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Streszczenie: Inwestycje na rynkach towarowych zyskuja coraz wigksza
popularnos¢. Inwestorzy maja do dyspozycji bezposrednie i posrednie formy
inwestowania. Wg$réd nich na uwage zastuguja indeksy towarowe.
W zwiazku z tym, ze WGT do chwili obecnej nie stworzyla wiasnego
indeksu, polscy inwestorzy nie maja mozliwosci inwestowania w rodzimy
indeks towarowy. W Niemczech od 1988 notowany jest towarowy indeks
DBLCI. Celem niniejszej pracy jest weryfikacja efektywnosci inwestycyjnej
tego indeksu w odniesieniu do indeksu DAX. Na podstawie dziennych
notowan obu indeksow w okresie 06.02.2006 — 30.12.2009 wyznaczono
podstawowe charakterystyki i zastosowano odpowiednie testy statystyczne.

Stowa Kkluczowe: posrednie formy inwestowania w towary, indeksy
towarowe, efektywnos¢ inwestycyjna

WSTEP

Od pewnego czasu coraz wigkszym zainteresowaniem cieszy si¢
inwestowanie w towary, a szczegdlnie w indeksy towarowe. Powodem tego jest
hossa, trwajaca od dawna na rynkach towarowych. Na przestrzeni ostatnich
kilkudziesieciu lat towary generowaly wyzsze stopy zwrotu niz te, uzyskiwane
z tradycyjnych instrumentow finansowych i wyprzedzaty inflacje. Co wigcej,
eksperci przewiduja utrzymanie tej tendencji takze w kolejnych latach [Balarie
2007]. Wydaje si¢ wiec, ze w sytuacji, gdy mamy do czynienia z kryzysem na
rynkach akcji i nieruchomosci, inwestowanie w towary staje si¢ jeszcze bardziej
atrakcyjne.

Istnieje wiele sposobow inwestowania w towary. Wérdd form bezposrednich
nalezy wymieni¢ zakup towaru na rynku gotdéwkowym oraz zajecie pozycji
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w kontrakcie forward lub opcji z fizyczna dostawa towaru w momencie ich
wykonania. Wigcej mozliwosci wystepuje w przypadku form posrednich. Zalicza
si¢ do nich zakup akcji spotek, ktorych dziatalnos$¢ jest zwiazana z sektorem
towarowym, zajecie pozycji w towarowych kontraktach futures lub opcjach
rozliczanych gotowkowo czy inwestowanie w indeksy towarowe [Geman 2007].
To wlasnie ta ostatnia forma jest szczegdlnie atrakcyjna dla inwestoroéw, ktorzy od
lat maja do czynienia z indeksami gietdowymi. Najczesciej wymienia si¢ kilka
najwazniejszych indekséw towarowych. Sa to: Goldman Sachs Commodity Index
(GSCI), Dow Jones-AIG Commodity Index (DJ-AIG CI), Deutsche Bank Liquid
Commodity Index (DBLCI), S&P Commodity Index (S&P CI) oraz Reuters CRB
Commodity Index (R CRB CI).

Dziatajaca w Warszawie od 1995 roku Warszawska Gietda Towarowa nie
stworzyta do chwili obecnej swojego indeksu towarowego. Polscy inwestorzy nie
maja wigc mozliwosci inwestowania w rodzimy indeks towarowy,
w przeciwienstwie do naszych zachodnich sasiadow — Niemcow, ktorzy maja do
dyspozycji Deutsche Bank Liquid Commodity Index. Stad celem niniejszej pracy
jest ocena efektywno$ci inwestycyjnej tego indeksu, przy czym za punkt
odniesienia przyjeto podstawowy indeks niemieckiej gietdy papierow
warto$ciowych (Deutsche Borse) - indeks DAX.

