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Streszczenie: Przedmiotem artykulu jest prezentacja wynikow pomiaru
ryzyka powiazanego z ekstremalnymi zmianami stop zwrotu wybranych
metali niezelaznych i szlachetnych. Przeprowadzono analize porownawcza
w kontekscie podejmowanych dziatan inwestycyjnych. Wykorzystano
mierniki ryzyka bazujace na obserwacjach w ogonach rozktadu, w tym
mierniki kwantylowe. Zastosowano gruboogonowe rozktady prawdopo-
dobienstwa. Analiza wykazala istotne réznice w zmienno$ci stop zwrotu oraz
poziomie ryzyka ekstremalnego pomiedzy badanymi grupami metali.
Informacja ta moze zosta¢ efektywnie wykorzystana w konstrukcji
zdywersyfikowanych portfeli inwestycyjnych oraz podejmowaniu decyzji
zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem w obrgbie zjawisk rzadkich.

Stowa kluczowe: ryzyko, ryzyko ekstremalne, kwantylowe miary ryzyka,
Value-at-Risk, rynek metali

WPROWADZENIE

Ryzyko i ryzyko ekstremalne. Rynek metali

Podejmowanie decyzji inwestycyjnych powigzane jest z konieczno$cig
rozwazania pewnych zjawisk obserwowanych na rynku: zmienno$ci, niepewnosci
oraz nieprzewidywalnosci. Zjawiska te s3 ze sobg $cisle powigzane, chociaz moga
by¢ rozumiane bardzo ogolnie. Odnoszac je do poruszanego w pracy problemu
zagadnienia te zwigzane sg z poziomem cen (stop zwrotu) pewnych aktywow na
przestrzeni czasu. Zmienno$¢ oznacza dyspersje¢ (zroznicowanie) wartosci tych
aktywow obserwowana w czasie. Niepewno$¢ oznacza niewiedze dotyczaca
rzeczywistosci oraz tego, jaki wptyw bedzie miata ta niewiedza na podejmowanie
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decyzji inwestycyjnych. Nieprzewidywalno$¢ z kolei oznacza brak pewnosci co do
mozliwych warto$ci aktywow w przysziosci. Wszystkie te zjawiska determinuja
ryzyko inwestycyjne. Zmienno$¢ odzwierciedla nastroje panujace wsrod
inwestorow, ktore obserwowane s3 w kontek$cie zmian cen (stop zwrotu)
instrumentow rynkowych. Zmiennos¢ cen jest ogolnie nieprzewidywalna, brak jest
pewnosci co do przysztych wartosci aktywu, a to z kolei generuje ryzyko realizacji
inwestycji réznigce si¢ od oczekiwanego. Mozna zatem zdefiniowaé
przedsiewzigcie ryzykowne jako takie, ktorego wynik jest nieznany, niepewny,
roézniacy si¢ od oczekiwanego.

Destabilizacja gospodarki, zaburzenia obserwowane na rynkach, sytuacja
polityczna czy tez zjawiska naturalne w istotny sposob wptywaja na poziom ryzyka
podejmowanego przedsigwzigcia. Biorgc pod uwage ryzyko rynkowe jego poziom
jest czegsto pochodng zachowania inwestora, jego reakcji na otaczajacg go
rzeczywisto$¢. Modele statystyczne shuzace do pomiaru ryzyka powigzane sg
z rozktadem prawdopodobienstwa zmiennej ryzyka. Klasyczna teoria Markowitza
zaktada, ze pomiaru ryzyka mozna dokona¢ przy wykorzystaniu wariancji (aspekt
jedno i wielkowymiarowy) oraz wspoélczynnika korelacji pomiedzy parami
aktywow. Jednakze wariancja (a tym samym odchylenie standardowe) moze by¢
stosowana jako miara ryzyka tylko w przypadku rozktadow symetrycznych
(nalezacych dodatkowo do klasy rozktadow eliptycznych). Rzeczywisto$¢ jest
jednak odlegta od tego aksjomatu. Szeregi czasowe obserwowane na rynkach
finansowych wykazuja charakterystyki, ktore w $wietle dopasowanego rozktadu
prawdopodobienstwa odrzucaja hipotezg gloszaca jego normalnos¢. Mowa tu
o zjawisku grupowania wariancji, leptokurtyczno$ci, asymetrii czy tez
wystepowania grubych ogondéw. Cechy te, a zwlaszcza asymetria oraz
wystepowanie grubych ogondéw w rozktadach prawdopodobienstwa zmiennych
ryzyka, powinny by¢ szczegdlnie brane pod uwage w jego ocenie, gdyz powigzane
sa bezposrednio z warto$ciami istotnie oddalonymi od centralnej czesci rozktadu.
Obserwacje takie, okre$lane jako ekstremalne, pociagaja za soba pewien
specyficzny rodzaj ryzyka, okre$lany w literaturze przedmiotu jako ryzyko
ekstremalne.

