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JACEK TOMASZEWSKI

FORMY EKSPOZYCJI NA RYZYKO RYNKOW SUROWCOWYCH
W PORTFELACH INWESTOROW FINANSOWYCH

Wprowadzenie

Na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat obserwuje si¢ dynamiczny wzrost zaintere-
sowania portfelowych inwestorow finansowych wiaczaniem inwestycji na rynkach towa-
rowych do tradycyjnych portfeli inwestycyjnych konstruowanych z dwoch gtéwnych klas
aktywow finansowych — akcji i obligacji.

Przyczyna rosnacego zainteresowania inwestorow finansowych sg szczegdlne cechy
inwestycji towarowych, traktowanych jako nowa klasa aktywow inwestycyjnych — niska
korelacja ze zmianami cen na rynkach akcji, umozliwiajgca wykorzystanie inwestycji towa-
rowych jako narzedzia dywersyfikacji ryzyka tradycyjnych portfeli inwestycyjnych, wyso-
kie historyczne stopy zwrotu, przewyzszajace poziom inflacji oraz antycykliczny charakter
zmian cen na rynkach wielu typow towarow'.

Wiaczenie ekspozycji na ryzyko rynkéw towarowych, coraz bardziej pozadane przez
wielu inwestorow finansowych, wiaze si¢ jednak z problemami wynikajacymi z natury
rynkéw towarowych. Cecha szczegdlng inwestorow portfelowych jako grupy uczestnikow
rynku towarowego jest ich brak zaangazowania w procesy produkcji lub konsumpcji po-
szczeg6lnych towaréw. W tej sytuacji fizyczny charakter towaréw i zwigzane z tym nie-
zbedne dzialania organizacyjne oraz koszty zwigzane z ich przechowywaniem, transporto-
waniem czy ubezpieczeniem sprawiaja, ze inwestycje skutkujace bezposrednim wejsciem
w posiadanie towaréw nie sa, w wigkszosci przypadkow, preferowana forma inwestycji
z punktu widzenia inwestora portfelowego. Pojawia si¢ wigc zapotrzebowanie na alterna-
tywne metody inwestycji, ktore gwarantowalyby analogiczny efekt ekonomiczny w postaci
uzyskania ekspozycji na ryzyko rynku towarowego. Ponizszy artykutl jest proba analizy
wad i zalet dostgpnych form inwestycji w ryzyko rynkow towarowych.

' J. Tomaszewski: Inwestycje na rynkach towarowych jako instrument dywersyfikacji portfela inwe-
stycyjnego, [w:] Gospodarowanie zasobami finansowymi w rozwoju organizacji, red. A. Szplit, Wydawni-
ctwo WSEiP, Kielce 2009, s. 61.
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Bezposrednie inwestycje towarowe na rynku gotowkowym

Jak wspomniano we wstepie bezposrednie inwestycje w towary na rynku gotow-
kowym z punktu widzenia inwestorow portfelowych wiaza si¢ szeregiem niedogodnosci
zwigzanych z fizycznymi cechami towarow. Istotny wyjatek w tym zakresie stanowi szcze-
gblna grupa towarow, jaka sa metale szlachetne, w ktorych przypadku fizyczne koszty
przechowania sg bardzo niskie w stosunku do wartosci towaru. Ponadto metale szlachetne
jako instrumenty tezauryzacyjne od dawna wystgpowaly w portfelach instytucji finanso-
wych (np. bankéw centralnych). Dtugotrwata hossa na rynkach metali szlachetnych, w tym
zwlaszcza ztota spowodowata dalszy wzrost zainteresowania inwestorow portfelowych in-
westycjami w t¢ klas¢ towardw. Bezposrednie inwestycje na rynku metali szlachetnych sa
przy tym domeng najwigkszych inwestorow instytucjonalnych, w tym zwtaszcza opisywa-
nych ponizej pasywnych funduszy inwestycyjnych. Na poczatku roku 2012 w portfelach
funduszy ETF znajdowato si¢ ponad 77 mln uncji ztota, w tym w portfelu najwickszego
z nich — funduszu SPDR Gold Shares — ponad 41,5 mln uncji>. Wedtug danych World Gold
Council tylko 4 panstwa $wiata oraz Migdzynarodowy Fundusz Walutowy dysponowaty na
poczatku roku 2012 rezerwami ztota wickszymi niz fundusz SPDR.

