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w potaczeniu z polskim rynkiem kapitatowym.
Analiza ryzyka i efektywnosci

Wprowadzenie

Inwestorzy w czasie silnych zawirowan na rynku finansowym, ostatnio w okre-
sie kryzysu finansowego oraz kryzysu w strefie euro, szukaja innych niz tradycyjne
form inwestowania. Do inwestycji tradycyjnych zalicza si¢ inwestycje w akcje
1 obligacje (Worthington, Higgs 2004). Konkurencyjne wobec tradycyjnych form
pomnazania kapitalu sg inwestycje alternatywne (ang. alternative investments).
Jedng z kategorii rynku inwestycji alternatywnych sa inwestycje w surowce (ang.
commodities)!, ktore dziela si¢ na cztery rodzaje inwestycji, takie jak (Gabryel-
czyk 2009):
¢ metale szlachetne;

* metale przemystowe;
e surowce energetyczne;
e surowce rolne.

Wsrdd inwestycji w metale szlachetne najczesciej wymienia sig: ztoto, srebro,
pallad, platyne i rod, inwestycja za§ w metale przemystowe obejmuje pomnazanie
kapitalu na rynku otowiu, cynku, cyny, niklu, miedzi, aluminium lub kobaltu.
W przypadku inwestycji w surowce energetyczne mozna wyrdzni¢ dwie grupy,
a mianowicie surowce odnawialne i surowce nieodnawialne. Do surowcéw odna-
wialnych zalicza si¢ energi¢ wiatru, energi¢ geotermiczna, energi¢ stoneczna,
energi¢ wod ptynacych, biomase i drewno. Przyktady surowcoOw nieodnawial-
nych to ropa naftowa, gaz ziemny, wegiel kamienny, wegiel brunatny oraz uran.
Podobnie jak surowce energetyczne tak samo surowce rolne, mozna podzieli¢

I Pozostate kategorie inwestycji alternatywnych to: inwestycje emocjonalne inaczej nazywane
inwestycjami w pasje, inwestycje na rynku walutowym, inwestycje w nieruchomosci oraz inwestycje
w alternatywne fundusze inwestycyjne.
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na dwie grupy, czyli na surowce pochodzenia roslinnego (a wsrod niech kawa,

kakao, cukier, pszenica, jeczmien, soja, kukurydza, ryz, bawetna, rzepak, sok

pomaranczowy itd.) oraz surowce pochodzenia zwierzgcego (takie jak pottusze
wieprzowe, zywiec wolowy itd.).

Na potrzeby badania zbudowano portfele inwestycyjne sktadajace si¢ z dwoch
inwestycji w surowce oraz inwestycji w Warszawski Indeks Gietdowy?2. Cel poniz-
szego opracowania to zbadanie, jak wlgczenie inwestycji w surowce wplywa
na stope zwrotu, ryzyko i efektywnos¢ portfela inwestycyjnego. W opracowaniu
zweryfikowano nastgpujace hipotezy:

* optymalny (cechujacy si¢ minimalnym ryzykiem) portfel inwestycyjny w gtow-
nej mierze sktada si¢ z inwestycji tradycyjnej WIG lub WIGUSD;

» portfel inwestycyjny odznaczajacy si¢ najwyzsza efektywnosciag jest zdomi-
nowany przez akcje wchodzace w sktad indeksu WIG wycenione w PLN lub
USD.

Weryfikacja powyzszych hipotez pozwoli na oceng, czy inwestycje w surowce
stanowig cenne zrodlo dywersyfikacji ryzyka dla inwestoréw oraz czy wilaczenie
do portfela inwestycji w surowce podwyzsza jego efektywnos¢. Ponadto, wyniki
przeprowadzonych badan pozwola stwierdzi¢, czy inwestycje w surowce stanowig
dopetnienie czy gtowng warto$¢ trzyelementowego portfela inwestycyjnego.

1. Badania literaturowe

Inwestycjom w surowce poswigcono w ostatnich lata liczne opracowania
naukowe oraz branzowe. Przyczyna popularno$ci rynku surowcoOw na §wiecie jest
rozwoj gospodarek opartych na surowcach. Wérod panstw, ktore w ostatnich latach
zuzywaja zwigkszone ilosci surowcow, wymienia si¢ Chiny, Indie oraz Brazylie
(Buckingham 2011; Chen 2010). Podkresla si¢, ze inwestycje w surowce stanowig
skuteczna ochrone¢ inwestora przed inflacja, nawet przed inflacjg nieantycypowang
(Erb, Harvey 2006). Co wigcej inwestycja w surowce stanowi ochrone zaréwno
przed inflacja o podlozu monetarnym, jak i inflacja wywotana zbyt niskg wiel-
kos$cig podazy (Buttell 2011). Na tle inwestycji tradycyjnych wybrane inwestycje
w surowce sg przedstawiane zaréwno jako bardziej zyskowne niz inwestycje
tradycyjne (Batten, Ciner, Lucey 2010; Hood, Malik 2013), jak i mniej zyskowne
od wybranych indeksow gietdowych (Silvennoinen, Thorp 2013). Kluczowe jest
w tym przypadku okreslenie granic czasowych analizy.

Ponadto, na podstawie przeprowadzonych badan na rynku amerykanskim,
stwierdzono, ze inwestycje w surowce stanowig wartoSciowe zrodto dywersy-
fikacji portfela inwestycyjnego w dlugim okresie. Jednak w warunkach, kiedy
rynki kapitalowe notuja gwattowne zatamania, podobne tendencje wystepujg na

2 Stopy zwrotu dla indeksu WIG wyliczono w PLN (t¢ inwestycj¢ w pracy oznaczono jako
WIG) oraz w USD (te inwestycje w pracy oznaczono jako WIGUSD).
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rynku surowcow (Biiyiiksahin, Haigh, Robe 2010), co oznacza brak dywersyfikacji
w okresie, kiedy jest ona najbardziej pozadana przez inwestoréw. Wniosku tego
nie potwierdzaja jednak wyniki badania z 2010 r. przeprowadzone nad inwestycja
w metale szlachetne. Na podstawie tych badan stwierdzono bowiem, ze w czasach
podwyzszonego ryzyka na rynkach inwestycji tradycyjnych najlepszym zrodtem
dywersyfikacji sg wlasnie metale szlachetne (Chong, Miffre 2010).