Ryzyko ekstremalne zwiazane jest z przedsiewzigciem, ktore cechuje mate
prawdopodobienstwo wystgpienia, natomiast moze ono generowac bardzo duze
straty [Jajuga 2009]. Jak zatem wynika z definicji ryzyko ekstremalne zwigzane
jest z jego negatywna koncepcja. W analizie tego rodzaju ryzyka stosowane sg dwa
popularne podejscia. Pierwsze z nich bazuje na analizie rozkltadu maksimow,
natomiast drugie na analizie warunkowego rozktadu przekroczenia. Analiza rozkta-
du maksiméw polega na modelowaniu rozktadu maksimow zmiennej ryzyka za po-
mocg uogolnionego rozktadu wartoséci ekstremalnych (GEV, Generalized Extreme
Value)'. Znajduje tu zastosowanie twierdzenie Fishera-Tippeta [Fisher i in. 1928].
Natomiast drugie podejscie, wykorzystane w prezentowanym artykule, bazuje na

LW tej grupie wykorzystywane sa rozktady Frécheta, Weibulla oraz Gumbela.
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warunkowym rozktadzie przekroczen. W tym modelu wykorzystywane jest
twierdzenie Pickandsa-Balkemy-de Hanna [Balkema i in. 1974], ktore glosi, ze
przy odpowiednio duzej warto$ci punktu progowego warunkowa dystrybuanta
zmiennej losowej powyzej tego punktu posiada, jako graniczny, uogélniony
rozktad Pareto (GPD, Generalized Pareto Distribution).

Obszarem badawczym analizowanym w pracy jest rynek metali, ktory jest
zaliczany jest do grupy rynkow towarowych, gdzie gtdwnym przedmiotem obrotu
sa towary. Z formalnego punktu widzenia mozna wskaza¢ istotng rdznice
pomigdzy rynkiem gieldowym finansowym a rynkiem gietdowym towarowym — na
rynku towarowym przedmiot obrotu ma fizyczng posta¢ i czgsto obrot towarowy
zwigzany jest realng dostawa przedmiotu wymiany do finalnego nabywcy. Z kolei
rynki finansowe sa zazwyczaj rynkami wirtualnymi, niematerialnymi, gdzie
transakcje kupna-sprzedazy odbywajg si¢ za pomocag transakcji w systemach
informatycznych  (zakup  akcji, obligacji, kontraktéw  terminowych).
W prezentowanej pracy rynek metali przedstawiono w podziale na dwie grupy:
rynek metali szlachetnych oraz rynek metali niezelaznych. Metale szlachetne maja
bardzo szerokie zastosowanie w jubilerstwie, medycynie czy przemysle. Z kolei
metale niezelazne to metale typowo przemystowe, wykorzystywane m.in.
w przemysle cigzkim, motoryzacyjnym, lotnictwie, przemysle budowlanym, czy
tez medycynie.

Z inwestycyjnego punktu widzenia rynek metali, przede wszystkim metali
szlachetnych, jest interesujaca alternatywa dla inwestycji na rynku kapitatowym
przede wszystkim w okresach kryzysow gospodarczych. Przykladem mogg by¢
rekordowo wysokie cent ztota w polowie 2008 roku, przekraczajgce na rynku
amerykanskim poziom 1800 USD/uncj¢ trojanska, co zbieglo si¢ z ogromnymi
spadkami na rynkach finansowych. Ceny metali niezelaznych, stanowiac
komponent bardzo wielu produktéw finalnych, w duzym stopniu wplywaja na
warto$¢ wyroboéw koncowych. Ponadto, ze wzgledu na swoje wlasnosci chemiczne
determinujg jako$¢ produkowanej stali.

