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Inwestowanie w towary jako forma dywersyfikacji portfela

Investing in commodities as a form of portfolio diversification

Synopsis. Celem pracy byla ocena mozliwos$ci osiagnigcia korzysci z dywersyfikacji portfela za
pomoca dostgpnych form inwestowania w towary w warunkach polskiego rynku. Analizowano
portfele inwestycyjne o roznym skladzie, wykorzystujace posrednie i bezposrednie formy
inwestowania w towary. Na podstawie danych empirycznych (cen walordw) wyznaczano stopy
zwrotu, korelacje 1 odchylenia standardowe dla poszczegoélnych portfeli. Uzyskane wyniki pozwolity
stwierdzi¢, ze wprowadzenie do portfela towaréw przynosi wymierne korzysci. Tym niemniej sa one
ograniczone, poniewaz w Polsce nie ma plynnego rynku towarowych instrumentéw pochodnych ani
indekséw towarowych.

Stowa kluczowe: rynki towarowe, posrednie i bezposrednie formy inwestowania w towary,
dywersyfikacja portfela.

Abstract. The aim of the paper was to assess the possibilities of obtaining advantages of the
diversification effect brought by purchase of commodities in the Polish market. Investment portfolios
consisting of different assets are analyzed, including both indirect and direct ways of investing in
commodities. Rates of return, correlations and standard deviations are calculated for separate
portfolios on the basis of empirical data (prices of assets). Results obtained allow to state that a share
of commodities in portfolio brings notable benefits. Nevertheless they are limited due to an illiquid
market of commodity derivatives in Poland as well as a lack of commodity indexes.

Key words: commodity markets, indirect and direct ways of investing in commodities, portfolio
diversification.

Wstep

Obserwowany na przestrzeni kilku ostatnich lat wzrost cen towarow na $wiatowych
rynkach skierowal uwage inwestorow na tg szczeg6lna klase aktywodw. Rowniez naukowcy
wskazuja niewatpliwe korzys$ci, zwiazane z inwestycjami na rynkach towarowych, wsrod
ktorych najwigksze znaczenie ma efekt dywersyfikacji portfela. Jest on mozliwy dzigki
ujemnej korelacji migdzy rynkiem towarowym i rynkami instrumentéw finansowych. Co
wigcej, w ciagu ostatnich kilkudziesigciu lat towary generowaly wyzsze stopy zwrotu niz te
uzyskiwane z tradycyjnych waloré6w finansowych i wyprzedzily inflacj¢. Badania
przeprowadzone przez Barclays Capital ujawnily, ze ceny towaréw sa dodatnio
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skorelowane zinflacja, co moze by¢ pozadana cecha z punktu widzenia funduszy
emerytalnych, ktore niekiedy wyptacaja renty powiazane z poziomem inflacji [Geman
2007; Schofield 2007]. Obecnie, gdy mamy do czynienia z niskimi stopami procentowymi
i zalamaniem na rynkach akcji, inwestowanie w towary staje si¢ jeszcze bardziej
atrakcyjne.

Na rynkach $§wiatowych inwestorzy maja do wyboru kilka form inwestowania
w towary, poczawszy od zakupu towaru na rynku gotowkowym bezposrednio od
producenta lub od posrednika, poprzez zakup akcji firm zwigzanych z sektorem
towarowym, az do zajecia pozycji w kontraktach terminowych i opcjach. Szczegdlng
popularnoscia ciesza si¢ od kilku lat kontrakty terminowe i opcje, dla ktorych instrumentem
bazowym sg indeksy towarowe. Na przyktad NYMEX od 1986 oferuje kontrakty futures na
indeks Reuters/CRB, uwazany od lat za gtéwny barometr cen towaréw. Na Chicago Board
of Trade sa notowane kontrakty futures i opcje na kontrakty futures, dla ktorych
instrumentem bazowym jest indeks Dow Jones-American International Group Commodity
Index. New York Board of Trade prowadzi obrot kontraktami futures i opcjami na
kontrakty futures wystawionymi na S&P Commodity Index. Rowniez Deutche Bank Liquid
Commodity Index i London Metal Exchange Index sa instrumentami bazowymi dla
pochodnych, oferowanych przez te instytucje.