Jednak o pogarszajacych si¢ wlasciwosciach inwestycji w surowce jako zrodta
dywersyfikacji wspominajg takze Daskalaki oraz Skiadopoulos (2011). Przywotani
autorzy wiaza to zjawisko ze znacznym ufinansowieniem? transakcji zawiera-
nych na rynku surowcow (Daskalaki, Skiadopoulos 2011). Mozna takze odnalez¢
opracowania, w ktorych podkresla sie, ze dywersyfikacja portfela inwestycyjnego
zalezy od rodzaju inwestycji w surowce, ktorg si¢ wybiera. Inwestycje w metale
przemystowe oraz surowce rolne zaréwno pochodzenia roslinnego, jak i zwie-
rzgcego przyczyniaja si¢ przecigtnie do redukcji ryzyka portfela inwestycyjnego
(sg zrédlem dywersyfikacji portfela). Natomiast inwestycje w metale szlachetne
oraz surowce energetyczne przyczyniajg si¢ zazwyczaj jednoczesnie do obnizenia
ryzyka 1 wzrostu stopy zwrotu z portfela inwestycyjnego (Belousova, Dorfleitner
2012). W tym ostatnim opracowaniu podkresla si¢ jednak zdecydowanie, ze wila-
Sciwos$ci odnosnie do dywersyfikacji badz zwigkszonej stopy zwrotu trzeba odnosié
do indywidualnych surowcow, obraz dla poszczegdlnych grup surowcow moze
by¢ za$ niepelny, a czasami wrecz mylacy. Rowniez w innej pracy (Creti, Joéts,
Mignon 2013) odnalez¢ mozna uwagi, ze rynku surowcow nie mozna traktowac
jako homogenicznego, ale nalezy rozpatrywaé kazdy surowiec osobno.

Wbrew weczesniejszym wnioskom, ze rozwdj rynku instrumentow pochod-
nych przyczynia si¢ do finansjalizacji inwestycji w surowce 1 negatywnie wpltywa
na ich wlasno$¢ do dywersyfikacji portfela, mozna takze odnalez¢ opracowania,
w ktérych podkresla sie, ze kontrakty futures na surowce stanowig warto$cio-
we zrodto obnizania ryzyka portfela inwestycyjnego (Conover, Jensen, Johnson,
Mercer 2010). Dotychczas zbadano takze rolg cen transakcji terminowych jako
predykatoréw dla cen transakcji natychmiastowych. Potwierdzono, ze transakcje
futures stanowig podstawe do przewidywania cen natychmiastowych dla ropy
naftowej, ztota oraz srebra (Narayan, Narayan, Sunila 2013). Nie zostata takze
potwierdzona statystyczna zalezno$¢ pomiedzy cenami zywnos$ci a cenami ropy
naftowej (Reboredo 2012).

Krajowe badania odnosnie do poréwnania stopy zwrotu z inwestycji w ztoto,
jako reprezentanta inwestycji w surowce ze stopg zwrotu z inwestycji w indeks
WIG20, odnajdziemy w pracy Agnieszki Moskal i Danuty Zawadzkiej (2014).
Autorki wskazuja, ze inwestycja w zloto w okresie 2001-2013 byta bardziej

3 Chodzi tutaj w gtdéwnej mierze o transakcje zawierane z wykorzystaniem instrumentow pochod-
nych. Maja one charakter transakcji nierzeczywistych, czyli takich, w ktorych nie wystepuje fizycz-
na dostawa surowca, a jedynie rozliczenie pieni¢zne. Pojgcia ufinansowienie i finansjalizacja beda
W pracy uzywane zamiennie.
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zyskowna niz inwestycja w indeks WIG20, a jednoczesnie cechowata si¢ mniej-
szym odchyleniem standardowym stopy zwrotu — dla ztota bylo to bowiem 5%,
a dla WIG20 7% (Moskal, Zawadzka 2014). Z kolei w pracy Aldony Zawojskiej
(2011) znajdujg si¢ stwierdzenia, ze nie mozna jednoznacznie przesadzic, iz wzrost
ufinansowienia rynku surowcOw pocigga za soba oderwanie cen rzeczywistych
od cen w kontraktach terminowych. Ponadto podkreslona zostaje pozytywna rola
transakcji terminowych w zapewnieniu wigkszej ptynnosci rynku surowcow rol-
nych, ale autorka dostrzega takze negatywny wplyw transakcji terminowych na
czasowy wzrost niestabilnosci cen dla tych surowcoéw (Zawojska 2011). Wzrost
dodatniej korelacji pomigdzy rynkiem inwestycji tradycyjnych oraz rynkiem inwe-
stycji w surowce w ostatnich latach, ktéremu towarzyszy wzrost finansjalizacji
rynkow surowcowych, podkreslono w opracowaniu Adama Zaremby (2014). Ozna-
cza to, ze korzysSci z dywersyfikacji portfela po wigczeniu inwestycji w surowce
s3 obecnie mniejsze niz jeszcze kilka lat temu.

Podsumowujac przeprowadzone badania literaturowe odno$nie do rynku surow-
cOw, mozna zauwazy¢, ze gtowny nacisk w aktualnych opracowaniach ktadzie
si¢ na mozliwo$¢ dywersyfikacji portfela inwestycyjnego po wiaczeniu w jego
sktad inwestycji w surowce. Mozna znalez¢ opracowania potwierdzajgce wzrost
dywersyfikacji portfela po rozszerzeniu go o inwestycje w surowce, ale takze
nie brakuje opracowan naukowych, ktore zaprzeczaja tej hipotezie. Akcentuje
si¢ rOwniez, ze inwestycje w surowce stanowia szerokg game produktow o roz-
nych wilasciwosciach, a podawanie zbiorczych statystyk dla okreslonych grup
moze prowadzi¢ do blednych wnioskow. Bezsporny pozostaje takze fakt rosngcej
finansjalizacji rynku surowcoOw poprzez wykorzystanie kontraktéw terminowych.
Pomimo przeprowadzonych badan literaturowych autorowi niniejszej publikacji
nie udato si¢ odnalez¢ opracowania, ktére podejmowatoby problem optymaliza-
cji ryzyka i efektywnos$ci portfela inwestycyjnego skladajacego si¢ z inwestycji
w surowce w potaczeniu z inwestycja w Warszawski Indeks Gietdowy.