Inwestycje w akcje spélek surowcowych

Jak wspomniano we wstepie, klasyczne portfele inwestorow finansowych skladajg
si¢ z dwoch podstawowych klas aktywow — akcji 1 obligacji. Na wspotczesnych rynkach
finansowych aktywa te wystepuja najczesciej w formie zdematerializowanej, na ptynnych
rynkach zorganizowanych (gietdowych lub pozagietdowych) a inwestorzy dysponuja sze-
rokim dostepem do raportow analitycznych na temat poszczegolnych spotek. Jedng z naj-
prostszych i najwygodniejszych form ekspozycji na ryzyko rynkéw towarowych wydaje si¢
wigc by¢ inwestycja w akcje spotek dziatajacych na rynkach towarowych. Szczegolnag cecha
spotek mogacych dostarczaé alternatywy dla bezposrednich inwestycji w towary powinno
by¢ bardzo silne uzaleznienie wynikow finansowych takich spotek od sytuacji na rynkach
towarowych. Najodpowiedniejsza klasg wydajg si¢ w takiej sytuacji akcje spotek, ktorych
glownym przedmiotem dzialalnosci jest wydobycie surowcow naturalnych. Wykorzysta-
nie tej formy uzyskania ekspozycji na ryzyko rynku towarowego wymaga jednak wzigcia
pod uwage kilku istotnych czynnikow. Niezbedna jest poprawna identyfikacja gtdwnych
czynnikéw determinujacych wynik finansowy i warto$¢ spotki — w przypadku spotek naf-
towych, zwtaszcza wielkich zintegrowanych koncernow naftowych, zrodlami tymi oprocz
wydobycia i obrotu ropg naftowa moga by¢ dochody z dziatalno$ci petrochemicznej, mniej
skorelowane z cenami surowcow. Ponadto nalezy pamigtac, ze na wynik inwestycji w spot-

2 Dane z serwisu bloomberg.com: Gold Holdings of Exchange Traded Funds.
3 World Gold Council, World Official Gold Holdings, International Financial Statistics, February
2012.
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ki sektora surowcowego, oprocz ryzyka cenowego surowca wydobywanego przez spotke,
zawsze wplywaé bedzie ryzyko specyficzne spotki (wynikajace z jako$ci zarzadzania,
struktury finansowania firmy itp.) oraz ryzyko systematyczne rynku akcji. W konsekwen-
cji inwestycja taka, cho¢ wygodna z punktu widzenia inwestora finansowego, nie bedzie
doskonalym substytutem bezposredniej inwestycji na rynku towarowym i bedzie si¢ z za-
sady charakteryzowa¢ dodatnig korelacja z ryzykiem tradycyjnej, akcyjnej czesci portfela.
Badania z rynkow rozwinigtych (np. Engelke i Yuen*) potwierdzaja, ze korelacje cen akcji
spotek surowcowych z rzeczywistymi cenami surowcow nie byly wysokie na przestrzeni
ostatnich lat i charakteryzowaty si¢ duzymi wahaniami.