Z analitycznego punktu widzenia rynek metali nie jest popularnym polem
badawczym. Niewiele jest prac dotyczacych analizy ryzyka w kontekScie
poréwnywalnym z analiza ryzyka na rynku kapitalowym. Prace badawcze dotycza
raczej ujecia fundamentalnego, makroekonomicznego niz typowo inwestycyjnego,
z jakim mozna spotka¢ si¢ w przypadku inwestycji na rynku kapitatowym czy tez
walutowym. Stad w pracy podjeto probg oceny zagrozenia pojawienia si¢
ekstremalnych zmian stop zwrotu przy wykorzystaniu narzedzi powszechnie
stosowanych do pomiaru tego rodzaju zjawisk na rynkach finansowych.
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METODOLOGIA BADAWCZA

Miary ryzyka ekstremalnego

Najpowszechniej wykorzystywanym narzgdziem stuzagcym do pomiaru
ryzyka ekstremalnego jest warto§¢ =zagrozona Value-at-Risk pozwalajaca
odpowiedzie¢ na pytanie: jak duzej straty z inwestycji mozna spodziewal si¢
w zalozonym horyzoncie czasowym oraz przy okreslonym poziomie
prawdopodobienstwa (tolerancji). Analizujac stopy zwrotu miara VaR moze zostac
przedstawiona w rozumieniu kwantyla rozktadu prawdopodobienstwa i zapisana
jako [Piontek 2002]:

VaRq(X) = 1 F;t(x) 1)
gdzie 7, oznacza stope zwrotu zmiennej ryzyka X w okresie t, natomiast F;1(x)
oznacza warto$¢ odwrotng dystrybuanty tej zmiennej.

Istnieje wiele metod szacowania poziomu VaR, niemniej jednak biorac pod
uwage wlasnosci szeregow czasowych obserwowanych na rynkach odchodzi si¢ od
klasycznych technik (np. metoda wariancji-kowariancji) w kierunku metod
bazujacych na potencjalnym otoczeniu wartosci zagrozonej (np. metody bazujace
na wartosciach z ogona rozkladu, metody wyznaczania kwantyla dowolnego
rozktadu czy tez metody bazujace na teorii wartosci ekstremalnych). Miara ta,
pomimo swej ogromnej popularno$ci posiada pewna wad¢ — nie jest miarg
koherentng. Definicje miary koherentnej wprowadzit Artzner i inni [Artzner i in.
1999] przedstawiajgc okreslajgce jg aksjomaty: subaddytywno$é, monotoniczno$é,
dodatnig jednorodnos$¢ oraz niezmienniczo$¢ ze wzgledu na operacjg¢ translacji.
Dodatkowym warunkiem miary koherentnej jest jej wypuklos¢, szczegolnie wazng
z punktu widzenia zagadnienia optymalizacji w teorii portfelowej. Odnoszac
wlasnos¢ koherencji do VaR wskazano, iz miara ta nie spelnia zatozenia
subaddytywnosci, czyli warunku ktory moéwi, ze ryzyko catkowite podjetej
inwestycji jest nie wigksze niz suma ryzyk wszystkich sktadnikéw tworzacych ta
inwestycje. Tym samym zaproponowano alternatywne miary ryzyka, bazujace na
warto$ci zagrozonej, jednakze spelniajace wiasnosci miary koherentnej. Sa to
odpowiednio oczekiwana warto$¢ zagrozona powyzej poziomu VaR (ES, Expected
Shortfall) oraz oczekiwana warto$¢ zagrozona (w sensie mediany) powyzej
poziomu VaR (MS, Median Shortfall), zdefiniowane odpowiednio jako:

ESq(X) = E(r¢ — VaRo(X)|r > VaR (X)) )

MS,(X) = Me(ry — VaR,(X)|ry > VaR, (X)) 3)

Wszystkie trzy przedstawione miary ryzyka ekstremalnego zaliczane sg do grupy
miar kwantylowych, czyli analizowanych w ogonach rozktadéw. Ich dodatkowym
atutem jest zlagodzenie paradygmatu normalnosci rozktadu stopy zwrotu, zatem
mogg by¢ wykorzystane w przypadku odrzucenia hipotezy gloszacej zgodnosé
rozktadu empirycznego z rozktadem gaussowskim. Mierniki ES oraz MS informu-
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ja, jaka jest oczekiwana strata dla inwestora powyzej poziomu reprezentowanego
przez warto$¢ zagrozona VaR.