Niestety, powstala w 1995 roku Warszawska Gielda Towarowa dotad nie stworzyta
swojego wlasnego indeksu towarowego, ktory moglby staé si¢ instrumentem bazowym dla
instrumentdw pochodnych. Z cala pewnoS$cia przyciagngtoby to inwestoré6w na parkiet
gietdy i1 znaczaco zwigkszylo obroty. Obecnie na WGT tylko sporadycznie dokonuje si¢
obrotu kontraktami na towary rolne, a wigc nie mozna moéwi¢ o ptynnym rynku
towarowych instrumentéw pochodnych. Ogranicza to w sposob oczywisty potencjat
inwestycyjny. Pomimo tego, celem niniejszej pracy jest ocena mozliwo$ci osiagnigcia
korzysci z dywersyfikacji portfela za pomoca dostgpnych form inwestowania w towary
w warunkach polskiego rynku.

Metoda badania i materiat empiryczny

Konstruujemy portfele inwestycyjne, w sktad ktorych wchodza akcje wybranych
spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, metale szlachetne:
ztoto i srebro oraz towary rolne: pszenica konsumpcyjna i kukurydza paszowa. Podstawa
analiz ilosciowych sa ceny badanych towarow. Udost¢pnione na stronie internetowej
Ministerstwa Rolnictwa i Rozwoju Wsi ceny pszenicy i kukurydzy sa $rednimi cenami
tygodniowymi, obejmujacymi okres od stycznia 2005 do 17 maja 2009 roku (228
obserwacji). W zwiazku z tym w ten sam sposob przeksztalcamy notowania wybranych
akcji oraz ceny metali szlachetnych podawane przez, cytowany w Rzeczpospolitej, serwis
www.e-numizmatyka.pl. Sa to ceny w USD za uncj¢ kruszcu. Przeliczamy je wigc na
ztotéwki, uwzgledniajac oficjalny kurs NBP.

Jako, ze z badan przeprowadzonych dla polskiego rynku wynika, iz za dobrze
zdywersyfikowany portfel mozna uznaé portfel sktadajacy si¢ z 5-10 akcji [Tarczynski i
Luniewska 2006], ograniczamy liczbg waloréw w analizowanych portfelach do pigciu. Przy
tym wszystkie walory maja jednakowy udziat w portfelu. Przyjmujemy analogiczne
zatozenia, jak w pracy Pres [2005]:
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1) stopa zwrotu z inwestycji musi wyraza¢ osiagane z niej dochody, przy czym
inwestorzy powinni znaé¢ rozklad prawdopodobienstwa osiagnigcia danych stop
Zwrotu,

2) szacunki inwestorow, dotyczace ryzyka, powinny by¢ proporcjonalne do rozktadu
oczekiwanych stop zwrotu;

3) swoje decyzje inwestorzy powinni uzaleznia¢ tylko od dwoch parametrow: stopy
zwrotu 1 ryzyka (sa one jednocze$nie parametrami rozktadu funkcji
prawdopodobienstwa);

4) inwestorzy powinni by¢ rowniez sktonni do podejmowania minimalnego ryzyka
przy danej stopie zwrotu, a przy danym poziomie ryzyka wybieraé¢ portfel
o najwigkszej rentownosci.

Wprowadzamy nastgpujace oznaczenia: n - liczba waloréw, R; - oczekiwana stopa
zwrotu i — tego waloru, s; — ryzyko (odchylenie standardowe) i — tego waloru, p; —
wspoélcezynnik korelacji stop zwrotu i — tego oraz j — tego waloru, w; — udziat i — tego waloru
w portfelu. Udzialy sa liczbami z przedziatu [0; 1], nie wystgpuje krotka sprzedaz
i zachodzi rownos¢:

n

dw, =1.

i=1
Oczekiwana stopa zwrotu i ryzyko portfela, ztozonego z n walorow, wyrazone sa za
pomoca nastepujacych wzorow:

R, =Y wR,, 0
i=1
Ul n-1 n
— 2.2
Vo S WISI AL 2 WSS s @
= =l j=i+
s, = (Vp)o’5 , 3)

gdzie: R, — oczekiwana stopa zwrotu portfela, ¥, — wariancja portfela, s, — odchylenie
standardowe portfela.