Towarowe instrumenty pochodne

Towarowe instrumenty pochodne to najstarsza znana w historii ekonomii klasa in-
strumentow pochodnych. Pierwsze wzmianki o stosowaniu takich instrumentéw pochodza
z czasow starozytnych. Przez wieki byly one jednak wykorzystywane niemal wylacznie
jako narzedzie zarzadzania ryzykiem przez uczestnikéow fizycznego rynku towarowego
— producentéw i konsumentéw towaréw. W ostatnich latach nastapit jednak dynamiczny
wzrost zainteresowania tg klasg instrumentéw finansowych ze strony inwestoréw portfelo-
wych. Doprowadzito to zaréwno do poszerzenia palety oferowanych instrumentéw — obok
tradycyjnych kontraktow forward i futures oraz opcji towarowych, pojawily si¢ na przyktad
swapy towarowe, jak i do skokowego wzrostu skali obrotéw towarowego rynku termino-
wego — zarowno gietdowego jak i pozagieldowego. Dynamike¢ rozwoju rynku towarowych
instrumentow pochodnych prezentuje tabela 1.

Tabela 1
Rozwdj rynku towarowych instrumentéw pochodnych

Data 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Gietdowe kontrakty futures
— otwarte pozycje (mln kon- 9.4 11,4 21,9 21,0 20,1 36,1 40,8
traktow)
Opcje gictdowe — otwarte 55 | 75 | 145 | 177 | 195 | 188 | 22,1
pozycje (mln kontraktow)
Warto$¢ nominalna otwartych
pozycji na rynku OTC pochod- | 1443 5434 7115 8455 4364 2944 2922
nych towarowych (mld USD)

Zrodto: Bank for International Settlements — Semiannual OTC Derivatives Statistics.

4 L. Engelke, J.C. Yuen: Types of commodity investments, [w:] The Handbook of Commodity Invest-
ments, John Wiley & Sons, Hoboken, New Jersey 2008, s. 561-563.
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Cho¢ poréwnanie danych z tabeli jest utrudnione przez rézny format prezentacji da-
nych z rynkow gietdowego 1 OTC, to jednocze$nie umozliwia on stwierdzenie, ze spadek
warto$ci obrotow rynku towarowych instrumentow pochodnych w okresie kryzysu finan-
sowego byt w gtdéwnej mierze skutkiem giebokiej przeceny wielu klas towaroéw, a nie spad-
ku aktywno$ci inwestorow.

Poniewaz celem inwestorow finansowych jest uzyskanie ekspozycji na wspotczynnik
beta rynku towarowego gros inwestycji portfelowych w towarowe instrumenty pochodne,
przyjmuje form¢ pasywnych strategii inwestycyjnych typu long only — obejmujacych wy-
Iacznie dhugie pozycje w instrumentach dajacych ekspozycje na ryzyko ceny konkretnego
towaru lub koszyka towarow reprezentowanego przez indeks rynku towarowego (opisanych
szerzej w dalszej czgsci artykutu). Pozycje maja najczgsciej charakter w pelni zabezpieczo-
ny, co oznacza, ze inwestor utrzymuje w portfelu aktywa zabezpieczajace o wartosci rownej
warto$ci nominalnej zajetej pozycji na rynku terminowym®.

Fundusze inwestycyjne rynku towarowego

Tradycyjne fundusze inwestycyjne

Alternatywa wobec bezposredniego nabycia akcji spotek surowcowych moze by¢ in-
westycja w tytuty uczestnictwa funduszy inwestycyjnych specjalizujacych si¢ w akcjach
sektora towarowego. Na wysoko rozwinigtych rynkach kapitatowych (takich jak rynek
amerykanski) sektor funduszy inwestycyjnych (otwartych i zamknigtych) oferuje szeroka
paletg dostgpnych strategii inwestycyjnych funduszy, w tym réwniez portfeli sektorowych.
Zaleta tej formy inwestycji sg niewatpliwie niska minimalna wymagana warto$¢ inwestycji
(zwlaszcza w przypadku funduszy otwartych) i mozliwo$¢ wykorzystania fachowej wiedzy
zarzadzajgcych funduszem. Inwestycja w tradycyjne fundusze inwestycyjne jest w dalszym
ciggu de facto inwestycja w akcje spotek towarowych ze wszystkimi opisanymi powyzej
wadami tej strategii, jednak dywersyfikacja portfela gwarantowana przez zarzadzajacych
funduszem stwarza szans¢ na ograniczenie wptywu ryzyk specyficznych spotek na stope
zwrotu z portfela i lepsze jej uzaleznienie od sytuacji na rynku towarowym.

