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Efektywnos¢ wprowadzenia do portfela
wybranych certyfikatow strukturyzowanych
typu tracker

Streszczenie. W artykule przeanalizowana zostata optacalno$¢ wprowadzenia do portfela
rynkowego GPW wybranych inwestycji towarowych reprezentowanych przez serie certyfikatow
strukturyzowanych. Na podstawie uzyskanych wynikow mozna przyjac, ze przy uzyciu tych instru-
mentoéw mozliwa jest dywersyfikacja i obnizenie ryzyka portfela mierzonego warunkowym odchy-
leniem standardowym, przy czym efekt ten jest najwyrazniej obserwowany w okresie, w ktorym
indeks gietdy odnotowuje spadki.

Stowa kluczowe: certyfikaty strukturyzowane, inwestycje alternatywne, dywersyfikacja
portfela

Wstep

Oferta i1 dostepnos¢ réznych klas inwestycji alternatywnych zar6wno ofero-
wanych przez banki czy instytucje finansowe, jak i na gietdzie w Polsce rosnie
nieprzerwanie od kilku lat. Popularno$¢ wsréd inwestorow zyskuja nawet coraz
bardziej innowacyjne instrumenty finansowe oferujace mozliwo$¢ inwestowania
w koszyki aktywow, na réznych rynkach, a takze z dzwignia finansowa. Czy
jednak wszystkie dostgpne pod wspolng nazwa inwestycje alternatywne maja
takie same wilasno$ci inwestycyjne mierzone stopa zwrotu i ryzykiem? W litera-
turze §wiatowej dostgpnych jest wiele prac zawierajacych wyniki badan na temat
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wlasciwosci inwestycyjnych ztota i srebra czy innych metali szlachetnych!,
ktore wlaczone do portfela obnizaja jego ryzyko, niejednokrotnie podwyzszajac
stopg zwrotu, a takze zabezpieczaja przed negatywnym wptywem inflacji. W ob-
szernym badaniu, ktore przeprowadzili Andrew Clare i Nick Motson, a ktoérego
wyniki zawarte zostaty w pracy How Many Alternative Eggs Should You Put
in Your Investment Basket??, autorzy sprawdzaja, jak duza obnizke ryzyka
przynosi wlaczanie do portfela coraz wigkszej liczby roznych form inwestycji
nietradycyjnych. Z analizy wynika, ze skomponowanie portfela z 8 r6znych
klas przynosi spadek zmiennos$ci o 40%, ale kazdy nastepny sktadnik powo-
duje znacznie wolniejsza redukcjg, np. uwzglednienie 12 klas daje juz tylko
dodatkowe 4%.

Przytoczone badania odwotuja si¢ jednak do indeksoéw gield zagranicznych
i dostgpnych na nich instrumentow, co moze nie by¢ miarodajne dla polskiego
rynku kapitatowego. Dlatego tez zakres przeprowadzonej analizy zostat okreslo-
ny tak, aby rozwazania zawieraly punkt widzenia polskiego inwestora, krajowa
walute instrumentow i ofertg dostgpna na GPW.

W artykule omdéwiona zostanie efektywno$¢ wprowadzenia do portfela
inwestycji takich jak: ropa naftowa typu Brent, ztoto, srebro oraz koszyk me-
tali szlachetnych, indeksu surowcoéw bioenergetycznych, a takze Dow Jones —
AIG Commodity, przy uzyciu certyfikatow strukturyzowanych notowanych
na GPW. Celem artykutu jest zbadanie, czy wlaczenie tego typu inwestycji
towarowych do portfela rynkowego przyniostoby dywersyfikacje i obnizenie
ryzyka rozpatrywanych w 3 przedziatach czasu na przestrzeni 7.09.2008-
-1.10.2012 r. Wprawdzie certyfikatow indeksowych opiewajacych na towary
jest na GPW wigcej, ale dywersyfikacja przy uzyciu produktow rolnych byta
juz przedmiotem rozwazan w innym artykule. Wnioski z analizy zawartej
W pracy nie wyczerpuja zagadnienia studium efektywnosci wlaczenia inwe-
stycji alternatywnych do portfela rynkowego, ale stanowia sktadowa czgsc
szerszych badan.

' JF. Jaffe, Gold and Gold Stocks as Investments for Institutional Portfolios, ,JFinancial
Analysts Journal” 1989, Vol. 45, No. 2, Mar.-Apr., CFA Institute; J.R. McCown, J.R. Zimmerman,
Analysis of the Investment Potential and Inflation-Hedging Ability of Precious Metals, July 2007,
,Banking and Capital Markets — New International Perspectives”, World Scientific Publishing
Company, 2010; C.M. Conover, G.R. Jensen, R.R. Johnson, J.M. Mercer, Can precious metal make
your portfolio shine?, CFA Digest, Vol. 39, No. 3, CFA, 2009; A.C. Worthington, M. Pahlavani,
Gold investment as an inflationary hedge: Cointegration evidence with allowance for endogenous
structural breaks, ,,Accounting & Finance Working Paper” 06/04, School of Accounting & Finance,
University of Wollongong, 2006.

