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    Wprowadzenie


    Commodities tend to zig when the equity markets zag.


    — Jim Rogers, inwestor giełdowy


    Od czasu publikacji artykułu Gortona i Rouwenhorsta [2005] pod tytułem Facts and Fantasies about Commodity Futures żadna inna klasa aktywów nie zyskała tak szybko na popularności jak surowce. Z półki niszowych produktów inwestycyjnych trafiły one do portfeli funduszy emerytalnych, uniwersyteckich i zwykłych inwestorów. Aktywność inwestorów na rynkach towarowych rosła w imponującym tempie. Według danych Banku Rozliczeń Międzynarodowych (BIS) liczba otwartych pozycji w surowcowych kontraktach futures wzrosła z nieco ponad 20 mln w 1993 r. do niemal 160 mln siedemnaście lat później. W tyle nie pozostawały obroty. W 1993 r. uczestnicy rynku zawarli transakcje na łącznie 40 mln sztuk kontraktów futures, a w roku 2010 było to już prawie 600 mln, co oznacza, że wzrost wolumenu był aż piętnastokrotny[1]. Zainteresowaniu inwestorów towarzyszył rozwój produktów informacyjnych i analitycznych, a także wzrost liczby publikacji w mediach i prasie naukowej.


    Spekulanci na rynkach surowców nigdy nie cieszyli się szczególnie dobrą opinią polityków i obywateli. Wprawdzie świat akademicki w przeważającej części docenia korzyści płynące z obecności spekulantów na rynkach towarowych — jak choćby zapewnianie płynności — dla reszty społeczeństwa samo pojęcie „spekulant” ma jednak negatywne konotacje. Angielski słownik synonimów wydawnictwa Collins podaje cztery synonimy słowa speculation, są to: gamble, risk, gambling oraz hazard [Szado 2011]. Niemniej niedawny wzrost aktywności spekulacyjnej na rynkach surowcowych nie budził większych obaw aż do 2008 r., kiedy to ceny ropy przekroczyły 100 USD za baryłkę. Wówczas spekulacja przerodziła się w „nadmierną spekulację” zgodnie z definicją Collinsa [2011], która mówi, że „nadmierna spekulacja to taka, przy której ceny surowców stają się bolesne dla wyborców”, a organy administracji państwowej zaczęły się bacznie przyglądać funkcjonowaniu rynków towarowych i aktywności spekulantów. Odżyły pomysły ograniczenia działalności spekulantów na rynkach surowcowych.


    Wysokie ceny surowców — w tym szczególnie ropy naftowej — zaowocowały wzmożonym zainteresowaniem świata naukowego rolą inwestorów finansowych na rynkach surowcowych i ich znaczeniem dla kształtowania się cen w gospodarce. Dostrzeżono istotny wpływ, który inwestorzy mają na działanie rynków towarowych. Duży nacisk położono na wzrosty cen żywności i energii zagrażające funkcjonowaniu całych społeczeństw w uboższych częściach świata. Stosunkowo niewiele uwagi poświęcono jednak temu, jakie znaczenie miał duży wzrost aktywności spekulacyjnej dla samych inwestorów. Niniejsza książka jest próbą kompleksowego opisania i zbadania, jak wpłynęły strukturalne zmiany wywołane wzrostem aktywności inwestorów finansowych na giełdach towarowych na warunki inwestowania na tychże rynkach. Szczególny nacisk został położony na strategiczną alokację aktywów w ramach portfela inwestycyjnego i korzyści z niej płynące. Tym samym książka ma na celu wypełnienie istotnej luki w literaturze przedmiotu. Ze względu na precedensowy charakter analiza została przeprowadzona z punktu widzenia inwestora globalnego i nie ogranicza się jedynie do rynku polskiego.


    Inwestycje na rynkach surowcowych są stosunkowo skomplikowane. W przeciwieństwie do klasycznych rynków akcji czy obligacji nie istnieje jedna prosta metoda uzyskania ekspozycji na rynek surowców, a poszczególne „wehikuły inwestycyjne”, które zostaną do tego wykorzystane, mogą się znacząco między sobą różnić. Nie istnieje też jedno źródło zysku, lecz kilka niezależnych i nieskorelowanych. Co więcej, brak jest jednoznacznych danych, a te, które są dostępne, są obarczone wieloma obciążeniami. Ostatecznie, funkcjonujące w literaturze miary oceny inwestycji nie są w pełni dostosowane do charakteru rynku surowców. Obok analizy ich funkcjonowania założony cel wymagał zebrania całościowej informacji na temat skutków wzrostu znaczenia inwestorów finansowych. Proces wzrostu znaczenia inwestorów finansowych w literaturze anglosaskiej określa się zwykle terminem finansjalizacji. Wszystkie powyższe problemy stanowią przedmiot niniejszej pracy.


    Skutki wzrostu znaczenia inwestorów na rynkach surowcowych potencjalnie mogą być wielowymiarowe i dotyczyć na przykład powstawania baniek cenowych, zmiany struktury terminowej rynków, wzrostu korelacji czy też spadku skuteczności wybranych strategii inwestycyjnych. Ich obecność w odpowiedniej skali może wręcz całkowicie zakwestionować zasadność podejmowania inwestycji na rynkach surowców przez inwestorów. Poruszane problemy mają więc niebagatelne znaczenie przede wszystkim dla inwestorów — zarówno indywidualnych, jak i instytucjonalnych: globalnych funduszy tradycyjnych, hedgingowych czy emerytalnych.


    Zasadniczym celem niniejszej pracy jest odpowiedź na pytanie, czy w warunkach strukturalnych zmian na rynkach towarowych, wynikających ze wzrostu znaczenia inwestorów finansowych, inwestycje w surowce pozostają zasadne zarówno jako samodzielne lokaty, jak i jako składowa szerszego portfela inwestycyjnego przyczyniająca się do wzrostu efektywności, czyli poprawy relacji zysku do ryzyka. Mówiąc krótko, czy wobec fundamentalnych zmian na rynkach inwestowanie w surowce wciąż ma jakiś sens?


    Treść książki podzielono na sześć rozdziałów.


    Rozdział pierwszy obejmuje doprecyzowanie podstawowych pojęć związanych ze strategiczną alokacją aktywów na rynkach surowców. Opisano w nim funkcjonujące w literaturze definicje i klasyfikacje aktywów, a także rozróżniono pojęcia alokacji aktywów benchmarkowej, strategicznej i taktycznej. Zaprezentowano też ogólny zarys inwestycji na rynkach surowców wraz ze wskazaniem dróg uzyskania na nie ekspozycji.


    Rozdział drugi koncentruje się na charakterystyce i funkcjonowaniu pasywnych lokat na rynkach surowców, przez które rozumie się inwestycje w indeksy surowcowych kontraktów futures. Po zaprezentowaniu historii rozwoju rynków futures została dokonana analiza różnych źródeł zysków związanych z surowcowymi kontraktami futures. W dalszej części przedstawiono kluczowe teorie i hipotezy wyjaśniające funkcjonowanie długoterminowych dodatnich stóp zwrotu dla inwestorów na rynku surowców. Następnie praca skupia się na przeglądzie dostępnych publicznie indeksów surowców, czego zwieńczeniem jest dobór indeksu, który w najwyższym stopniu będzie rzetelnie reprezentował tę klasę aktywów na potrzeby dalszych badań empirycznych. Rozdział drugi kończy przegląd literatury dotyczącej występowania premii za ryzyko na rynkach surowców, a także zasadności ich wykorzystania w przypadku optymalizacji portfela inwestycyjnego pod względem zysku do ryzyka.


    Przedmiotem rozważań rozdziału trzeciego są aktywne inwestycje na rynkach surowców, przez które rozumie się fundusze kontraktów terminowych (ang. managed futures). Analogicznie do rozdziału drugiego w pierwszej kolejności omówiona została pokrótce historia ewolucji funduszy typu managed futures, a także scharakteryzowano podstawy instytucjonalne ich funkcjonowania. Następnie zobrazowano podstawowe metody zarządzania portfelami funduszy kontraktów terminowych wraz z teoretycznym uzasadnieniem występowania dodatnich stóp zwrotu w przypadku aktywnych inwestycji na rynkach surowców. Kolejny punkt rozdziału trzeciego koncentruje się na benchmarkach branży managed futures i ewentualnych obciążeniach niesionych przez nie informacji. Celem tych rozważań jest dobór właściwego benchmarku, który będzie mógł zostać wykorzystany na potrzeby dalszych badań empirycznych. Podobnie jak w przypadku analizy inwestycji pasywnych, rozdział trzeci kończy się przeglądem literatury dotyczącej zasadności inwestowania na rynkach managed futures.