Pasywne fundusze inwestycyjne

Jedng z wazniejszych innowacji finansowych lat 90. XX wieku bylo pojawienie si¢
nowej kategorii funduszy inwestycyjnych — Exchange Traded Funds. Najwazniejsza cecha
tych instytucji jest budowa portfela w oparciu o pasywna strategi¢ inwestycyjng powielania
(nasladowania) portfela referencyjnego, takiego jak indeks gietdowy. Celem funduszu ETF
jest jak najlepsze odwzorowanie wyniku inwestycyjnego (stopy zwrotu) z portfela referen-
cyjnego przy minimalizacji kosztow zarzadzania. Popularno$¢ takiej formy inwestycji wy-
nika z rosngcego przekonania o efektywnosci wspotczesnych rynkéw finansowych. Hipote-

> L. Keyser: Active Commodity Investing, Russell Research, September 2009, s. 3.
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za rynku efektywnego wyklucza mozliwo$¢ regularnego osiagania ponadprzecigtnych stop
zwrotu nawet przy zastosowaniu profesjonalnej wiedzy zarzadzajacych portfelem, neguje
wigc sens aktywnych strategii inwestycyjnych.

Poczatkowo fundusze ETF tworzone byly w celu odwzorowywania zachowan trady-
cyjnych indekséw rynku akcji, w tym zwlaszcza indekséw blue-chips. W miare wzrostu
popularnoséci tej formy inwestycji zaczety powstawaé jednak produkty bardziej wyspecja-
lizowane. Inwestorzy zainteresowani uzyskaniem ekspozycji na ryzyko rynku towarowego
maja do dyspozycji dwa rodzaje funduszy ETF:

Commodities-Related ETF — to fundusz ETF inwestujacy w akcje spotek dziataja-
cych na rynkach towarowych. Inwestycja w taki produkt jest wicc alternatywa dla inwesty-
cji w tradycyjnie, aktywnie zarzadzany fundusz inwestycyjny. Podobnie jak w przypadku
tradycyjnych funduszy, Commodities-related ETF’s oferuja jedynie ograniczong ekspozy-
cj¢ na ryzyko rynku towarowego i czesto wykazuja silniejszg korelacje z indeksami rynku
akcji niz z indeksami rynku towarowego®.

Commodities-linked ETF (wystgpujace tez w zblizonych pod wzgledem prawnym
i organizacyjnym formach Exchange Traded Commodities (ETC) i Exchange Traded Notes
(ETN)) —to nowa, szybko rozwijajaca si¢ kategoria funduszy ETF inwestujacych nie w akcje
spotek towarowych, ale bezposrednio w instrumenty rynku towarowego. Powstaja zarow-
no fundusze specjalizujace si¢ w inwestycjach w jeden rodzaj towaru — zloto, srebro, ropa
naftowa, jak i fundusze inwestujace w zdywersyfikowane portfele aktywow towarowych
— gléwnie oparte na indeksach rynku towarowego. Fundusze ETF uzyskuja ekspozycje na
ryzyko towarowe albo poprzez bezposrednie inwestycje na rynku gotowkowym towaréw
(co ma miejsce gtownie w przypadku funduszy inwestujacych w metale szlachetne), badz
przez zajmowanie dtugich, zabezpieczonych pozycji na rynkach towarowych instrumentéw
pochodnych (commodity futues, commodity swaps). Fundusze tego typu stanowia w chwili
obecnej jedna z najlepszych form uzyskania ekspozycji na ryzyko rynku towarowego, nie-
zaktoconej wptywem innych czynnikéw, takich jak koszty aktywnego zarzadzania portfe-
lem. Na bardzo niski poziom kosztow obcigzajacych dziatanie ETF wptywajg takze efekty
skali wynikajace z faktu, ze czotowe fundusze tego typu dysponuja aktywami o bardzo
duzej wartosci (najwigkszy fundusz monotowarowy — SPDR Gold Shares dysponuje ak-
tywami o warto$ci ok 73,5 mld USD, a najwigkszy fundusz indeksowy PowerShares DB
Commodity Index — ok 6 mld USD").