Rozklady alfa-stabilne oraz uogolniony rozklad Pareto

Rozktady alfa-stabilne zostaty zaproponowane przez Lévy’ego [Lévy 1925].
Ze wzgledu na brak analitycznej postaci dla rozkladow nalezacych to tej klasy
definiowane sg za pomocg funkcji charakterystycznej. Zmienna losowa X posiada
rozktad alfa-stabilny, jesli dla parametru potozenia u € R oraz skali o >0
spetniona jest relacja, ze X = u + oZ, gdzie zmienna losowa Z opisana jest funkcja
charakterystyczng wyrazong wzorem [Samorodnitsky i in. 1994]:

exp {—ltl“ [1 — ifsgn(t) tannz—a]},a 1

exp {—ltl [1 + iﬁ%sgn(t)ln |t|]},a =1

gdzie ¢g oznacza funkcje charakterystyczng rozktadu alfa-stabilnego, sgn(t) jest
funkcja signum (znaku), natomiast a € (0,2] oraz € [—1,1] sa parametrami
okreslajacymi odpowiednio grubo$¢ ogona oraz sko$no$¢ rozktadu. W rodzinie
rozktadow alfa-stabilnych istotng role¢ odgrywa wspomniany miernik grubosci
ogona, okreslany takze jako indeks stabilnosci. Warto$ci indeksu ponizej 2
$wiadcza o wystepowaniu grubych ogonow?.

Odnoszac si¢ do warunkowego rozkladu przekroczen zostal on
zaproponowany przez Balkema i de Haala w 1974 roku [Balkema i in. 1974].
Niech dana bedzie zmienna losowa X o funkcji dystrybuanty F(x). Niech dany
bedzie dodatkowo punkt progowy u. Warunkowy rozktad przekroczen okreslony
jest nastepujaco:

ps(t) = (4)

E,(x)=PX—-u<x|X>u) (5)
Tym samym ostatecznie dystrybuanta warunkowego rozktadu przekroczen moze
zosta¢ przedstawiona nastepujgco:
F(x) = T (6)
Stosujac twierdzenie Pickandsa-Balkemy-de Hanna mozna wykazaé, ze warun-
kowy rozktad przekroczen mozna przybliza¢ rozktadem GPD. Funkcja
dystrybuanty uogdlnionego (trzyparametrowego) rozktadu Pareto przejmuje
postac:

(L+E55,8 %0
exp{=24}, £ = 0

gdzie ¢ jest parametrem ksztaltu, u jest parametrem potozenia, natomiast o jest
parametrem skali. Ponadto zachodzi:

Fepp(x) =1— (7)

? Indeks ogona réwny wartosci 2 odpowiada rozktadowi normalnemu.
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U<x<+0,¢&=>0
{quSu—%,€<0 (8)

Parametr ksztaltu & informuje o grubosci prawego ogona rozktadu®.
Wartosci ¢ > 0 $wiadczg o cigzkim prawym ogonie, wartosci & < 0 §wiadcza
o lekkim (obcigtym) ogonie. W przypadku & =0 uzyskuje si¢ rozktad
wyktadniczy. Istotnym problemem zwigzanym z rozktadem GPD jest wybor
punktu progowego u, od ktdrego rozpoczyna si¢ ogon rozktadu. Wybdr wartoSci
progowej w istotny sposéb wptywa na wartos$ci oszacowanych parametréw (zwia-
zane jest to z konieczno$cig wyboru pomigdzy obciazeniem estymatoréw parame-
trow rozktadu GPD a poziomem wariancji) [Coles 2002]. Im wigksza jest wartos¢
progowa u, tym wicksza jest wartos¢ wariancji estymatoréw. Natomiast dla
matych wartosci punktu progowego u uzyskuje si¢ duze obcigzenie estymatorow.