2. Charakterystyka danych oraz metodologia badan

W opracowaniu postuzono si¢ danymi dostgpnymi na witrynie internetowe;j
Banku Swiatowego?. Dane, z ktorych korzystano, to miesigczne ceny surowcow lub
wartosci indekséw zgromadzone w pliku o nazwie Pink Sheet. Nazwy surowcow,
ktore poddano w pracy analizie, przedstawiono w tabeli 1.

4 http://econ.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTDEC/EXTDECPROSPECTS/0,,con-
tentMDK:21574907~menuPK:7859231~pagePK:64165401~piPK:64165026~theSitePK:476883,00.
html (data dostepu 01.06.2015).
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Tabela 1
Inwestycje w surowce poddane analizie
Lp. Inwestycja Lp. Inwestycja Lp. Inwestycja
1. |Ropa naftowa 11. | Kukurydza 21. | Aluminium
2. | Wegiel 12. | Sorgo 22. |Miedz
3. | Gaz ziemny 13. |Ryz 23. | Otow
4. |Kakao 14. | Pszenica 24. | Cyna
5. |Kawa 15. | Banany 25. | Nikiel
6. |Herbata 16. | Wotowina 26. | Cynk
7. | Olej kokosowy 17. | Cukier 27. | Ztoto
8. |Olej palmowy 18. | Tyton 28. | Platyna
9. Soja 19. | Drewno (ktody) 29. | Srebro
10. |Jeczmien 20. |Bawetna

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dla kazdej podanej w tabeli 1 inwestycji wyliczono 184 miesigczne stopy
zwrotu, ktére obejmowaty okres od stycznia 2000 r. do kwietnia 2015 r. Dla analo-
gicznego okresu badawczego wyznaczono takze stopy zwrotu z indeksu WIG, dla
ktorego dane pobrano z witryny internetowej GPWInfostrefas. Poniewaz wszystkie
inwestycje w surowce byly kwotowane w dolarach amerykanskich, dla indeksu
WIG wyliczono stopy zwrotu w polskich ztotych (wiersz WIG w tabeli 2) oraz
w dolarach amerykanskich® (wiersz WIGUSD w tabeli 2). Warto$¢ wybranych
statystyk opisowych dla wszystkich analizowanych inwestycji przedstawiono
w tabeli 2.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 2 mozna stwierdzi¢, ze $rednia
miesi¢czna arytmetyczna stopa zwrotu byla najnizsza dla inwestycji w klody
drewna (0,17%), aluminium (0,22%) oraz herbate (0,26%). Najwyzsze srednie
arytmetyczne stopy zwrotu odnotowano natomiast dla inwestycji w otow (1,09%),
miedz (0,91%) i srebro (0,88%).

W celu poréwnania, ktora z analizowanych inwestycji w surowce okazata si¢
najbardziej zyskowna w analizowanym okresie, postuzono si¢ $rednig miesiecz-
ng geometryczng stopa zwrotu. Na podstawie obliczonych wartosci dla $redniej
geometrycznej stopy zwrotu stwierdzono, ze najmniej zyskowne byly inwestycje
w aluminium (0,09%), ktody drewna (0,12%) oraz banany (0,13%). Z kolei naj-
Wwyzsza geometryczng stopg zwrotu odznaczaty si¢ inwestycje w miedz (0,67%),
otow (0,78%) oraz ztoto (0,79%). Na tle inwestycji w surowce inwestycja w WIG
odznaczala si¢ stosunkowo wysoka stopa zwrotu, gdyz $rednia miesigczna geo-

5 http://www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/quotes/archive/1 (data dostepu 01.06.2015).
6 Notowania pary walutowej PLN/USD wyliczono na podstawie danych dostgpnych na witrynie
internetowej NBP: http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/kursy/arch_a.html (data dostgpu 01.06.2015).
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metryczna stopa zwrotu dla Warszawskiego Indeksu Gietdowego wyniosta 0,62%,
a dla WIGUSD byta réwna 0,65%. Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze inwe-
stycja w WIG na tle inwestycji w surowce odznacza si¢ jedng z najwyzszych
stop zwrotu.

Tabela 2
Statystyki opisowe dla analizowanych inwestycji

m | @6 @ | 6|6 | D |6 | O |a

I}};’é’(‘;‘wa 0,81% | 0,45% | 1,81% |-27,1% | 18,9% | 46,0% | 8,3% 10,23 |-0,799| 1,163
Wegiel 0,79% | 0,53% |-0,14% |-25,8% | 32,6% | 58,3% | 7.3%| 9.32| 0,642 2,666
Gaz ziemny | 0,75% | 0,30% |~0,25% |-25,0% | 45,2% | 70.2% | 9,7%| 12,96 | 0,754| 2,846
Kakao 0,81% | 0.62% | 0,66% |-17.7% | 26,0% | 43.7% | 6.2%| 7.66| 0,146| 1322
Kawa 0,35% | 0,15% |-0,49% |-13,7% | 30,8% | 44.6% | 6,4% | 18.47| 0,994| 2,676
Herbata 0,26% | 0,15% |-0,28% |-14,6% | 15,1% | 29.8% | 4.8% | 18,33 | 0,407| 1,066
gl?osowy 0,53% | 0,23% | 0,73% |-22,9% | 28,9% | 51.8% | 7.7% | 14,64| 0,219| 0,808
S;frjn owy | 059%| 034% | 0.45%|-20.3% | 29.4% 58.7% | 7.0% 11.91|-0,108| 2997
Soja 0,54% | 0,37% | 0,37% |-22,6% | 17,4% | 40,0% | 5.7%| 10,62 |-0,241| 1,731

Jeczmien 0,79% 1 0,57% | 0,80% |-24,3% | 27,1%| 51,5%| 6,7%| 8,50| 0,256| 3,018
Kukurydza | 0,57% | 0,37% | 0,12% [-21,7% | 24,6% | 46,3% | 6,4% | 11,17| 0,124| 1,775