Nalezy takze zauwazy¢, ze cho¢ same fundusze stosuja pasywne strategie inwesty-
cyjne, to specyfika funduszy ETF, ktorych jednostki uczestnictwa sa notowane na regulo-
wanych rynkach wtornych sprawia, ze zainteresowani inwestorzy mogg je wykorzystywac
takze do samodzielnej budowy aktywnych strategii inwestycyjnych, w tym rowniez strate-
gii krétkoterminowych opartych na prébach wykorzystania wewnatrzsesyjnych (intraday)

¢ L. Engelke, J.C. Yuen: op.cit., s. 566.
’ Dane o warto$ci aktywow wedlug raportow biezacych funduszy — luty 2012.
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zmian cen towarow. Mozliwosci takich nie daja tradycyjne otwarte fundusze inwestycyjne,
dziatajace na zasadzie sprzedazy i odkupu od inwestoré6w swoich jednostek uczestnictwa
w oparciu o warto$¢ aktywow netto (NAV) ustalang w wickszosci przypadkow nie czgsciej
niz raz na dzien.

Indeksy rynku towarowego i produkty oparte na indeksach

Konstrukcja indekséw towarowych

Jak wspomniano na wstepie artykutu, cechg szczegdlng obecnosci inwestorow port-
felowych na rynkach towarowych jest traktowanie towar6w jako jednej klasy aktywow
o pewnych wspolnych cechach. W tej sytuacji inwestorzy portfelowi sg czgsto bardziej
zainteresowani uzyskaniem ekspozycji na przecietne ryzyko rynku towarowego niz na ry-
zyko inwestycji w konkretng kategorie towarow. Odpowiedzig na takie zainteresowanie
inwestoréw stala si¢ jedna z najwazniejszych innowacji ostatnich lat w zakresie narz¢dzi
inwestowania na rynkach towarowych — indeksy rynku towarowego.

Indeks towarowy (commodity price index) to formuta matematyczna, wyznaczana
najczesciej jako $rednia arytmetyczna lub $rednia wazona cen wybranych grup produktow.
Indeks moze by¢ konstruowany na podstawie szerokiego przekroju cen towaréw réznych
klas lub na podstawie cen okreslonej klasy towaréw. Podstawa kalkulacji indeksow towa-
rowych moga by¢ ceny rynku gotéwkowego, jednak ze wzgledu na lokalny charakter cen
gotowkowych wiekszosci towarow (wplyw kosztéw transportu, magazynowania itp.) oraz
brak transparentnych rynkow gotdwkowych towardw, najbardziej popularne indeksy rynku
towarowego konstruowane sg w oparciu o ceny terminowe, zwlaszcza ceny towarowych
kontraktow futures z najbardziej ptynnych rynkow gietdowych.

Pierwszym nowoczesnym indeksem towarowym byt CRB Futures Price Index skon-
struowany przez amerykanska firm¢ Commodity Research Bureau Inc. i opublikowany po
raz pierwszy w roku 1957. W swej pierwotnej formie indeks byt wytacznie narzgdziem
statystycznym, majacym zapewniaé¢ dynamiczng prezentacj¢ trendéw cenowych na szeroko
pojetym rynku towarowym. Dopiero w drugiej potowie lat 80. XX wieku po raz pierwszy
podjeto probe kreacji instrumentu finansowego, umozliwiajacego uzyskanie ekspozycji na
ryzyko rynku towarowego, opartego na indeksie rynku towarowego. Produktem tym byt
kontrakt futures na indeks CRB, ktory zostat wprowadzony do obrotu na New York Futures
Exchange w roku 1986.