MATERIAL EMPIRYCZNY I METODA BADANIA

Wykorzystane w badaniach dane empiryczne obejmuja okres od 6 lutego
2006 roku do 30 grudnia 2009 roku. Sa to dzienne notowania indekséw: Deutsche
Bank Liquid Commodity Index oraz indeksu DAX. Deutsche Bank Liquid
Commodity Index to jeden z podstawowych indeksow towarowych. Jest notowany
od 1988 roku i obejmuje 6 towaréw najbardziej ptynnych w swoich sektorach.
Udzialy poszczegolnych towarow w portfelu sa stale i nie zmieniaja si¢ od
momentu powstania indeksu. Warto$¢ indeksu DBLCI jest obliczana codziennie na
podstawie cen na zamknigcie dla poszczegdlnych towardw na wybranych gietdach.
Towary ujgte w indeksie DBLCI i ich udziaty przedstawiono w tabeli 1.

Indeks DAX jest podstawowym indeksem niemieckiej gietdy papieréw
wartosciowych - Deutsche Borse. Rowniez on zostal stworzony w 1988 roku.
Obejmuje akcje 30 najwigkszych i najlepszych spotek notowanych na tej gietdzie,
tzw. blue chips, tworzacych okoto 80% kapitalizacji rynku. Sktad indeksu jest
korygowany raz do roku we wrzesniu. Na koniec 2009 roku w portfelu indeksu
DAX znajdowaty sig akcje nastgpujacych spotek: Adidas, Allianz, BASF, BAYER,
Beiersdorf, BMW, Commerzbank, Daimler, Deutsche Bank, Deutsche Borse,
Deutsche Lufthansa, Deutsche Post, Deutsche Telekom, E.ON, Fresenius Medical
Care, Fresenius, Henkel, Infineon Technologies, K+S Aktiengesellschaft, Linde,
MAN, Merc, METRO, Miinchener Riick, RWE, Salzgitter, SAP, Siemens, Thyssen
Krupp, Volkswagen. Obydwa indeksy sa instrumentami bazowymi dla
pochodnych.
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Tabela 1. Sktad indeksu DBLCI

Towar Symbol Gielda Udzial (%)
Ropa naftowa CL NYMEX 35
Olej opatowy HO NYMEX 20
Ztoto GC COMEX 10
Aluminium AL LME 12,5
Kukurydza C CBOT 11,25
Pszenica \\% CBOT 11,25

Zrédto: Geman [2007], s. 353

W pierwszym etapie badan, na bazie notowan obu indeksow, szacowano
logarytmiczne stopy zwrotu. Na ich podstawie zostaly wyznaczone podstawowe
charakterystyki analizowanych indeksow, to jest oczekiwana stopa zwrotu,
wariancja i semiwariancja', odchylenie i semiodchylenie standardowe, rozstgp oraz
wspotczynniki asymetrii, skupienia i korelacji liniowe;.

Nastepnie, aby odpowiedzie¢ na pytanie, czy rzeczywiscie w badanym
okresie inwestowanie w towary stanowilo atrakcyjna alternatywe w stosunku do
inwestycji na rynku akcji, weryfikowano hipotezy dotyczace réwnosci
oczekiwanych stop zwrotu i wariancji dla obu indeksow.

W kolejnym etapie przeprowadzono badanie przyczynowosci w sensie
Grangera. Wedlug tej koncepcji zmienna X jest przyczyna zmiennej Y, jesli
biezace warto$ci Y mozna prognozowac¢ z wigksza dokladnoscia wykorzystujac
przeszle wartosci X niz bez nich (przy niezmienionej pozostalej informacji),
a wiec, gdy wspolczynniki przy opéznionych zmiennych X sa statystycznie istotne.
Jednak nawet, jezeli wszystkie parametry dla jakiej$ zmiennej z roztozonymi
opoznieniami sg nieistotne (kazdy z osobna), to nie oznacza, ze nie begda istotne
W sposob taczny. Taka wlasnie zalezno$¢ weryfikujemy, aby oceni¢ wystepowanie
przyczynowosci w sensie Grangera.