Sorgo 0,84% [ 0,61% | 0,78% |—24,3% | 28,9% | 53,2% | 6,8% | 8,13| 0,072| 2,235
Ryz 0,46% | 0,29% |-0,18% (-16,1% | 52,7% | 68,8% | 6,2%| 13,50 | 3,924 29,578
Pszenica 0,72% | 0,45% |-0,35% (-22,9% | 29,5% | 52,4% | 7,5%| 10,37| 0,525| 2,154
Banany 0,72% | 0,13% |-0,45% |-26,3% | 48,1% | 74,4% | 11,1%| 15,49 | 0,712| 2,283
Wotowina 0,57% | 0,48% | 0,37% |-16,3% | 13,9% | 30,2% | 4,4%| 7,59| 0,043 | 2,561
Cukier 0,73% | 0,43% (-0,04% |-26,5% | 21,8% | 48,3% | 7,8%| 10,77| 0,321 | 0,557
Tyton 0,28%10,26% | 0,17% | —7,3% | 10,0%| 17,3%| 1,9%| 6,73| 0,731| 5,214
Drewno

0,17% | 0,12% |-0,03% |-10,5% | 12,2% | 22,7% | 3,3%| 18,77| 0,343| 1,015
(ktody)

Baweha 0,46% | 0,26% | 0,45% |-23,6% | 22,2% | 45,8% | 6,2% | 13,65| 0,092 | 2,185
Aluminium | 0,22% | 0,09% | 0,48% |-19,5%| 15,9% | 35,5% | 5,2% 23,46|-0,355| 1,414

Miedz 0,91% 1 0,67% | 1,14%|-29,5% | 26,0% | 55,5% | 6,9% | 7,57{-0,190| 4,027
Otow 1,09% | 0,78% | 1,10% [-25,4% | 27,1%| 52,5% | 7.8%| 7,16(-0,309| 1,588
Cyna 0,78% 1 0,56% | 0,13% |-21,6% | 17,5% | 39,1% | 6,7%| 8,57| 0,064| 0,504

Nikiel 0,66% | 0,25% (-0,27% |-31,8% | 28,1%| 59,9% | 9,1%| 13,70 | 0,048 | 0,518




Inwestycje w surowce w potaczeniu z polskim rynkiem kapitalowym... 263

@ | Q@ 3) () &S| © | D] 6| O | ay
Cynk 0,57%( 0,34% | 0,43% [-25,0% | 27,6% | 52,6% | 6,8% | 11,88 -0,021| 1,781
Ztoto 0,86% [ 0,79% | 0,60% [-11,7%| 11,8% | 23,6% | 3.,9%| 4,53| 0,096| 0,431
Platyna 0,70% | 0,53% | 1,28% [-25,4%|26,3% | 51,7% | 5.9%| 8,37|-0,432| 4,869
Srebro 0,88% [ 0,63% | 0,29% [-19,3%| 21,5% | 40,8% | 7,1%| 8,06| 0,007| 0,708
WIG 0,82% [ 0,62% | 0,73% [-24,0% | 20,7% | 44,7% | 6,4% | 7,75|-0,086| 1,142
WIGUSD 1,12%{ 0,65% |-0,08% (-33,9% | 28,2% | 62,1% | 9,7%| 8,67| 0,160| 0,816

Legenda:

(1) — $rednia arytmetyczna stopa zwrotu (m-c)  (6) — rozstep
(2) — $rednia geometryczna stopa zwrotu (m-c)  (7) — odchylenie standardowe stopy zwrotu

(3) — mediana stopy zwrotu (8) — wspodtczynnik zmiennosci
(4) — minimalna stopa zwrotu (9) — skosnos¢
(5) — maksymalna stopa zwrotu (10) — kurtoza

Zrodto: opracowanie wiasne.

Najwicksza r6éznica pomiedzy maksymalng a minimalna stopa zwrotu cecho-
wala si¢ inwestycja w banany, gaz ziemny oraz ryz. Dla kazdej z tych inwestycji
empiryczny obszar zmiennosci byt wigkszy niz 68%. Najmniejsza warto$¢ rozstgpu
odnotowano natomiast dla inwestycji w tyton, drewno oraz ztoto. Dla tych trzech
inwestycji nie odnotowano wartosci rozstepu przekraczajacej 24%. Dla kolejnej
miary ryzyka, jaka jest odchylenie standardowe, najnizsze warto$ci odnotowano
dla identycznych inwestycji jak w przypadku rozstepu. Inwestycja w tyton cecho-
wala si¢ odchyleniem standardowym na poziomie 1,90%, inwestycja w drewno
— 3,27%, a dla inwestycji w zloto warto$¢ odchylenia standardowego wyniosta
blisko 3,90%. Warto tutaj zwroci¢ uwage na fakt, ze inwestycja w ztoto cechowa-
fa si¢ jednym z najnizszych poziomoéw ryzyka, zarowno dla miary rozstepu, jak
1 odchylenia standardowego, jednocze$nie przy najwyzszej Sredniej geometrycznej
stopie zwrotu. Wérdd inwestycji o najwyzszej wartosci odchylenia standardowego
mozna wskaza¢ inwestycje w banany, gaz ziemny i nikiel. Dla kazdej z tych inwe-
stycji warto$¢ odchylenia standardowego byta wyzsza niz 9%. Inwestycja w WIG
cechowata si¢ ryzykiem, mierzonym odchyleniem standardowym na poziomie
6,38%, a inwestycja WIGUSD odznaczala si¢ jednym z najwyzszych wskaznikow
odchylenia standardowego, rownego blisko 9,7%.