Ze wzoru (1) wynika, Ze stopa zwrotu portfela jest wazona $rednia oczekiwanych stop
zwrotu poszczegodlnych waloréw, przy czym wagami sa ich udzialy w portfelu. Natomiast
ze wzoru (2) wynika, ze wariancja, czyli ryzyko portfela, zalezy od ryzyka sktadnikow
portfela oraz od korelacji stop zwrotu par sktadnikow. Wida¢, ze ujemne wartosci
wspolczynnikéw korelacji powoduja zmniejszanie si¢ ryzyka (wariancji) portfela. Im
bardziej ujemnie powiazane sa walory, tym wigkszy jest spadek wariancji portfela [Jajuga i
Jajuga 2005].

Wyniki badan

Analizowano siedem portfeli inwestycyjnych, kazdy o nieco innym sktadzie. Punkt
wyjscia stanowi portfel sktadajacy si¢ wylacznie z akcji. Dobieramy do niego cztery akcje
wchodzace w sklad indeksu WIG 20, reprezentujace odmienne branze. Sa to: PKN Orlen,
PeKaO, TP SA i TVN. W zwiazku z tym, ze w sktadzie indeksu WIG20 nie ma akcji firm
przemyshu spozywczego, dobieramy akcje spotki uwzglednionej w portfelu branzowego
subindeksu WIG-spozywczy. Niestety spotka o najwigkszym udziale w portfelu tego
indeksu, czyli Kernel, zadebiutowata na gietdzie dopiero w dniu 23.11.2007. Wybieramy
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zatem druga w kolejnosci Kruszwicg. Jest to portfel numer 1, w ktérym wykorzystujemy
posredni sposdb inwestowania w towary, tzn. zakup akcji przedsigbiorstw zwiazanych z
sektorem towarowym: PKN Orlen i Kruszwicy.

W nastepnym kroku modyfikujemy sktad wyjsciowego portfela, usuwajac akcje
spolek sektora towarowego i wprowadzajac na ich miejsce metale szlachetne: ztoto i srebro
(portfel numer 2). Trzeci analizowany portfel powstaje przez zastgpienie metali
szlachetnych towarami rolnymi: pszenica konsumpcyjna i kukurydza paszowa. Kolejny
z rozpatrywanych portfeli, portfel numer 4, zawiera akcje PeKaO, TP SA i TVN oraz
pszenicg konsumpcyjna i ztoto. W sktad portfela numer 5 wchodza akcje PeKaO, TP SA
i TVN oraz pszenica i srebro. Portfel numer 6 zawiera te same akcje (PeKaO, TP SA
i TVN) oraz kukurydze i srebro. Natomiast ostatni z rozpatrywanych portfeli ma w swoim
sktadzie akcje PeKaO, TP SA i TVN oraz kukurydzg i ztoto. Jest to portfel numer 7. Udziat
poszczegolnych instrumentdow we wszystkich portfelach jest jednakowy, to znaczy
wi=wy=wi=wy=ws=0,2. W badaniach pomijamy koszty transakcji i koszty posiadania
towaru.

W pierwszym etapie badan wyznaczono stopy zwrotu analizowanych walorow,
korelacje iodchylenia standardowe. Uzyskane dla wszystkich portfeli wyniki
przedstawiono w tabelach 1 — 8. Nastgpnie, na podstawie wzoréow (1) i (3), oszacowano
oczekiwane stopy zwrotu i odchylenia standardowe poszczegodlnych portfeli, ktore
zestawiono w tabeli 9.