Test Grangera polega na poréwnaniu modelu z pelna informacja:

m P 9
V, :kzlﬂkdk +_Z£0(,.yt,,.+zlﬂjxt7j+et (1)
- p =
z modelem z restrykcjami:
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" W przypadku klasycznej miary ryzyka, jaka jest wariancja, uwzglednia si¢ dodatnie
i uyjemne odchylenia od oczekiwanej stopy zwrotu. Istnieje jednak alternatywna koncepcja,
w ktorej ryzyko jest postrzegane jako zjawisko negatywne, wobec czego bierze si¢ pod
uwage jedynie odchylenia ujemne, czego wyrazem jest semiwariancja. Zwolennicy
stosowania semiwariancji jako miary ryzyka uwazaja, ze lepiej niz wariancja opisuje
faktyczne preferencje inwestora. Sceptycy natomiast twierdza, ze skoro wyniki badan
empirycznych wskazuja, iz wahania stop zwrotu wigkszosci walor6w sa w miarg
symetryczne, przydatno$¢ semiwariancji dla potrzeb analizy maleje [Elton, Gruber 1998].
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gdzie:

A @, B; - parametry modelu,
v, - warto$¢ zmiennej w okresie ¢,
g, - sktadnik losowy,

d, - zmienne deterministyczne.

JeSli B =p,=..=f,=0, to X nie jest przyczyna Y w sensie Grangera. Do
weryfikacji tej hipotezy mozna na przykltad wykorzystaé sprawdzian testu
w postaci statystyki Walda*:

SSE*-SSE .
SSE

W= ; 3)

gdzie:
W — statystyka Walda,
SSE* — suma kwadratow reszt dla modelu z restrykcjami postaci (2),
SSE — suma kwadratow reszt dla modelu bez restrykeji postaci (1),
T — liczebnos¢ proby.
Statystyka Walda ma rozktad x> o ¢ stopniach swobody i powinna by¢é stosowana
dla duzych prob.

W sytuacji, gdy zmienna X jest przyczyna w sensie Grangera zmiennej Y
oraz zmienna Y jest przyczyna w sensie Grangera zmiennej X, wowczas mamy do
czynienia z przyczynowoscia wzajemna.

WYNIKI BADAN

Na podstawie 990 notowan analizowanych indeksow wyznaczono
logarytmiczne stopy zwrotu, ktore przedstawiono na rysunku 1 oraz ich wartosci
podniesione do kwadratu. Lewy panel odnosi si¢ do indeksu DBLCI, prawy do
indeksu DAX. Oszacowane logarytmiczne stopy zwrotu wykorzystano do
wyznaczenia podstawowych charakterystyk, ktore zestawiono w tabeli 2. Sa to:
zaobserwowana warto$¢ najmniejsza i najwigksza, rozstgp, oczekiwana stopa
zwrotu  (Srednia), wariancja 1 odchylenie standardowe, semiwariancja
i semiodchylenie standardowe, wspotczynniki asymetrii (skosnos¢) i koncentracji
(kurtoza) oraz wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona.

Analizujac wyniki, podane w tabeli 2, mozna stwierdzi¢, ze w badanym
okresie rozpatrywane indeksy charakteryzowaty si¢ bardzo niska oczekiwang stopa
zwrotu, cho¢ dla indeksu DBLCI otrzymano nieco wyzsza jej warto$¢, a takze
nieco nizsze, w poréwnaniu do indeksu DAX, odchylenie i semiodchylenie
standardowe.

 Opis procedur testowania przyczynowo$ci w sensie Grangera mozna znalezé m.in.
w pracach: Charemza, Deadman [1997], Gruszczynski, Kluza, Winek [2003], Osinska
[2006], Witkowska, Matuszewska, Kompa [2008].
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Rysunek 1. Logarytmiczne stopy zwrotu indeksu DBLCI (a) i ich kwadraty (c) oraz
logarytmiczne stopy zwrotu indeksu DAX (b) i ich kwadraty (d) w okresie
07.02.2006 — 30.12.2009

0,12 0,15
0,1
0,08
0,06
0,04
0,02

ol J“m.ywu v AR (R '“‘.w,‘. J‘m WL
A Rt L LT LY M\ AT T R Moo

-0,02 dotl™ Tipod

0,04
0,06
0,08

(2) (b)

0,008

0,006

0,004

0,002

bl ‘.IM i

700 800

A etiaudilbl it o b AN AL i At il
100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000
-0,002 -0,002

(©) (d)