Na podstawie wyliczonych warto$ci $redniej geometrycznej stopy zwrotu
(stopy do analizy podano w stosunku rocznym) oraz odchylenia standardowe-
go stopy zwrotu zostaty skonstruowane portfele inwestycyjne, zgodnie z teorig
zaproponowana przez Harry’ego Maxa Markowitza (1952). Dla kazdego portfela
wyliczono stope zwrotu oraz odchylenie standardowe stopy zwrotu wraz z udzia-
fami procentowymi kazdej inwestycji wchodzacej w sklad portfela. W badaniu
uwzgledniono wszystkie mozliwe kombinacje dla portfeli trzyelementowych, tzn.
takich, ktore sktadaly si¢ z inwestycji w Warszawski Indeks Gietdowy oraz dwdch
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inwestycji w surowce. Wyliczenia przeprowadzono osobno dla inwestycji w WIG
oraz inwestycji w WIGUSD. Optymalizacji dokonano dla portfeli cechujgcych si¢
minimalnym ryzykiem’ oraz maksymalng efektywnoscia®. Warto$¢ stopy zwrotu
dla portfela inwestycyjnego skladajacego si¢ z trzech inwestycji wyliczono na
podstawie wzoru (1) (Dgbski 2007):

Ty = iwin— (1

gdzie:
r, — stopa zwrotu z portfela inwestycyjnego,

w; — udziat inwestycji ,,i” w warto$ci portfela,
r; — stopa zwrotu z inwestycji ,,i”.

Dla przeprowadzonej analizy wykluczono mozliwos¢ krotkiej sprzedazy, stad
udzial danej inwestycji nie moze by¢ mniejszy od zera. Nalezy takze zaznaczy¢,

ze (Debski 2007):
3
Z w, =1 )

Odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela inwestycyjnego trzyelemento-
wego, wyliczono za pomoca (Jajuga, Jajuga 2006):

-
2

E :
6= [Qwioi+2), ) wanaiop, ®
A i=1

i1 j=i+1

gdzie:

pij — wspolczynnik korelacji stop zwrotu z inwestycji ,,i” oraz inwestycji ,,j”.
lloczyn 0;0;p;; jest rowny kowariancji stop zwrotu pomigdzy inwestycjg ,,i”

oraz inwestycja ,,j”’, wtedy odchylenie standardowe stopy zwrotu z portfela inwe-

stycyjnego mozna policzy¢ jako (Jajuga, Jajuga 20006):

| 2 23
o, = |ZW{. o+ ZZ Z ww; Covg; (4)
i=1 i=1 j=i+1
| 7
gdzie:
Cov; — kowariancja stop zwrotu inwestycji ,,i” oraz inwestycji ,,j”.

7 Dla tych portfeli podano udzialy poszczegdlnych inwestycji wchodzacych w sktad portfela.
Udziaty zapewnialy minimalne odchylenie standardowe wyznaczonego portfela.
8 Efektywno$¢ rozumiana jest jako stosunek stopy zwrotu do odchylenia standardowego.



Inwestycje w surowce w potaczeniu z polskim rynkiem kapitalowym... 265

Do redukeji ryzyka portfela przyczynia si¢ zatem ujemna warto$¢ wspolczyn-
nika korelacji pomigdzy inwestycjami wiaczanymi do portfela. Warto$ci wspot-
czynnikoéw korelacji dla analizowanych inwestycji w surowce i inwestycji w WIG
oraz WIGUSD przedstawiono w tabeli 3.

Wartos¢ wspoétezynnikow korelacji liziaolz:eljaPiarsona dla analizowanych inwestycji
Lp. vlv“::frsgv?e‘l WIG | WIGUSD | Lp. vlv“gle:;fvcl’; WIG | WIGUSD
1. | Aluminium 0,36* 0,23* 16. |Olej kokosowy 0,16* 0,06
2. |Banany —-0,04 0,06 17. | Olej palmowy 0,10 0,02
3. |Bawelna 0,12 0,05 18. | Otow 0,24* 0,16*
4. | Cukier 0,06 0,07 19. | Platyna 0,21* 0,13
5. |Cyna 0,29%* 0,21°%* 20. |Pszenica 0,10 0,06
6. |Cynk 0,37* 0,26%* 21. |Ropa naftowa 0,15%* 0,11
7. | Drewno (ktody) —0,22% | —0,21%* 22. |Ryz -0,03 0,10
8. | Gaz ziemny 0,04 0,07 23. | Soja 0,08 0,04
9. |Herbata 0,09 0,05 24. | Sorgo 0,11 0,07
10. |Jeczmien 0,06 0,09 25. | Srebro 0,09 0,07
11. |Kakao 0,04 0,02 26. | Tyton -0,06 -0,09
12. |Kawa 0,08 0,08 27. | Wegiel 0,14 0,07
13. | Kukurydza 0,03 0,01 28. | Wotowina 0,12 0,08
14. | Miedz 0,33* 0,23* 29. | Ztoto -0,03 0,03
15. | Nikiel 0,35% 0,21%*

* Oznaczono korelacje statystycznie istotne na poziomie a = 0,05

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Wartosci wspotczynnikdéw korelacji przedstawione w tabeli 3 $wiadczg o tym,
iz korelacje pomiedzy inwestycja w WIG (inwestycja WIGUSD) a pozostatymi
inwestycjami w surowce mozna okresli¢ jako stabg. W wigkszosci przypadkow nie
mozna takze mowi¢ o statystycznej istotno$ci dla wyznaczonych wspotczynnikow
korelacji. Jedynie dla inwestycji w klody drewna odnotowano statystycznie istot-
ng i1 ujemng korelacje, z inwestycja w WIG. Dla inwestycji w aluminium, cyng,
cynk, miedz, nikiel, olej kokosowy, olow, platyne i rope naftowa w powigzaniu
z inwestycja w Warszawski Indeks Gietdowy odnotowano statystycznie istotna,
staba korelacje dodatnig. Taka sama zalezno$¢ mozna wskaza¢ dla inwestycji
w WIGUSD, jednak nie obejmowata ona inwestycji w olej kokosowy, platyne
oraz rop¢ naftowg. Na podstawie otrzymanych wartosci wspotczynnikow kore-
lacji mozna stwierdzi¢, ze badane inwestycje w surowce odznaczajg si¢ jedng



266 dr inz. Marcin Potrykus

z gtownych cech, jakie przypisuje si¢ inwestycjom alternatywnym, czyli brakiem
powiazania ze stopami zwrotu z inwestycji tradycyjnych (Boido, Fasano 2009;
Hung, Onayev Tu, 2008; Till 2002).