    Kolejna część pracy — rozdział czwarty — skupia się na zjawisku finansjalizacji rynków towarowych, czyli wzroście znaczenia inwestorów finansowych na rynkach towarowych. W rozdziale czwartym zostały postawione dwojakie cele. Po pierwsze, scharakteryzowanie i zbadanie wpływu konsekwencji finansjalizacji na warunki inwestowania na rynkach surowcowych. Pod uwagę wzięto pięć potencjalnych skutków zjawiska finansjalizacji: powstawanie baniek cenowych, wzrost korelacji pomiędzy poszczególnymi surowcami, wzrost korelacji pomiędzy rynkiem surowców a rynkiem akcji, zmianę struktury terminowej rynków oraz spadek skuteczności analizy technicznej, przy czym analiza miała charakter przeglądu dotychczasowej literatury. Cel drugi stanowiła próba kwantyfikacji znaczenia trzech zjawisk, które mogłyby wywierać zasadniczy wpływ na warunki inwestowania w surowce: wzrostu korelacji pomiędzy rynkiem surowców a rynkiem akcji, zmiany struktury terminowej rynków oraz spadku skuteczności analizy technicznej.


    Rozdział piąty stanowi wstęp do finalnej analizy empirycznej w postaci przygotowania narzędzi, które posłużą do badania. Aktywne i pasywne lokaty na rynkach surowców ze względu na swój charakter, który jest zasadniczo odmienny od tradycyjnych inwestycji w akcje lub obligacje, wymagają zastosowania niestandardowych miar oceny inwestycji. Rozdział piąty obejmuje dwie części. W pierwszej zostały scharakteryzowane miary oceny inwestycji funkcjonujące w literaturze ze wskazaniem ich wad związanych ze specyfiką rynku surowców, a następnie zaproponowane dwie nowe miary, które zostaną wykorzystane w analizie empirycznej. W części drugiej omówiona została metodyka badania odnośnie do statystycznej zasadności włączania surowców do tradycyjnego portfela akcji i obligacji.


    Ostatni rozdział pracy — szósty — zawiera badanie empiryczne, które ma na celu zweryfikowanie zasadności inwestycji na rynkach surowców w dwóch aspektach: jako samodzielnej inwestycji oraz jako elementu szerszego portfela inwestycyjnego. Badanie zasadności inwestowania w surowce zostało przeprowadzone z wykorzystaniem „surowych” danych historycznych, a także po ich modyfikacji mającej na celu uwzględnienie potencjalnych strukturalnych zmian rynków surowcowych, będących konsekwencją wzrostu znaczenia inwestorów finansowych.


    Pracę zamyka Zakończenie, w którym podsumowano wnioski z przeprowadzonych badań i dostarczono odpowiedzi na pytanie o zasadność inwestycji na rynkach surowców. Wskazane zostały także kierunki dalszych badań, które mogłyby potencjalnie rzucić nowe światło na kwestie będące przedmiotem niniejszej książki.


    
      
        [1] Na podstawie danych Bank of International Settlements (www.bis.org).

      

    

  


  
    Rozdział 1. Strategiczna alokacja aktywów na rynkach surowców


    Przedmiotem zainteresowania niniejszego opracowania jest strategiczna alokacja aktywów na rynkach surowców wobec zjawiska finansjalizacji, czyli wzrostu znaczenia inwestorów finansowych na rynkach surowcowych. Pojęcia takie jak klasa aktywów czy alokacja strategiczna, a nawet surowce, nie są jednoznacznie rozumiane w literaturze przedmiotu. Celem niniejszego rozdziału jest doprecyzowanie kluczowych zagadnień, których będzie dotyczyć praca. W pierwszej kolejności zostanie omówione rozumienie klasy aktywów inwestycyjnych, następnie zdefiniowana zostanie strategiczna alokacja aktywów, a ostatecznie zostaną zaprezentowane metody uzyskania ekspozycji na rynek surowców i ich znaczenie dla niniejszego opracowania.


    1.1. Klasy aktywów inwestycyjnych


    Nie istnieje żadna ścisła definicja klasy aktywów ani też nie ma żadnej zamkniętej ich listy [Idzorek 2007]. Klasa aktywów może być rozumiana bardzo szeroko lub też bardzo wąsko, zależnie od konwencji i potrzeb. Ogólną definicje wskazuje Greer [1997], który określa ją jako „zestaw aktywów, które charakteryzują się jakimiś fundamentalnymi podobieństwami ekonomicznymi do siebie nawzajem, a także które mają cechy, odróżniające je od innych aktywów niewchodzących w skład danej klasy aktywów”[1].


    Pojęcie klasy aktywów jest istotne dla praktyków rynku finansowego z kilku powodów, które wskazują na przykład Scherer i He [2008]. Po pierwsze, ściśle zdefiniowane klasy aktywów ułatwiają podejmowanie decyzji inwestycyjnych w procesach typu top-down[2]. Ze względu na fakt, że klasy aktywów dzielą te same cechy, powinny też podobnie lub jednakowo reagować na zmiany czynników zewnętrznych i wpływ sił ekonomicznych. Po drugie, definicje klas aktywów usprawniają i ułatwiają budowę portfela za pomocą różnych modeli optymalizacyjnych, których funkcjonowanie opiera się na relacji zysku do ryzyka. Dzieje się tak dlatego, że większość modeli optymalizacyjnych reaguje dużymi zmianami optymalnych wag poszczególnych aktywów w odpowiedzi na niewielkie zmiany charakterystyk tychże aktywów. Innymi słowy, modele optymalizacyjne mają tendencje do potęgowania błędów szacunku w procesie optymalizacji portfela. Na przykład, jeżeli dwa instrumenty: X i Y mają ryzyko i korelację niemal zbliżone do innych instrumentów, ale instrument X ma nieco wyższą oczekiwaną stopę zwrotu, model optymalizacyjny najczęściej zalokuje w niego przeważającą większość portfela, pomimo że X i Y są bardzo podobne. Oba instrumenty są traktowane przez model jako substytuty, podczas gdy różne klasy aktywów z definicji substytutami nie są. Trzeci powód jest związany ze specyfiką funkcjonowania branży inwestycyjnej, w której trwa nieustanne poszukiwanie nowych klas aktywów. Z jednej strony, nowe klasy aktywów stanowią dla klientów firm inwestycyjnych obietnicę większej dywersyfikacji, z drugiej strony, dają towarzystwom funduszy inwestycyjnych możliwość zaoferowania nowych produktów. Podsumowując, definicje klas aktywów nie tylko usprawniają i ułatwiają proces zarządzania, ale także mają wymierny wpływ na procesy biznesowe w branży funduszy inwestycyjnych [Zaremba 2011c].


    Katalog klas aktywów obejmujący bodaj najbardziej pojemne grupy wskazał Greer [1997]. Zdefiniował on trzy superklasy aktywów (ang. super asset classes): aktywa kapitałowe (ang. capital assets), aktywa stanowiące wkład w tworzeniu wartości ekonomicznej (ang. assets that are used as inputs to creating economic value) oraz aktywa stanowiące środek tezauryzacji (ang. store of value).


    Aktywa kapitałowe są definiowane poprzez związane z nimi prawo do korzystania z przyszłych przepływów pieniężnych. Wartość aktywów kapitałowych wynika z bieżącej wartości ich przyszłych strumieni pieniężnych dla właściciela.


    Zgodnie z teorią Modiglianiego-Millera wartość firmy nie zależy od metody jej finansowania, lecz od przyszłych przepływów pieniężnych[3]. Sposób, w jaki są one rozdzielone pomiędzy akcjonariuszy i wierzycieli, jest kwestią drugorzędną i bez znaczenia dla wartości firmy [Modigliani, Miller 1958]. Akcje i obligacje są więc typowymi przykładami aktywów kapitałowych. Oprócz nich do tejże superklasy można również zaliczyć fundusze hedgingowe, private equity, derywaty kredytowe [Anson 2009].


    Aktywa służące jako wkład ekonomiczny cechują się tym, że są zużywane w cyklu produkcyjnym i są konsumowane lub przekształcane w inne aktywa. Ta superklasa obejmuje więc przede wszystkim tak zwane surowce fizyczne: zboża, metale, surowce energetyczne oraz żywiec. Aktywa służące jako wkład ekonomiczny nie mogą być wyceniane za pomocą wyceny wartości bieżącej przyszłych przepływów pieniężnych, gdyż nie generują przepływów. Ich wartość wynika z możliwości przetransformowania w inne towary.


