в Одесі.
Інший — у Дунайському кластері.
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Третій бачить лише переробку.
Четвертий — тільки великих експортерів.

Усі одночасно можуть бути частково правими.

Figure 04. Еволюція українських аграрних ринкових даних

Саме тому сучасний фізичний commodity market 
поступово рухається до систематизованих індексів.

Індекс — це не «магічна правильна ціна».

Це агрегована реальність.

Він не замінює ринок.
Він допомагає ринку говорити однією мовою.

Для України це особливо важливо.

Тому що український аграрний експорт:

• залежить від логістики;
• живе в умовах постійної зміни маршрутів;
• працює через різні базиси;
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• сильно залежить від фізичної ліквідності;
• перебуває під впливом глобальних commodity 

markets;
• і водночас має власну локальну реальність.

Саме ця локальна реальність часто не відображається 
повністю ні в Chicago, ні в Paris, ні в глобальних 
futures.

Figure 05. Що роблять спотові індекси

Фізичний ринок завжди локальний.

Навіть коли він глобальний за масштабом.

Тому локальні spot indices стають не просто «ще 
одним графіком», а частиною ринкової 
інфраструктури.

Вони дозволяють:

• порівнювати ринок день до дня;
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• бачити центр ліквідності;
• зменшувати інформаційний шум;
• будувати контракти;
• аналізувати basis risk;
• створювати більш прозоре ціноутворення.

І головне — вони роблять ринок менш хаотичним.

Figure 06. Фізичний ринок і дата-інфраструктура
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Розділ 2: Чому локальний 
ринок не дорівнює біржі
Коли людина вперше приходить у commodity market, 
їй часто здається, що зерновий ринок уже давно має 
готову систему ціноутворення.

Є Chicago.
Є MATIF.
Є біржові графіки.
Є futures.

Значить, достатньо просто «взяти біржу» і зрозуміти 
ринок.

У реальному фізичному аграрному бізнесі все працює 
значно складніше.

Біржа показує глобальний benchmark.
Але фізичний ринок живе локально.

Саме тому одна з головних помилок — намагатися 
механічно переносити futures-ціну на локальний 
physical market.

Біржа — це не фізична 
поставка
Ф’ючерсний ринок створювався не для того, щоб 
показувати точну ціну кожного локального елеватора 
або порту.

Його головна функція:
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• стандартизація;
• хеджування;
• ліквідність;
• глобальна оцінка очікувань ринку.

Це дуже важливо.

Але futures — це завжди певна абстракція.

У фізичному ринку завжди з’являються додаткові 
змінні:

• логістика;
• доступ до порту;
• завантаженість терміналів;
• вартість перевалки;
• черги;
• якість;
• протеїн;
• локальний попит;
• валютне середовище;
• страхування;
• ризик країни;
• швидкість виконання контракту.

Усе це формує basis.

І саме basis часто стає головною різницею між 
«біржовою» та реальною фізичною ціною.
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Figure 07. Локальний фізичний ринок проти глобальних 
ф’ючерсів

Одна країна — декілька різних 
ринків
Навіть всередині України не існує однієї універсальної 
фізичної ціни.

Ринок у:

• Одесі;

• Південному;

• Ізмаїлі;

• дунайському кластері;

• західних переходах;

• внутрішній переробці —
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може одночасно жити різними рівнями.

Іноді різниця між базисами:

• повністю логічна;

• іноді тимчасова;

• іноді відображає реальний дефіцит ліквідності.

Саме тому професійний трейдер майже ніколи не 
дивиться лише на futures.

Він дивиться на:

• spread;
• basis;
• freight;
• execution risk;
• local demand;
• physical liquidity.

Бо саме там формується реальна ціна угоди.

Війна зробила basis ще 
важливішим
До 2022 року український експорт уже був складною 
системою.

Після початку повномасштабної війни логістика стала 
однією з головних змінних ринку.

Маршрути почали постійно змінюватися:

• Дунай;

• Балтика;
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• сухопутні переходи;

• нові FOB-конфігурації;

• тимчасові коридори;

• нестабільність портової інфраструктури.

У такій ситуації локальний basis перестав бути просто 
«невеликою поправкою до біржі».

Він став окремим джерелом ринкового ризику.

У певні моменти фізичний український ринок міг 
рухатися зовсім не так, як Chicago.

І це нормально.

Бо futures відображає глобальне очікування ринку.
А локальний physical market — реальну здатність 
перемістити товар.

Figure 08. Ф’ючерсний ринок проти локального спотового 
індексу
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Чому futures не можуть 
повністю замінити spot index
Це не означає, що futures «погані».

Навпаки.

Без futures сучасний commodity market взагалі не міг 
би нормально функціонувати.

Але futures і spot index вирішують різні задачі.

Ф’ючерси відповідають на питання:

Яким ринок бачить глобальний баланс попиту і 
пропозиції?

Локальний spot index відповідає на інше питання:

Де зараз знаходиться фізичний ринок у конкретному 
базисі?

Це різні рівні інформації.

Саме тому професійний ринок зазвичай використовує 
обидва інструменти одночасно.

Futures дають:

• глобальний контекст;

• хеджування;

• світову ліквідність.

Spot indices дають:

• локальний benchmark;

• physical market reality;
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• щоденну структуру ціни;

• basis intelligence.

Figure 09. Глобальні ф’ючерси проти локального базису

Ринок без локального 
benchmark живе у 
фрагментації
Коли локального публічного benchmark немає, ринок 
починає жити в режимі:

• приватних чатів;

• випадкових індикативів;

• телефонних переговорів;

• асиметрії інформації.

У такому середовищі:
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• слабші учасники бачать менше;

• великі учасники мають інформаційну перевагу;

• ринок стає менш прозорим;

• складніше оцінювати реальний trend.

Локальний spot index не прибирає конкуренцію.

Але він створює спільну reference point.

Саме це поступово перетворює хаотичний фізичний 
ринок на більш структурований market environment.

Spot index — це не прогноз
Це дуже важливо.

Індекс не повинен намагатися «вгадати майбутнє».

Його задача:

• фіксувати;

• агрегувати;

• структурувати;

• пояснювати поточний ринок.

Саме тому хороший spot index:

• не женеться за шумом;

• не реагує на одиничну екстремальну ціну;

• не намагається бути сенсаційним.

Він має бути:

• повторюваним;

• методологічним;
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• стабільним;

• достатньо чутливим до реального market 
movement.

Саме в цьому і полягає головна роль локального 
benchmark.

Не замінити ринок.
А допомогти ринку краще бачити самого себе.
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Розділ 3: FOB, CPT і реальна 
фізика поставки
На commodity market майже ніколи не існує «однієї 
правильної ціни на зерно».

Для людини поза ринком це інколи виглядає дивно.

Chicago може показувати одну цифру.
Трейдер у порту — іншу.
Елеватор — третю.
Переробка — четверту.

І всі одночасно можуть бути правими.

Причина проста: Фізичний аграрний ринок — це не 
лише товар. Це ще й доставка.

Саме логістика, базис поставки і фізична здатність 
перемістити зерно формують значну частину реальної 
ціни.

Figure 10. Від Chicago до farmgate: як глобальна ціна стає 
локальною
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Що таке basis на практиці
У theoretical commodity world існує «чиста» ціна 
товару.

У реальному physical market завжди існує basis.

Basis — це різниця між глобальним benchmark і 
локальною фізичною ціною.

На практиці basis включає:

• логістику;
• доступ до інфраструктури;
• фрахт;
• перевалку;
• черги;
• ліквідність;
• локальний дефіцит або профіцит;
• валютне середовище;
• execution risk.

Саме тому одна й та сама кукурудза:

• у центральній Україні;
• на CPT-порті;
• на FOB Black Sea;
• у переробника;
• на західному переході —

може мати різну ціну в один і той самий день.

І це не «помилка ринку».

Це і є ринок.
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FOB і CPT — це різні економіки
Для людини поза аграрною торгівлею FOB і CPT 
інколи виглядають як просто різні абревіатури.

Для фізичного commodity market це різні рівні 
відповідальності, ризику і логістики.

Figure 11. FOB проти CPT

CPT

CPT — це ціна з доставкою до певної точки.

У зерновому ринку це часто:

• CPT-порт;
• CPT-завод;
• CPT-елеватор.
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Тобто продавець ще відповідає за доставку товару до 
цієї точки.

У CPT уже «зашиті»:

• вагони;
• автологістика;
• час;
• ризик затримок;
• локальна інфраструктура.

FOB

FOB — це вже ціна товару на борту судна в порту 
відвантаження.

Тут ринок думає іншими категоріями:

• суднові партії;
• експортні програми;
• фрахт;
• міжнародний попит;
• execution windows;
• портова ліквідність.

Саме тому spread між FOB і CPT ніколи не є 
«фіксованою математикою».

Він постійно живе.

Чому FOB/CPT spread постійно 
рухається
На перший погляд здається логічним:
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FOB = CPT + доставка + перевалка.

У реальному ринку все складніше.

FOB/CPT spread змінюється щодня, тому що:

• змінюється доступність вагонів;
• змінюється навантаження на порти;
• змінюється швидкість перевалки;
• змінюється фрахт;
• змінюється валютний ризик;
• змінюється попит експортерів;
• змінюється ліквідність.

Іноді spread може бути дуже вузьким.
Іноді — різко розширюватися.

У кризові періоди логістика може почати коштувати 
дорожче за сам market movement.

Саме тоді basis стає одним із головних факторів 
ціноутворення.

Figure 12. Як формується FOB/CPT spread
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Війна перетворила логістику 
на частину ціни
До повномасштабної війни ринок уже залежав від 
логістики.

Після 2022 року логістика стала фактично окремим 
commodity layer.

Український експорт почав жити через:

• альтернативні порти;

• Дунай;

• Балтику;

• сухопутні маршрути;

• тимчасові коридори;

• нестабільні експортні вікна.

У такій системі фізичне переміщення товару стало не 
менш важливим, ніж сама біржова ціна.

У певні періоди:

• один порт міг бути ліквідним;

• інший — майже зупиненим;

• один маршрут давав premium;

• інший — discount.

Тому локальний physical market почав ще сильніше 
віддалятися від «чистої біржової картинки».
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Чому фізичний ринок не 
любить абстрактних цін
Для futures market достатньо стандартизованого 
контракту.

Для physical market цього недостатньо.

Тому що фізичний commodity trader завжди питає:

• де саме товар;

• хто покупець;

• хто продавець;

• який базис;

• яка логістика;

• який execution risk;

• яка швидкість поставки;

• яка ліквідність;

• чи реально виконати контракт.

Саме це робить physical pricing настільки «живим».

І саме тому spot market не може повністю існувати 
лише через глобальні futures.

Йому потрібні:

• локальні benchmarks;

• basis intelligence;

• щоденні spot indices.
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Навіщо ринку FOB та CPT 
indices
Коли ринок має:

• FOB benchmark;

• CPT benchmark;

• historical spreads;

• щоденну динаміку basis —

учасники починають краще бачити структуру ринку.