Obok badania korelacji pomiedzy inwestycjami wchodzacymi w sktad portfela
inwestycyjnego niezwykle istotna jest takze analiza efektywno$ci dla skonstru-
owanych portfeli. Do jej oceny postuzono si¢ wskaznikiem zaproponowanym
przez Williama Sharpe’a, ktory wylicza si¢ wedtug formuty (Luenberger 2003)°:

5=t 5)

Ty

gdzie:
S; — wskaznik Sharpe’a,
1y — stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka.

Im wyzsza warto$¢ wspotczynnika efektywnosci, tym bardziej atrakcyjny
portfel inwestycyjny.

3. Wyniki badania

Zarowno dla inwestycji w WIG, jak i dla inwestycji w WIGUSD wyznaczono
wszystkie mozliwe kombinacje portfeli inwestycyjnych, sktadajacych sie dodat-
kowo z dwoch inwestycji w surowce. W ten sposdb otrzymano zestawy po 406
portfeli inwestycyjnych dla obu inwestycji tradycyjnych. Dodatkowo dla kazdej
inwestycji tradycyjnej wyznaczono po dwa zestawy portfeli optymalnych o:

* minimalnym ryzyku;
¢ maksymalnej efektywnosci.

Lacznie zatem wyznaczono 1624 portfele inwestycyjne. Sredni udzial inwe-
stycji w WIG oraz inwestycji w WIGUSD w wyznaczonych portfelach przedsta-
wiono na rysunku 1.

Na podstawie danych przedstawionych na rysunku 1 mozna stwierdzi¢, ze
przecigtnie rozpatrywana inwestycja tradycyjna nie stanowi dominujacego udziatu
w wyznaczonych portfelach o minimalnym ryzyku i maksymalnej efektywnosci.
Srednio najwyzszy udziat inwestycji w WIG odnotowano dla portfela o maksy-
malnej efektywnosci, wynosit on ponad 48%. Dla portfela o minimalnym ryzyku
udziat ten byl jeszcze mniejszy i wynosit ok. 34%. Dla analizowanej inwestycji
tradycyjnej, ale wycenionej w dolarach (WIGUSD), $redni udziat w wyznaczonych
portfelach byt jeszcze nizszy 1 wynidst odpowiednio niecate 30% oraz blisko 18%.
Tak niski udziat inwestycji tradycyjnej w optymalnych portfelach inwestycyjnych
nalezy wigza¢ z wysokim ryzykiem, ktore towarzyszyto tym inwestycjom. Szcze-
gétowe dane odnosnie do liczby portfeli, w ktorych udziat inwestycji tradycyjnej
zawieral si¢ w okreslonych przedziatach przedstawiono w tabeli 4.

9 Za stope zwrotu wolng od ryzyka przyjgto 0%.
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Rysunek 1
Udzial rozpatrywanych inwestycji tradycyjnych w optymalnych portfelach inwestycyjnych
— dane zbiorcze
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48,48%
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40% 34,38%
29,67%
30%
0% 17,94%
- l
0%

WIG maksymalna WIG minimalne  WIGUSD maksymalna WIGUSD minimalne
efektywnosc¢ ryzyko efektywnosc ryzyko

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 4
Udzial rozpatrywanych inwestycji tradycyjnych w optymalnych portfelach inwestycyjnych
— dane szczegolowe

Liczba portfeli

Udzial inwestycji

tradvyeyinei WIG WIG WIGUSD WIGUSD Suma

ycyjnej w - - "
portfelu maksymalna | minimalne | maksymalna | minimalne koncowa
efektywnos$¢ ryzyko efektywnos¢ ryzyko

<0,20%) 29 37 90 224 380
<20%, 40%) 79 221 238 182 720
<40%, 60%) 207 147 66 - 420
<60%, 80%) 76 1 10 - 87
<80%, 100%> 15 - 2 - 17
Suma koncowa 406 406 406 406 1624

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie danych z tabeli 4 mozna stwierdzié, ze wérdéd wyznaczonych
portfeli dominujacy udziat inwestycji w WIG ksztattuje si¢ w przedziale pomigdzy
20% a 40% wartosci portfela. Dla wszystkich wyznaczonych portfeli taki udziat
uzyskano dla 720 portfeli, co stanowi blisko 44% optymalnych portfeli inwestycyj-
nych. W portfelach o minimalnym ryzyku udziat inwestycji w WIG jest przecigtnie
nizszy niz dla portfeli o maksymalnej efektywnosci, co potwierdza wczesniej
przedstawione dane na rysunku 1. Dla kazdego optymalizowanego wariantu mozna
wskaza¢ takze przedzial, dla ktorego udziat inwestycji tradycyjnej w portfelu jest
dominujacy. Dominujacy przedziat to taki, w ktérym liczba wyznaczonych portfeli
byla wigksza niz 203. Dla portfela o maksymalnej efektywnosci, sktadajacego
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si¢ z inwestycji w WIG, przedzialem dominujacym jest przedzial lewostronnie
domkniety o granicach <40%, 60%). Z kolei w przedziale z udziatem inwesty-
¢ji tradycyjnej od <20%, 40%) najwigksza liczba portfeli przypada dla portfela
o minimalnym ryzyku (dla inwestycji w WIG) oraz dla portfela o maksymalnej
efektywnosci (dla inwestycji w WIGUSD). Dla ostatniego portfela, sktadajacego
si¢ z inwestycji w WIGUSD i cechujgcego si¢ minimalnym ryzykiem, dominujgcy
udziat inwestycji tradycyjnej stwierdzono dla pierwszego z wyznaczonych prze-
dzialéw. Oznacza to, ze dla inwestora cenigcego niskie ryzyko udzial inwestycji
tradycyjnej w polski rynek kapitalowy powinien by¢ przecigtnie nizszy niz dla
inwestora cenigcego maksymalng efektywnosc¢.

Wartoéci minimalne, maksymalne i przecietne dla stopy zwrotu, odchylenia
standardowego oraz efektywnosci dla wszystkich analizowanych wariantéw portfeli
inwestycyjnych przedstawiono w tabeli 5.