ANALIZA EMPIRYCZNA

Analize ryzyka ekstremalnego przeprowadzono na przyktadzie rynku metali
szlachetnych oraz niezelaznych. Badaniu poddano dzienne logarytmiczne stopy
zwrotu cen spot zamknigcia dla notowan zlota, srebra, platyny palladu, miedzi,
otowiu, aluminium, niklu, cyny oraz cynku) notowane w okresie styczen
2005 — grudzien 2013 na London Metal Exchange (LME). W sytuacji braku
obserwacji dla t-go dnia dla jakiegokolwiek z metali, dzien ten usunigto dla
wszystkich  metali  poddanych  badaniu. Jako teoretyczne rozklady
prawdopodobienstwa stuzace szacowaniu miernikoéw ryzyka ekstremalnego
wykorzystano rozklad normalny, rozklad alfa-stabilny oraz rozklad GPD. Jako
punkty progowe okreslajace poczatki ogondw rozktadu przyjeto kwantyl rzgdu
0,05 (lewy ogon) oraz kwantyl rzgdu 0,95 (prawy ogon). W artykule przedstawiono
tylko najistotniejsze wyniki badania z punktu widzenia analizy ryzyka
ekstremalnego. Rysunek 1 przedstawia szeregi czasowe cen® i stop zwrotu dla
platyny oraz miedzi, ktore w badanym okresie wykazywaty si¢ najwickszym
zrdéznicowaniem wartosci stop zwrotu.

Zarowno wykresy cen, jak i stop zwrotu obrazujg wysoki poziom zmien-
no$ci. Stopy zwrotu wykazuja dodatkowo generowanie skupisk danych. Analiza
statystyk opisowych wskazala, ze wszystkie badane metale cechuje wysoki poziom
kurtozy oraz lewostronna asymetria (za wyjatkiem stopy zwrotu niklu). Nasuwa to
przypuszczenie o rozbieznosci rozktadow empirycznych z rozktadem normalnym.
Celem weryfikacji tego sadu oszacowano parametry tego rozkladu oraz
zastosowano testy zgodno$ci Andersona-Darlinga (AD) oraz Cramera-von Misesa
(CvM). Odrzucajac hipoteze gloszaca, ze empiryczne rozktady stop zwrotu metali

¥ Modelowanie grubosci lewego ogona prowadzi sie dla wartosci zmiennej losowe;j
z lewego ogona, ale zapisanych z przeciwnym znakiem.
* Platyna: USD/uncja trojafiska; miedz: USD/mt.
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podlegaja rozktadowi normalnemu oszacowano parametry rozktadu alfa-stabilnego
oraz rozktadu GDP. Testy AD oraz CvM potwierdzily zasadno$¢ ich wykorzys-
tania na poziomie istotnosci 0,05.

Rysunek 1. Szeregi czasowe cen spot zamknigcia oraz stop zwrotu dla platyny oraz miedzi

Platyna | cena Platyna | stopa zwrotu

Miedz | cena MiedZ | stopa zwrotu

. . .
50 1000 1500 200

Zrodto: obliczenia whasne

Parametry rozktadu alfa-stabilnego oraz parametr ksztattu rozktadu GPD dla
prawego i lewego ogona przedstawiono w Tabelach 1 oraz 2.

Tabela 1. Parametry rozktadu alfa-stabilnego

Metal/parametr a B f 6

Ztoto 1,69396 -0,23305 0,00037 0,00736
Srebro 1,65994 -0,28252 0,00043 0,01241
Pallad 1,71550 -0,16473 0,00066 0,01210
Platyna 1,65652 -0,23184 0,00009 0,00812
Miedz 1,70344 -0,06516 0,00032 0,01179
Otow 1,77376 -0,21055 0,00012 0,01510
Aluminium 1,84995 -0,15410 -0,00001 0,01031
Nikiel 1,76868 0,04937 0,00008 0,01546
Cyna 1,72575 -0,20711 0,00008 0,01120
Cynk 1,80116 -0,07820 0,00030 0,01445

Zréodlo: obliczenia wlasne
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Tabela 2. Parametr ksztattu rozktadu GPD