Тоді index стає не просто «ще однією цифрою».

Він стає інструментом:

• price discovery;

• basis analysis;

• logistics intelligence;

• risk management;

• market communication.

Особливо в країні, де логістика постійно змінюється.

Одна ціна на зерно майже 
ніколи не існує
Це одна з найважливіших ідей physical commodity 
market.

Ринок майже ніколи не має:

• однієї універсальної ціни;

• одного benchmark;
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• однієї ліквідності.

У реальному житті існують:

• різні базиси;

• різні маршрути;

• різна швидкість грошей;

• різна логістика;

• різна якість;

• різна execution capability.

Саме тому хороший spot index не намагається 
«спростити» ринок до однієї абстрактної цифри.

Його задача — дати структуровану систему координат.

Не прибрати складність.
А зробити її зрозумілішою.

Figure 13. Один товар — кілька цін

31



Кейс 01. Блокування порту 
та розширення basis

У фізичному аграрному ринку ціна рідко змінюється 
лише через попит і пропозицію на сам товар.

Іноді ринок може залишатися відносно стабільним за 
фундаментальними показниками, але локальна ціна 
різко змінюється через одну подію в логістиці.

Уявімо ситуацію: частина портових потужностей 
тимчасово недоступна. Причина може бути різною: 
безпекові ризики, черга суден, технічні обмеження, 
перевантаження терміналів або затримки з 
документами.

На глобальному ринку це може майже не змінити 
очікування щодо кукурудзи чи пшениці.

Але для українського фізичного ринку така подія 
одразу створює тиск.

Експортери починають обережніше формувати 
закупівельні ціни. Логістичні витрати зростають. 
Частина обсягів переорієнтовується на інші маршрути. 
Продавці, які раніше орієнтувалися на один базис 
поставки, змушені порівнювати альтернативи: Велика 
Одеса, Дунай, західні переходи, Балтика.

У цей момент basis починає розширюватися.
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Це означає, що різниця між глобальною референтною 
ціною та локальною фізичною ціною стає більшою.

Для трейдера це критично.

Якщо він дивиться лише на загальний рівень цін, він 
бачить неповну картину. Але якщо він стежить за 
локальним spot index, FOB/CPT spreads і динамікою 
basis, він бачить не просто “ціна змінилася”.

Він бачить причину зміни.

Блокування або обмеження порту не завжди означає 
обвал ринку.

Але майже завжди означає зміну економіки 
маршруту.

І саме цю зміну спотові індекси допомагають 
зафіксувати.

Case Figure 01. Блокування порту та розширення basis
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Розділ 4: Що таке spot 
market на практиці
Для людини ззовні commodity market часто виглядає 
як безперервний потік цін.

Наче існує якийсь «екран ринку», де постійно 
оновлюється одна об’єктивна цифра.

У реальному physical grain market все працює інакше.

Спотовий ринок — це не безперервний price stream.

Це:

• переговори;

• liquidity windows;

• короткі ринкові імпульси;

• локальні дисбаланси;

• тимчасові bid/offer ranges.

І саме тому професійний spot index не намагається 
копіювати біржовий terminal.

Його задача — структурувати фрагментований physical 
market.

Що таке spot market
Spot market — це ринок фізичного товару з реальною 
поставкою.

Тут учасники торгують не абстрактним контрактом, а:
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• конкретною культурою;

• конкретною якістю;

• конкретним базисом;

• конкретним періодом поставки;

• конкретною логістикою.

На практиці spot market завжди живе через execution.

Ринок питає:

• чи можна реально виконати поставку;

• чи є транспорт;

• чи є портове вікно;

• чи є ліквідність;

• чи є покупець;

• чи є продавець.

Саме тому physical market інколи виглядає менш 
«гладким», ніж futures market.

Але саме він формує реальну commodity economy.

Індикатив, bid, offer і реальна 
ціна — не одне й те саме
Це одна з найважливіших речей для розуміння spot 
market.

На ринку постійно існують:

• індикативи;

• bids;

• offers;
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• executed trades.

І це різні рівні інформації.

Figure 14. Indicative, bid, offer та executed trade 

Індикатив

Індикатив — це орієнтир.

Він показує:

• де учасник «бачить» ринок;

• де готовий почати переговори;

• який рівень вважає реалістичним.

Але індикатив ще не означає реальну угоду.

Bid

Bid — це ціна, за якою покупець готовий купити.

Але навіть bid не гарантує execution.
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Тому що:

• може не вистачати обсягу;

• можуть змінитися логістичні умови;

• може не співпасти якість;

• може не бути фізичної ліквідності.

Offer

Offer — це ціна продавця.

Але й вона не завжди означає реальний executable 
market.

Іноді offer:

• тестує ринок;

• захищає позицію;

• або просто показує бажаний рівень.

Реальна угода

Тільки execution створює справжню фізичну ціну.

Але навіть executed trade не завжди стає «новим 
market level».

Тому що:

• угода могла бути нетиповою;

• обсяг міг бути дуже малим;

• логістика — нестандартною;

• контрагент — специфічним.
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Саме тому spot indices працюють не з однією 
випадковою ціною.

Вони працюють із ринковою вибіркою.

Як виглядає торговий день 
трейдера
Physical grain market рідко живе рівномірно.

Більшість днів мають власний rhythm.

Зранку ринок:

• оцінює overnight movement;

• дивиться futures;

• дивиться валюту;

• дивиться логістику;

• перевіряє новини;

• оновлює execution windows.

Потім починаються:

• дзвінки;

• bids;

• offers;

• negotiation flow.

У середині дня ринок може виглядати майже 
«тихим».

Але ближче до вечора часто формується головна 
market picture дня.
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Figure 15. Торговий день трейдера 

Саме тому EOD market assessment настільки 
важливий.

Тому що:

• ринок уже пройшов negotiation cycle;

• учасники побачили liquidity;

• стало зрозуміліше execution reality;

• сформувався більш стабільний market center.

Чому EOD важливіший за 
випадкову денну ціну
Протягом дня ринок може:

• різко рухатися;

• давати емоційні bids;

• показувати нетипові угоди;
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• реагувати на чутки;

• тимчасово втрачати ліквідність.

Якщо будувати index на одній випадковій 
внутрішньоденній ціні, результат буде шумовим.

Саме тому більшість професійних physical assessments 
орієнтується на:

• EOD values;

• closing market structure;

• stabilized liquidity picture.

Це не означає, що ринок «завмирає» наприкінці дня.

Але EOD usually дає більш representative market state.

Spot market живе liquidity 
windows
На відміну від біржі, physical market не має постійної 
однакової ліквідності.

Є моменти:

• активного execution;

• великих програм;

• сильного попиту;

• логістичного stress;

• валютного руху.

А є періоди, коли market activity різко падає.

Тому spot market часто живе короткими liquidity 
windows.
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Саме це робить physical pricing настільки складним 
для автоматичного reading.

Дві однакові ціни можуть мати:

• абсолютно різну ліквідність;

• абсолютно різний execution probability.

Саме тому професійний market intelligence завжди 
дивиться не лише на price level, а й на:

• market depth;

• respondent coverage;

• execution quality;

• liquidity concentration.

Чому daily spot indices потрібні 
саме physical market
Physical market:

• фрагментований;

• локальний;

• episodic;

• нерівномірний;

• сильно залежний від logistics reality.

Саме тому ринку потрібна система, яка:

• збирає market signals;

• агрегує respondent data;

• прибирає noise;

• формує reference point.

41



Daily spot index не робить ринок простим.

Але він робить його:

• більш читабельним;

• більш структурованим;

• більш порівнюваним день до дня.

І саме це є головною цінністю spot market intelligence.

Не створити «ідеальну ціну».
А допомогти ринку краще розуміти власну liquidity 
reality.

Figure 16. Continuous futures market проти episodic physical 
market 
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Хороший spot index читає не 
одну угоду, а весь market 
structure
Це, можливо, головна різниця між:

• випадковим price feed;

• і справжнім market benchmark.

Одна ціна майже ніколи не пояснює ринок.

Але:

• respondent sample;

• EOD assessment;

• basis structure;

• liquidity picture;

• filtered market data —

Саме тому сучасні spot indices поступово стають 
частиною market infrastructure. - Вони не замінюють 
трейдерів. Вони допомагають трейдерам краще 
бачити ринок.

Figure 17. Від сирих котирувань до спотового індексу

43



Кейс 02. Дунайський 
маршрут проти Великої 
Одеси

На папері експорт зерна виглядає просто: є товар, є 
покупець, є порт, є ціна.

У фізичному ринку все складніше.

Один і той самий товар може мати різну економіку 
залежно від маршруту. Кукурудза, яка рухається через 
Велику Одесу, і кукурудза, яка йде через Дунай, 
можуть бути частиною одного ринку, але не завжди 
мають однакову ціну, однакову швидкість виконання і 
однаковий ризик.

Велика Одеса зазвичай дає кращу масштабованість. 
Там більші суднові партії, глибша портова 
інфраструктура, більше звичних експортних потоків і 
вища концентрація ліквідності. Якщо маршрут 
працює нормально, саме він часто формує сильніший і 
більш репрезентативний експортний базис.

Дунайський маршрут має іншу логіку. Він може бути 
критично важливим у періоди обмеження доступу до 
великих портів, але його економіка часто включає 
більше проміжних ланок: внутрішню логістику, 
перевалку, черги, менші партії, додаткову 
координацію і вищу чутливість до локальних 
затримок.
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Тому питання не в тому, який маршрут “кращий” 
абстрактно.

Питання в тому, який маршрут сьогодні дає реальну 
виконувану ціну.

У спокійний день Велика Одеса може бути дешевшою, 
швидшою і ліквіднішою. У день обмежень або ризиків 
Дунай може стати необхідною альтернативою, але з 
іншим basis.

Саме тому фізичний ринок не можна звести до однієї 
ціни.

Кожен маршрут створює власну комбінацію вартості, 
ризику, часу та ліквідності.

І коли spot index окремо відображає базиси, маршрути 
та історичні spread, він допомагає ринку бачити не 
просто “ціну зерна”, а реальну економіку поставки.

Case Figure 02. Route Economics Comparison: Дунайський 
маршрут проти Великої Одеси
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Розділ 5: Чому ринок без 
індексу живе в 
інформаційному шумі
Commodity market майже ніколи не буває повністю 
прозорим.

Особливо physical market.

Більшість реальних угод:

• не проходять через біржу;

• не потрапляють у публічний стакан;

• не мають centralized tape;

• не формують єдиного visible market screen.

Саме тому фізичний аграрний ринок значною мірою 
залишається OTC market — market over the counter.

І це нормально.

Але в такій моделі майже завжди виникає information 
asymmetry.

Хто бачить ринок краще
У physical market різні учасники бачать різний обсяг 
інформації.

Великий експортер:

• бачить потік execution;

• має широку respondent network;
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• бачить логістику;

• бачить international demand;

• має більше bid/offer flow.