Tabela 5
WartoS$ci skrajne i przecietne dla stopy zwrotu, odchylenia standardowego
oraz efektywnosci

Roczna stopa zwrotu z portfela inwestycyjnego

Portfel Maksymalna Minimalna Srednia
WIG maksymalna efektywno$¢ 9,43% 3,65% 6,83%
WIG minimalne ryzyko 9,32% 2,53% 5,81%
WIGUSD maksymalna efektywno$¢ 9,68% 3,28% 6,58%
WIGUSD minimalne ryzyko 9,64% 2,00% 5,46%

Miesi¢czne odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela

Portfel Maksymalne Minimalne Srednie
WIG maksymalna efektywnosé 6,38% 1,60% 4,30%
WIG minimalne ryzyko 5,42% 1,49% 3,96%
WIGUSD maksymalna efektywnos¢ 8,93% 1,61% 4,82%
WIGUSD minimalne ryzyko 6,37% 1,53% 4,35%

Efektywnos$¢ portfela

Portfel Maksymalna Minimalna Srednia
WIG maksymalna efektywno$¢ 3,31 1,21 1,65
WIG minimalne ryzyko 2,94 0,71 1,52
WIGUSD maksymalna efektywnosé 3,19 0,84 1,45
WIGUSD minimalne ryzyko 2,83 0,44 1,32

Zrodto: opracowanie wiasne.

Najwyzsza stope zwrotu, jakg osiggnigto dla portfela sktadajacego sie z inwestycji
w WIG oraz dwoch inwestycji w surowce, to 9,43% (dla portfela o maksymalne;j
efektywnosci) oraz 9,32% (dla portfela o0 minimalnym ryzyku). Nieco wyzsze maksy-
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malne stopy zwrotu osiggnieto, jezeli reprezentantem inwestycji tradycyjnej byt indeks
warszawskiej gietdy uwzgledniajacy zmiang kursu walutowego PLN/USD. Wowczas
maksymalna stopa zwrotu, ktorg osiggnieto z wyznaczonych portfeli, wyniosta 9,68%
(dla portfela o maksymalnej efektywnosci) oraz 9,64% (dla portfela o minimalnym
ryzyku). Wszystkie przedstawione portfele, dla ktorych osiggnieto maksymalng stope
zwrotu, zawieraly z grupy inwestycji w surowce te same dwie inwestycje — byly to
inwestycje w ztoto (ok. 70% wartosci portfela) oraz w otéw (ok. 10% wartosci port-
fela). Podobng zalezno$¢ odnotowano dla portfeli cechujacych si¢ najnizszym ryzkiem.

W obrgbie kazdej z czterech grup portfeli optymalnych najnizszym ryzykiem
cechowaly sig¢ te portfele, ktore zawieraty inwestycje w ktody drewna oraz tyton.
Udziat tych inwestycji w portfelu wynosit przecigtnie odpowiednio ok. 20% oraz
68%. Portfele, ktore odznaczaty si¢ maksymalng efektywnoscia w obrebie analizo-
wanych grup, sktadaty si¢ z inwestycji w zloto oraz z inwestycji w wolowing lub
tyton. Szczegdlowe dane na temat udziatu poszczegolnych inwestycji w surowce
w najlepszych portfelach inwestycyjnych przedstawiono w tabeli 6.

Tabela 6
Struktura portfeli inwestycyjnych cechujacych si¢ najwyzsza stopa zwrotu,
najnizszym ryzykiem mierzonym odchyleniem standardowym
oraz najwyzsza efektywnos$cia w obrebie czterech analizowanych grup

Inwestycja Inwestycja | Inwestycja | Inwestycja
w surowiec 1 |w surowiec 2|w surowiec 1|w surowiec 2

Maksymalna stopa zwrotu Udzialy w portfelu

WIG maksymalna efektywno$¢ Otow Zloto 8,3% 71,4%
WIG minimalne ryzyko Otow Ztoto 6,8% 68,1%
g;ggj}i;}aksymalna Olow Zioto 11,7% 77,9%
WIGUSD minimalne ryzyko Otow Ztoto 11,1% 76,4%
Minimalne odchylenie standardowe Udzialy w portfelu

WIG maksymalna efektywnos¢ | Drewno (ktody) Tyton 17,1% 66,5%
WIG minimalne ryzyko Drewno (ktody) Tyton 25,5% 64,9%
g;ggjzgaksymalna Drewno (klody)|  Tyton 17,0% 73,8%
WIGUSD minimalne ryzyko Drewno (klody) Tyton 26,0% 68,5%
Maksymalna efektywno$¢ Udzialy w portfelu

WIG maksymalna efektywno$¢ Tyton Ztoto 51,1% 36,5%
WIG minimalne ryzyko Wotowina Ztoto 34,6% 48,6%
g;ggsri;?aksymama Tyton Zhoto 54,6% 38,7%
WIGUSD minimalne ryzyko Wolowina Ztoto 39.4% 52,5%

Zrodlo: opracowanie wilasne.
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Na podstawie danych przedstawionych w tabeli 6 mozna stwierdzi¢, ze inwe-
stycje w surowce, ktore w okresie badawczym przyczyniaty si¢ do wzrostu stopy
zwrotu, to inwestycje w zloto 1 otow, inwestycje redukujace ryzyko inwestycyjne
w potaczeniu z polskim rynkiem kapitatlowym to inwestycje w ktody drewna oraz
tyton. DIa inwestora cenigcego efektywnos$¢ wiasciwe sg inwestycje w tyton, ztoto
oraz wotowine. Co wigcej, udziat inwestycji w surowce w portfelach o najwyz-
szej stopie zwrotu, najnizszym ryzyku i najwyzszej efektywnosci byt znaczacy
i dla obu inwestycji wynosit czesto w sumie ponad 85%, co oznacza, ze udziat
inwestycji tradycyjnej w tych portfelach wynosit ok. 15%.

Wartosci stopy zwrotu oraz odchylenia standardowego dla wszystkich wyzna-
czonych portfeli optymalnych przedstawiono na rysunkach 2-5.

Rysunek 2
Stopa zwrotu i ryzyko dla portfeli o minimalnym ryzyku
— WIG + dwie inwestycje w surowce
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Zrodto: opracowanie wilasne.