Tabela 1. Podstawowe charakterystyki analizowanych walorow

Table 1. Basic characteristics of considered assets

Spotka/towar Oczekiwana tygc;etinuizwa stopa zwrotu Odchylenie standsircul/z)we stopy zwrotu
PeKaO 0,0457 4,8819
TP SA 0,0083 3,3046
TVN -0,1993 7,0017
PKN Orlen -0,0372 4,1074
Kruszwica 0,2499 4,5308
Zloto 0,3974 3,9140
Srebro 0,4704 5,4282
Pszenica konsumpcyjna 0,1260 2,7616
Kukurydza paszowa 0,1742 3,0283

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 1 mozna stwierdzi¢, ze w badanym okresie
najwyzsza oczekiwang tygodniowa stopg zwrotu R uzyskano w przypadku srebra (0,47%)
oraz ztota (0,40%), za$ najnizsza dla TP SA (0,008%). W przypadku spotek PKN Orlen
i TVN odnotowano ujemne oczekiwane stopy zwrotu, odpowiednio -0,04% i -0,02%.
Natomiast najwyzsza warto$¢ odchylenia standardowego otrzymano dla akcji TVN (7%)
i srebra (5%). Najnizsze odchylenie standardowe zaobserwowano dla towar6w rolnych,
pszenicy konsumpcyjnej i kukurydzy paszowej, odpowiednio 2,76% i 3,03%.
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Tabela 2. Macierz korelacji dla sktadnikéw portfela 1

Table 2. Correlation matrix for portfolio 1

Spotka/towar PeKaO TP SA TVN PKN Orlen KRUSZWICA
PeKaO 1 0,4457 0,3882 0,5798 0,3154
TP SA 0,4457 1 0,2938 0,4283 0,2958
TVN 0,3882 0,2938 1 0,2954 0,2457
PKN Orlen 0,5798 0,4283 0,2954 1 0,2326
KRUSZWICA 0,3154 0,2958 0,2457 0,2326 1

Zrodto: obliczenia wiasne.

Tabela 3. Macierz korelacji dla sktadnikow portfela 2

Table 3. Correlation matrix for portfolio 2
Spotka/towar PeKaO TP SA TVN Ztoto Srebro
PeKaO 1 0,4457 0,3882 0,3176 0,2852
TP SA 0,4457 1 0,2938 0,1350 0,1164
TVN 0,3882 0,2938 1 0,1384 0,1477
Ztoto 0,3176 0,1350 0,1384 1 0,8989
Srebro 0,2852 0,1164 0,1477 0,8989 1

Zrédto: obliczenia whasne.

Tabela 4. Macierz korelacji dla sktadnikow portfela 3

Table 4. Correlation matrix for portfolio 3
Spoltka/towar PeKaO TP SA TVN Pszenica kons. Kukurydza pasz.
PeKaO 1 0,4457 0,3882 -0,1043 -0,0040
TP SA 0,4457 1 0,2938 -0,0151 0,0561
TVN 0,3882 0,2938 1 -0,0211 -0,0533
Pszenica kons. -0,1043 -0,0151 -0,0211 1 0,3149
Kukurydza pasz. -0,0040 0,0561 -0,0533 0,3149 1

Zrédto: obliczenia whasne.

Tabela 5. Macierz korelacji dla sktadnikoéw portfela 4

Table 5. Correlation matrix for portfolio 4
Spotka/towar PeKaO TP SA TVN Pszenica kons. Ztoto
PeKaO 1 0,4457 0,3882 -0,1043 0,3176
TP SA 0,4457 1 0,2938 -0,0151 0,1350
TVN 0,3882 0,2938 1 -0,0211 0,1384
Pszenica kons. -0,1043 -0,0151 -0,0211 1 0,0041
Ztoto 0,3176 0,1350 0,1384 0,0041 1

Zrodlo: obliczenia wlasne.
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Tabela 6. Macierz korelacji dla sktadnikow portfela 5

Table 6. Correlation matrix for portfolio 5

Pszenica

Spoétka/towar PeKaO TP SA TVN konsumpcyjna Srebro
PeKaO 1 0,4457 0,3882 -0,1043 0,2852
TP SA 0,4457 1 0,2938 -0,0151 0,1164
TVN 0,3882 0,2938 1 -0,0211 0,1477
Pszenica kons. -0,1043 -0,0151 -0,0211 1 0,0347
Srebro 0,2852 0,1164 0,1477 0,0347 1

Zrédto: obliczenia whasne.