2 A.D. Clare, N.E. Motson, How Many Alternative Eggs Should You Put in Your Investment
Basket?, 2008, dostgpne w bazie SSRN: ssrn.com/abstract=1157884 [19.11.2012].
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1. Istota produktow strukturyzowanych

Produkty strukturyzowane naleza do grupy inwestycji okre§lanych mianem
alternatywnych, na podkreslenie niezaleznosci osiaganych z nich stép zwrotu
od zysku z instrumentoéw tradycyjnych takich jak akcje, obligacje czy jednostki
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych.

Zgodnie z opisem zamieszczonym w materiatach edukacyjnych GPW pro-
dukty strukturyzowane to ,,instrumenty, ktorych cena jest uzalezniona od wartos$ci
okreslonego wskaznika rynkowego (instrumentu bazowego)”. Nie jest to jednak
grupa jednorodna, podstawowymi odmianami tych produktow sa:

— obligacje strukturyzowane,

— certyfikaty indeksowe (trackery),

— certyfikaty bonusowe,

— certyfikaty dyskontowe,

— certyfikaty ekspresowe,

— certyfikaty typu KNOCK-OUT,

— certyfikaty TURBO,

— certyfikaty FAKTOR.

Powyzsze instrumenty roznia si¢ migdzy soba wystgpowaniem gwaran-
cji kapitalu, konstrukeji, rodzaju indeksu podstawowego czy profilu wyptaty
w przypadku przewidywan spadku lub wzrostu ceny instrumentu bazowego®.
Dodatkowo niektdre instrumenty tacza w sobie profile wyptaty roznych produk-
tow, tworzac pewnego rodzaju hybrydy. Struktury emitowane sa przez banki lub
instytucje finansowe, moga wystgpowac na rynku gieldowym i pozagieldowym.
Instrumentami bazowymi moga by¢ akcje pojedyncze, koszyki lub indeksy akcji,
obligacje, surowce, produkty naturalne, waluty, a takze stopy procentowe.

Ze wzgledu na zakres analizy podjetej w artykule, w dalszej czg$ci zostana za-
prezentowane wylacznie gieldowe produkty, ktére moga stanowi¢ reprezentacje
aktywow towarowych, tj. certyfikaty indeksowe nazywane rowniez partycypacyj-
nymi lub trackerami, ktore nasladuja kurs aktywu bazowego. Od konstrukeji in-
strumentu zalezy wskaznik subskrypcji, ktory pozwala na zakupienie tylko czesci
instrumentu bazowego, co umozliwia zaangazowanie znacznie mniejszego kapi-
talu, np. 0,1. Sa to instrumenty bezterminowe, ktore pozwalaja zyskiwac wraz ze
wzrostem kursu aktywa podstawowego, jesli sa typu long, lub zarabia¢ na spadku
ceny w przypadku wariantu short. Zakupu lub sprzedazy certyfikatu notowanego
na gietdzie mozna dokona¢ za posrednictwem konta maklerskiego z prowizja

3 Materialy edukacyjne GPW, Produkty strukturyzowane, www.gpw.pl/produkty struktury
zowane_instrumenty [10.09.2012].

4 Szerzej: ibidem; M. Mikita, W. Pelka, Rynki inwestycji alternatywnych, Wyd. Poltex,
Warszawa 2009, s. 153-164.
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w wysokosci naliczanej przy transakcjach akcjami. Za rynek wtorny odpowia-
da emitent, ktory zobowigzany jest do utrzymywania ofert kupna i sprzedazy
dla kazdej serii certyfikatow. Co za tym idzie, przy tego rodzaju instrumentach
wlasciwie nie wystegpuje ryzyko ptynnosci, jednak nalezy sig liczy¢ ze spreadem
zaleznym od rodzaju instrumentu, niekiedy si¢gajacym 10%.

W badaniu uwzgledniono 5 (dla lat 2008-2011) lub 6 (dla okresu 2011-2012)
serii certyfikatow typu long, ktorych kurs oparty jest na cenach kontraktow ter-
minowych na ropg naftowa typu Brent, ztoto, srebro, koszyk surowcoéw rolnych
— Bioenergia, metali szlachetnych oraz indeksu Dow Jones AIG — Commodity
Index. Wystawca serii analizowanych instrumentoéw jest Raiffeisen Centrobank
AG.

Produkty strukturyzowane oparte na notowaniach ztota, srebra i ropy nafto-
wej typu Brent sa najdtuzej notowanymi instrumentami spo$rod omawianych. Ich
ceny nasladujg odpowiednio kurs uncji ztota (RCGLDAOPEN) lub srebra (RCSI-
LAOPEN) podawany przez London Bullion Market oraz notowania kontraktow
futures na ropg naftowa typu Brent (RCCRUAOPEN) z londynskiej filii gietdy
Intercontinental Exchange.