Na rysunkach 2—5 zostaly przedstawione warto$ci stop zwrotu i odchylenia stan-
dardowego dla wszystkich wyznaczonych portfeli inwestycyjnych. Kolorem ciem-
niejszym oznaczono te portfele, w ktorych udziat inwestycji tradycyjnej byt wiekszy
niz 50%. Na rysunku 3 nie ma ani jednego takiego portfela. Na rysunku 2 takich
portfeli jest 23, a na rysunkach 4 i 5 odpowiednio 195 oraz 29. Co wigcej, dominujacy
udzial inwestycji tradycyjnej wystepuje w portfelach, ktére odznaczajg si¢ stosunkowo
wysokim ryzykiem inwestycyjnym. Jest to kolejny argument, ktory potwierdza, ze
dla portfeli o minimalnym ryzyku i maksymalnej efektywnosci w wiekszosci anali-
zowanych przypadkéw udziat inwestycji tradycyjnej nie byt dominujacy.
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Rysunek 3
Stopa zwrotu i ryzyko dla portfeli o0 minimalnym ryzyku
— WIGUSD + dwie inwestycje w surowce
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Zrédlo: opracowanie whasne.

Rysunek 4

Stopa zwrotu i ryzyko dla portfeli o0 maksymalnej efektywnosci
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 5
Stopa zwrotu i ryzyko dla portfeli o0 maksymalnej efektywnosci
— WIGUSD + dwie inwestycje w surowce
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Zakonczenie

W publikacji analizie poddano 29 inwestycji w surowce w potaczeniu z inwe-
stycja tradycyjna. Inwestycje¢ tradycyjng reprezentowata inwestycja w indeks WIG
(stopy zwrotu wyliczono dla PLN oraz USD). Okres badawczy przyjety w opra-
cowaniu to styczen 2000 r. — kwiecien 2015 r.; jednostka czasu, dla ktorej zgro-
madzono dane, byl miesigc. Na podstawie przedstawionych statystyk opisowych
stwierdzono, ze najbardziej zyskowne spos$rod analizowanych inwestycji w surowce
w tym okresie byly inwestycje w miedz, oléw oraz ztoto. Z kolei do najmniej
ryzykownych nalezaly inwestycje w tyton, drewno i zloto.

Obliczone wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona pozwalajg przypisaé¢ ana-
lizowanym inwestycjom w surowce jedng z gtdwnych cech, ktorg charakteryzujg
si¢ inwestycje alternatywne, a mianowicie stabg lub nieistotng korelacj¢ ze stopami
zwrotu z inwestycji tradycyjnych (WIG oraz WIGUSD). Dla Zadnej z analizowa-
nych inwestycji w surowce wyliczony wspdtczynnik korelacji nie byt wigkszy niz
0,4, a w wickszos$ci przypadkéw ksztattowat sie na poziomie zblizonym do zera.

Na podstawie przeprowadzonej analizy stwierdzono, ze inwestycja na polskim
rynku kapitalowym nie stanowi dominujacego udziatu w portfelu inwestycyjnym,
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ktory dodatkowo sktadat si¢ z dwoch inwestycji w surowce. Taka prawidlowos¢
zostata zaobserwowana dla inwestycji tradycyjnej oznaczonej jako WIG oraz
WIGUSD. Przecigtnie w optymalnych portfelach o najnizszym ryzyku udziat inwe-
stycji tradycyjnej wynosit blisko 35% (dla inwestycji WIQG) oraz niecate 18% (dla
inwestycji WIGUSD). Dla portfeli odznaczajacych si¢ najwyzszg efektywnos$cig
$redni udziat rozpatrywanych inwestycji tradycyjnych byt wyzszy i wynosit dla
inwestycji w WIG ok. 48%, a dla inwestycji WIGUSD — niecate 30%. Pozwala to
na stwierdzenie, ze rozpatrywana inwestycja tradycyjna nie stanowi dominujacego
udzialu w wyznaczonych portfelach inwestycyjnych.

Z 29 przeanalizowanych inwestycji w surowce portfel odznaczajacy si¢ naj-
wyzszg stopg zwrotu mozna byto uzyskac z analizowanych inwestycji tradycyjnych
w potaczeniu z inwestycjami w otéw oraz ztoto. Inwestor, ktory poszukuje portfela
o minimalnym ryzyku, powinien zwroci¢ szczegdlng uwage na potaczenie inwe-
stycji na polskim rynku kapitalowym z inwestycjami w ktody drewna oraz tyton.
Natomiast maksymalizacja efektywnosci portfela inwestycyjnego daje najlepsze
rezultaty po polaczeniu akcji notowanych na gietdzie papieréw wartosciowych
w Warszawie z inwestycjami w ztoto, tyton lub wotowing. Dla tych portfeli
udzial inwestycji w surowce wynosi $rednio ponad 85%, co pozwala odrzucié
weryfikowane w pracy hipotezy i przyjac¢ jako stuszne stwierdzenie, ze inwestycje
w surowce mogg stanowi¢ dominujacy udzial w portfelu inwestycyjnym.
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Investment in commodities in combination
with Polish capital market. Risk analysis and efficiency

Summary

The article presents the major categories and types of investments in commodities.
Main goal of this paper is to examine whether the investment in Warsaw Stock Exchan-
ge index, combine with commodities, is the main component of optimal portfolio,
characterized as portfolio with minimal risk. Article also establishes whether that tra-
ditional investment is the most important element of an investment portfolio with the
highest efficiency. What is more it were found that all of the 29 analyzed investments
in commodities are characterized by a weak correlation with traditional investment.
Furthermore portfolio exhibiting the highest rate of return can be obtained from tradi-
tional investments analyzed in conjunction with investments in lead and gold. An inve-
stor who is looking for a portfolio with minimal risk should pay special attention to
the combination of investment on the Polish capital market with investment in logs of
wood and tobacco. Maximizing the efficiency gives the best results when shares listed
on the stock exchange in Warsaw are combined with investments in gold, tobacco or
beef. For those portfolios investments in commodities represents on average more than
85% of portfolio value.

Keywords: commodities, optimal portfolio, effectiveness of portfolio, Sharpe ratio