    Dobrym przykładem aktywów służących jako środek tezauryzacji jest sztuka [Anson 2009]. Obraz nie może zostać przekształcony w procesie produkcyjnym ani nie wiążą się z nim żadne przyszłe przepływy pieniężne. Ich wartość pieniężna może być zrealizowana jedynie poprzez sprzedaż bądź inną formę transferu własności. Oprócz sztuki do klasy aktywów tezauryzacyjnych zaliczają się najczęściej również złoto i inne kruszce, choć warto w tym miejscu nadmienić, że granica pomiędzy klasami aktywów jest dość płynna, ponieważ kruszce mogą zostać również wykorzystane w procesie produkcyjnym.


    Inni autorzy przyjmują węższe pojęcia klas aktywów, które zarazem są bardziej spójne z powszechną praktyką. Anson [2009] wskazał, że historycznie wyróżniano cztery klasy aktywów: akcje, obligacje, gotówkę i nieruchomości, które dzielono na subklasy, na przykład duże spółki, małe spółki i spółki zagraniczne. Autor ten postulował poszerzenie tego podziału o pięć alternatywnych klas aktywów: surowce, fundusze hedgingowe, private equity, fundusze kontraktów terminowych i derywaty kredytowe. Z kolei prowadząc badania nad odrębnością alternatywnych klas aktywów, Anson odwoływał się już wyłącznie do dwóch klas tradycyjnych. Czasami aktywa klasyfikuje się ze względu na czynniki ryzyka lub ekspozycji na ryzyko, takie jak spready kredytowe, zmienność rynkowa czy stopy procentowe [Idzorek 2007]. Z kolei Zaremba [2010c] wykorzystał dwojakie rozumienie klasy aktywów. Pierwsze, węższe ujęcie obejmowało aktywa stanowiące trzon większości portfeli inwestycyjnych typowego inwestora: akcje i obligacje. Drugie podejście było szersze i obejmowało spółki małe, duże, zmienność rynkową, surowce, akcje światowe, obligacje krótkoterminowe, obligacje długoterminowe, rynek pieniężny i spready kredytowe.


    Sposób definiowania i testowania odrębności klasy aktywów jest złożonym tematem w literaturze przedmiotu. Praktycy rynkowi najczęściej odwołują się do niskiej korelacji z innymi instrumentami na rynku. Taka definicja wydaje się jednak niewystarczająca. Gdyby była, nawet los kupiony na loterii mógłby zostać zdefiniowany jako osobna klasa aktywów, ponieważ ma z założenia zerową korelację z zachowaniem rynku akcji czy obligacji, chociaż racjonalny inwestor z reguły nie powinien lokować nawet ułamka swoich aktywów w losy na loterii.


    Formalna interpretacja klasy aktywów jest następująca [Greer 1997]: każda potencjalnie odrębna klasa aktywów i ze stopą zwrotu Ri przynosząca premię za ryzyko powyżej stopy zwrotu rynku pieniężnego c, która nie może być wyjaśniona przez inne j = 1, 2, …, J już istniejące klasy aktywów przynoszące premie za ryzyko Rj-c może być postrzegana jako odrębna klasa aktywów.


    Ilustrując to stwierdzenie przykładem zaprezentowanym przez Sherera i Hego [2008], należy założyć, że istnieje potencjalnie odrębna klasa aktywów, która składa się w 25 proc. z akcji, w 25 proc. z obligacji i w 50 proc. z gotówki, jej roczne odchylenie standardowe wynosi 30 proc., a oczekiwana premia za ryzyko wynosi 1,5 proc. Na tym samym rynku funkcjonują akcje i obligacje, których oczekiwane stopy zwrotu wynoszą odpowiednio 5 i 2 proc., a zmienności 15 i 5 proc. Biorąc pod uwagę skład nowej klasy aktywów, można wyliczyć, że jej korelacja z akcjami wynosi 0,24. Niemniej jednak, pomimo niskiej korelacji z innymi klasami aktywów i dodatniej premii za ryzyko, nie można wyciągnąć wniosków, że omawiany instrument stanowi odrębną klasę aktywów. Typowy model optymalizacyjny nie dokonałby w niego alokacji, ponieważ z istniejących na rynku instrumentów można zbudować portfel o lepszych parametrach pod względem zysku i ryzyka, a także bardziej optymalny w sensie Pareto, aniżeli omawiana potencjalnie nowa klasa aktywów. Wszystkie portfele inwestycyjne, które można utworzyć dzięki „nowej” klasie aktywów, są także możliwe do skonstruowania za pomocą dotychczasowych instrumentów. Powiększenie uniwersum inwestycyjnego nie powoduje przesunięcia granicy efektywnej w lewo ani w górę, ponieważ klasa aktywów nie przynosi stopy zwrotu związanej bezpośrednio z jej specyficznym ryzykiem. Gdyby taka premia istniała i nastąpiłoby statystycznie istotne przesunięcie granicy efektywnej w lewym górnym kierunku, można by mówić o występowaniu osobnej klasy aktywów inwestycyjnych, pozwalającej skonstruować portfel o korzystniejszych parametrach pod względem relacji zysku do ryzyka.


    W niniejszej pracy analiza obejmuje cztery klasy aktywów. Dwie z nich stanowią punkt odniesienia dla inwestora tradycyjnego, którego portfel inwestycyjny składa się zwykle z akcji i obligacji. Pozostałe dwie zostały poddane badaniu. Będzie to pasywna inwestycja na rynku surowców, dla której właściwy benchmark odwzorowujący jej charakter stanowią indeksy rynków surowcowych, oraz aktywna inwestycja na rynku surowców, dla której reprezentatywne są fundusze kontraktów terminowych (ang. managed futures). Takie podejście jest powszechnie akceptowane i było wykorzystywane w wielu pracach [Anson 2009, Scherer i He 2008, Lintner 1983, CISDM 2009 itd.].


    1.2. Strategiczna alokacja aktywów


    W literaturze finansowej wyróżnia się trzy typy alokacji aktywów: strategiczną (ang. strategic asset allocation), taktyczną (ang. tactical asset allocation) oraz benchmarkową (ang. benchmark asset allocation)[4]. W każdym przypadku celem jest skonstruowanie portfela o możliwie najkorzystniejszym profilu relacji zysku do ryzyka [Fuss, Kaiser, Rehkugler i Butina 2006].


    Strategiczna alokacja aktywów opiera się na długoterminowych prognozach dotyczących poszczególnych klas aktywów — zazwyczaj co najmniej pięcioletnich. Ze względu na swoją naturę prognozy długoterminowe nie są zwykle aktualizowane, więc alokacja strategiczna charakteryzuje się stałymi wagami w portfelu inwestycyjnym zaplanowanymi na długi okres. Strategiczna alokacja może być wyrażona jako konkretny odsetek portfela (np. 25 proc.), ale często jest formułowana również jako przedział, w ramach którego dopuszczalne są wahania (np. 20 – 30 proc.).


    Taktyczna alokacja aktywów polega na krótkookresowych odchyleniach od założeń strategicznych, tak aby wykorzystać bieżącą sytuację rynkową. Alokacja taktyczna jest zwykle dużo bardziej dynamiczna w porównaniu ze strategiczną, a horyzont inwestycyjny związany z decyzją waha się najczęściej od miesiąca do trzech miesięcy.


    W wypadku alokacji benchmarkowej zarządzający inwestuje środki według wag określonych w założonym benchmarku. Takie podejście dotyczy na przykład funduszy indeksowych lub stosujących strategie quasi-indeksowe, jak choćby enhanced-indexing [Kommer 2007, Ruh 2001, Magers 2007].


    Alokacja benchmarkowa odbywa się z wykorzystaniem apriorycznie określonych wag aktywów w danym benchmarku i nie wymaga od zarządzającego żadnych prognoz. Alokacja strategiczna bazuje najczęściej na danych historycznych (średnie stopy zwrotu, odchylenia standardowe) jako podstawie wyznaczenia prognoz na kolejnych pięć lat. Takie podejście jest niebezpieczne, gdyż zakłada, że pozostałe informacje nie są istotne dla alokacji strategicznej. Z drugiej strony, alokacja taktyczna będzie wynikiem aktywnych i dynamicznych prognoz zarządzającego, tworzonych na podstawie różnych przesłanek.