Невеликий фермер або локальний продавець:

• часто бачить лише свій регіон;

• кілька елеваторів;

• локального покупця;

• або окремий базис.

У результаті один учасник ринку може бачити:

• market structure;

• а інший — лише fragments.

Саме так виникає market opacity.

Що таке market opacity
Market opacity — це ситуація, коли:

• ринок існує;

• угоди відбуваються;

• ліквідність є;

але спільної прозорої картини ринку немає.

У такій системі:

• чутки починають заміняти benchmark;

• випадкові котирування виглядають як market 
truth;

• інформація стає нерівномірною;
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• маленькі учасники отримують менше visibility;

• переговорна сила концентрується у тих, хто 
бачить більше.

У певному сенсі ринок без benchmark живе через:

• телефонні дзвінки;

• приватні чати;

• особисті контакти;

• неформальні market signals.

Це може працювати.

Але така система:

• менш масштабована;

• менш прозора;

• менш ефективна;

• менш зрозуміла новим учасникам.

Figure 18. Фрагментований ринок проти індексованого ринку 
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Чому одна випадкова ціна 
створює шум
У fragmented OTC market одна нетипова ціна може 
почати жити власним життям.

Наприклад:

• хтось почув про один високий bid;

• хтось побачив одну емоційну угоду;

• хтось отримав нетиповий premium;

• хтось почув чутку про великий execution.

Через декілька годин ринок уже може обговорювати:

«Ринок виріс.»

Навіть якщо:

• liquidity не змінилася;

• respondent sample залишився стабільним;

• execution flow не підтверджує movement.

Саме тому fragmented market дуже легко створює 
noise.
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Figure 19. Інформаційна асиметрія 

Structured index зменшує 
fragmentation
Spot index не робить ринок «ідеально прозорим».

Але він створює:

• reference point;

• aggregation layer;

• common methodology;

• repeatable market structure.

Це дуже важливо.

Тому що ринок починає порівнювати:

• не одну випадкову ціну;

• а aggregated market picture.
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Daily spot index дозволяє:

• дивитися динаміку;

• бачити trend;

• порівнювати basis;

• бачити volatility;

• оцінювати liquidity concentration.

І головне — він зменшує хаос інформації.

Figure 20. Фрагментований OTC-ринок 

Чому aggregation створює 
довіру
Довіра у physical market майже ніколи не виникає 
через одну цифру.

Вона виникає через:
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• повторюваність;

• methodology;

• respondent diversity;

• стабільність publication process.

Саме тому daily aggregation настільки важлива.

Коли ринок бачить:

• consistent methodology;

• respondent sample;

• EOD logic;

• median filtering;

• publication discipline —

індекс поступово починає сприйматися як:

• neutral reference;

• а не чиясь «думка про ринок».

Це фундаментальна різниця.

Figure 21. Як агрегація створює довіру 
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Чому OTC market теж потребує 
benchmark
Іноді можна почути:

«OTC market і так працює через relationships. Навіщо 
йому публічний індекс?»

Насправді саме OTC market особливо потребує 
benchmark.

Тому що:

• OTC market fragmented;

• OTC market information-heavy;

• OTC market relationship-driven;

• OTC market не має centralized price tape.

Саме тому benchmark:

• зменшує інформаційну асиметрію;

• створює common market language;

• допомагає negotiations;

• допомагає contracts;

• допомагає risk management;

• допомагає analytics.

Навіть якщо угоди все одно залишаються приватними.
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Figure 22. OTC-ринок і benchmark-шар 

Spot index як спільна мова 
ринку
Коли ринок починає регулярно використовувати:

• той самий benchmark;

• ту саму methodology;

• ті самі reference values —

виникає спільна market language.

Тоді учасники можуть говорити:

• про spread;

• про premium;

• про discount;

• про volatility;

• про basis movement —
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вже в одній системі координат.

Саме це поступово робить physical market:

• більш зрілим;

• більш структурованим;

• більш ліквідним;

• більш зрозумілим.

Хороший benchmark не 
прибирає конкуренцію
Це важливий момент.

Індекс не робить усіх однаково інформованими.

Великий трейдер все одно:

• бачить більше flow;

• має сильнішу execution network;

• швидше реагує;

• краще розуміє liquidity.

Але benchmark:

• зменшує крайні перекоси;

• створює спільну reference point;

• допомагає ринку краще розуміти самого себе.

І саме тому spot indices поступово стають частиною 
market infrastructure.
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Не тому, що вони «знають правильну ціну».
А тому, що вони допомагають ринку бачити більш 
структуровану картину реальності.

Figure 23. Ринок без benchmark проти ринку з benchmark

Commodity market завжди буде 
imperfect
Фізичний аграрний ринок ніколи не стане абсолютно 
симетричним.

Ідеальної прозорості не існує.

Але між:

• хаотичним набором чуток;

• і структурованим benchmark ecosystem —

є дуже велика різниця.
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Саме цю різницю і створюють сучасні spot indices.

Вони не прибирають volatility.
Не прибирають negotiations.
Не прибирають risk.

Але вони роблять ринок:

• більш читабельним;

• більш структурованим;

• менш шумовим.

І для сучасного physical commodity market це вже 
величезна зміна.
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Розділ 6: Респондентська 
модель: як ринок говорить 
сам про себе
Будь-який benchmark рано чи пізно впирається в одне 
фундаментальне питання:

Звідки береться сама ринкова ціна?

У physical commodity market відповідь майже ніколи 
не буває простою.

Ринок не має:

• єдиного exchange tape;

• однієї біржі;

• одного execution center;

• одного universal price feed.

Саме тому сучасні spot indices будуються через 
respondent model.

Тобто через систему респондентів — активних 
учасників ринку, які регулярно подають market 
assessments або spot indicatives.

І в певному сенсі це означає:

ринок починає говорити сам про себе.
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Чому benchmark не може бути 
«думкою однієї компанії»
Одна компанія може:

• дуже добре бачити власний flow;

• мати сильну execution network;

• бути великим експортером;

• мати потужну logistics visibility.

Але навіть найбільший трейдер все одно бачить лише 
частину market reality.

Тому що:

• ринок фрагментований;

• ліквідність розподілена;

• базиси різні;

• execution windows різні;

• локальний попит різний.

Саме тому хороший benchmark не може будуватися як:

«одна компанія сказала ринку ціну».

Індекс починає працювати лише тоді, коли:

• respondent sample достатньо широкий;

• дані регулярно оновлюються;

• methodology залишається стабільною;

• aggregation neutralizes individual bias.

Саме respondent diversity створює market credibility.
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Figure 24. Думка однієї компанії проти респондентського 
benchmark 

Чому різноманітність 
респондентів важливіша за 
одну «ідеальну» ціну
У реальному market environment не існує «ідеального 
трейдера», який бачить увесь ринок.

Натомість існують:

• експортери;

• переробники;

• локальні buyers;

• глобальні houses;

• середні traders;

• логістичні operators.
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У кожного:

• свій flow;

• своя ліквідність;

• свій basis;

• своя geography;

• свій timing.

Саме тому respondent model працює не через 
«абсолютну точність однієї ціни», а через aggregation.

Коли ринок бачить:

• 10;

• 15;

• 20 independent market views —

починає формуватися market center.

І саме цей центр стає основою benchmark.

Figure 25. Як різноманітність респондентів створює 
нейтральність 
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Minimum respondents — це не 
формальність
Одна з головних помилок слабких індексів — 
публікувати значення навіть тоді, коли даних майже 
немає.

На перший погляд це виглядає «повнотою coverage».

Насправді це створює noise.

Якщо respondent sample занадто вузький:

• одна ціна починає домінувати;

• market center зникає;

• benchmark втрачає neutrality.

Саме тому minimum respondent threshold є критично 
важливим.

Якщо ринок не дає достатньої кількості валідних 
respondent values:

• basket може не публікуватися;

• market може бути marked as illiquid;

• або benchmark може позначати insufficient data.

І це не weakness.

Це ознака methodology discipline.

Краще чесно сказати:

«ринок зараз недостатньо ліквідний для надійної 
публікації»

ніж створювати artificial benchmark.
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Figure 26. Мінімальний поріг респондентів 

Як aggregation створює 
neutrality
Коли респондентів достатньо багато, починає 
працювати одна важлива властивість market 
aggregation.

Окремі biases поступово зменшуються.

Одна компанія:

• може бути агресивнішим buyer;

• інша — більш консервативним seller;

• третя — бачити інший logistics reality.

Але aggregated respondent sample поступово формує:

• більш stable market picture;
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• більш neutral reference point;

• більш representative benchmark.

Саме тому:

• median;

• respondent diversity;

• outlier filtering —

працюють разом.

Не для того, щоб «зробити красиву цифру».

А для того, щоб benchmark залишався:

• читабельним;

• стабільним;

• методологічним;

• market-representative.

Чому щоденні respondent 
submissions мають цінність
Physical market змінюється постійно.

Логістика.
Ліквідність.
Фрахт.
Execution windows.
Basis.

Саме тому respondent data має найбільшу цінність у 
регулярності.

Одна випадкова submission мало що пояснює.
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Але щоденні market assessments:

• створюють continuity;

• дозволяють бачити trend;

• допомагають оцінювати volatility;

• показують movement market center.

Саме тому daily submission process стає частиною 
market infrastructure.

У певному сенсі респонденти:

• не просто «надсилають цифри»;

• вони допомагають формувати collective market 
visibility.

Transparency не означає 
disclosure кожної угоди
Це дуже важливий принцип.

Іноді transparency помилково розуміють як:

«опублікувати всі bids, всі offers і всі trades».

У реальному physical market це майже ніколи не 
працює.

Тому що:

• execution часто конфіденційний;

• контракти можуть бути чутливими;

• liquidity може бути вузькою;

• disclosure може шкодити market participants.
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Саме тому сучасні spot benchmarks зазвичай 
працюють через:

• aggregation;

• anonymization;

• methodology governance.

Ринок отримує:

• benchmark;

• market center;

• public reference point.

Але individual respondent submissions залишаються 
приватними.

І саме це дозволяє одночасно:

• зберігати confidentiality;

• і створювати transparency layer.

Figure 27. Прозорість без розкриття приватних даних 
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Governance важливіший за 
красивий графік
Багато market products можуть намалювати графік.

Набагато складніше:

• побудувати respondent network;

• підтримувати methodology discipline;

• забезпечувати publication consistency;

• контролювати governance.

Саме governance визначає, чи benchmark:

• буде довгоживучим;

• чи стане просто «ще одним data feed».

Ринок поступово починає довіряти benchmark лише 
тоді, коли бачить:

• repeatability;

• methodology stability;

• respondent neutrality;

• publication discipline;

• auditability.

Саме тоді benchmark перестає бути:

• продуктом;

• або медіа.

І починає ставати частиною market infrastructure.
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Figure 28. Benchmark governance

Респонденти стають частиною 
інфраструктури ринку
Це одна з найцікавіших трансформацій сучасних spot 
indices.