Koszyk metali szlachetnych (Precious Metals — Basket), RCNMBAOPEN,
ktorego kurs odzwierciedla notowania uncji zlota, srebra, palladu i platyny na
londynskich gietdach, przy czym udziat poszczegdlnych kursow moze si¢ zmie-
nia¢. Certyfikat nasladujacy koszyk surowcow rolnych — Bioenergia (Soft Com-
modity Basket Focus Bioenergy)® jest oznaczony jako RCBIEAOPEN. Jego kurs
uzalezniony jest w rownym stopniu od zmian w notowaniach kontraktow fistures
na pszenicg, cukier, kukurydzg oraz rzepak. Tak jak koszyk metali szlachetnych,
zostat wprowadzony do obrotu na GPW 09.07.2008.

Najmlodszy z rozpatrywanych w artykule certyfikat partycypacyjny nasladu-
je Indeks Dow Jones — AIG Commodity® (Dow Jones-UBS Commodity Index®),
oznaczany jako RCDACAOPEN, ktory umozliwia udzial w rozwoju kursu
jednego z indeksow kwotowanych na amerykanskiej gieldzie. W sktad koszyka
DJ-UBSCI, wchodza ceny kontraktow na 19 aktywéw bazowych pochodzacych
z 5 grup glownych: energia, inwentarz zywy, surowce rolne, metale podstawowe,
metale szlachetne’. Zaden z instrumentéw bazowych nie moze mie¢ udziatu niz-
szego niz 2% 1 wyzszego niz 15%, a ponadto grupa gtdéwna nie moze stanowic
ponad 33%.

5 Warunki koncowe emisji dla certyfikatow, www.gpw.pl/info_produkty strukturyzowane,
[10.09.2012].

¢ Od chwili wydania Warunkéw Koncowych Emisji dla instrumentu nazwa indeksu ulegta
zmianie, dlatego podano obie.

7 Broszura informacyjna dostgpna w Internecie: www.djindexes.com/mdsidx/downloads/
brochure info/Dow_Jones UBS Commodity Indices Brochure.pdf[10.09.2012].
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2. Wiasnosci finansowych szeregow czasowych
a zastosowane narzedzia

Finansowe szeregi czasowe, a wsrod nich szeregi stop zwrotu z instrumen-
tow finansowych maja swoiste wlasnosci, ktore nalezy uwzgledni¢ przy wyborze
narzedzi do analiz numerycznych. Szczegélnie istotnymi cechami sa na przy-
ktad niestale w czasie poziomy wariancji stop zwrotu i obserwowane skupianie
zmiennos$ci; grube ogony, czyli obserwacje odstajace wystgpujace z wigkszym
prawdopodobienstwem niz przy rozktadzie normalnym czy tez autokorelacja stop
zwrotu. Specyfika ta nie pozostaje bez wptywu na jako$¢ modelowania i progno-
zowania®. Z tego powodu zyskuja na atrakcyjnosci modele klasy GARCH, ktore
pozwalaja uchwyci¢ w mniejszym lub wigkszym stopniu te wlasciwosci. Do opi-
su zaobserwowanych szeregow stop zwrotu w pracy wybrano sugerowany przez
wielu autorow’ model GARCH (1,1), ktoéry wprowadzit Tim Bollerslev'®. Model
mozna zapisa¢ wzorem:

h=a,+ X0 0]+ 20 B, (0

gdzie:p>0,g>0;a2,>0,0>0,i=1,..,q;,>0,i=1, ..., p.
Do przyblizenia rozktadu reszt zastosowano rozklad normalny lub #-Studenta.
Przy obliczeniach wykorzystano staty warunkowy wspoétczynnik korelacji
wywodzacy si¢ z modelu CCC (Constant Conditional Corellation), zapropono-
wany w 1990 r. przez Bollersleva'!, ktory przedstawia si¢ wzorem:

8 K. Piontek, Modelowanie finansowych szeregéw czasowych z warunkowq wariancjq,
w: ,,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu” 2001, nr 890; K. Piontek,
Zastosowanie modeli klasy ARCH do opisu wtasnosci szeregu stop zwrotu indeksu WIG, ,,Prace
Naukowe AE we Wroctawiu” 2004, nr 1021, EKONOMETRIA, 14; P. Fiszeder, Estymacja wspot-
czynnikow beta na podstawie wielorownaniowego modelu GARCH, Acta Universitatis Nicolai
Copernici, Ekonomia XXXVI, UMK Torun, 2005.