    W niniejszej pracy skoncentrowano się na zagadnieniu strategicznej alokacji aktywów. W opinii autora jest możliwe, że strukturalne zmiany, jakie dokonały się w ostatnich latach na rynkach surowcowych, mogły znacząco wpłynąć na przesłanki służące do formułowania strategicznej alokacji aktywów. Jedną z potencjalnych konsekwencji finansjalizacji rynków surowcowych może być zjawisko polegające na tym, że włączanie surowców w proces alokacji strategicznej jest obecnie bezzasadne.


    1.3. Inwestycje na rynkach surowców


    W procesie wyboru aktywów inwestycyjnych należy rozróżnić samą klasę aktywów od sposobu uzyskania ekspozycji na nią. Na przykład w odniesieniu do klasy aktywów, którą są akcje, ekspozycję na nie możemy uzyskać między innymi przez bezpośredni zakup akcji, nabycie jednostek uczestnictwa w funduszu akcyjnym lub otworzenie długiej pozycji w indeksowym kontrakcie futures.


    W przeciwieństwie do większości klas aktywów, na które ekspozycję można uzyskać w sposób stosunkowo jasny i prosty, sytuacja surowców przedstawia się odmiennie. Istnieją trzy podstawowe metody uzyskania ekspozycji na rynek surowców, z których każda skutkuje innym profilem zysku i ryzyka [Idzorek 2007]:


    
      	bezpośrednie nabycie fizycznych surowców,


      	portfel spółek powiązanych z rynkami surowcowymi,


      	surowcowe kontrakty futures.

    


    Inwestycje w surowce fizyczne nie są szerzej wykorzystywane ze względów praktycznych [Idzorek 2007]. Większość surowców się zużywa i niszczeje, co dotyczy w szczególności surowców rolnych czy żywca. Wyjątkiem są właściwie jedynie kruszce, dlatego poza funduszami inwestującymi na przykład w złoto czy srebro właściwie nie spotyka się funduszy i inwestorów lokujących środki poprzez bezpośrednie nabycie surowców.


    Uznanie spółek surowcowych za część klasy aktywów, którą są surowce, jest kwestią wysoce dyskusyjną. Taka inwestycja daje ekspozycję nie tyle na same surowce, co na umiejętności i kompetencje zarządu firm oraz ich linie biznesowe, i właściwie stanowi podklasę szerszej klasy aktywów, którą są akcje. Co więcej, wiele firm może zabezpieczać swoje pozycje na rynkach surowców za pomocą strategii hedgingowych. W rezultacie spółki surowcowe są zwykle silniej skorelowane z rynkiem akcji aniżeli z rynkiem surowców [Zaremba 2011d]. Interesujące badanie w tej kwestii przeprowadzili Gorton i Rouwenhorst [2005]. Autorzy ci zbudowali portfel spółek surowcowych według kodów SIC, a następnie zbadali jego zachowanie w ciągu 41 lat. Korelacja portfela z indeksem surowcowych kontraktów futures wyniosła 0,4, a z rynkiem akcji 0,57. Innymi słowy, zachowanie spółek surowcowych bardziej przypomina rynek akcji aniżeli rynek surowców. Co więcej, spółki surowcowe przynosiły historycznie niższe stopy niż kontrakty surowcowe, nie jest jednak jednoznacznie stwierdzone, że skutecznie zabezpieczają przed inflacją. W rezultacie nie można przyjąć, że portfel spółek surowcowych jest dobrą metodą uzyskania ekspozycji na rynek surowców [Idzorek 2007, Baierl, Cummisford i Riepe 1991, Chen i Pinsky 2003].


    Trzecia metoda uzyskania ekspozycji na rynek surowców to inwestycja za pośrednictwem kontraktów terminowych. W tym wypadku istnieją dwie metody uzyskania ekspozycji na rynek surowcowych kontraktów futures: inwestycja pasywna (ang. passive investing) poprzez koszyk surowców wchodzących w skład indeksu lub subindeksu albo inwestycja aktywna (ang. active investing) poprzez fundusze kontraktów terminowych (ang. managed futures)[5].


    Inwestycja indeksowa opiera się na otwarciu pozycji w koszyku kontraktów terminowych wchodzących w skład indeksu lub subindeksu, a następnie systematycznym rolowaniu ich w momencie wygasania każdego kontraktu. Taki koszyk jest zabezpieczony w 100 proc. za pomocą bezpiecznych instrumentów — najczęściej obligacji skarbowych, a uzyskiwane przez niego stopy zwrotu wiążą się z kilkoma różnymi źródłami zysku, w tym między innymi zmianą cen na rynku spot, zyskiem z rolowania pozycji czy odsetkami z tytułu depozytu zabezpieczającego.


    Literatura przedmiotu wskazuje na wiele właściwości inwestycji w surowce za pomocą indeksów rynków towarowych, które są atrakcyjne z punktu widzenia inwestora. Należy wśród nich wymienić prawoskośność rozkładów stóp zwrotu [Deaton i Laroque 1992, Armstead i Venkatraman 2007], regresję stóp zwrotu do średniej [Sorensen 2002], dodatnią korelację z poziomem inflacji [Bodie 1983; Gorton i Rouwenhorst 2006; Froot 1995; Till i Eagleeye 2003a; Till i Eagleeye 2003b; Akey 2007], dodatnią korelację z poziomem aktywności gospodarczej [Adams, Fuss i Kaiser 2008; Armstead i Venkatraman 2007; Gorton i Rouwenhorst 2006; Kat i Oomen 2007a; Kat i Oomen 2007b; Strongin i Petch 1995; Strongin i Petch 1996], czy też długoterminową dodatnią premię za ryzyko [Till 2007a; Till 2007b; Till 2007c] oraz niepełną korelację z tradycyjnymi klasami aktywów przydatną w procesie optymalizacji portfela [Ankrim i Hensel 1993; Becker i Finnerty 1994; Kaplan i Lummer 1998; Anson 1999; Abanomey i Mathur 2001; Georgiev 2001; Gorton i Rouwenhorst 2006]. Dla niniejszego opracowania istotne są zasadniczo dwie ostatnie wymienione cechy.


    Drugi sposób uzyskania ekspozycji na rynek kontraktów futures to inwestowanie za pomocą funduszy kontraktów terminowych. Ich funkcjonowanie jest oparte na działaniach traderów określanych mianem Commodity Trading Advisors (CTAs). Początkowo CTA zawierali transakcje samodzielnie, bezpośrednio na rynkach futures w Stanach Zjednoczonych, zgodnie z własnymi strategiami, później ich umiejętności zostały dostrzeżone przez instytucje finansowe, które wykorzystały je w dużo większej skali. Obecnie termin Commodity Trading Advisors stosuje się zwykle zamiennie z pojęciem managed futures, chociaż nie są one całkowicie tożsame.


    Metoda działania funduszy managed futures zakłada aktywne otwieranie i zamykanie długich i krótkich pozycji na rynkach różnych surowców zgodnie z przyjętą wcześniej strategią. Ze względu na swoją specyfikę inwestycje w managed futures mają wiele cech, które czynią je atrakcyjnym dodatkiem do portfela inwestycyjnego. W literaturze przedmiotu wskazuje się zwykle na wysokie stopy zwrotu przy ograniczonym ryzyku [Edwards, Park, August 1996], korzystny efekt dywersyfikacji portfela [CISDM 2006] oraz poprawę wyników portfela inwestycyjnego, gdy przydatność tradycyjnych oraz alternatywnych klas aktywów jest ograniczona [CISDM 2006]. W ciągu ostatnich lat przeprowadzono wiele badań i analiz, które wydają się w pewnym stopniu potwierdzać wymienione tezy [McCarthy, Schneeweis i Spurgin 1996; Edwards, Park 1996; Schneeweis, Spurgin i Potter 1997; Schneeweis i Spurgin 1997; Schneeweis 2000; CISDM 2006].


    Ze względu na różnorodny charakter obu typów inwestycji przedmiotem niniejszej pracy są oddzielnie obie opisane metody uzyskania ekspozycji na rynek surowców. W pierwszej kolejności omówione zostaną inwestycje pasywne za pomocą indeksu rynków surowcowych, a następnie inwestycje aktywne za pomocą funduszy managed futures.


    
      
        [1] W oryginale: An asset class is a set of assets that bear some fundamental economic similarities to each other, and have characteristics that make them distinct from other assets that are not part of that class [Greer 1997].