Коли respondent ecosystem стає достатньо стабільним, 
респонденти перестають бути просто «джерелами 
даних».

Вони починають:

• підтримувати benchmark continuity;

• формувати market visibility;

• створювати collective price intelligence.

У певному сенсі benchmark стає:

• не external overlay;
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• а reflection самого ринку.

Саме тому respondent model — це не технічна деталь.

Це фундамент того, як modern physical market вчиться 
бачити самого себе.
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Розділ 7: Медіана, фільтр 
викидів і проблема 
маніпуляцій
Коли люди вперше бачать spot index methodology, у 
них часто виникає просте питання:

Чому просто не взяти всі ціни і не порахувати середнє?

На перший погляд це виглядає логічно.

Але physical commodity market майже ніколи не є 
«ідеально чистою» системою.

У ньому постійно присутні:

• noise;

• liquidity gaps;

• нетипові угоди;

• емоційні bids;

• execution distortions;

• і, інколи, спроби маніпуляції.

Саме тому сучасні spot benchmarks використовують:

• median logic;

• outlier filtering;

• respondent thresholds;

• methodology discipline.

Не для того, щоб «намалювати красиву цифру».
А для того, щоб benchmark залишався market-
representative.
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Чому середнє арифметичне 
легко деформувати
Уявімо просту respondent sample:

• 220

• 221

• 221

• 222

• 223

Ринок виглядає досить стабільним.

Середнє арифметичне:
221.4

Медіана:
221

Обидва значення близькі.

А тепер уявімо, що з’являється ще одна submission:

260

Можливо:

• це нетипова угода;

• емоційний bid;

• execution anomaly;

• або просто помилка.

Тепер середнє арифметичне вже різко зміщується.

Але median майже не рухається.
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Саме в цьому і полягає головна різниця.

Arithmetic mean дуже чутливе до extreme values.

Median значно краще показує:

• market center;

• concentration of liquidity;

• central market tendency.

Саме тому median настільки важлива для physical 
market.

Figure 29. Медіана проти арифметичного середнього 

Spot market майже ніколи не 
буває ідеально симетричним
У theoretical statistics часто припускається, що ринок:

• ліквідний;

72



• рівномірний;

• без шуму;

• без execution distortions.

Physical commodity market працює інакше.

Тут:

• liquidity fragmented;

• bids можуть бути episodic;

• execution windows нерівномірні;

• respondent behavior різниться.

Саме тому один aggressive quote може:

• не відображати реальний market center;

• але сильно деформувати arithmetic average.

Median значно стійкіша до таких distortions.

І саме це робить її основою для spot benchmarks.

Figure 30. Як одна екстремальна котировка спотворює середнє  
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Навіщо потрібен фільтр 
викидів
Навіть median сама по собі не вирішує всіх проблем.

Тому що ринок все одно може генерувати extreme 
submissions.

Причини можуть бути різні:

• помилка;

• нетиповий execution;

• локальний logistics stress;

• panic bid;

• testing the market;

• або свідома спроба вплинути на benchmark.

Саме тому сучасні spot indices зазвичай 
використовують outlier filter.

Його задача проста:

відділити market center від market noise.

Чому ±2% — це не «магічне 
число»
Іноді люди сприймають outlier threshold як щось 
механічне.

Насправді threshold — це баланс.
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Якщо фільтр занадто вузький:

• benchmark стає «глухим» до market movement.

Якщо занадто широкий:

• benchmark починає absorbing noise.

Саме тому threshold на кшталт ±2% працює як practical 
market compromise.

Він:

• дозволяє ринку рухатися;

• але не дозволяє одній аномальній ціні різко 
деформувати benchmark.

Важливо розуміти:

фільтр не каже: «ця ціна неправильна».

Він каже: «ця submission занадто далеко від current 
market center, щоб автоматично впливати на 
benchmark».

Figure 31. Логіка фільтрації викидів 
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Shock scenario: коли одна ціна 
різко відрізняється
Уявімо market sample:

• 218

• 219

• 220

• 220

• 221

• 221

• 260

Що означає 260?

Можливо:

• хтось реально готовий купити за таким рівнем;

• була термінова execution need;

• виник logistics premium;

• або liquidity стала дуже вузькою.

Але benchmark повинен відповісти на інше питання:

Чи це новий market center?

Якщо решта respondent sample залишається clustered 
around 220, то benchmark не повинен миттєво 
«стрибати» до 260.

Саме median + filtered aggregation допомагають:

• побачити central liquidity;

• але не втратити sensitivity до market movement.
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Маніпуляція ринку майже 
завжди починається з крайніх 
значень
У fragmented OTC market manipulation risk ніколи не 
зникає повністю.

Якщо benchmark будується занадто примітивно, 
достатньо:

• одного aggressive quote;

• одного emotional execution;

• або coordinated submissions —

щоб створити distortion.

Саме тому methodology discipline важливіша за 
«найгучнішу ціну дня».

Сильний benchmark:

• не женеться за extreme prints;

• не намагається бути sensational;

• не реагує на кожен noise impulse.

Його задача:

• показувати market center;

• а не найемоційнішу точку ринку.
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Figure 32. Шум проти методологічної дисципліни 

Чому methodology важливіша 
за красивий графік
На commodity market дуже легко:

• намалювати chart;

• показати volatility;

• створити «ринкове шоу».

Набагато складніше:

• підтримувати stable methodology;

• зберігати respondent neutrality;

• регулярно фільтрувати noise;

• контролювати governance.

Саме methodology перетворює:
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• набір quotes
на

• benchmark infrastructure.

Без methodology market data дуже швидко 
перетворюється на:

• noise;

• rumor feed;

• або просто красивий dashboard.

Filtered aggregation створює 
market trust
Коли ринок бачить:

• respondent diversity;

• median logic;

• outlier filtering;

• minimum respondent thresholds;

• publication discipline —

benchmark поступово починає сприйматися як:

• stable reference point;

• а не market opinion.

Саме це створює trust.

Не тому, що benchmark «завжди правий».

А тому, що його methodology:

• repeatable;
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• explainable;

• auditable;

• resistant to distortions.

Figure 33. Фільтрована агрегація як основа довіри

Хороший benchmark не боїться 
сказати «даних недостатньо»
Це одна з найважливіших ознак зрілого spot index.

Якщо:

• respondent sample занадто вузький;

• liquidity недостатня;

• market center нечіткий —

benchmark повинен мати можливість:

• не публікувати basket;
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• або маркувати insufficient liquidity.

Тому що:

• відсутність reliable market structure — теж market 
information.

І саме така дисципліна поступово створює credibility.

Spot benchmark — це не про 
«ідеальну ціну»
Індекс не існує для того, щоб знайти:

«єдину правильну цифру».

Його задача значно практичніша.

Він повинен:

• зменшувати noise;

• показувати market center;

• структурувати fragmented liquidity;

• допомагати market participants бачити більш 
стабільну картину.

Саме тому:

• median;

• filtering;

• respondent thresholds;

• methodology discipline —

стають фундаментом modern spot benchmark 
infrastructure.
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Не тому, що ринок можна зробити ідеальним.

А тому, що навіть imperfect market можна зробити 
значно більш читабельним.
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Кейс 03. Як медіана 
захищає індекс від 
помилкової котировки
Уявімо звичайний день публікації індексу.

Система отримує дані від шести респондентів щодо 
FOB ціни на кукурудзу.

Отримані значення:

220
221
221
222
223
260

П’ять із шести котировок знаходяться в дуже вузькому 
діапазоні.

Одна котировка різко відрізняється від решти.

Причини можуть бути різними.

Можливо, трейдер випадково повідомив неправильне 
значення.

Можливо, була допущена помилка під час запису 
даних.

Можливо, це була нетипова угода з особливими 
умовами поставки.
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А можливо, це була спроба навмисно вплинути на 
ринкове сприйняття.

Якщо використати звичайне арифметичне середнє, 
результат одразу зміщується вгору.

Одна аномальна котировка починає впливати на весь 
benchmark.

Ринок отримує сигнал, який не відповідає реальному 
центру ліквідності.

Саме для цього використовуються медіана та 
фільтрація викидів.

Спочатку система визначає медіану вибірки.

Потім застосовується допустимий діапазон 
відхилення.

Котировки, які виходять за межі встановленого 
порогу, виключаються з розрахунку.

Після цього індекс розраховується вже на очищеній 
вибірці.

У нашому прикладі значення 260 не впливає на 
фінальний результат.

Опублікований benchmark відображає позицію 
більшості учасників ринку, а не випадкову або 
помилкову котировку.

Саме тому професійний індекс не намагається знайти 
найвищу або найнижчу ціну.

Його завдання — знайти найбільш репрезентативну 
ціну.
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Медіана не робить ринок менш волатильним.

Вона робить його більш читабельним.

Case Figure 03. Outlier проти медіани: як одна аномальна 
котировка не впливає на benchmark
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Розділ 8: Коли ринок 
«тонкий»: ліквідність і 
відсутність даних
Не кожен ринок однаково ліквідний.

Це звучить очевидно, але саме тут часто виникає одна 
з найбільших помилок у роботі з commodity data.

Якщо для певної культури, базису або періоду 
поставки є одна-дві ціни, це ще не означає, що існує 
повноцінний ринок.

Це означає лише те, що хтось щось сказав.

А benchmark має відповідати не на питання:

«Чи є хоча б одна цифра?»

А на інше питання:

«Чи достатньо ринкових даних, щоб опублікувати 
надійне значення?»

Саме тут починається тема thin markets.

Що таке «тонкий» ринок
Тонкий ринок — це ринок, де ліквідність обмежена.

Він може мати:

• мало активних покупців;

• мало активних продавців;

• невеликі обсяги;
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• нерегулярний execution;

• слабкий respondent coverage;

• великі розриви між bid і offer.

На такому ринку ціна може виглядати дуже точною.

Наприклад:

217 USD/t

Але ця точність може бути ілюзією.

Тому що за цифрою може стояти:

• одна заявка;

• один нетиповий buyer;

• один специфічний logistics case;

• або один small-volume trade.

Саме тому тонкий ринок небезпечний для індексів.

Він легко створює false precision.

Figure 34. Ліквідний ринок проти тонкого ринку 
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False precision: коли цифра 
виглядає точнішою, ніж є 
насправді
Ринок любить точні цифри.

217.0 виглядає переконливіше, ніж:

даних недостатньо.

Але іноді саме друге повідомлення є чеснішим.

False precision виникає тоді, коли система публікує 
точне значення там, де даних для надійної публікації 
недостатньо.

Це створює кілька проблем:

• користувачі переоцінюють якість даних;

• ринок сприймає випадкову цифру як 
benchmark;

• одна нетипова ціна може впливати на decision-
making;

• індекс втрачає credibility.

Зрілий benchmark не повинен боятися сказати:

«Для цієї корзини недостатньо даних для надійної 
публікації».