Zrodto: opracowanie wlasne

I Hrdudl

900 1000

100 200 300 400

Tabela 2. Podstawowe charakterystyki stop zwrotu indeksow DBLCI i DAX w badanym

okresie
Indeks
Miara DBLCI DAX

Minimum -0,07000 -0,07433
Maksimum 0,09736 0,01797
Rozstep 0,16735 0,18231
Srednia 0,00010 0,00005
Wariancja 0,00027 0,00027
Odchylenie standardowe 0,01631 0,01656
Semiwariancja 0,00013 0,00014
Semiodchylenie standardowe 0,01156 0,01188
Sko$nosé 0,06330 0,21310
Kurtoza 3,23910 7,20280
Korelacja 0,3889

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Inwestowanie w oba indeksy mozna ocenia¢ jako ryzykowne ze wzgledu na
fakt, ze warto$ci oczekiwanych stop zwrotu sa nizsze od wartosci odchylen
standardowych. Semiodchylenia standardowe sa naturalnie mniejsze od
odpowiadajacych im odchylen standardowych. W obu przypadkach mamy do
czynienia z podwyzszona kurtoza, a takze z prawostronna asymetria, co jednak jest
korzystne z punktu widzenia inwestorOw, poniewaz oznacza, z¢ w badanym
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okresie wigcej byto dodatnich stop zwrotu niz ujemnych. Natomiast wartos¢
wspotczynnika korelacji jest dos¢ wysoka (0,39) 1 statystycznie istotna (na
poziomie a=0,05). Jest to zaskakujace, poniewaz zazwyczaj migdzy rynkami
towarow 1 akcji wystepuje korelacja ujemna lub slaba korelacja dodatnia. Na
przyktad Jansen, Johnson i Mercer (2000) podaja wartos¢ korelacji w latach 1973-
1997 dla GSCI i CRSP (jest to wazony indeks rynkow akcji
NYSE/AMEX/NASDAQ) na poziomie -0,04. Natomiast wyniki, przedstawione
w opracowaniu ,,The benefits of commodity investment: 2006 update”, dla okresu
1995-2005 ksztaltowaty si¢ nastgpujaco: dla pary GSCI—S&P 500 »=0,00; dla
pary DJ-AIG CI — S&P500 =0,01.

W kolejnym kroku, aby oceni¢ efektywnos¢ inwestycyjna obu indeksow,
weryfikowano nastgpujace hipotezy:
I. Ho: E(y,) =0 (dla DBLCI),

II. Hy: E(y,) =0 (dla DAX),

IIL Hy: E(y) = E(7,) »

IV. Hp: D*(y,)=D*(y,).

Wyniki weryfikacji hipotez przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Wyniki weryfikacji testowanych hipotez dla indeksu DBLCI i DAX

Hipoteza Wartos¢ statystyki testowej Warto$¢ p
1 0,203271 0,838919

I 0,096036 0,923487

11 0,074192 0,940852

v 0,969634 0,628024

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Na podstawie wynikéw, zestawionych w tabeli 3, stwierdzamy
z prawdopodobienstwem 95%, iz oczekiwana stopa zwrotu z indeksu DBLCI nie
rézni si¢ istotnie od zera (z zastrzezeniem, ze rozklad stop zwrotu nie jest
normalny). Analogiczna sytuacja wystgpuje dla indeksu DAX. Ponadto,
oczekiwane stopy zwrotu z obu indekséw oraz ich wariancje nie r6znig si¢ istotnie
od siebie. Oznacza to, ze w badanym okresie obydwa indeksy byty jednakowo
atrakcyjne dla inwestorow.

Ostatnim etapem badan byla weryfikacja przyczynowosci w sensie
Grangera. Po uprzednim stwierdzeniu, na podstawie testu ADF”, ze obydwa badane
szeregi sg stacjonarne, przeprowadzono weryfikacjg nastgpujacych hipotez:

V. Hy: zmiany w indeksie DAX nie sa przyczyna w sensie Grangera zmian indeksu
DBLCI,

3 dla DBLCI warto$é statystyki tau wynosi -23,449 (wartos¢ p=1,18e-0,51), dla DAX
statystyka tau=-23,569 (warto$¢ p=6,389¢-0,58)
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VI. Hp: zmiany w indeksie DBLCI nie sa przyczyna w sensie Grangera zmian
indeksu DAX.