Metal/parametr | £ - lewy ogon | € - prawy ogon
Ztoto 0,1113 0,0969
Srebro 0,2102 0,0571
Pallad 0,1501 0,0146
Platyna 0,0970 0,0627
MiedzZ -0,0022 0,0825
Otow 0,0452 0,0269
Aluminium -0,0131 -0,1083
Nikiel 0,1103 0,0572
Cyna 0,0361 0,1745
Cynk -0,0135 -0,0787

Zrodlo: obliczenia wlasne

Uzyskane wyniki wskazuja na gruboogonowy charakter rozktadow stop
zwrotu badanych metali. Parametr grubosci ogona dla rozktadu alfa-stabilnego
wskazuje ciezsze ogony dla rozkltadow stop zwrotu metali szlachetnych. Rozklady
te wykazuja dodatkowo silniejsza lewostronng asymetri¢ oraz $rednio-nizszy
poziom zrdéznicowania mierzony parametrem skali w stosunku do metali
niezelaznych. W przypadku rozktadu GPD metale szlachetne wykazuja ciezszy
lewy ogon, czyli wigksze prawdopodobienstwo pojawienia si¢ ekstremalnej
warto$ci stopy zwroty. Dla rozktadu stop zwrotu miedzi, aluminium oraz niklu
wyniki sugeruja lekkie lewe ogony (dla aluminium oraz cynku podobne wnioski
dotycza prawego ogona).

W  kolejnym etapie przeprowadzono ocen¢ ryzyka ekstremalnego.
Wykorzystano mierniki dane wzorami (1) — (3), natomiast teoretyczne warto$ci
miar wyznaczono stosujgc rozktad normalny, alfa-stabilny oraz GPD. Wyniki
przedstawiono w Tabelach 3-8.

Tabela 3. VaR - kwantyl rzedu 0,05

Metal/rozktad rozklad rozklad rozklad alfa- |1 104 GpD
empiryczny normalny stabilny
Ztoto -0,02110 -0,02092 -0,01972 -0,02112*
Srebro -0,03602 -0,03795 -0,03460 -0,03720*
Pallad -0,03386 -0,03418 -0,03161 -0,03363*
Platyna -0,02362 -0,02442 -0,02370* -0,03783
Miedz -0,03208 -0,03309* -0,03097 -0,03384
Otow -0,04114 -0,04023 -0,04110* -0,04360
Aluminium -0,02555 -0,02622 -0,02549* -0,02679
Nikiel -0,04159 -0,04188* -0,03905 -0,04357
Cyna -0,03478 -0,03376 -0,03225 -0,03523*
Cynk -0,03708 -0,03757 -0,03669* -0,03969

* warto$¢ najblizsza empirycznej w sensie odleglosci euklidesowej
Zréodto: obliczenia whasne
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Tabela 4. ES — kwantyl rzgdu 0,05
Metal/rozktad ro_zklad rozklad rozklagl alfa- rozktad GPD
empiryczny normalny stabilny
Ztoto -0,03170 -0,03209 -0,03159 -0,03174*
Srebro -0,05971 -0,06128 -0,06048* -0,06017*
Pallad -0,05183 -0,05291 -0,05243* -0,05271
Platyna -0,03783 -0,03922 -0,03821* -0,03846
Miedz -0,04723 -0,04872 -0,04791 -0,04759*
Otow -0,05764 -0,05811 -0,05788 -0,05779*
Aluminium -0,03635 -0,03786 -0,03702 -0,03699*
Nikiel -0,05738 -0,05771 -0,05746* -0,05762
Cyna -0,05055 -0,05213 -0,05194 -0,05102*
Cynk -0,05297 -0,05391 -0,05349 -0,05317*
* warto$¢ najblizsza empirycznej w sensie odlegtosci euklidesowej
Zrédlo: obliczenia whasne
Tabela 5. MS — kwantyl rzedu 0,05
Metal/rozklad ro_zkiad rozktad rozk%a(_i alfa- rozklad GPD
empiryczny normalny stabilny
Ztoto -0,02711 -0,02918 -0,02812 -0,02824*
Srebro -0,04779 -0,04803 -0,04797 -0,04791*
Pallad -0,04517 -0,04681 -0,04592 -0,04613*
Platyna -0,03186 -0,03277 -0,03249* -0,03198
Miedz -0,04272 -0,04325 -0,04311* -0,04289
Olow -0,05247 -0,05319 -0,05304 -0,05269*
Aluminium -0,03260 -0,03387 -0,03295* -0,03314
Nikiel -0,05090 -0,05219 -0,05147 -0,05124*
Cyna -0,04488 -0,04702 -0,04547 -0,04519*
Cynk -0,04733 -0,04971 -0,04813 -0,04791*
* warto$¢ najblizsza empirycznej w sensie odlegtosci euklidesowej
Zrédto: obliczenia whasne
Tabela 6. VaR — kwantyl rzedu 0,95
Metal/rozktad ro.zklad rozklad rozlda(.i alfa- rozktad GPD
empiryczny normalny stabilny
Ztoto 0,02011 0,02183 0,01931 0,02056*
Srebro 0,03375 0,03893 0,03271 0,03408*
Pallad 0,03224 0,03536 0,03172 0,03220*
Platyna 0,02210 0,02483 0,02137 0,02168*
Miedz 0,03241 0,03388 0,03112 0,03178*
Otow 0,03865 0,04096 0,03776 0,03879*
Aluminium 0,02590 0,02620 0,02505 0,02603*
Nikiel 0,04095 0,04185 0,03957 0,04067*
Cyna 0,03186 0,03471 0,03020 0,03168*
Cynk 0,03862 0,03806 0,03628 0,03812*