Це не слабкість.

Це методологічна чесність.
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Figure 35. Хибна точність 

No-data — це теж ринкова 
інформація
Відсутність публікації часто сприймається як 
проблема.

Але для physical market no-data може бути дуже 
цінним сигналом.

Воно може означати:

• ринок тимчасово не торгується;

• ліквідність пішла в інший базис;

• покупці та продавці занадто далеко один від 
одного;

• respondent coverage недостатній;

• execution risk занадто високий;

• ринок чекає нової інформації.
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Інакше кажучи, no-data не завжди означає «система 
не працює».

Іноді це означає:

ринок зараз не дає достатньої структури для reliable 
benchmark.

Для трейдера це теж signal.

Бо відсутність ліквідності часто не менш важлива, ніж 
сама ціна.

Чому «one quote market» 
небезпечний
Одна з найнебезпечніших ситуацій — коли ринок 
фактично складається з однієї видимої ціни.

Наприклад:

• один buyer стоїть агресивно;

• один seller показує premium;

• один exporter має термінову програму;

• один logistics route тимчасово дає advantage.

Якщо benchmark автоматично публікує цю одну ціну 
як «ринок», він створює distortion.

Бо одна quote може бути:

• реальною;

• але нерепрезентативною.

Spot index має відрізняти:
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• existence of price
від

• existence of market.

Це ключова різниця.

Coverage vs confidence
У data products часто є спокуса показати якомога 
більше coverage.

Більше commodities.
Більше базисів.
Більше строків поставки.
Більше графіків.

Але для benchmark важливе не тільки coverage.

Важливе confidence.

Coverage відповідає на питання:

Скільки ринків ми показуємо?

Confidence відповідає на інше:

Наскільки надійно ми можемо показати цей ринок?

Іноді краще мати:

• менше опублікованих корзин;

• але вищу якість publication.

Ніж намагатися закрити всі можливі ринки слабкими 
даними.
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Саме це відрізняє mature benchmark від звичайної 
таблиці індикативів.

Figure 36. Покриття проти впевненості 

Ліквідність концентрується 
нерівномірно
Physical market не розподіляє ліквідність рівномірно.

В один день основна активність може бути:

• у кукурудзі;

• на FOB Black Sea;

• з поставкою T+30.

В інший день:

• у пшениці;

• на CPT-порту;

92



• або у внутрішній переробці.

Ліквідність рухається.

І це нормально.

Саме тому spot index повинен бути достатньо гнучким, 
щоб показувати:

• де ринок активний;

• де ринок вузький;

• де даних достатньо;

• а де publication було б misleading.

Чому minimum respondents — 
це захист від слабкої публікації
Minimum respondent threshold потрібен не для 
бюрократії.

Він захищає benchmark від ситуацій, коли:

• одна ціна домінує;

• два респонденти випадково формують «ринок»;

• вузька ліквідність маскується під повноцінний 
benchmark.

Якщо після фільтрації залишається недостатньо 
валідних respondent values, mature index має сказати:

insufficient data.

Це може виглядати менш ефектно, ніж публікація 
цифри.
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Але для trust це набагато сильніше.

Ринок швидко розуміє різницю між:

• індексом, який публікує будь-що;

• і індексом, який публікує лише те, що може 
методологічно захистити.

Відсутність ціни не означає 
відсутність цінності
Це важливий парадокс.

Коли benchmark не публікує корзину через 
недостатню ліквідність, він все одно створює market 
value.

Тому що він повідомляє:

• цей market segment зараз thin;

• price discovery недостатньо надійний;

• потрібна обережність;

• не варто механічно будувати contracts або risk 
decisions на слабкій вибірці.

Для професійного ринку це важлива інформація.

Іноді найцінніше повідомлення benchmark звучить не 
як:

«ціна 217».

А як:

«ринок зараз недостатньо ліквідний для reliable 
publication».
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Figure 37. Коли відсутність даних є ринковою інформацією 

Mature benchmark має право 
мовчати
Це одна з головних ознак зрілої methodology.

Benchmark не повинен відчувати pressure публікувати 
цифру щодня за будь-яку ціну.

Його credibility будується не на кількості рядків у 
таблиці.

А на тому, чи може він пояснити кожну опубліковану 
цифру.

Саме тому mature benchmark інколи має право 
мовчати.

Або точніше:

не мовчати, а чесно сказати:
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reliable publication is not available today.

Це теж market intelligence.

Figure 38. Дерево рішень зрілого benchmark

Тонкі ринки не слабкі. Вони 
просто інші
Важливо не плутати thin market із «поганим» ринком.

Тонкий ринок може бути:

• сезонним;

• новим;

• локальним;

• тимчасово обмеженим;

• специфічним за якістю або логістикою.

Він може бути дуже важливим для окремих учасників.
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Але benchmark повинен поводитися з ним 
обережніше.

Бо там, де мало даних, дуже легко створити ілюзію 
точності.

Саме тому хороша система spot indices повинна 
показувати не лише price level.

Вона повинна показувати confidence level.

Індекс — це не зобов’язання 
мати ціну на все
У сильній index methodology важливо закласти 
простий принцип:

не кожен market segment повинен мати щоденне 
опубліковане значення.

Деякі корзини будуть активними.
Деякі — періодично активними.
Деякі — недостатньо ліквідними.

І це нормально.

Завдання benchmark не в тому, щоб удавати повноту 
там, де її немає.

Його завдання — чесно структурувати реальність.

Саме тому absence of publication іноді є не технічною 
проблемою, а правильною market signal.
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Ринок довіряє тим, хто не 
симулює точність
У довгостроковій перспективі trust виникає не там, де 
система завжди показує красиву цифру.

Trust виникає там, де система:

• пояснює methodology;

• показує coverage;

• визнає insufficient data;

• відрізняє active market від thin market;

• не симулює precision.

Саме тому thin markets — це важливий тест для будь-
якого spot index.

Не складно публікувати індекс там, де ліквідність 
глибока.

Складніше правильно поводитися там, де ринок 
вузький.

І саме там видно, чи benchmark справді mature.
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Кейс 04. Чому індекс не 
публікується при 
недостатній кількості 
респондентів
Для багатьох користувачів відсутність опублікованого 
індексу виглядає як проблема.

Ринок звик отримувати цифру щодня.

Якщо цифри немає, виникає природне запитання:

Що сталося?

У реальності відсутність публікації іноді є більш 
корисною інформацією, ніж сама публікація.

Уявімо, що система отримує дані лише від двох або 
трьох респондентів замість необхідного мінімуму.

Формально цього достатньо, щоб порахувати середнє 
значення.

Можна навіть отримати дуже акуратну цифру з 
точністю до десятих.

Але чи буде така цифра відображати ринок?

Швидше за все — ні.

При низькій кількості учасників будь-яка окрема 
котировка починає надмірно впливати на результат.
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Випадкова угода, локальний дефіцит або 
індивідуальна стратегія одного трейдера можуть 
створити ілюзію ринкового руху там, де насправді 
його немає.

Саме тому зрілий benchmark іноді приймає рішення 
не публікувати значення взагалі.

На перший погляд це виглядає менш інформативно.

Насправді це ознака високої якості методології.

Система чесно повідомляє ринку:

На даний момент недостатньо ліквідності для 
формування надійного benchmark.

Така поведінка підвищує довіру до індексу.

Користувач знає, що опубліковані значення 
з’являються лише тоді, коли ринок дійсно може їх 
підтвердити.

У довгостроковій перспективі це набагато цінніше, ніж 
безперервна публікація цифр, які створюють хибне 
відчуття точності.

Зрілий benchmark не боїться сказати:

“Ми не знаємо достатньо, щоб опублікувати надійне 
значення.”

І саме тому йому довіряють.
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Case Figure 04. Publication Decision: коли benchmark не 
публікується

101



Розділ 9: Basis risk: чому 
локальна ціна може жити 
окремо від Chicago
Одна з найбільших помилок у commodity market — 
вважати, що глобальна біржова ціна автоматично 
дорівнює локальній фізичній ціні.

На практиці physical market майже ніколи не 
рухається ідеально синхронно з futures.

І саме тут з’являється basis risk.

Для багатьох учасників аграрного ринку це не просто 
теоретичний термін.

Це один із головних реальних ризиків physical trading.

Що таке basis risk
Basis risk виникає тоді, коли:

• глобальний benchmark;

• і локальна фізична ціна —

починають рухатися по-різному.

Наприклад:

• Chicago росте;

• а локальний FOB Black Sea падає.

Або:

• futures стабільні;
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• але CPT-порт різко просідає через логістику.

У такі моменти market participant розуміє:

hedge не покриває всю physical reality.

Саме це і є basis risk.

Figure 39. Як з’являється basis risk 

Чому futures hedge не дорівнює 
повному захисту
Ф’ючерси дуже важливі.

Вони:

• дають глобальний benchmark;

• створюють ліквідність;

• дозволяють hedge directional price risk.

Але futures не контролюють:
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• локальну логістику;

• доступ до портів;

• вагонний ринок;

• фрахт;

• execution windows;

• локальний попит;

• country risk;

• war risk.

Саме тому hedge через futures не означає 
автоматичного захисту physical margin.

У реальному commodity market physical spread може 
рухатися окремо від біржі.

І інколи саме basis movement стає головним джерелом 
PnL.

Як basis рухається у реальному 
ринку
Basis ніколи не є статичним.

Він постійно змінюється під впливом:

• логістики;

• ліквідності;

• freight market;

• execution pressure;

• сезонності;

• валютного середовища;

• геополітики;

104



• доступу до портів.

У певні моменти market може мати:

• strong futures;

• але weak local basis.

Або навпаки:

• слабку глобальну біржу;

• але сильний локальний premium.

Саме тому physical trader майже ніколи не дивиться 
лише на Chicago.

Він дивиться на:

• basis movement;

• local spreads;

• FOB/CPT structure;

• logistics cost;

• execution reality.

Figure 40. Що рухає basis 
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Війна радикально збільшила 
роль basis risk
До 2022 року basis risk уже був важливим.

Після початку повномасштабної війни він став одним 
із центральних факторів українського аграрного 
ринку.

Причина проста:

Логістика перестала бути стабільною.

Український export flow почав залежати від:

• тимчасових коридорів;

• Дунайського кластеру;

• Балтики;

• сухопутних переходів;

• нестабільної портової інфраструктури;

• freight volatility;

• страхування;

• військових ризиків.

У такій системі basis почав рухатися значно швидше і 
сильніше.

У певні періоди:

• Chicago міг рости;

• а український FOB — падати.

Не тому, що commodity стала менш цінною.

А тому, що physical execution став складнішим.
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Коли Chicago росте, а Україна 
падає
Для людей поза ринком це інколи виглядає 
парадоксально.

«Як може біржа зростати, а локальна ціна падати?»

Але для physical market це цілком нормальна ситуація.