Lata 90. XX wieku i pierwsza dekada obecnego stulecia przyniosty dynamiczny roz-
woj kategorii produktow inwestycyjnych opartych na indeksach towarowych. Spowodowaty
takze stworzenie szeregu nowych indekséw, ktorych autorzy probowali stworzy¢ produkt
najbardziej odpowiadajacy oczekiwaniom potencjalnych inwestoréw. W chwili obecnej naj-
wicksza popularnoscia cieszg si¢ cztery szerokie indeksy rynku towarowego:

— S&P GSCI Commodity Index,

— DJ-UBS Commodity Index (dawniej DJ-AIG Commodity Index),
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— Rogers International Commodity Index (RICI),

— The Thomson Reuters/Jefferies CRB Index.

Wszystkie analizowane indeksy sg oparte na cenach szerokiej palety towarow, ktore
mozna zaliczy¢ do pigciu glownych grup towarowych: surowce energetyczne (ropa naftowa,
gaz ziemny, produkty ropopochodne), metale (bazowe i szlachetne), zboza, pozostale pro-
dukty pochodzenia roslinnego (ro$liny oleiste, uzywki etc.) i produkty pochodzenia zwie-
rzgcego (zywiec, migso, wetna). Wszystkie wymienione powyzej indeksy sa konstruowane
jako $rednie wazone. W przypadku indeksu S&P GSCI wagi sg uzaleznione wytacznie od
$redniej wielkos$ci produkcji danego towaru, co powoduje, ze indeks jest w ogromnej mierze
zdominowany przez ceny surowcoOw energetycznych, zwlaszcza ropy naftowej. Konstrukcja
wag opartych wytacznie o wielko$¢ produkcji grozi niedoszacowaniem znaczenia towaréw
magazynowalnych (np. ztoto) a przeszacowaniem znaczenia towardw niemagazynowalnych
(np. zywiec). Wagi oparte wylacznie na wielkosci produkcji moga takze niedoszacowywac
warto$¢ inwestycyjna okre$lonych towaréw dla inwestoréw finansowych?®. Konstrukcja po-
zostatych trzech indeksow stara si¢ zapewni¢ bardziej zbilansowana reprezentacj¢ trendow
cenowych na rynkach towarowych albo poprzez ustalenie stalych wag udzialow poszcze-
gblnych towaréow (indeks CRB), albo poprzez uwzglednienie w konstrukceji wag danych nie
tylko o wielko$ci produkcji, ale rowniez wielkosci obrotow danym towarem na rynkach
gietdowych (indeksy DJ-UBS i RICI).

Szczegdlne znaczenie dla atrakcyjnosci indeksow towarowych jako instrumentéw
inwestycyjnych ma procedura rebalansowania indekséw. Wzrost ceny towaru wchodzace-
go w sktad indeksu powoduje automatyczny wzrost jego znaczenia w catym indeksie. Po-
niewaz ceny wigkszosci towardw w dtuzszym horyzoncie czasowym wykazuja tendencje
powracania do dlugookresowej $redniej’, to wzrost udziatu w indeksie towardw, ktorych
ceny znajdujg si¢ powyzej poziomu swoich dtugookresowych §rednich powodowaé bedzie
obnizenie stopy zwrotu z inwestycji w taki indeks. Rebalansowanie indeksu to procedura
polegajaca na przesunigciu cz¢éci kapitatu z towarow, ktorych ceny znajduja si¢ powyzej
poziomu dtugoterminowych srednich do aktywow, ktorych ceny znajduja si¢ ponizej takich
$rednich, w celu utrzymania statego poziomu wag poszczegélnych towardw, ustalonego
w ramach rewizji sktadu indeksu. Badania empiryczne pokazuja, ze stopa zwrotu z indeksu
podlegajacego rebalansowaniu w cyklu miesigcznym jest o ok. 2% wyzsza od stopy zwrotu
z indeksu nie podlegajacego takiej procedurze'.