      


      
        [2] Mianem procesu top-down określa się w literaturze anglojęzycznej taki tryb podejmowania decyzji inwestycyjnych, zgodnie z którym zarządzający portfelem dokonuje wyboru instrumentów, rozpoczynając od najszerszych kategorii (rynki, branże), a kończąc na najbardziej szczegółowych (poszczególne akcje, instrumenty).

      


      
        [3] Przy pominięciu wpływu podatków, bowiem po uchyleniu tego założenia struktura kapitału ma znaczenie.

      


      
        [4] Inną klasyfikację przytaczają Schneeweis, Crowder i Kazemi [2010, s. 91 – 108], którzy dzielą alokację na strategiczną, taktyczną i dynamiczną.

      


      
        [5] Pojęcia inwestycji aktywnych i pasywnych w odniesieniu do rynku surowców zostały wykorzystane na przykład w pracach McFalla, Lamma [2005] oraz Engelke’a i Yuena [2008].

      

    

  


  
    Rozdział 2. Pasywne inwestycje na rynkach surowców


    Niniejszy rozdział jest poświęcony pasywnym inwestycjom na rynkach surowców za pomocą portfela kontraktów terminowych. Celem rozdziału jest szczegółowa prezentacja funkcjonowania inwestycji w kontrakty futures na rynkach surowców, ze szczególnym naciskiem na występujące na nich źródła zysku i metody ich eksploatowania przez inwestora za pomocą różnych koszyków kontraktów futures, które składają się na indeksy surowcowe. Dogłębne zrozumienie źródeł zysku na towarowych rynkach futures jest niezbędne dla dalszej analizy potencjalnego wpływu finansjalizacji rynków surowcowych na zasadność lokowania na nich kapitału.


    Rozdział składa się z kilku punktów. Na początku pokrótce zaprezentowano historię rynków surowcowych. W dalszej części omówione zostały poszczególne źródła zysku determinujące stopy zwrotu na rynkach surowców. Z kolei teoretyczne uzasadnienie funkcjonowania długoterminowych dodatnich stóp zwrotu na rynkach surowcowych kontraktów futures oraz wytłumaczenia kształtowania się krzywych terminowych są tematem dalszej partii materiału. Następnie dokonany został przegląd i omówienie zasad konstrukcji benchmarków rynków surowców, czego celem było dobranie benchmarku najlepiej reprezentującego tę klasę aktywów z punktu widzenia inwestora. Rozdział został zwieńczony krytycznym przeglądem dotychczasowej literatury dotyczącej zasadności lokowania kapitału na rynkach surowców.


    2.1. Geneza inwestycji na rynkach futures[1]


    Wprawdzie kontrakty futures kojarzą się obecnie głównie z elektronicznym obrotem i zaawansowaną technologią, jednak wbrew pozorom wcale nie są nowością na rynku finansowym. W literaturze nie ma zgodności, co stanowi początek rynku futures; część autorów sięga aż do starożytności. Jedną z pierwszych transakcji, która nosi znamiona kontraktu terminowego, można odnaleźć w Polityce Arystotelesa. Autor opowiada historię Talesa, ubogiego filozofa z Miletu, który wykorzystał swoje umiejętności i przewidział urodzaj oliwek podczas nadchodzącej jesieni. Będąc pewnym swojej prognozy, Tales zawarł umowę z lokalnymi producentami oliwek. Przedpłacił im stosowny depozyt i nabył prawo do wyłącznego korzystania z pras do oliwy, kiedy nadejdą zbiory. Talesowi udało się wynegocjować niską opłatę, ponieważ w momencie zawarcia umowy nikt nie wiedział, czy zbiory będą udane, czy też nie, a producenci chcieli się zabezpieczyć przed ryzykiem nieurodzaju. Kiedy jesienią nadszedł czas zbiorów, które okazały się wyjątkowo obfite, a popyt na wykorzystanie pras oliwnych silnie przewyższył podaż, Tales sprzedał swoje prawa po znacznie wyższych cenach. Dzięki trafnej prognozie i umiejętnej transakcji ubogi filozof sporo zarobił.


    Początków rynków futures upatruje się też między innymi w manii tulipanowej w Holandii [Dash 2001], jednak pierwszy zorganizowany rynek futures narodził się najpewniej w Japonii. Mowa tu o giełdzie ryżu Dojima (jap. Dōjima kome kaisho), na której obrót zestandaryzowanymi kontraktami terminowymi odbywał się od 1710 r. [West 2000].


    Pomimo przytoczonych azjatycko-europejskich korzeni źródeł rynku futures w obecnym kształcie należy szukać na rynkach zbożowych w Stanach Zjednoczonych, a zwłaszcza w Chicago, najważniejszym punkcie na mapie historii rynków futures. Na początku XIX wieku przeważająca większość amerykańskich farmerów produkowała zboże głównie na własny użytek, aby wyżywić rodzinę. Wprawdzie część z nich sprzedawała nadwyżki produkcyjne na rynku, jednak wielu brakowało dostępu do dużych rynków, siły roboczej, technologii i motywacji, by zdecydować się na wielkopowierzchniową produkcję w celach komercyjnych [Santos 2008].


    Większość giełd zbożowych, które najczęściej były niewielkie, było zlokalizowanych wówczas wzdłuż rzek Ohio i Missisipi [Santos 2008]. Było to kłopotliwe dla farmerów ze środkowego wschodu Stanów Zjednoczonych (obecne stany Illinois, Indiana, Michigan, Ohio i Wisconsin), którzy nie byli w stanie sprzedać towarów z satysfakcjonującym zyskiem [Clark 1966, s. 4 – 15]. W efekcie handel zbożem odbywał się na naturalnym basenie Wielkich Jezior, a główny ośrodek handlu powstał w stanie Ohio. Zjawisko to potęgowało się do tego stopnia, że już w 1936 r. obrót zbożem na Wielkich Jeziorach był większy aniżeli w Nowym Orleanie nad rzeką Missisipi [Odle 1994, s. 441]. Warto nadmienić, że Chicago, które w przyszłości miało stać się najruchliwszą giełdą towarową świata, było wówczas jedynie niewielką miejscowością zamieszkałą przez ok. 4 tysiące mieszkańców [Hieronymus 1977, s. 72]. W 1948 r. Kanał Illinois-Michigan połączył rzekę Illinois z jeziorem Michigan i stał się ważnym szlakiem, który umożliwił transport zboża ze środkowych stanów wzdłuż rzeki Illinois. Kupcy gromadzili, magazynowali zboże i handlowali nim głównie w trzech ośrodkach: Chicago, Milwaukee i Racine [Santos 2008]. Działalność handlowa w tychże ośrodkach rozwijała się przez całe lata 50. XIX w., ale ostatecznie to Chicago zyskało miano dominującego rynku zbożowego w regionie [Pierce 1957, s. 66].


    Rozwój handlu pociągał za sobą rozwój instrastruktury, magazynów, kolei, a także zwiększenie skali działalności kupców. W efekcie zaczęto szukać nowych form finansowania, co po przejściowym okresie akceptów bankowych [Santos 2008] doprowadziło do narodzin kontraktów forward (jeszcze nie futures)[2].


    W literaturze wskazuje się, że pierwszy kontrakt terminowy w Stanach Zjednoczonych zawarty został 13 marca 1851 r. Kontrakt obejmował dostawę trzech tysięcy buszli zboża do Chicago w czerwcu 1851 r. po cenie o 1 cent niższej od ceny kasowej z 13 marca tego samego roku.


    Lata 50. XIX w. to również okres konstytuowania się handlu zbożem. Powstał wówczas system kategoryzowania, standaryzowania, inspekcji i magazynowania zboża. Wszystkie te czynniki pozytywnie oddziaływały na rozwój rynków spotowych i terminowych [Chandler 1977, s. 211], z których na największy i najbardziej prominentny wyrosła giełda Board of Trade of the City of Chicago, założona w 1848 r. dzięki wsparciu stanu Illinois [Boyle 1920, s. 38; Lurie 1979, s. 27].


    Istotną datą w rozwoju rynków terminowych jest 27 marca 1863 r. Wówczas to Chicago Board of Trade (CBT) przyjęła pierwsze zasady i procedury dotyczące rozliczania kontraktów terminowych [Hieronymus 1977, s. 76]. Jest to niezwykle ważna kwestia dla funkcjonowania rynku, ponieważ zazwyczaj łatwo było znaleźć tradera skłonnego zająć pozycję w kontrakcie terminowym, ale znalezienie chętnego do wzięcia udziału w finalnym rozliczeniu transakcji wiązało się już ze sporymi problemami. Warto tu nadmienić, że kontrakty były wówczas rozliczane zwykle dostawnie[3], nie zaś pieniężnie [Santos 2008].