Уявімо:

• Chicago futures росте через глобальний weather 
concern;

• але одночасно:

• порти перевантажені;

• freight дорожчає;

• execution windows звужуються;

• локальний seller pressure високий.

У результаті:

• futures up;

• local basis weaker;

• FOB discount wider.

Фізична ціна може не лише не вирости — вона може 
впасти.

Саме тому basis intelligence настільки важлива для 
українського ринку.
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Figure 41. Ф’ючерсний hedge проти фізичної маржі 

Freight, валюта і доступ до 
порту — це теж частина ціни
На commodity market ціна товару не існує окремо від 
його movement.

Якщо:

• freight дорожчає;

• insurance risk росте;

• доступ до порту ускладнюється;

• валюта нестабільна —

basis починає змінюватися.

Іноді дуже швидко.
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Саме тому локальний physical market може жити 
власним життям навіть у глобально bullish commodity 
environment.

Чому Україні потрібен власний 
basis intelligence layer
Український аграрний ринок:

• експортно-орієнтований;

• logistics-intensive;

• highly basis-sensitive.

Саме тому українському market environment 
недостатньо лише global futures.

Потрібен local benchmark layer.

Тобто система, яка:

• показує FOB movement;

• показує CPT movement;

• показує spread dynamics;

• допомагає читати local basis;

• створює structured reference point.

Саме тут spot indices стають critical infrastructure.

Вони дозволяють ринку:

• бачити basis;

• порівнювати local movement;

• аналізувати divergence;

• краще розуміти physical pricing.
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Figure 42. Spot index як basis intelligence

Spot index допомагає 
вимірювати не лише ціну, а й 
структуру ринку
Це важливо.

Коли benchmark публікує:

• daily FOB values;

• CPT values;

• historical movement;

• spread dynamics —

ринок починає бачити:
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• не лише commodity direction;

• а й structure of local liquidity.

Тоді basis movement перестає бути:

• «хаотичним відчуттям ринку».

Він стає measurable market signal.

Саме це робить spot index дуже цінним для:

• трейдерів;

• експортерів;

• processors;

• risk managers;

• banks;

• analytics teams.

Basis risk не можна прибрати. 
Але його можна краще бачити
Жоден benchmark не прибере:

• logistics volatility;

• war risk;

• freight shocks;

• local liquidity stress.

Але хороший spot index допомагає:

• структуровано вимірювати basis movement;

• бачити divergence;

• розуміти spread behavior;
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• оцінювати local market pressure.

І саме це поступово перетворює fragmented physical 
market на більш readable market environment.

Futures показують глобальний 
ринок. Spot indices показують 
локальну реальність
Це, можливо, найважливіша ідея basis intelligence.

Futures:

• показують глобальний commodity expectation.

Spot indices:

• показують локальний physical reality.

Для сучасного українського аграрного ринку потрібні 
обидва рівні.

Бо physical market живе не лише глобальним balance 
sheet.

Він живе:

• портами;

• логістикою;

• ліквідністю;

• execution risk;

• local basis.
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І саме тому basis risk залишається одним із 
центральних факторів сучасної commodity trading 
reality.
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Кейс 05. Chicago зростає, а 
FOB Україна падає
Уявімо ситуацію.

На початку тижня ринок отримує новини про 
погіршення погодних умов у США. Аналітики 
починають переглядати оцінки врожаю кукурудзи. 
Спекулятивні фонди активно купують ф’ючерсні 
контракти.

Протягом декількох днів Chicago Corn Futures додає 
кілька відсотків.

Якщо дивитися лише на біржу, складається враження, 
що ринок зерна впевнено рухається вгору.

Але в цей самий час в Україні відбуваються зовсім інші 
процеси.

Порти працюють із перевантаженням. Вартість 
логістики зростає. Експортери вже мають значні 
запаси закупленого зерна і не поспішають піднімати 
закупівельні ціни. Частина покупців скорочує 
активність через невизначеність щодо експортних 
програм.

У результаті локальний FOB Black Sea не повторює рух 
Chicago.

Навпаки, закупівельні ціни можуть залишатися без 
змін або навіть поступово знижуватися.
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Для зовнішнього спостерігача це виглядає 
парадоксально:

Біржа росте. Чому фізичний ринок падає?

Насправді тут немає жодного парадоксу.

Chicago відображає глобальні очікування ринку.

FOB Україна відображає локальну фізичну реальність.

Саме різниця між цими двома рухами і є проявом 
basis risk.

Для трейдера така ситуація означає, що навіть 
правильно оцінений напрямок глобального ринку не 
гарантує аналогічного результату на локальному 
фізичному базисі.

Саме тому професійні учасники ринку стежать не 
лише за futures, а й за локальними спотовими 
індексами, спредами та динамікою basis.

Case Figure 05. Зростання Chicago Futures при ослабленні FOB 
Black Sea
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Розділ 10: Спотовий індекс 
як ринкова інфраструктура
На перший погляд spot index може виглядати просто 
як:

• графік;

• таблиця цін;

• data feed;

• або ще один commodity dashboard.

Але з часом сильний benchmark починає виконувати 
значно важливішу роль.

Він стає частиною market infrastructure.

Саме це поступово відбулося:

• з біржами;

• з futures benchmarks;

• з freight indices;

• з energy benchmarks;

• з interest rate references.

І саме цей шлях поступово проходять сучасні physical 
spot indices.

Індекс — це не просто цифра
У слабкому market environment індекс часто 
сприймається як:

«середня ціна дня».
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Але mature benchmark — це набагато більше.

Він створює:

• common market language;

• reference point;

• methodology framework;

• market memory;

• basis intelligence layer.

Індекс починає впливати не лише на:

• analytics;

• dashboards;

• charts.

Він починає впливати на:

• negotiations;

• contracts;

• execution logic;

• risk management;

• liquidity behavior.

Саме тому benchmark поступово перетворюється з data 
product на infrastructure layer.
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Figure 43. Еволюція spot index 

Чому ринку потрібна спільна 
reference point
У fragmented OTC market кожен учасник бачить:

• свій flow;

• свій basis;

• свої bids;

• свою liquidity picture.

Без спільного benchmark market discussion швидко 
перетворюється на:

• subjective opinions;

• rumors;

• fragmented quotes.
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Коли ж ринок починає регулярно використовувати:

• один benchmark;

• одну methodology;

• один publication logic —

виникає shared reference system.

Тоді учасники можуть говорити:

• про premium;

• про discount;

• про spread;

• про basis movement —

вже в спільній системі координат.

Саме це і є одна з головних функцій market 
infrastructure.

Benchmark governance 
важливіший за швидкість 
публікації
У market data дуже легко створити:

• fast feed;

• красивий chart;

• live ticker.

Набагато складніше:

• підтримувати respondent discipline;

• забезпечувати methodology stability;
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• контролювати publication governance;

• створювати довгостроковий trust.

Саме governance визначає:

• чи benchmark буде trusted;

• чи стане просто ще одним information feed.

Benchmark governance включає:

• respondent framework;

• publication rules;

• outlier handling;

• methodology transparency;

• auditability;

• version control;

• publication discipline.

Саме ці речі роблять benchmark institutional-grade.

Figure 44. Управління benchmark 
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Publication discipline створює 
credibility
У сильному benchmark важливо не лише:

• що саме публікується;

• а й як саме це публікується.

Ринок дуже швидко починає помічати:

• inconsistent methodology;

• random adjustments;

• emotional publishing;

• lack of filtering.

Саме тому publication discipline стає частиною 
benchmark identity.

Коли market participants бачать:

• repeatable publication windows;

• stable methodology;

• clear respondent rules;

• transparent filtering logic —

benchmark починає сприйматися як:

• neutral infrastructure;

• а не market opinion.
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Чому індекси поступово 
входять у контракти
Коли benchmark стає достатньо стабільним, ринок 
починає використовувати його не лише для reading 
market.

Він починає використовувати його як:

• reference rate;

• contract anchor;

• negotiation benchmark.

Наприклад:

• premium до індексу;

• discount до індексу;

• formula pricing;

• basis-linked contracts.

Саме так benchmark починає інтегруватися в реальну 
commodity economy.

І саме тому reliability стає критично важливою.

Тому що weak benchmark:

• створює disputes;

• noise;

• distrust.

А strong benchmark:

• зменшує friction;

• полегшує negotiations;
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• допомагає price discovery.

Figure 45. Benchmark у контрактах 

OTC market теж потребує 
публічної інфраструктури
Іноді здається, що OTC market може існувати лише 
через приватні relationships.

І це частково правда.

Але modern OTC market усе одно потребує:

• public reference layer;

• transparent methodology;

• benchmark governance.

Саме тому:

• freight markets;
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• energy markets;

• metals;

• agriculture —

поступово будують benchmark ecosystems.

Тому що fragmented physical market без structured 
reference layer стає:

• менш ефективним;

• менш прозорим;

• менш scalable.

Figure 46. OTC-ринок із benchmark-шаром 

Spot index створює market 
memory
Ще одна важлива функція benchmark — historical 
continuity.
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Без structured historical data ринок дуже швидко 
втрачає context.

Трейдери пам’ятають:

• «десь був сильний spread»;

• «десь freight різко зростав»;

• «десь FOB слабшав».

Але benchmark створює:

• measurable history;

• comparable market states;

• volatility memory;

• basis history.

Саме historical continuity перетворює daily data на 
market intelligence.

Від індексу до data ecosystem
На певному етапі benchmark перестає бути лише 
publication.

Навколо нього починає формуватися ecosystem:

• analytics;

• spreads;

• basis models;

• volatility tracking;

• alerts;

• APIs;

• historical datasets;
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• scenario analytics.

Саме так modern market infrastructure еволюціонує від:

• simple price publication
до

• full intelligence layer.

Figure 47. Екосистема benchmark

API — це не просто технічна 
функція
Коли benchmark стає достатньо зрілим, ринок починає 
хотіти:

• автоматичний доступ;

• системну інтеграцію;

• structured historical data;

• machine-readable market signals.
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Саме тому APIs стають природним продовженням spot 
index.

Вони дозволяють:

• інтегрувати benchmark у risk systems;

• використовувати його в analytics;

• будувати dashboards;

• створювати alerts;

• моделювати basis movement.

У цей момент benchmark перестає бути просто сайтом.

Він стає data infrastructure.

Хороший benchmark допомагає 
ринку домовлятися
Це одна з найважливіших функцій market 
infrastructure.

Benchmark не прибирає negotiations.

Але він допомагає сторонам:

• швидше знаходити common reference;

• менше сперечатися про «реальну ціну»;

• будувати більш structured pricing logic.

Саме тому сильний benchmark поступово:

• знижує інформаційний friction;

• покращує market communication;

• робить OTC market більш efficient.
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Spot index — це не медіа. Це 
інфраструктура довіри
Можливо, це найважливіша ідея всієї книги.

Справжній spot benchmark не існує для того, щоб:

• генерувати headlines;

• створювати шум;

• продавати volatility.

Його задача:

• структурувати market reality;

• створювати common reference layer;

• допомагати ринку бачити самого себе.