® K. Piontek, Modelowanie efektu dzwigni w finansowych szeregach czasowych, w: Nauki
finansowe wobec wspolczesnych problemow gospodarki polskiej, t. IV (Rynki Finansowe),
Krakow 2004; J. Czekaj [red.], P. Fiszeder, Jednorownaniowe modele GARCH — analiza
procesow zachodzqcych na GPW w Warszawie, Dynamiczne modele ekonometryczne, Materialy
na VII Ogolnopolskie Seminarium Naukowe, UMK, Torun 2001, www.econl.uni.torun.pl/dem01/
fiszeder.pdf [27.11.2012]; P. Fiszeder, Prognozowanie procesow finansowych, w: Modele klasy
GARCH w empirycznych badaniach finansowych, Wyd. Naukowe UMK, Torun 2009.

10T, Bollerslev, Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity, ,Journal of
Econometrics” 1986, No. 31.

"' T. Bollerslev, Modeling the Coherence in Short-Run Nominal Exchange Rates:
A Multivariate Generalized Arch Model, ,,The Review of Economics and Statistics” 1990, Vol. 72,
No. 3, links.jstor.org/sici?sici=0034-6535%28199008%2972%3 A3%3C498%3 AMTCISN%3E?2.0.
CO%3B2-N [27.11.2012].
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H,=DID, )

gdzie D, jest macierza pierwiastkow warunkowych wariancji o elementach \/hj ,
hiy ...y \/E , a I' jest macierza warunkowych wspofczynnikow korelacji p, Iy
o wymiarach N x N.
Na jego podstawie obliczony zostal wspotczynnik S, ze wzoru:

h

L NA
IBi,t - h ’ (3)

M.t

w ktorym A, oznacza kowariancjg warunkowa stopy zwrotu i-tego waloru
z indeksem gietdowym, a %, , wariancjg warunkowa stopy zwrotu portfela ryn-
kowego!'2.

Danymi wyj$ciowymi do obliczen byly dzienne kursy na zamknigcie serii
certyfikatow towarowych i indeksu gieldowego dostgpne w archiwum notowan
GPW, ktore nastegpnie zostaty przeksztatcone na logarytmiczne stopy zwrotu.

3. Dywersyfikacja portfela rynkowego poprzez wprowadzenie
wybranych inwestycji towarowych

Dochdd i ryzyko to podstawowe charakterystyki kazdej inwestycji'’. Pod-
mioty podejmujace decyzje o lokowaniu §rodkéw maja rézne preferencje co do
oczekiwanej stopy zwrotu oraz akceptowanego poziomu ryzyka, ale przyjmuje
si¢ zgodnie z rozwazaniami zawartymi w teorii portfelowej stworzonej przez Har-
ry’ego Markowitza'4, ze generalnie cechuja si¢ awersja do ryzyka. Aby ograni-
cza¢ ryzyko, niezbedna jest dywersyfikacja, czyli podzial na zréznicowane czg$ci.
Zapewnia to mozliwos¢ zyskiwania chociaz na niektorych sktadowych portfela,
w przypadku gdy inne przynosza stratg. Dywersyfikacj¢ osiagna¢ mozna dzigki
zastosowaniu réznych instrumentdéw (obligacji, akcji, inwestycji alternatywnych);
rozproszeniu geograficznemu lub branzowemu lokowanego kapitatu. Zakup cer-
tyfikatow strukturyzowanych daje mozliwos¢ wielorakiego roznicowania ryzyka,
poniewaz oprocz nietradycyjnej formy opiewa na aktywa, ktorych ceny nie zaleza

12 P. Fiszeder, op. cit.

13 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje — instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko
finansowe, inzynieria finansowa, wydanie 3, zmienione, WN PWN, Warszawa 2007.

14 H. Markowitz, Portfolio selection, ,,The Journal of Finance” 1959, Vol. 7, no. 1, www.jstor.
org/discover/10.2307/2975974?uid=3738840&uid=2&uid=4&sid=21101111798713 [19.11.2012].
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bezposrednio od sytuacji na jednym rynku. W artykule przeanalizowany zostanie
wplyw wlaczenia ich do portfela rynkowego GPW, poniewaz badania prowadzo-
ne na temat inwestycji alternatywnych wskazuja, ze aktywa te lepiej sprawdzajq
si¢ jako uzupelnienie portfela niz jako inwestycje samodzielne,

Realizujac cel pracy, podzielono okres analizy na trzy podokresy ustalone
w zalezno$ci od ksztattowania sie kursu indeksu WI1G20.

Wykres 1. Wykres notowan indeksu WIG20 w okresie 7.09.2008-1.10.2012 .

wraz z wyodrgbnionymi przedziatami
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716 dto: opracowanie whasne na podstawie danych z archiwum notowan GPW.