Ze wzgledu na fakt, iz test Grangera jest wrazliwy na liczbg opdznien, testowano
opoznienia rzedu 1 — 5. Otrzymane warto$ci sprawdzianu w postaci statystyki
Walda podano w tabeli 4.

Tabela 4. Wyniki weryfikacji hipotez o braku przyczynowosci w sensie Grangera dla

indeksu DBLCI i DAX
Hipoteza \Y VI Wartos$¢ krytyczna
Rzad opdznienia statystyka W statystyka W (0=0,05)
1 1,5582 4,6000 3,8415
2 3,1849 5,4358 5,9915
3 4,7206 5,6252 7,8147
4 6,9142 8,3436 9,4878
5 7,0408 10,4152 11,0705

Zrodto: obliczenia wilasne

Na podstawie wynikdéw, zawartych w tabeli 4, mozna stwierdzi¢, ze bez
wzgledu na rzad opodznienia zmiany indeksu DAX nie sa przyczyna w sensie
Grangera zmian indeksu DBLCI. Natomiast zmiany indeksu DBLCI sa przyczyna
w sensie Grangera zmian indeksu DAX, ale tylko w przypadku, gdy rzad opdznien
wynosi 1.

W tabelach 5 i 6 podano wybrane wyniki estymacji analizowanych modeli z
liczba opdznien 5. Dodatkowo w tabeli 7 zestawiono wartosci kryteriow
informacyjnych dla wszystkich oszacowanych modeli VAR 2z rdézng liczba
opoznien.

Tabela 5. Wybrane wyniki estymacji modelu VAR dla indeksu DBLCI

Zmienna Wspotczynnik Blad stand. t-Studenta wartos¢é p
DBLCI 1 -0,0828875 0,0346723 -2,3906 0,01701
DBLCI 2 -0,0360997 0,0347662 -1,0384 0,29936
DBLCI 3 0,049839 0,0347782 1,4331 0,15216
DBLCI 4 0,0274076 0,0347953 0,7877 0,43108
DBLCI 5 -0,00818311 0,0347275 -0,2356 0,81376

DAX 1 0,0455155 0,0341828 1,3315 0,18333
DAX 2 0,0490484 0,0341299 1,4371 0,15101
DAX 3 -0,0345643 0,0341636 -1,0117 0,31192
DAX 4 0,0491674 0,034139 1,4402 0,15013
DAX 5 -0,0109599 0,034125 -0,3212 0,74815

Zrbdlo: obliczenia wlasne
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Tabela 6. Wybrane wyniki estymacji modelu VAR dla indeksu DAX

Zmienna Wspodtczynnik Blad stand. t-Studenta warto$¢ p
DAX 1 -0,00980751 0,0346051 -0,2834 0,77692
DAX 2 -0,0222233 0,0345515 -0,6432 0,52025
DAX 3 -0,0455149 0,0345856 -1,3160 0,18848
DAX 4 0,0551775 0,0345608 1,5965 0,11069
DAX 5 -0,0325406 0,0345466 -0,9419 0,34646
DBLCI 1 -0,0724978 0,0351007 -2,0654 0,03915
DBLCI 2 -0,0328158 0,0351957 -0,9324 0,35137
DBLCI 3 0,0274882 0,0352079 0,7807 0,43514
DBLCI 4 0,0553214 0,0352252 1,5705 0,11662
DBLCI 5 -0,0496858 0,0351565 -1,4133 0,15789

Zrodto: obliczenia whasne

Tabela 7. Wartosci kryteriow informacyjnych dla poszczeg6lnych modeli VAR

e Roéwnanie dla indeksu DBLCI Roéwnanie dla indeksu DAX
Rzad opoznienia AIC BIC AIC BIC
1 -5,3983 -5,3884 -5,3659 -5,3560
2 -5,3930 -5,3682 -5,3609 -5,3361
3 -5,3933 -5,3635 -5,3608 -5,3312
4 -5,3918 -5,3470 -5,3663 -5,3216
5 -5,3898 -5,3401 -5,3653 -5,3155

Zrodto: obliczenia whasne

Analizujac informacje, zawarte w tabelach 5 — 7, mozna zauwazy¢, ze
w obydwu modelach istotne sa jedynie parametry przy zmiennej DBLCI
z op6znieniem rzedu 1. Rowniez wartosci kryteriow informacyjnych, podane
w tabeli 7, jako najlepsze wskazujq modele z maksymalna liczba opdznien 1.