Саме тому:

• respondent model;

• methodology;

• filtering;

• governance;

• publication discipline;

• historical continuity —

є не «технічними деталями».

Вони і є фундаментом market trust.

І саме trust поступово перетворює spot index:

• з data product
на

• ринкову інфраструктуру.
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Розділ 11: Daily market 
intelligence: навіщо 
трейдерам структуровані 
дані
Сучасний commodity market стає дедалі більш data-
driven.

Ще десять-п’ятнадцять років тому значна частина 
ринку жила через:

• телефонні дзвінки;

• особисті relationships;

• інтуїцію;

• локальні contacts.

І це досі важливо.

Але physical trading environment стає:

• швидшим;

• складнішим;

• більш volatility-sensitive;

• більш logistics-dependent.

У такому ринку random quotes уже недостатньо.

Потрібна structured market intelligence.
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Ринок приймає рішення не на 
одній ціні
Це одна з найважливіших речей у modern trading.

Професійний trader майже ніколи не дивиться лише 
на:

• одну quote;

• одну угоду;

• або один futures move.

Він дивиться на:

• trend;

• liquidity;

• spreads;

• basis movement;

• volatility;

• historical context;

• execution pressure.

Саме тому structured data починає змінювати сам 
процес decision-making.

Continuity важливіша за 
випадкову market noise
Одна ціна сама по собі майже нічого не пояснює.

Але серія daily market observations уже дозволяє 
бачити:
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• movement direction;

• liquidity shifts;

• spread expansion;

• basis strengthening або weakening.

Саме continuity створює market readability.

Коли trader бачить:

• не випадковий bid;

• а structured historical movement —

ринок перестає виглядати хаотичним.

Індекс починає працювати як:

• daily market memory;

• а не просто поточний price snapshot.

Figure 48. Випадкові котировки проти структурованої 
ринкової аналітики 
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Volatility без контексту створює 
noise
Commodity market постійно рухається.

Але movement сам по собі ще не означає trend.

Іноді ринок:

• різко рухається через одну execution event;

• а вже наступного дня повертається назад.

Іноді volatility:

• короткострокова;

• локальна;

• logistics-driven.

А іноді movement дійсно означає:

• structural market shift.

Саме тому professional market intelligence повинна 
показувати:

• не лише volatility;

• а volatility in context.

Тобто:

• historical range;

• basis history;

• spread behavior;

• respondent concentration;

• liquidity structure.

132



Spread monitoring — це спосіб 
бачити структуру ринку
У physical commodity market spreads часто говорять 
більше, ніж outright price.

Наприклад:

• FOB vs CPT;

• corn vs feed wheat;

• nearby vs forward delivery;

• processing basis vs export basis.

Саме spread dynamics часто показують:

• де концентрується ліквідність;

• де виникає stress;

• де змінюється local demand;

• де logistics починає впливати на market 
structure.

Тому сучасний trader дивиться:

• не лише на absolute price;

• а й на relationship between prices.

І саме тут structured indices стають особливо 
корисними.
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Figure 49. Що трейдери насправді моніторять 

Basis monitoring перетворює 
«відчуття ринку» на measurable 
signal
Без structured historical benchmark basis discussion 
дуже швидко стає subjective.

Учасники кажуть:

• «FOB weakening»;

• «порт слабкий»;

• «spread widening».

Але без benchmark складно зрозуміти:

• наскільки саме;

• у порівнянні з чим;
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• і чи це справді trend.

Structured spot index дозволяє:

• вимірювати basis movement;

• бачити spread history;

• порівнювати volatility між періодами;

• оцінювати liquidity behavior.

Саме це і є daily market intelligence.

Historical context змінює 
quality of decisions
Ринок майже ніколи не існує лише «сьогодні».

Кожне рішення трейдера порівнюється з:

• historical spreads;

• historical basis;

• historical volatility;

• seasonal patterns;

• execution history.

Саме тому historical context стає critical layer market 
intelligence.

Без нього ринок дуже легко починає:

• переоцінювати short-term movement;

• реагувати на noise;

• втрачати perspective.

Індекс із historical continuity дозволяє:
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• бачити trend;

• а не лише current market emotion.

Figure 50. Історичний контекст 

Scenario analysis стає частиною 
modern trading
Ще одна важлива зміна сучасного commodity market — 
перехід від:

• reactive trading
до

• scenario thinking.

Професійний ринок дедалі більше працює через:

• what-if analysis;

• volatility scenarios;

• logistics scenarios;
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• basis modeling;

• execution simulations.

Саме тому modern market intelligence ecosystem 
поступово включає:

• historical data;

• spread analytics;

• volatility tracking;

• scenario models.

І spot indices стають foundation для такої аналітики.

Structured data зменшує 
emotional trading
У fragmented OTC market дуже легко почати торгувати:

• через rumors;

• через panic;

• через isolated quotes.

Structured market intelligence не прибирає емоції 
повністю.

Але вона допомагає:

• бачити broader market structure;

• оцінювати context;

• порівнювати movement;

• фільтрувати noise.

Саме тому professional traders increasingly rely on:
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• structured dashboards;

• basis analytics;

• historical indices;

• volatility tracking.

Daily spot index стає operational 
layer ринку
На певному етапі benchmark перестає бути лише 
«аналітичним продуктом».

Він починає використовуватися щодня:

• у trading discussions;

• у negotiations;

• у basis analysis;

• у logistics planning;

• у risk management;

• у execution monitoring.

Саме тоді spot index стає:

• operational market layer.

Тобто не просто джерелом інформації.

А частиною daily market workflow.
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Figure 51. Daily spot index як операційний шар

Data-driven market не означає 
«автоматичний ринок»
Це важливе уточнення.

Structured data не замінює:

• трейдера;

• execution skill;

• market intuition;

• relationships.

Але вона radically покращує:

• visibility;

• comparability;

• speed of analysis;

• understanding of market structure.
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Саме тому modern commodity trading стає:

• не менш людським;

• а більш informed.

Spot indices допомагають 
ринку бачити continuity
У хаотичному ринку дуже легко бачити лише:

• сьогоднішній stress;

• сьогоднішній rumor;

• сьогоднішній spread.

Spot index створює:

• continuity;

• comparability;

• historical memory;

• market structure.

І саме це перетворює fragmented physical market на:

• більш readable;

• більш disciplined;

• більш analyzable market environment.

Daily market intelligence — це 
вже не luxury
Для сучасного physical commodity market structured 
data перестає бути optional feature.
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Вона стає:

• operational necessity;

• risk-management layer;

• execution support system.

Саме тому:

• spot indices;

• basis analytics;

• volatility tracking;

• historical datasets;

• APIs;

• scenario tools —

поступово стають частиною core market infrastructure.

Не тому, що ринок став менш людським.

А тому, що він став:

• складнішим;

• швидшим;

• більш interconnected;

• і значно більш sensitive до logistics reality.
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Розділ 12: Від індексу до 
API: майбутнє аграрних 
даних
Ще зовсім недавно commodity market жив переважно 
через:

• телефон;

• email;

• spreadsheets;

• PDFs;

• chats;

• і human market memory.

Сьогодні ринок поступово переходить у зовсім іншу 
фазу.

Market data стають:

• structured;

• machine-readable;

• API-driven;

• continuously analyzable.

І саме це починає змінювати не лише analytics.

Це змінює саму архітектуру ринку.
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Від publication до data 
infrastructure
Перші market benchmarks часто існували як:

• таблиці;

• newsletters;

• щоденні publications;

• або market bulletins.

Їхня головна задача була проста:

опублікувати ринку reference point.

Але modern commodity ecosystem поступово рухається 
далі.

Сьогодні benchmark — це вже не лише publication.

Він стає:

• data source;

• analytics layer;

• API infrastructure;

• machine-readable benchmark.

Це дуже важлива еволюція.

Тому що market participants increasingly хочуть:

• не просто читати benchmark;

• а інтегрувати його у власні systems.

143



Machine-readable market
Коли market data існують лише у PDF або chart 
screenshot, вони залишаються «людськими».

Тобто:

• їх читає людина;

• аналізує людина;

• переносить у decision process людина.

API radically змінює цю модель.

Machine-readable benchmark дозволяє:

• автоматично отримувати дані;

• будувати dashboards;

• створювати alerts;

• запускати models;

• інтегрувати benchmark у risk systems.

Саме так ринок поступово стає programmable.

Figure 52. Сучасний market intelligence stack 
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Structured data ecosystem 
змінює commodity trading
Щойно benchmark стає structured data layer, навколо 
нього починає будуватися ecosystem.

Наприклад:

• historical datasets;

• spread analytics;

• volatility monitoring;

• logistics intelligence;

• scenario analysis;

• portfolio risk models;

• procurement dashboards.

Індекс перестає бути: isolated publication.

Він стає: foundation layer для market systems.

Figure 53. Еволюція commodity market data 
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API — це нова форма market 
access
У певному сенсі API стає сучасною версією market 
terminal.

Раніше trader:

• дзвонив;

• збирав quotes;

• вручну оновлював spreadsheets.

Сьогодні increasingly:

• systems automatically pull data;

• dashboards update continuously;

• alerts trigger automatically;

• analytics rebuild in real time.

Саме тому API — це не просто «технічна функція».

Це новий спосіб взаємодії з ринком.

Figure 54. Machine-readable market 
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Algorithmic workflows 
поступово приходять у 
commodity market
Agricultural trading historically був дуже human-driven.

І він ще довго залишатиметься таким.

Але market workflows поступово стають:

• більш automated;

• більш structured;

• більш analytics-based.

Наприклад:

• automatic spread monitoring;

• volatility alerts;

• basis movement detection;

• procurement triggers;

• logistics stress indicators.

Саме structured benchmark data роблять це можливим.

Без repeatable machine-readable data algorithmic 
workflows просто не можуть існувати.

Risk systems дедалі більше 
залежать від structured 
benchmarks
Сучасний physical market increasingly працює через:
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• margin management;

• liquidity analysis;

• exposure monitoring;

• stress testing;

• scenario modeling.

Усі ці системи потребують:

• stable data;

• historical continuity;

• transparent methodology;

• machine-readable benchmarks.

Саме тому market infrastructure поступово переходить 
від:

• spreadsheets
до

• integrated risk ecosystems.

Embedded benchmark 
infrastructure
На певному етапі benchmark перестає бути «окремим 
сайтом».

Він починає вбудовуватися у:

• trading systems;

• procurement workflows;

• ERP platforms;

• risk dashboards;
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• contract pricing;

• treasury systems.

Саме це називається embedded benchmark 
infrastructure.

Коли benchmark:

• не просто читають;

• а використовують як частину operational 
architecture.

Figure 55. Вбудована benchmark-інфраструктура 

AI та scenario systems — це 
наступний шар market 
intelligence
Щойно market отримує:
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• structured historical data;

• repeatable benchmarks;

• machine-readable spreads;

• volatility history —

з’являється можливість для:

• scenario systems;

• AI-assisted analytics;

• probabilistic modeling;

• market simulations.