Zakresy czastkowe obejmuja daty 7.09.2008-19.02.2009, 20.02.2009-
-31.05.2011 oraz 1.06.2011-1.10.2012 r. Przedziaty r6znia si¢ dlugoscia, a tym sa-
mym liczba obserwacji, ale wyniki otrzymane na podstawie danych beda porow-
nywane w ramach zakresu, a nie miedzy okresami. Data rozpoczgcia analizy jest
wprowadzenie do obrotu omawianych serii certyfikatow towarowych na GPW.
W czteroletnim okresie przyjetym do badania indeks warszawskiej gietdy w po-
czatkowej fazie, ktéra obejmowata czas znacznego spowolnienia, wywotanego
swiatowym kryzysem finansowym, wykazywat wyrazna tendencj¢ spadkowa.
W drugiej czesci obserwowany byt roztozony w czasie trend wzrostowy, nato-
miast w ostatnim przedziale boczny.

Na przestrzeni przedzialow czasowych obliczony zostat zmienny w czasie
wspotczynnik beta dla poszczegoélnych instrumentéw dla zobrazowania relacji
ryzyka danego waloru w odniesieniu do rynku. Statystyki zostaly zawarte w ta-
beli 1 jako wartosci srednie dla podokreséw oraz na wykresach dla ostatniego
przedziatu.
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Tabela 1. Srednie zmienne wspotezynniki beta certyfikatow indeksowych
w poszczeg6lnych okresach objetych analiza

7.09.2008-19.02.2009 20.02.2009-31.05.2011 1.06.2011-1.10.2012

Ropa typu Brent 0,308 | Ropa typu Brent —0,087 | Ropa typu Brent 0,161
Zloto -0,272 | Ztoto —0,053 | Ztoto -0,270
Srebro —0,161 | Srebro —0,088 | Srebro 0,081
Koszyk Bioenergia 0,014 | Koszyk Bioenergia | —0,294 | Koszyk Bioenergia 0,050
Koszyk metali —0,023 | Koszyk metali —0,066 | Koszyk metali —-0,040
szlachetnych szlachetnych szlachetnych

Dow Jones — AIG 0,133

Commodity

Zrddto: obliczenia wlasne.

Zaprezentowane w tabeli zmienne w czasie wspotczynniki beta w wigk-
szo$ci przypadkow wskazuja na niezalezno$¢ ryzyka certyfikatow i indeksu
WIG20. Obserwacje odstajace mozna dostrzec przy ropie naftowej typu Brent
w okresie 2008-2009 oraz koszyku Bioenergia w drugim przedziale. Ztoto takze
ma w dwoch okresach wysokie wspolczynniki ujemne, ktore sa jednak zgodne
z wynikami innych badan. Jakkolwiek usrednianie tychze statystyk ma nieko-
rzystny wplyw na obrazowanie istoty wyliczen, zwlaszcza ze przedzialy réznia
si¢ migdzy soba liczba obserwacji dziennych, to jednak informacje zawarte moga
postuzy¢ jako tto do zaprezentowania graficznego wspolczynnika.

Wykresy (rys. 1-6) daja lepsze wyobrazenie na temat ksztaltowania sig
w czasie wspoltczynnika beta certyfikatow. ,,Gladsze” realizacje przy koszyku
surowcow Bioenergia oraz indeksie Dow Jones — AIG Commodity® sa wynikiem
mniejszej liczby obserwacji danego instrumentu w zadanym okresie. Niewatpli-
wie interesujace wydaja si¢ zaobserwowane gwattowne zmiany zwtaszcza w kon-
teks$cie budowania portfeli zawierajacych kilka certyfikatow, gdzie wspotczynnik
zalezno$ci jest mocno zwigzany z obserwacja w danym momencie czasu.

Sprawdzenie hipotezy o wlasciwosciach dywersyfikujacych wskazanych in-
westycji towarowych polegato na konstrukcji portfeli dwu- i wieloelementowych
utworzonych z koszyka indeksu WIG20 oraz poszczegélnych serii certyfikatow,
a nastgpnie przeanalizowanie wyliczonego ryzyka ztozen. Kazdorazowo do utwo-
rzenia portfeli korzystano tylko z obserwacji danych w omawianym okresie.

3.1. Portfele dwuelementowe

Tabela 3 prezentuje, jak wplynetoby na ryzyko portfela dodanie inwesty-
cji towarowych w porownaniu z ryzykiem portfela rynkowego (przyblizonego
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Tabela 2. Wspotczynniki beta dla poszczegdlnych instrumentow
w okresie 1.06.2011- 1.10.2012

Zmienna w czasie beta Zmienna w czasie beta

Rys. 1. Wspotczynnik beta ropy typu Brent Rys. 2. Wspoétczynnik beta
koszyka Bioenergia

0,1 04

0 0.6

Zmienna w czasie beta

Zmienna w czasie beta

Rys. 3. Wspoétczynnik beta srebra Rys. 4. Wspotczynnik beta zlota
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Zr6dto: opracowanie wihasne.

indeksem WIG20) sktadajacym si¢ wytacznie z instrumentow udziatowych. Znak
minus przy wartosci oznacza obnizenie ryzyka konstrukcji zwiazane z zastapie-
niem czesci portfela indeksu certyfikatami partycypacyjnymi, liczby dodatnie
wskazuja na jego podwyzszenie.