    Za początek zorganizowanego rynku futures można uznać maj 1865 r., chociaż trudno byłoby wskazać konkretną datę. Był to okres, kiedy to CBT ustandaryzowała specyfikację kontraktów, określiła wymogi dotyczące depozytów zabezpieczających, wyznaczyła procedury związane z rozliczaniem i dostawą kontraktów, a także ograniczyła dostęp do możliwości handlu kontraktami do członków giełdy [Hieronymus 1977, s. 76]. Innymi słowy, w maju 1865 dokonała się transformacja kontraktów forward w kontrakty futures [Santos 2008], jednak ciągle brakowało zorganizowanych izb rozliczeniowych. Z pierwszymi tego typu instytucjami rozpoczęto eksperymenty dopiero w połowie lat 80. XIX wieku. Na giełdzie w Chicago pierwsza taka izba pojawiła się w 1884 r., jednak obowiązek uczestnictwa w systemie rozliczeniowym wprowadzono dopiero w 1925 r. [Williams 1982, s. 306]. Pierwsze formalne procedury umożliwiające rozliczenie pieniężne kontraktów terminowych datuje się z kolei zwykle na rok 1891, kiedy to na takie posunięcie zdecydowała się Giełda Zbożowa w Minneapolis [Peck 1985, s. 6].


    W miarę rozwoju Giełdy Zbożowej w Chicago podobne rozwiązania pojawiały się również na innych rynkach. Jednym z prekursorów była Giełda Bawełny w Nowym Jorku (New York Cotton Exchange), która sformalizowała procedury handlu w 1872, a sam handel futures ruszył około 1882 r. [Hieronymus 1977, s. 77]. Inne giełdy, które z sukcesem wykształciły rynek futures w XIX wieku, to między innymi New York Produce Exchange, Milwaukee Chamber of Commerce, Merchant’s Exchange of St. Louis, Chicago Open Board of Trade, Duluth Board of Trade i Kansas City Board of Trade [Peck 1985, s. 9].


    Santos [2008] podjął się próby odpowiedzi na pytanie, jaki był obrót w pierwszych latach funkcjonowania rynków futures. Podsumowanie zawiera rysunek 2.1.
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    Rysunek 2.1. Produkcja zboża i obrót zbożowymi kontraktami futures w USA w wybranych latach


    Źródło: Santos [2008].


    Oprócz samej skali obrotów warto zwrócić uwagę na relację pomiędzy wolumenami handlu i produkcji. Od samego początku, czyli już od lat 80. XIX w., obrót rynkowy ośmiokrotnie przekraczał produkcję. Stosunek ten w kolejnych latach stopniowo się kurczył, by na początku XX w. ponownie wzrosnąć do około 11 [Santos 2008]. Rysunek 2.2 prezentuje podobne zestawienie dotyczące Giełdy Bawełny w Nowym Jorku.
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    Rysunek 2.2. Produkcja bawełny i obrót kontraktami futures na rynku New York Cotton Exchange w latach 1871 – 1897, 2002


    Źródło: Santos [2008].


    Ponownie warto zauważyć, że jedynie w 1871 r. produkcja bawełny faktycznie przekraczała obrót. Od tamtego czasu płynność rynku regularnie się poprawiała, do 1879 r. wzrosła pięciokrotnie, a szesnaście lat później wolumen obrotu ośmiokrotnie przewyższył podaż ze strony wytwórców.


    Stany Zjednoczone początkowo niejednoznacznie odnosiły się do kontraktów terminowych, a fascynacja mieszała się obawą. Producenci zbóż, laicy, a także legislatura traktowali kontrakty futures na równi z hazardem [Santos 2008; Ferris 1988, s. 88; Lurie 1979, s. 53, 115].


    Co więcej, większość Amerykanów wierzyła, że spekulanci manipulują cenami surowców. Zdaniem historyków manipulacje z różnym wynikiem faktycznie mogły mieć miejsce na przykład na rynkach pszenicy (1868, 1871, 1878/9), kukurydzy (1868), owsa (1868, 1871, 1874), ryżu (1868) i wieprzowiny (1868). Niemniej jednak według późniejszych raportów obawy te mogły być przesadzone [Santos 2008], dotyczy to zarówno samego faktu wystąpienia manipulacji [Hieronymus 1977, s. 84], jak i ich długoterminowego wpływu na ceny i poziom stopy życiowej [Rothstein 1982, s. 60].


    Bez względu na to, jak z czasem ocenione zostały działania spekulantów na rynku kontraktów futures, obawa przed ich działalnością w amerykańskim społeczeństwie była bezdyskusyjna. Doprowadziło to nawet do narodzin tak zwanego Ruchu Antyopcyjnego (Anti-Option Movement), który skupiał w Kongresie rolników i ich sympatyków obawiających się nadmiernej spekulacji na rynkach towarowych. Wprawdzie ruch krytykował przede wszystkim opcje, które oczywiście nie stanowią kontraktów futures, jednak ówczesne przepisy nie rozróżniały dokładnie obu instrumentów, więc Anti-Option Movement mógł doprowadzić do ograniczenia handlu również na rynku futures.


    Do końca XIX w. tysiące petycji słanych do organów ustawodawczych okazało się skutecznych i przepisy stanowe w różnych regionach Stanów Zjednoczonych często ograniczały rozwój rynku instrumentów pochodnych. W 1812 r. Nowy Jork uznał krótką sprzedaż za nielegalną (przepis uchylony w 1858 r.), a w 1841 r. Pensylwania potraktowała w analogiczny sposób krótką sprzedaż, gdy pozycje nie były pokryte w ciągu pięciu dni (przepis uchylony w 1862 r.). W 1882 r. ciała ustawodawcze w Ohio i Illinois próbowały — jak się później okazało bezskutecznie — ograniczyć rozliczenia pieniężne kontraktów futures. W 1867 konstytucja stanu Illinois zakazała handlu tymi kontraktami, jednak przepis został uchylony dwa lata później. Podobna sytuacja miała miejsce w 1879 r. w Kalifornii (przepisy uchylono w 1908 r.). Na uwagę zasługują też przepisy wprowadzone w życie w latach 1882, 1883 i 1885 odpowiednio w stanach Missisipi, Arkansas i Teksas, które zrównywały transakcje na rynku futures z hazardem.


    Ostatecznie regulacje ograniczające handel instrumentami pochodnymi trafiły nawet do Kongresu w postaci dwóch ustaw: Butterworth Anti-Option Bill w 1890 r. oraz Hatch&Washburn Anti-Option Bills z 1892. Co ciekawe, od wejścia ustaw w życie dzielił je tylko krok — przepisy upadły jedynie z powodu trudności z technicznymi uzgodnieniami pomiędzy izbami parlamentu. Gdyby którakolwiek z nich stała się prawem, najprawdopodobniej skutecznie zakończyłaby handel opcjami i kontraktami futures w Stanach Zjednoczonych [Santos 2008].


    Obawy przed spekulantami, a w konsekwencji manipulacjami na rynku zbóż, ujawniły istotną słabość rynków futures w Stanach Zjednoczonych — brak państwowego nadzoru. Jednym z powodów takiego stanu rzeczy był fakt, że przeciwnicy rynków terminowych starali się do końca XIX w. raczej je zdelegalizować, aniżeli uregulować ich działalność [Hieronymus 1977, s. 313].


    Droga do obecnej formy nadzoru nad rynkami futures była w USA dość długa. W 1922 r. Kongres Stanów Zjednoczonych wcielił w życie Grain Futures Act, który wprowadził wymóg licencjonowania giełd towarowych, a także nakazał im ograniczyć manipulacje cenami i publikować informacje o zawieranych transakcjach [Leuthold, Junkus, Cordier 1989, s. 369]. Ustawa miała jednak tę wadę, że dyscyplinowała nie pojedynczych traderów, a jedynie giełdy, a i tu zakres kar był stosunkowo ograniczony, ponieważ obejmował właściwie tylko utratę licencji [Santos 2008]. Rozwinięcie przepisów stanowiła Commodity Exchange Act z 1936 r., która jednocześnie bardzo restrykcyjnie ograniczyła funkcjonowanie rynków terminowych. Największymi osiągnięciami ustawodawców było rozciągnięcie nadzoru również nad poszczególnymi traderami oraz utworzenie Commodity Exchange Authority (CEA), jednostki w Departamencie Rolnictwa, której jedynym zadaniem było monitorowanie rynków towarowych i zapobieganie manipulacjom cen. Niestety, nowe przepisy miały też ciemniejszą stronę. Obok doskonalszej regulacji ustawa ograniczała handel kontraktami futures i całkowicie zakazywała kupowania i sprzedawania opcji, dla których instrumentem bazowym były krajowe surowce rolne.