Це не означає, що AI «передбачить ринок».

Commodity market занадто complex для deterministic 
forecasting.

Але structured benchmark ecosystem дозволяє:

• моделювати scenarios;

• оцінювати volatility;

• бачити historical behavior;

• аналізувати spread reactions;

• будувати probabilistic market frameworks.

Саме це і є наступний етап market intelligence.
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Figure 56. Сучасна екосистема market intelligence

Commodity market поступово 
стає programmable
Це одна з найважливіших довгострокових змін.

Ще недавно значна частина аграрного ринку жила 
через:

• ручні workflows;

• fragmented communication;

• spreadsheets;

• intuition.

Сьогодні ринок increasingly рухається до:

• APIs;

• structured benchmarks;
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• integrated analytics;

• automated workflows;

• machine-readable market signals.

Саме тому agricultural market стає programmable.

Тобто:

• market logic можна структурувати;

• volatility можна моделювати;

• basis можна continuously monitor;

• spreads можна automatically analyze.

І все це починається з reliable benchmark infrastructure.

Без structured benchmark 
ecosystem modern analytics 
неможлива
AI, analytics і scenario systems часто виглядають як 
окремий technological layer.

Але насправді їхній фундамент дуже простий:

якісні market data.

Без:

• historical continuity;

• methodology discipline;

• stable benchmarks;

• structured respondent data —
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modern commodity intelligence ecosystem просто не 
працює.

Саме тому benchmark governance залишається 
критично важливим навіть у highly technological 
environment.

Майбутнє commodity market — 
це поєднання physical reality і 
structured intelligence
Commodity market ніколи не стане «повністю 
автоматичним».

Physical trading завжди залишатиметься:

• logistics-heavy;

• relationship-driven;

• execution-sensitive.

Але market intelligence layer ставатиме:

• більш structured;

• більш machine-readable;

• більш integrated;

• більш programmable.

Саме тому:

• spot indices;

• APIs;

• historical datasets;

• analytics;
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• scenario systems —

поступово стають частиною базової market 
infrastructure.

Figure 57. Від benchmark до intelligence layer

Індекс майбутнього — це вже 
не просто publication
У modern commodity ecosystem benchmark 
поступово перетворюється на:

• data layer;

• intelligence layer;

• analytics layer;

• infrastructure layer.

Він:
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• не лише показує ціну;

• а допомагає market systems continuously читати 
market structure.

І саме тому майбутнє commodity data — це не просто 
більше графіків.

Це:

• більш structured markets;

• більш measurable liquidity;

• більш integrated intelligence;

• і significantly більш readable physical market.
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Розділ 13: Післямова
Український аграрний ринок завжди був ринком 
реальної фізики.

Не абстрактних графіків.
Не лише біржових очікувань.
Не тільки великих глобальних balance sheets.

А реального товару, реальної логістики, реальних 
портів, реальних маршрутів, реальних ризиків і 
реальних людей, які щодня приймають рішення в 
умовах неповної інформації.

Саме тому ціноутворення в українському grain market 
ніколи не було простим.

І не стане простим.

Але воно може стати більш читабельним.

Ринок не потребує ілюзії 
простоти
Одна з помилок у роботі з market data — думати, що 
transparency означає simplicity.

Насправді це не так.

Прозорий ринок не обов’язково простий.

Він усе ще має:

• basis risk;

• logistics stress;
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• thin markets;

• fragmented liquidity;

• volatility;

• execution uncertainty;

• інформаційну асиметрію.

Але transparency дозволяє краще бачити ці складності.

Не приховувати їх за однією красивою цифрою.
Не вдавати, що ринок простіший, ніж він є.
А структурувати реальність так, щоб із нею можна 
було працювати.

Саме це і є завдання spot indices.

Індекси не замінюють ринок
Спотовий індекс не замінює трейдера.

Він не замінює переговори.
Не замінює execution.
Не замінює relationships.
Не замінює market intuition.

Але він змінює якість розмови.

Коли ринок має спільний benchmark, учасники 
можуть говорити:

• про premium;

• про discount;

• про spread;

• про basis;

• про volatility;
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• про liquidity —

не лише на рівні відчуттів, а в спільній системі 
координат.

І це вже велика зміна.

Нова мова ринку
На початку цієї книги ми говорили, що фізичному 
аграрному ринку потрібна нова мова.

Не тому, що стара мова перестала працювати.

Телефонні дзвінки, приватні переговори, особисті 
контакти і market intuition залишаються важливими.

Але сучасний ринок став занадто складним, щоб жити 
лише через fragmented signals.

Йому потрібні:

• структуровані benchmarks;

• щоденна market memory;

• basis intelligence;

• transparent methodology;

• historical continuity;

• API-доступ;

• аналітичні інструменти.

У цьому сенсі spot index — це не просто продукт.

Це мова, якою ринок починає описувати самого себе.
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Від хаосу до структури
Ця книга починалася з простого спостереження:

у ринку багато інформації, але мало структури.

Котирування є.
Дзвінки є.
Bids і offers є.
Угоди є.
Відчуття ринку є.

Але без benchmark layer усе це дуже легко 
перетворюється на noise.

Спотовий індекс не прибирає noise повністю.

Але він створює:

• daily reference point;

• методологічний фільтр;

• market center;

• historical context;

• основу для analytics.

Саме так fragmented physical market поступово стає 
більш structured.

Український ринок стає 
інфраструктурним
Український аграрний ринок пройшов через 
величезну трансформацію.

Він навчився працювати в умовах:
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• війни;

• логістичних shocks;

• зміни експортних маршрутів;

• нестабільної портової інфраструктури;

• високої невизначеності.

Але наступний етап розвитку — це не лише адаптація.

Це інституціоналізація market data.

Тобто перехід від:

• неформальних сигналів
до

• структурованих індексів;

від:

• розрізнених quotes
до

• repeatable methodology;

від:

• локальної пам’яті трейдера
до

• historical datasets;

від:

• ручних таблиць
до

• API-driven market intelligence.
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Саме так ринок стає не лише більш прозорим, а й 
більш інфраструктурним.

Дані не прибирають ризик. 
Вони роблять ризик 
видимішим
Жоден індекс не прибере:

• volatility;

• logistics risk;

• basis risk;

• thin markets;

• uncertainty.

Це неможливо.

І не потрібно обіцяти неможливого.

Сильні market data роблять інше.

Вони допомагають:

• бачити ризик;

• порівнювати його;

• вимірювати його;

• обговорювати його;

• управляти ним більш дисципліновано.

Саме тому structured spot data мають цінність.

Не тому, що вони дають абсолютну впевненість.

А тому, що вони зменшують хаос.
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Майбутнє — за поєднанням 
фізичного ринку і data 
infrastructure
Commodity market ніколи не стане повністю цифровою 
абстракцією.

Зерно треба виростити.
Зібрати.
Довезти.
Зберегти.
Перевалити.
Завантажити.
Продати.
Виконати контракт.

Фізика нікуди не зникне.

Але навколо цієї фізики дедалі більше з’являтиметься 
structured intelligence.

Spot indices.
Basis analytics.
Historical datasets.
Scenario tools.
APIs.
Risk systems.

Саме в цьому напрямку рухається modern commodity 
market.

Про що насправді ця книга
На поверхні Spot Market Handbook — це книга про:
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• ціни;

• індекси;

• basis;

• ліквідність;

• дані;

• API.

Але глибше — це книга про еволюцію ринку.

Про те, як physical commodity market переходить:

• від фрагментації до структури;

• від приватних сигналів до спільних benchmarks;

• від інтуїтивного reading до data-supported 
intelligence;

• від хаотичного daily noise до більш зрілої market 
infrastructure.

Український аграрний ринок не стає менш складним.

Але він може ставати більш зрозумілим.

І саме це є головним сенсом spot indices.

Не спростити ринок до однієї цифри.

А допомогти ринку краще бачити самого себе.
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Від індексів до ринкової 
інфраструктури

Ця книга починалася з простого питання: як 
насправді формується ціна на українському фізичному 
аграрному ринку?

Відповідь виявляється значно ширшою, ніж проста 
формула “світова ціна мінус логістика”. Фізичний 
ринок живе у власній системі координат. У ньому 
мають значення базис поставки, маршрут, портовий 
доступ, ліквідність, валюта, час виконання, довіра до 
контрагента, якість даних і здатність ринку щодня 
формувати спільну точку відліку.

Саме тут з’являється потреба в індексах.

Але індекс — це не просто графік на сайті. Це 
методологія, респондентська модель, правила 
публікації, фільтрація викидів, історична 
послідовність і дисципліна роботи з даними. У зрілому 
вигляді індекс стає частиною ринкової 
інфраструктури.

У цьому контексті 1D3X створюється як 
технологічний двигун для побудови таких індексів. 

164



Його завдання — перетворювати фрагментовані 
ринкові сигнали на структуровані benchmark-
продукти, які можна використовувати в аналітиці, 
контрактах, API, ризик-менеджменті та майбутніх 
цифрових торгових інструментах.

На цій логіці побудовані два різні, але пов’язані 
проєкти.

• UGA Index — публічний індекс українських 
експортних аграрних цін, створений для 
Української зернової асоціації. Його роль — 
дати ринку прозору, методологічно зрозумілу 
референтну точку для ключових експортних 
культур.

• Spike Spot Index — практичний spot index та 
аналітичний продукт, орієнтований на щоденну 
роботу трейдерів, брокерів, експортерів, 
переробників і професійних учасників ринку. 
Його завдання — показувати не тільки значення 
ціни, а й динаміку базисів, спредів, ліквідності 
та локальної ринкової структури.

• Cr0pto розвиває цю логіку далі — у напрямку 
токенізованої індексної торгівлі commodities. 
Якщо індекс створює спільну мову ринку, то 
токенізована інфраструктура може з часом 
перетворити цю мову на торговий, 
розрахунковий та інвестиційний інструмент.
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Усі ці проєкти пов’язані однією ідеєю: аграрний ринок 
майбутнього буде не лише фізичним, а й 
структурованим, програмованим і data-driven.

Телефонні дзвінки, закриті чати та приватні 
домовленості не зникнуть. Вони залишаться частиною 
фізичного ринку. Але навколо них поступово 
з’являтиметься новий шар — індекси, історичні дані, 
API, аналітика, сценарні моделі та цифрові контракти.

Це не замінює ринок.

Це робить його читабельнішим.
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Ринок стає складнішим.

Даних стає більше.

Шуму стає ще більше.

Перевагу отримує не той, хто бачить більше 
окремих сигналів. Перевагу отримує той, хто 
краще розуміє їхню структуру.

Саме тому майбутнє аграрних ринків належить не 
просто даним, а інфраструктурі, яка перетворює дані 
на спільну, зрозумілу і придатну до використання 
мову ринку.

Спотові індекси — лише початок цієї 
трансформації.
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