Oproécz gtéwnych indeksow wymienionych powyzej tworzone sa rowniez subindeksy
sektorowe. Ponadto na rynku funkcjonujg indeksy specjalistyczne, koncentrujace si¢ na wy-
branych segmentach rynku towarowego, z ktorych najwigksze znaczenie odgrywaja: Deu-
tsche Bank Liquid Commodity Index (DBLCI) i London Metal Exchange Index (LMEX).

8 The Dow Jones-UBS Commodity Index Handbook, April 2011, s. 2.

 B. Lutz: Pricing of derivatives on mean-reverting assets. Lecture notes in economics and mathemati-
cal systems, Springer-Verlag, Berlin Heidelberg 2010, s. 9-10.

1% Commodity Indexes: Overwiev and analysis, Seamans Capital Management, July 2003.
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Formy inwestycji w indeksy towarowe

Od lat 80. XX wieku indeksy rynku towarowego staty si¢ podstawa budowy przez
inwestoréw portfelowych strategii inwestycyjnych oferujacych ekspozycje na ryzyko rynku
towarowego. W tym celu powsta¢ musiaty produkty inwestycyjne oferujace dochod uzalez-
niony od ksztattowania si¢ wartosci danego indeksu.

Pierwsza kategorig produktow inwestycyjnych opartych na indeksach towarowych sa
instrumenty pochodne, w szczegdlnoS$ci instrumenty notowane na rynkach regulowanych:
kontrakty futures i opcje na kontrakty futures. Pierwszy kontrakt futures na indeks rynku
towarowego — oparty na indeksie CRB, zostatl wprowadzony do obrotu w roku 1986 na giet-
dzie The New York Futures Exchange (obecnie IntercontinentalExchange (ICE)).

Oprocz instrumentdéw gietdowych dostepne sg takze pozagietdowe instrumenty po-
chodne oparte na indeksach rynku towarowego, takie jak swapy indeksowe, ktore w ostat-
nich latach staja si¢ jedna z popularniejszych form inwestycji w indeksy towarowe, gdyz
jako indywidualnie negocjowane instrumenty rynku OTC moga by¢ doktadnie dopasowane
przez oferujacego dealera do zapotrzebowania klienta.

Ze wzgledu na wysoki poziom ryzyka i bariery wejscia inwestycji w instrumenty
pochodne, wielu inwestorow wybiera posrednie formy inwestycji w indeksy rynku towaro-
wego. Moga one mie¢ postaé obligacji strukturyzowanych lub certyfikatow depozytowych
powiazanych z warto$cig indeksu oferowanych przez banki komercyjne lub inwestycyjne.

W ostatnich latach rosngca popularnos¢ zyskujg jednak szczegoélnie inwestycyjne
w fundusze inwestycyjne $ledzace zachowanie indeksow towarowych, szczegélnie fundu-
sze typu Exchange Traded Funds (ETF). Jak wspomniano w punkcie 4 niniejszego artyku-
tu, Fundusze ETF realizuja pasywne strategie inwestycyjne polegajace na nasladowaniu
zachowania referencyjnego indeksu lub koszyka aktywow. Pasywna strategia inwestycyjna
replikacji indeksu oraz wtorny obrét jednostkami uczestnictwa, zapewniajacy nizsze saldo
emisji 1 umorzen jednostek, umozliwiaja minimalizacj¢ kosztow zarzadzania funduszem
w porownaniu do tradycyjnych funduszy inwestycyjnych, a tym samym minimalizacj¢ tra-
cking error w stosunku do nasladowanego indeksu. Sam fundusz $ledzi zachowanie indek-
su nabywajac kontrakty futures, na podstawie ktorych warto$¢ indeksu jest wyznaczana,
kontrakty futures lub opcje na sam indeks albo pozagietldowe swapy indeksowe'’.