Tabela 7. Macierz korelacji dla sktadnikow portfela 6

Table 7. Correlation matrix for portfolio 6
Spotka/towar PeKaO TP SA TVN Kukurydza pasz. Srebro
PeKaO 1 0,4457 0,3882 -0,0040 0,2852
TP SA 0,4457 1 0,2938 0,0561 0,1164
TVN 0,3882 0,2938 1 -0,0533 0,1477
Kukurydza pasz. -0,0040 0,0561 -0,0533 1 0,1666
Srebro 0,2852 0,1164 0,1477 0,1666 1

Zrédto: obliczenia wiasne.

Tabela 8. Macierz korelacji dla sktadnikow portfela 7

Table 8. Correlation matrix for portfolio 7
Spoétka/towar PeKaO TP SA TVN Kukurydza pasz. Ztoto
PeKaO 1 0,4457 0,3882 -0,0040 0,3176
TP SA 0,4457 1 0,2938 0,0561 0,1350
TVN 0,3882 0,2938 1 -0,0533 0,1384
Kukurydza pasz. -0,0040 0,0561 -0,0533 1 0,1142
Ztoto 0,3176 0,1350 0,1384 0,1142 1

Zrédto: obliczenia wlasne.

Sposréd analizowanych waloréw najwyzsza dodatnia korelacja charakteryzowaly sig
stopy zwrotu zlota i srebra: p=0,90 (tabela 3), a nastegpnie spotek PeKaO i PKN Orlen:
p=0,58 (tabela 2). Z kolei najwyzsza ujemna korelacjg zaobserwowano w przypadku stop
zwrotu pszenicy konsumpcyjnej i PeKaO: p=-0,10, a nastegpnie kukurydzy paszowej i TVN:
p=-0,05 (tabela 4).

Analizujac dane, zestawione w tabeli 9, mozna stwierdzi¢, ze sposrod siedmiu
rozwazanych portfeli najwyzsza stopa zwrotu charakteryzowat si¢ portfel 2 o sktadzie:
PeKaO, TP SA, TVN, zloto i srebro (R,=0,14%). Na drugim miejscu, pod tym wzgledem,
uplasowal si¢ portfel 6, zawierajacy akcje PeKaO, TP SA, TVN, kukurydz¢ paszowa
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i srebro, z warto$cia R,=0,10%. Najnizsza stopg zwrotu R,=0,01% uzyskano dla portfela 1,
w ktorego sktad wchodza wytacznie wybrane akcje.

Tabela 9. Stopy zwrotu i odchylenia standardowe analizowanych portfeli

Table 9. Rates of return and standard deviations for considered portfolios

Stopa zwrotu Odchylenie
Portfel Sktad portfela portfela R, standardowe
(%) 5, (%)
1 PeKaO TPSA TVN  PKNOren  KRUSZWICA 0,013 3314
2 PeKaO TPSA TVN Ztoto Srebro 0,145 3,317
3 PeKaO TPSA TVN Pszenica Kukurydza 0,031 2,492
konsumpcyjna paszowa
4 PeKaO TPSA TVN Pszenica Ztoto 0,076 2,688
konsumpcyjna
5 PeKaO TPSA TVN Pszenica Srebro 0,090 2,850
konsumpcyjna
6 PeKaO TPSA TyN  Kukurydza Srebro 0,100 2,910
paszowa
7 PeKaO TPSA TyN  Kukurydza Ztoto 0,085 2,738
paszowa

Zrédto: obliczenia wlasne.