    Poprawki do Commodity Exchange Act zwiększające nadzór CEA nad rynkami wprowadzono dopiero w 1968 r., a w 1974 oku Kongres przegłosował Commodity Futures Trading Act. Szczególnie ta ostatnia ustawa miała przełomowe znaczenie dla rynku, ponieważ zakładała stworzenie Commodity Futures Trading Commission (CFTC), czyli agencji, która do dziś pilnuje rynków finansowych w USA. Ustawa ta wciąż jednak nie odblokowała rynku opcji. Dokonało się to dopiero za sprawą Futures Trading Act z 1982 r., która z kolei zakazała handlu futures, dla których instrumentem bazowym były pojedyncze akcje. Co ciekawe, ograniczenie to zostało uchylone dopiero za pomocą Commodity Futures Modernization Act w 2000 r. [Santos 2008].


    Do końca lat 70. XX w. kontrakty futures były nierozerwalnie związane z rynkiem towarowym. Ma to swoje konsekwencje nawet w samej rynkowej nomenklaturze — wszak licencjonowani doradcy na rynku futures w USA po dziś dzień noszą nazwę Commodity Trading Advisors, choć ich mandat wcale nie jest ograniczony do rynków towarowych.


    Przełom w zakresie instrumentów bazowych dokonał się w 1971 r. Do tego roku światowe waluty były silnie związane ze złotem. Uwolnienie kursów walut w 1971 r. pozwoliło notowaniom swobodnie dryfować. Władze Chicago Merkantile Exchange (CME) zdały sobie wówczas sprawę, że popychane siłami rynkowymi kursy walut stały się surowcem jak każdy inny. Naturalną konsekwencją była potrzeba ze strony przedsiębiorców, którzy chcieli wyeliminować ryzyko wahań walutowych. Wprawdzie istniał już wówczas spory rynek kontraktów forward, jednak brak było zestandaryzowanego rynku publicznie notowanych futures. Jeszcze w 1971 r. CME utworzyła Międzynarodowy Rynek Walutowy (International Monetary Market, IMM), na którym odbywał się obrót nowymi instrumentami.


    Kolejnym nowatorskim pomysłem były kontrakty oparte na stopach procentowych. W 1976 r. CME wprowadziła pierwszy tego typu produkt — futures bazujący na dziewięćdziesięciodniowym amerykańskim bonie skarbowym (Treasury Bill). Już sześć lat później był instrumentem najchętniej obracanym na CME. Następnym krokiem było zaproponowanie kontraktów futures na stopy procentowe, czyli tak zwanych kontraktów eurodolarowych. Instrument ten rozpoczął nową erę produktów, które są rozliczane jedynie pieniężnie, ponieważ fizyczna dostawa instrumentu bazowego jest po prostu niemożliwa.


    Stosunkowo najmłodsze w rodzinie futures są kontrakty na indeksy giełdowe i akcje. Pierwszy kontrakt na indeks S&P500 wprowadzony został przez CME dopiero w 1982 r., jednak inwestorzy dość szybko się przekonali, że instrumenty oparte na rynku akcji mogą być bardzo przydatne w zabezpieczeniu przed niechcianymi fluktuacjami cen, i kontrakty na indeksy szybko zdobyły dużą popularność.


    Obecnie finansowe kontrakty futures znacząco przerosły swoich towarowych poprzedników. Rok 1982 okazał się pierwszym, kiedy to wolumen kontraktów na produkty rolne po raz pierwszy spadł poniżej 50 proc. światowego obrotu, a już w 1985 r. stanowił on zaledwie jedną czwartą. Co interesujące, dokładnie w tym samym czasie kontrakty futures na amerykańskie obligacje samodzielnie prześcignęły wszystkie surowce rolne razem wzięte [Leuthold, Junkus, Cordier 1989, s. 2].


    Obecnie finansowe kontrakty futures, a szczególnie te oparte na instrumentach akcyjnych, wiodą prym w statystykach obrotu. Tabela 2.1 prezentuje wolumen transakcji w ramach poszczególnych kategorii kontraktów futures i opcji w 2008 r.


    Dodatkowo w ostatnich latach systematycznie maleje znaczenie Stanów Zjednoczonych na rynkach futures. Wysokość obrotów w podziale na regiony na świecie prezentuje tabela 2.2. Tabela 2.3 obrazuje z kolei skalę obrotów na dziesięciu najbardziej aktywnych rynkach futures na świecie.


    Pomijając zmiany produktowe i geograficzne na rynkach derywatywów, wolumen obrotu kontraktami futures i opcjami nieustannie rośnie; tylko w latach 1998 – 2008 liczba transakcji zwiększyła się ośmiokrotnie. Podsumowanie obrotów za wspomniany okres przedstawia rysunek 2.3.


    Tabela 2.1. Globalny wolumen handlu opcjami i kontraktami futures na świecie w 2008 r. w podziale na instrumenty bazowe


    [image: Obraz1221.PNG]


    Źródło: opracowanie własne na podstawie „Futures Industry Magazine” [2009].


    Tabela 2.2. Globalny wolumen handlu opcjami i kontraktami futures na świecie w 2008 r. w podziale na regiony
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    Źródło: opracowanie własne na podstawie „Futures Industry Magazine” [2009].


    Tabela 2.3. Największe pod względem wolumenu obrotu rynki kontraktów futures i opcji na świecie w 2008 r.
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    Źródło: opracowanie własne na podstawie „Futures Industry Magazine” [2009].
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    Rysunek 2.3. Wolumen obrotu kontraktami terminowymi i opcjami na świecie w latach 1998 – 2008 (mln szt.)


    Źródło: „Annual Volume Survey” [2009].


    2.2. Źródła zysku z pasywnych inwestycji na rynkach surowców


    Jedną z zalet indeksów surowców jako formy inwestycji jest to, że czerpią one z wielu źródeł zysku, które często nie są ze sobą skorelowane. Spurgin i Donohue [2009] wymieniają wiele pojęć funkcjonujących w literaturze jako określenia źródeł zysku w przypadku inwestycji w surowce.


    Poszczególne źródła zysku w przypadku inwestycji w kontrakty futures na rynku surowców można podzielić na dwie kategorie. Pierwsza grupa dotyczy zachowania samych kontraktów terminowych. Należą do niej zysk spotowy (ang. spot yield lub spot return), zysk z depozytu zabezpieczającego (ang. collateral yield lub collateral return) oraz zysk z rolowania pozycji (ang. roll yield lub roll return). Druga grupa jest związana z samą konstrukcją indeksu. Spośród elementów wskazanych przez Spurgina i Donohue’a [2009] można do niej zaliczyć zysk z dywersyfikacji pozycji (ang. diversification return), zysk związany z metodą ważenia (ang. weighting method), zysk wynikający z aktywnej alokacji aktywów (ang. dynamic asset alocation) oraz zysk związany z doborem specyficznego terminu rozliczenia kontraktów terminowych (ang. maturity).


    2.2.1. Zysk spotowy


    Zysk spotowy (ang. spot return) oznacza zmianę wartości notowań danego kontraktu terminowego. W praktyce kalkuluje się go jako zysk nadwyżkowy (ang. excess return) pomniejszony o zysk lub stratę z rolowania pozycji.


    W licznych opracowaniach w literaturze można znaleźć wyliczenia historycznych zysków z inwestycji w kontrakty terminowe z uwzględnieniem poszczególnych składowych obejmujących między innymi spot return [Markert i Zimmermann 2008; Fuss, Hoppe i Kaiser 2008; Hafnem i Heiden 2008; Mezger 2008; Shore 2008]. Co interesujące, już pierwsze badania wykazywały, że długoterminowe zyski spotowe są bliskie zera [Grili i Yang 1988]. Innymi słowy, inwestycja w surowce w czystej postaci okazała się historycznie nie przynosić statystycznie istotnych dodatnich realnych (po skorygowaniu o inflację) stóp zwrotu, a zyski wynikały raczej z innych mechanizmów związanych z funkcjonowaniem rynków futures i konstrukcją portfela inwestycyjnego. Podobne wyniki osiągnęli później między innymi Cuddington [1992], Cashin, McDermott i Scott [1999], Cashin i McDermott [2001] oraz Burkart [2006]. Do ciekawych wniosków doszedł Anson [1998], który zauważył, że wprawdzie za długoterminowe stopy zwrotu w przypadku surowców odpowiadają inne czynniki (zyski z rolowania pozycji, oprocentowanie zabezpieczenia), ale to właśnie zmiany cen spot odpowiadają za zdolności dywersyfikacyjne surowców w konstrukcji portfela inwestycyjnego.