Pierwsze indeksowe fundusze towarowe ETF powstaty w roku 2006 a ich pojawienie
si¢ wywotato skokowy wzrost skali inwestycji portfelowych w indeksy rynku towarowego.

Podsumowanie

Gwaltowny wzrost zainteresowania inwestorow portfelowych inwestycjami na ryn-
kach towarowych wywolal zapotrzebowanie na instrumenty inwestycyjne odpowiadajace

' S.H. Irwin, D.R. Sanders: Index Funds, Financializtion and Commodity Futures Markets, Applied
Economic Perspectives and Policy, 2010, Vol. 00, No. 00, s. 4.



Formy ekspozycji na ryzyko rynkéw surowcowych w portfelach inwestorow... 509

specyfice tej kategorii inwestoréw, a wigc dajace ekspozycje na ryzyko rynkow towaro-
wych bez koniecznosci angazowania w fizyczny rynek towarowy. Odpowiedzia na to zain-
teresowanie stato si¢ zar6wno wzmozone wykorzystanie produktow finansowych znanych
juz wezesniej na rynku, takich jak inwestycje w akcje spotek surowcowych lub towarowe
instrumenty pochodne, jak i powstanie catkowicie nowych narzedzi. Szczegdlne znaczenie
dla kanalizowania podazy kapitatu portfelowego na rynek towarowy uzyskaly dwa nowe
produkty — indeksy rynku towarowego, traktowane jako dobrze zdywersyfikowane portfe-
le inwestycji towarowych oraz pasywne fundusze inwestycyjne typu Commodities-linked
ETF. Rozwdj wykorzystania tych instrumentéw stymuluje dalszy trwaly wzrost wartosci
inwestycji portfelowych na rynkach towarowych, ktoérego nie zdotal w istotnym stopniu
spowolni¢ nawet kryzys finansowy lat 2008—2009.
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Streszczenie

Wzrost aktywnosci inwestorow portfelowych na rynkach towarowych wywotat wzmozony po-
pyt na nowe narzedzia inwestycyjne, umozliwiajace tej grupie uczestnikow rynku uzyskanie wygod-
nej ekspozycji na ryzyko rynkow towarowych. Artykut analizuje formy inwestycji towarowych do-
stepne dla inwestorow portfelowych ,takie jak bezposrednie inwestycje towarowe, inwestycje w akcje
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spolek surowcowych, inwestycje w towarowe instrumenty pochodne, tradycyjne fundusze inwesty-
cyjne, fundusze ETF oraz produkty oparte na indeksach rynku towarowego. Towarowe fundusze
ETF i produkty oparte na indeksach rynku towarowego zostaly uznane za najbardziej atrakcyjne
narzedzia, za pomocg ktorych inwestorzy portfelowi moga wlaczyé ekspozycje na rynki towarowe
do swoich portfeli inwestycyjnych

FORMS OF COMMODITY INVESTMENTS
IN FINANCIAL INVESTORS’ PORTFOLIOS

Summary

Increased activity of portfolio investors in commodity markets has resulted in heightened de-
mand for new investment vehicles and instruments that would allow financial investors from this
group of market participants, to gain a form of exposure to commodity risk that is most convenient
for them. The article analyses various forms of commodity market investments from direct spot com-
modity market investments, investments in commodity related shares, commodity derivatives, mu-
tual funds to exchange traded funds (ETF) and products based on commodity-price indices. The last
two of these products, commodity linked ETF’s and commodity index products, are proven to be
the most popular means of adding commodity risk exposure into traditional portfolios of financial
investors.