* warto$¢ najblizsza empirycznej w sensie odlegtosci euklidesowej
Zrodto: obliczenia wlasne
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Tabela 7. ES — kwantyl rzedu 0,95

Metal/rozktad rozklad rozklad rozklad alfa- 1104 GPD
empiryczny normalny stabilny
Zoto 0,02792 0,02937 0,02884 0,02817*
Srebro 0,04714 0,04866 0,04895 0,04821*
Pallad 0,04506 0,04628 0,04594 0,04562*
Platyna 0,03184 0,03301 0,03288 0,03203*
MiedZ 0,04642 0,04737 0,04712 0,04695*
Otow 0,05420 0,05549 0,05517 0,05479*
Aluminium 0,03425 0,03612 0,03596 0,03514*
Nikiel 0,05766 0,05809 0,05799 0,05793*
Cyna 0,04664 0,04769 0,04737 0,04689*
Cynk 0,05049 0,05219 0,05186 0,05096*
* warto$¢ najblizsza empirycznej w sensie odlegtosci euklidesowej
Zrédto: obliczenia whasne
Tabela 8. MS — kwantyl rzedu 0,95
Metal/rozklad ro.zklad rozktad rozkla(_i alfa- rozklad GPD
empiryczny normalny stabilny
Zloto 0,02531 0,02673 0,02655 0,02637*
Srebro 0,04311 0,04319 0,04309* 0,04314
Pallad 0,04108 0,04221 0,41250 0,04199*
Platyna 0,02755 0,02879 0,02856 0,02801*
Miedz 0,03976 0,04107 0,04183 0,04095*
Otow 0,04927 0,05128 0,05117 0,05033*
Aluminium 0,03165 0,03247 0,03256 0,03195*
Nikiel 0,05247 0,05371 0,05323 0,05289*
Cyna 0,04033 0,04219 0,04194 0,04087*
Cynk 0,04703 0,04951 0,04872 0,04781*

* warto$¢ najblizsza empirycznej w sensie odleglosci euklidesowej
Zrédto: obliczenia wlasne

W Tabelach 3-8 przedstawiono oszacowane mierniki ryzyka ekstremalnego.

W przypadku szacowania warto$ci zagrozonej dla lewego ogona wykazano, ze
najblizsze wyniki warto§ciom empirycznym uzyskano dla rozktadu alfa-stabilnego
oraz GPD. Tylko dla stop zwrotu miedzi i niklu doktadniejszy okazal si¢ rozktad
normalny. Podobne wnioski wyciagnigto dla koherentnych miernikoéw ES oraz MS.
Poréwnujgc obie grupy metali w konteks$cie oczekiwanej wartosci powyzej VaR
metale szlachetne doktadniej opisuje rozktad GPD, natomiast metale niezelazne
— rozktad alfa-stabilny. Biorgc pod uwage prawy ogon rozktadu bez wzgledu na
wybrang kwantylowa miarg ryzyka oszacowania blizsze warto§ciom rzeczywistym
uzyskano dla rozktadu GPD, bez wzgledu na grupg, do ktorej przynalezy
analizowany metal.
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PODSUMOWANIE