Na postawie danych zebranych w tabeli 3 mozna stwierdzi¢, ze w omawianym
okresie zastapienie czgsci portfela jedna seria certyfikatow w prawie wszystkich
przypadkach bylto korzystne z punktu widzenia odnotowywanego ryzyka. Jedynie
wlaczenie trackera na koszyk metali szlachetnych powyzej ok. 62% skutkowato
wyzsza obserwowana zmienno$cia. Zauwazy¢ mozna niejednakowa dynamike
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Tabela 3. Procentowa zmiana poziomu ryzyka portfela przy uwzglednieniu udziatu
poszczegdlnych certyfikatow w okresie 7.09.2008-19.02.2009 r. (%)

Uzl portely Koszyk. Ropa typu Ztoto Srebro Ifr(l)estza}llik
Certyfikat WIG20 Bioenergia Brent szlachetnych

5 95 —4,99 -3,87 —6,40 -5,47 —4,59

25 75 —24.,96 -17,23 —28,46 -23,18 —-15,88

50 50 —49,90 27,16 —40,67 -30,35 -10,82

75 25 —74,75 -26,75 -27,84 -17,23 12,39

Z16d1o: obliczenia wlasne.

obnizania ryzyka w zwiazku ze wzrostem udzialu certyfikatéw towarowych
w portfelu, w przypadku ztota, srebra i ropy naftowej najwigksze korzysci od-
notowano z wprowadzenia ok. 50% struktur. Certyfikaty na koszyk surowcow
bioenergetycznych maja tak niska wariancje w porownaniu z indeksem WIG20,

ze portfel o minimalnej zmiennosci sktadatby si¢ z nich w 100%.

Tabela 4. Procentowa zmiana poziomu ryzyka portfela przy uwzglgdnieniu udziatu

poszczegdlnych certyfikatow w okresie 20.02.2009-31.05.2011 r. (%)

il v portfely Koszyk. Ropa typu Zloto Srebro I?r(l)cftza)l/ik
Certyfikat WIG20 Bioenergia Brent szlachetnych

5 95 1,14 -3,19 7,05 -3,76 -6,15

25 75 111,68 -1,75 -29,43 18,76 -17,19

50 50 304,68 27,62 -33,62 94,19 3,73

75 25 505,71 72,95 -9,01 259,60 47,34

Z16d1o: obliczenia wlasne.

Portfele skonstruowane w przedziale 20.02.2009-31.05.2011 r., ktérych
sktad przestawiony jest w tabeli 4, sa bardziej zroznicowane pod wzglgdem
mozliwosci dywersyfikujacych certyfikatow indeksowych. Przede wszystkim
zwraca uwagg kilkakrotnie wyzsza zmienno$¢ koszyka surowcoOw — Bioenergia,
wprowadzenie do portfela juz 5% podwyzsza jego ryzyko o 1,14%, natomiast
zastapienie 3/4 aktywoéw powoduje ponadczterokrotny wzrost. Nie tak gwal-
towny, ale rowniez znaczacy skok zmiennos$ci odnotowat portfel ze srebrem,
a w dalszej kolejnosci takze z udziatem ropy naftowej. Ztoto oraz koszyk metali
szlachetnych najwigksze korzys$ci przyniostyby przy udziatach w portfelu odpo-
wiednio ok. 0,401 0,25.
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Tabela 5. Procentowa zmiana poziomu ryzyka portfela przy uwzglednieniu udziatu
poszczegdlnych certyfikatow w okresie 1.06.2011-1.10.2012 r. (%)

Udzial w portfelu Koszyk Ropa Koszy}( Dow Jones
. metali —-AIG
Bioener- typu Ztoto Srebro lach C
Certyfikat | WIG20 gia Brent szlachet- | Commo-
nych dity®
5 95 -3,98 -3,82 —6,06 —4,20 -4,93 —4,27
25 75 3,05 —-13,93 28,33 11,68 -17,02 -18,16
50 50 30,53 -12,27 —46,99 1,85 -10,54 -25,19
75 25 81,43 4,26 —45,03 33,12 -15,55 -18,16

716 dto: obliczenia wlasne.