PODSUMOWANIE

Obserwowany na przestrzeni ostatnich lat wzrost cen na rynkach
towarowych przyciagnat uwagg, zaréwno inwestoréow indywidualnych, jak
1 instytucjonalnych. Inwestycje na rynkach towarowych moga stanowi¢ atrakcyjna
alternatyw¢ dla inwestycji w papiery wartoSciowe, poniewaz w dluzszym
horyzoncie czasowym z reguly pozwalaja osiagna¢ wyzsze lub poréwnywalne
stopy zwrotu.

O ile dawniej dominowaty bezposrednie formy inwestowania w towary, to
obecnie wigksza popularnoscia ciesza si¢ formy posrednie, a wsrod nich
inwestowanie w indeksy towarowe. Jednym z nich jest Deutsche Bank Liquid
Commodity Index, ktory byt przedmiotem analiz przedstawionych w pracy. Jednak
uzyskane wyniki prowadza do wniosku, ze w badanym okresie inwestowanie
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wtowary W sposob posredni nie pozwolito osiagna¢ lepszych efektow
w poréwnaniu z inwestowaniem na niemieckim rynku akcji, poniewaz stopy
zwrotu i wariancje indeksow DBLCI oraz DAX nie roznily sig istotnie. Niemniej
nie mozna wykluczy¢, ze gdyby analizowany okres podzieli¢ na krétsze przedziaty
czasowe lub wydhizy¢ horyzont badania, mozna by otrzyma¢ zupehie inne wyniki.
Wymaga to dalszych badan.

Mersereau [2004], analizujac zachowanie si¢ indeksu GSCI w latach 1982 —
2003, zwrdcita uwage na wysoka zmienno$¢ stop zwrotu w ujeciu rocznym.
Uwaza, ze na zachowanie si¢ indeksow istotny wplyw maja aktualne warunki
rynkowe. Okresy niskiej inflacji i malejacych stop procentowych sg korzystne dla
inwestycji w instrumenty finansowe. Natomiast wysoka inflacja i wzrost stop
procentowych sprzyjaja inwestowaniu w towary. Rowniez Jansen, Johnson
i Mercer [2000], badajac efektywnos¢ wykorzystania towarowych kontraktow
futures w portfelu inwestycyjnym, otrzymali zupeilnie odmienne wyniki,
w zaleznoSci od tego, czy w badanym okresie stosowano ekspansywna, czy
restrykcyjna polityke monetarng. W okresach restrykcyjnej polityki monetarne;j
wprowadzenie towarowych kontraktow futures do portfela miato znaczacy wplyw
na zwigkszenie jego efektywnosci i powodowato istotny wzrost stopy zwrotu przy
wszystkich zalozonych poziomach ryzyka. W okresach polityki ekspansywnej —
odwrotnie. Zatem mozna stwierdziC, ze przyjety zakres czasowy badan i warunki
ekonomiczne determinuja w znacznym stopniu uzyskane wyniki.
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Verification of efficiency of indirect commodity investments on
the base of Deutsche Bank Liquid Commodity Index

Abstract: Investments on commodity markets have grown in popularity.
There are several direct and indirect ways of investing in commodities. One
of the most interesting forms of commodity investments are commodity
indices. As the Warsaw Commodity Exchange has not created its own index
yet, Polish investors have no opportunity to invest in any domestic
commodity index. Whereas in Germany there is quoted the Deutsche Bank
Liquid Commodity Index created in 1988. The aim of the paper is to assess
efficiency of investing in the index in comparison to the stock index DAX.
The research covers daily quotations of the two indices from 06.02.2006 to
30.12.2009. These constitutes the basis to calculate fundamental
characteristics and to apply proper statistical tests.

Key words: indirect ways of investing in commodities, commodity indices,
investment efficiency
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