Rozpatrujac badane portfele z punktu wiedzenia ryzyka, mozna zauwazy¢, ze
najwyzsza warto$¢ odchylenia standardowego otrzymano dla portfela 2: 5,=3,32% oraz dla
portfela 1: 5,=3,31% (tabela 9). Z kolei portfele 3 i 4 charakteryzowaty si¢ najnizszym
poziomem ryzyka — odpowiednio réwnym 2,49% i 2,69%. Inwestor, kierujacy si¢ checia
maksymalizacji zysku, powinien wigc wybra¢ portfel 2, za§ inwestor, minimalizujacy
ryzyko portfela, powinien zdecydowac sig¢ na portfel 3. Sa to portfele, w przypadku ktorych
mamy do czynienia z dywersyfikacja poprzez bezposrednia formg inwestowania w towary,
to znaczy zakup odpowiednio: metali szlachetnych i towaréw rolnych. To potwierdza, ze
w warunkach polskiego rynku jest mozliwe osiagnigcie korzysci z dywersyfikacji portfela
za pomoca dostgpnych form inwestowania w towary. W chwili obecnej mozliwosci te
jednak sa ograniczone, poniewaz, jak dotad, nie ma plynnego rynku towarowych
instrumentow pochodnych ani indeksow towarowych.

Podsumowanie

Towary, postrzegane jako szczegodlnego rodzaju klasa aktywow, od pewnego czasu
znajduja si¢ w centrum zainteresowania funduszy hedgingowych. Uwazane do tej pory za
narzedzie ochrony przed inflacja, obecnie sa oceniane jako walory, przynoszace korzysci,
zwiazane z dywersyfikacja portfeli akcji i obligacji. Na swiecie, uczestnikami tego rynku sa
gtownie dlugoterminowi inwestorzy instytucjonalni: fundusze inwestycyjne, fundusze
emerytalne czy zaklady ubezpieczeniowe. Sposrod funduszy dziatajacych w Polsce, na
rynkach surowcow dziala m.in. fundusz Idea Surowce Plus, ktéry inwestuje na rynkach
surowcowych, towarowych, nosnikéw energii i towardw spozywczych. Skarbiec Rynkow
Surowcowych ponad 60% aktywow lokuje w akcje spotek, ktorych dzialalno$¢ jest
zwigzana z wydobyciem lub przetworstwem surowcowym. Arka BZWBK Energii
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inwestuje w spotki produkujace i1 przesylajace energi¢ eclektryczna oraz poszukujace,
wydobywajace i przetwarzajace ropg naftowa i wegiel.

Wiele specjalistycznych funduszy, dziatajacych na rynkach towarowych, ma charakter
zamknigty, co oznacza, ze mozna si¢ do nich zapisa¢ tylko w okreslonym terminie.
Subskrypcja zazwyczaj trwa kilka tygodni. Czgsto wymagane sa odpowiednie kwoty
wejsciowe, na przyklad 50 — 100 tys. zt. Po zakonczeniu subskrypcji TFI przydziela
kazdemu inwestorowi tzw. certyfikat. Wyjscie z takiej inwestycji jest mozliwe jedynie
przez odsprzedanie certyfikatu (najczesciej w znalezieniu chegtnego pomaga samo TFI).
Innym sposobem jest sprzedaz certyfikatu na gieldzie, o ile jest on dopuszczony do obrotu
i notowany. Przyktadem zamknigtego funduszu jest Investors Gold, inwestujacy w metale
szlachetne: zloto, srebro, platyng, pallad czy BPH FIZ Dochodowych Surowcow, ktory
w zaleznos$ci od koniunktury, 30% do 50% srodkow inwestuje w surowce [Stasiak 2008].
Wigkszo$¢ funduszy surowcowych ma na ogédt dobre wyniki, zatem w obliczu zalamania na
rynkach finansowych sa one dobra alternatywa inwestycyjna, szczegdlnie dla inwestoréw
indywidualnych.

Przedstawione w pracy wyniki badan pokazuja, ze na Polskim rynku jest mozliwe
osiagnigcie korzysci poprzez dywersyfikacjg portfela z wykorzystaniem wybranych form
inwestowania w towary. Jednak niedoswiadczeni inwestorzy moga mie¢ pewne trudnosci
zardwno z konstrukcja, jak i z zarzadzaniem takim portfelem. W zwigzku z tym
prawdopodobnie beda preferowaé inwestowanie poprzez przekazanie swoich S$rodkéw
finansowych profesjonalnym funduszom inwestycyjnym, dziatajacym na rynkach
towarowych.
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