W tabeli 5 analizowany okres, obejmujacy 1.06.2011-1.10.2012 r., zostat uzu-
peliony o obserwacje dotyczace certyfikatu na koszyk indeksu Dow Jones — AIG
Commodity®. Na podstawie przedstawionych statystyk mozna stwierdzi¢, ze
w przypadku tego koszyka wprowadzenie 50% indeksu DJ przyniosto najwyzsza
obnizke zmienno$ci w odniesieniu do portfela rynkowego. Najlepsze wlasciwosci
dywersyfikujace obserwowane sa przy certyfikatach na ztoto, a w dalszej kolejno-
sci takze koszyk metali szlachetnych, najstabsze — koszyk surowcow bioenerge-
tycznych, cho¢ do pewnego stopnia wymiana czg$ci portfela na dowolny produkt
strukturyzowany przyniostaby obnizenie ryzyka.

3.2. Portfele n-elementowe

Zaktadajac udzial jednego instrumentu nieprzekraczajacy 50% i niemniejszy
niz 1%, mozna skonstruowac portfele wieloelementowe, ktore miatyby korzystne
charakterystyki inwestycyjne. Ze wzgledu na mnogos¢ mozliwych do skonstru-
owania portfeli w tabelach 6-8 zostana zaprezentowane wylacznie poszczegdlne
elementy ztozen o minimalnej wariancji i zmiana w poziomie ryzyka w porow-
naniu z portfelem sktadajacym si¢ w calosci z indeksu WIG20. Do poréwnania
nie wybrano portfeli, w ktorych udzial jednego instrumentu byt mniejszy od 1%
oraz tych, ktorych konstrukcja wymagataby uwzglednienia krotkiej sprzedazy. Ze
wzgledu na duze r6éznice w poziomie ryzyka i korelacji pomigdzy instrumentami,
respektujac powyzsze warunki, w zadnym analizowanym okresie nie mozna byto
skonstruowac¢ portfeli zawierajacych wszystkie serie certyfikatow.

Portfel pigcioelementowy (w sktad ktorego weszty certyfikaty na ropg typu
Brent, ztoto, srebro, KMSz oraz WIG20) pozwalat na obnizenie ryzyka ok. 46%,
co cickawe pomimo wysokiej korelacji kursu ztota i srebra, a takze uwzglednieniu
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Tabela 6. Elementy portfela wieloelementowego oraz procentowa zmiana ryzyka
w odniesieniu do portfela rynkowego w okresie 7.09.2008-19.02.2009 r. (%)

Zmiana Zmiana
Portfele n-elementowe ryzyka Portfele n-elementowe ryzyka
portfela portfela
WIG20, ztoto, ropa typu Brent -41,66 | WIG20, ropa typu Brent, zloto, —44,36
srebro
WIG20, srebro, koszyk metali -32,38 | WIG20, ropa typu Brent, ztoto, —45,88
szlachetnych srebro, koszyk metali szlachetnych
WIG20, srebro, ropa typu Brent -38,05

Zro6dto: opracowanie wilasne.

Tabela 7. Elementy portfela wieloelementowego oraz procentowa zmiana ryzyka
w odniesieniu do portfela rynkowego w okresie 20.02.2009-31.05.2011 r. (%)

Zmiana Zmiana
Portfele n-elementowe ryzyka Portfele n-elementowe ryzyka
portfela portfela
WIG20, ztoto, koszyk metali -36,01 | WIG20, srebro, ropa typu Brent -8,18
szlachetnych
WIG20, ztoto, ropa typu Brent —-8,65 | WIG20, koszyk Bioenergia, ropa -0,38
typu Brent

Zr6dto: opracowanie wihasne.

Tabela 8. Elementy portfela wieloelementowego oraz procentowa zmiana ryzyka
w odniesieniu do portfela rynkowego w okresie 1.06.2011-1.10.2012 1. (%)

Zmiana Zmiana

Portfele n-elementowe ryzyka Portfele n-elementowe ryzyka

portfela portfela

WIG20, ztoto, Dow Jones — AIG —53,58 | WIG20, srebro, ropa typu Brent -20,74

WIG20, srebro, Dow Jones — AIG -30,00 | WIG20, koszyk Bioenergia, ropa -9,60
typu Brent, ztoto, Dow Jones — AIG

Zr 6 d1o: opracowanie wlasne.

koszyka metali szlachetnych. Wskazuje to jednak na bardzo dobre wlasciwosci
dywersyfikujace ztota. Najmniej redukowalo zmienno$¢ wprowadzenie dwoch
dodatkowych elementow, oprocz portfela indeksu WIG20, ale i tak jest to spadek
o ponad 30%.

W analizowanym okresie 20.02.2009-31.05.2011 r. uwzglednianie kolejnych
elementow nie wiazato si¢ z dodatkowymi korzySciami w postaci obnizenia
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ryzyka portfela. Ponownie potwierdzito swoje wlasciwosci ztoto, pomimo tego,
ze w omawianym przedziale indeks WIG zyskiwal na wartosci. W tym przypad-
ku stworzenie portfela wytacznie z 3 elementéw przynosito najwigksza redukcje
zmiennosci.