Rynek metali oraz powigzany z nim przemyst stalowy jest istotnym
elementem kazdej rozwijajacej si¢ i1 dojrzale uksztattowanej gospodarki. Stanowi
on takze interesujace, alternatywne dla rynku kapitatlowego pole inwestycyjne. Nie
jest to jednak obszar powszechnie eksplorowany. Jednakze biorac pod uwage fakt,
ze wlasnie surowce stanowig istotne zrodlo pomnazania kapitalu w sytuacji
kryzysoéw gospodarczo-finansowych, nalezy zwroci¢ ku niemu uwage. W pracy
podjeto probe oceny ryzyka ekstremalnego na rynku metali szlachetnych oraz
niezelaznych. Wykorzystano kwantylowe miary ryzyka, w tym miary koherentne.
Oszacowania tych miar prowadzono przy wykorzystaniu wybranych rozktadow
prawdopodobienstwa: rozktadu normalnego, alfa-stabilnego oraz GPD. Za
ekstremalng stope zwrotu uznano warto$¢ ponizej kwantyla rzedu 0,05 lub powyzej
kwantyla rzedu 0,95. Wyniki analizy pokazuja, ze analiza tego rodzaju ryzyka
inwestycyjnego przy wykorzystaniu rozktadu gaussowskiego jest niezasadna.
Pokazano, ze zarowno metale szlachetne jak i niezelazne wykazuja wlasnosé
grubych ogondw. Ponadto sg to rozklady asymetryczne oraz leptokurtyczny.
Metale szlachetne posiadajg ci¢zszy lewy ogon niz metale niezelazne. Porownujac
wyniki empiryczne z wynikami uzyskanymi dla rozktadoéw teoretycznych
wykazano roznice, ktora zwigzana jest z wyborem ogona rozktadu. W przypadku
lewego ogona (strata) zdecydowanie doktadniejsze oszacowania miar ryzyka
ekstremalnego uzyskano dla rozktadu alfa-stabilnego oraz GPD, natomiast dla
ogona prawego — dla rozktadu GPD. Wniosek ten jest istotng informacjg z punktu
widzenia podejmowanych dziatan inwestycyjnych.

Komentujac wlasnosci rozktadow alfa-stabilnych oraz rozktadu GPD nalezy
zwréci¢ uwage na dwa wazne fakty. Po pierwsze, do 0Szacowania parametru
stabilnosci w rozkladzie alfa-stabilnym wykorzystywane sa wszystkie realizacje
zmiennej ryzyka. Ponadto uzyskany wynik jest ogdélnym poziomem grubosci
ogona, bez rozroznienia czy jest to ogon prawy, czy lewy. Dodatkowo, symulacje
warto$ci zmiennych losowych o rozktadach alfa-stabilnych wykazujg, ze czgsto
generowane sg obserwacje ulokowane bardzo daleko w ogonach rozktadu, co moze
wplywa¢ na rzeczywiste szacunki miar ryzyka. Po drugie, do oszacowania miar
ryzyka opartych na wartosciach z ogona rozktadu nalezy stosowac takie rozktady,
ktore takie obserwacje uwzgledniajg. W tym przypadku zastosowane znajduja
uogolnione rozktady Pareto. Ich wazna zaletg jest mozliwos$¢ niezaleznej oceny
lewego (strata) oraz prawego (zysk) ogona rozktadu.
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COMPARISON ANALYSIS OF EXTREME
RISK ON NON-FERROUS
AND PRECIOUS METALS MARKET

Abstract: The purpose of this article is to present initial results obtained in
analysis of extreme risk of returns related to investments in non-ferrous and
precious metals. Comparison analysis refers to possible investment decisions.
The methodology is based on events observed in tails of distributions,
including quantile risk measures and so, the family of heavy-tailed
distributions has been used. The analysis shows that exists significant
discrepancy in volatility and extreme risks between these two groups of
metals. This information may be useful in construction of diversified
investment portfolios and decision making related to extreme events.

Keywords: risk, extreme risk, quantile risk measures, Value-at-Risk, metals
market