W przypadku portfeli z wigksza liczba produktow towarowych maksymal-
ne obnizenie ryzyka (-53,58%) przyniost koszyk sktadajacy si¢ ze ztota (50%),
indeksu WIG20 (31%) i Dow Jones — AIG Commodities (19%). Warto zwrocié
uwagg, ze sam indeks towarowy Dow Jones jest konstrukcja wysoko zdywer-
syfikowana. Najmniejszy spadek zmiennosci otrzymano konstruujac portfel
5-elementowy (tj. WIG20, koszyk Bioenergia, ropa typu Brent, ztoto, Dow Jones
— AIG), w ktorym nie uwzgledniono srebra i koszyka metali szlachetnych. Na
wynik ten w znacznym stopniu miata wptyw wysoka zmiennos¢ tych certyfikatow
i niekorzystna korelacja z pozostatymi instrumentami.

Podsumowanie

Na podstawie przedstawionych obliczen mozna sformutowa¢ wnioski na
temat wilasciwosci roznicujacych i redukujacych ryzyko portfela rynkowego
prezentowanych przez wybrane certyfikaty indeksowe nasladujace kursy towaro-
wych aktywow bazowych. Z uwagi na swoja konstrukcj¢ wskazane instrumenty
moga by¢ traktowane jako reprezentacja inwestycji towarowych, jednak nie
wszystkie sg tak samo atrakcyjne dla inwestora. Wskazuja na to rezultaty uzyska-
ne w wyroznionych podokresach zwigzane z proba budowy portfeli o najnizszej
wariancji zawierajacych wszystkie dostepne serie certyfikatow. Wynika z nich, ze
poszczegodlne instrumenty maja wlasnosci (tj. warunkowa wariancjg, wspotczyn-
nik korelacji) znacznie korzystniejsze niz inne i tym samym zajmuja dominujaca
pozycje w sktadzie. Charakterystyki mozna analizowac przez pryzmat jednego
instrumentu na przestrzeni catego rozpatrywanego okresu lub roznych produktow
w jednym przedziale czasu. Zaobserwowane w znacznej wigkszosci rozpatry-
wanych przypadkow obnizenie catkowitego ryzyka portfela poprzez zastapienie
czgsci aktywow tradycyjnych inwestycjami towarowymi jest zgodne z wynikami
podobnych badan zagranicznych rynkéw'. Skala redukcji zalezy od dodanego
instrumentu i rozpatrywanego okresu. W czasie ostatniego kryzysu finansowego
tworzac portfel o rownych udziatach zawierajacy tylko jedna serig certyfikatow,
mozna byto uzyskac spadek od 10% do prawie 50%. Co ciekawe, przy tak samo

15 K. Mukherjee nath, Commodity investments: opportunities for Indian institutional investors,
niepublikowany, dostgpny w bazie SSRN, ssrn.com/abstract=1930234 [25.01.2012]; J.R. McCown,
J.R. Zimmerman, op. cit.
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ztozonym portfelu w okresie dobrej koniunktury obnizenie ryzyka mozna byto
uzyskac tylko poprzez wprowadzenie zlota, pozostale towary zwigkszaly zmien-
no$¢ od ok. 4% (koszyk metali szlachetnych) do ponad 300% (koszyk surow-
cow rolnych — Bioenergia). Efekt ten jest uzasadnieniem, dlaczego inwestycje
alternatywne powinny by¢ traktowane jako uzupehienie portfela. Aktywa takie
w okresie dekoniunktury obnizaja ryzyko, a przy wzrostach indeksow zwigkszaja
szanse na ponadprzecigtny zysk. Warto zwroci¢ uwagg, ze zmienno$¢ poszcze-
gblnych instrumentow silnie wahata si¢ w czasie, co przy konstruowaniu portfeli
moze rzutowaé na trudnosci w doborze narzedzi i zarzadzaniu ich struktura. Tym
samym, przy omawianej grupie inwestycji, oprocz zlota, nie mozna wyodrgbnic
innych towaréw, ktorych wilaczenie do portfela zawsze przynositoby korzysci.

Omowione certyfikaty stanowia tylko fragment z dostgpnej oferty, ale whasci-
wosci inwestycyjne konstrukcji z nimi daja wyniki niewatpliwie zachgcajace do
dalszych prac. Konsekwencja uzyskanych rezultatow bgda dalsze analizy wpty-
wu wprowadzenia roznych klas inwestycji alternatywnych do portfela rynkowego
z uwzglednieniem obserwowanych zmian w poszczegolnych szeregach.
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The effectiveness of WSE market portfolio
with commodity investments

Summary. In the article the profitability from adding a commodity investments (represented
by a series of structured products) into WSE market portfolio is examined. As based on the obtained
results it can be assumed that using these instruments it is possible to diversify and reduce portfolio
risk measured by conditional standard deviation, and the effect of it is the most widely observed in
the period in which the stock market index declines.
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