    Kwestią długoterminowych stóp zwrotu na rynku spot zajmowali się także Gorton i Rouwenhorst [2006]. Wyniki ich badań dla portfeli surowców obrazuje rysunek 2.4.


    Jak wynika z badań Gortona i Rouwenhorsta [2006], jedynie systematycznie rebalansowane portfele surowców na rynku spot pozwalały w długim terminie wypracowywać wyższe geometryczne stopy zwrotu niż inflacja. Prosta strategia „kup i trzymaj” doprowadzała w okresie 1957 – 2004 do utraty realnej wartości analizowanego portfela.


    Do zbliżonych wniosków doszli Erb i Harvey [2006a], którzy przebadali notowania zarówno indeksu GSCI, jak i poszczególnych rynków surowcowych w latach 1982 – 2004. W przeważającej większości przypadków analizowane lokaty nie przynosiły statystycznie dodatnich dochodów. Szczegółowe wyniki prac Erba i Harveya przedstawia tabela 2.4.
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    Rysunek 2.4. Średnie stopy zwrotu z rynków surowcowych spot w okresie od lipca 1957 do grudnia 2004 r.


    Źródło: opracowanie własne na podstawie Gorton i Rouwenhorst [2006].


    Analizując zaprezentowane opracowania, trudno przyjąć pogląd, że to właśnie zmiany cen spot są najistotniejszym źródłem zysku na rynku surowców. Wprawdzie w powszechnym rozumieniu inwestorów to właśnie wzrost notowań spot jest kluczowy dla wypracowywania zysków na rynkach surowców, jednak dotychczasowe badania nie pozwalają jednoznacznie potwierdzić, że realne stopy spot (skorygowane o inflację) są dodatnie. W rezultacie, zdaniem autora, w analizie wpływu finansjalizacji na zasadność inwestycji na rynku surowców powinien zostać położony szczególny nacisk na pozostałe źródła zysku.


    2.2.2. Zysk z rolowania pozycji


    Zysk lub strata z rolowania pozycji (ang. roll yield lub roll return) są związane z wygaśnięciem pozycji w kontrakcie terminowym w momencie jego rozliczenia i z otwarciem pozycji w kolejnej serii. Roll return może być dodatni, gdy krzywa terminowa jest opadająca, lub też ujemny, gdy jest wznosząca. Część rynków surowcowych charakteryzuje się zmienną krzywą forward, w przypadku innych — jeden z kształtów jest wyraźnie dominujący. Przykładem może być rynek złota, dla którego krzywa terminowa przez zdecydowaną większość czasu znajduje się w reporcie (ang. contango)[4].


    Tabela 2.4. Historyczne spotowe stopy zwrotu na rynkach surowców w okresie od grudnia 1982 do maja 2004 r.
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    Źródło: opracowanie własne na podstawie Erb i Harvey [2006a].


    W kalkulacji stóp zwrotu w przypadku podziału na całkowitą stopę zwrotu (total return), zysk spotowy (spot return) i zysk dodatkowy (excess return) roll odpowiada za różnicę pomiędzy zyskiem dodatkowym i spotowym. Co więcej, większość autorów badań dotyczących źródeł zysku jest zgodna, że to właśnie stopa zwrotu z rolowania pozycji jest kluczowym komponentem determinującym długoterminowe stopy zwrotu na poszczególnych rynkach surowcowych [Nash 2001; Till i Eagleeye 2003a; Kat i Oomen 2007a; Kat i Oomen 2007b]. Dość dobrze prezentuje to analiza dokonana przez Erba i Harveya [2006], którą przedstawia rysunek 2.5.
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    Rysunek 2.5. Dodatkowe stopy zwrotu i stopy zwrotu z rolowania w latach 1982 – 2004


    Źródło: opracowanie własne na podstawie Erb i Harvey [2006].


    Analiza przeprowadzona przez wspomnianych autorów pokazuje, że w ciągu minionych 20 lat roll return mógł być kluczowym czynnikiem wpływającym na dodatkowe stopy zwrotu (oprócz odsetek z zabezpieczenia) na poszczególnych rynkach surowcowych. Współczynnik determinacji excess return przez roll return wyniósł 92,35 proc. Ponadto, jak zostanie to wskazane w dalszej części tekstu, przez długi czas roll return stanowiły bardzo istotny komponent stóp zwrotu z rynku surowców[5].


    2.2.3. Depozyt zabezpieczający


    W indeksach typu total return przyjmuje się, że pozycje są w 100 proc. zabezpieczone (zwykle przez inwestycje w obligacje skarbowe), co oznacza, że zysk z depozytu zabezpieczającego (ang. collateral yield lub collateral return) zwiększa stopę zwrotu z indeksów. Co interesujące, historycznie collateral return okazywał się bardzo istotnym źródłem zysków. W przypadku indeksów mających długą historię (np. SP GSCI) wciąż większość zysków można przypisać collateral yield, co jest wynikiem przede wszystkim wysokich stóp procentowych w latach 70. i 80. ubiegłego wieku. Niemniej jednak komponent ten w oczywisty sposób nie odpowiada za premię za ryzyko na rynku surowców, toteż nie jest — z punktu widzenia inwestora — kluczowy. Innymi słowy, może zostać w prosty sposób zreplikowany za pomocą lokaty w obligacje lub bony skarbowe.


    2.2.4. Dywersyfikacja


    Niska korelacja pomiędzy cenami różnych surowców skutkuje z jednej strony niższą zmiennością całego indeksu, z drugiej strony wiąże się z tak zwanym zyskiem z dywersyfikacji (ang. diversification return).


    Termin „zysk z dywersyfikacji” został ukuty w przez Bootha i Famę [1992] (wcześnej wspominali o tym także Fernholz i Shaw [1982] oraz Luenberger [1998]). Zgodnie z poglądami Bootha i Famy w określonych warunkach zysk z dywersyfikacji może znacząco zwiększyć średnią geometryczną stopę zwrotu z systematycznie równoważonego i rebalansowanego[6] portfela surowcowych kontraktów futures. Z efektów tego zjawiska nie korzystają portfele, które nie są rebalansowane, jak na przykład indeksy ważone wartością rynkową aktywów [Erb i Harvey 2006b]. Zdaniem Bootha i Famy można przyjąć za złotą zasadę, że średnia geometryczna stóp zwrotu z portfeli rebalansowanych jest wyższa aniżeli średnia geometryczna stopa zwrotu z portfeli nierebalansowanych (let-it-run portfolio). Campbell [2000] w swojej pracy nazywa zysk z dywersyfikacji „jedynym darmowym lunchem w finansach”, ponieważ pozwala on zarazem podnieść stopę zwrotu i obniżyć ryzyko, Erb i Harvey [2006a] wskazują z kolei, że wielu autorów, między innymi Gorton i Rouwenhorst w swoim najsłynniejszym artykule, mylą diversification return z premią za ryzyko.


    Źródła zysku z dywersyfikacji obejmują w istocie dwa komponenty. Pierwszy wynika z redukcji wariancji — długoterminowa średnia geometrycznych stóp zwrotu może być aproksymowana za pomocą równania (1) [Francis 2000; De la Grandville 1998]:


    [image: 1588.jpg] (1)


    gdzie: [image: 1598.jpg]oznacza średnią geometryczną stóp zwrotu, [image: 1605.jpg] to średnia arytmetyczna stóp zwrotu, a[image: 1612.jpg] — odchylenie standardowe stóp zwrotu w analizowanym okresie. W rezultacie zmniejszenie wariancji rebalansowanego portfela, które jest rezultatem większej dywersyfikacji, będzie skutkować wzrostem średniej geometrycznej stóp zwrotu.


    Drugi komponent stopy zwrotu z dywersyfikacji to kowariancja pomiędzy wagami poszczególnych instrumentów w portfelu a ich przeszłymi stopami zwrotu [Erb i Harvey, 2006a]. W wypadku braku rebalansowania komponent ten będzie ujemny, ponieważ wzrost udziału w portfelu instrumentów, które w przeszłości zyskiwały na wartości, będzie redukował pożytki z komponentu pierwszego.


    Według Erba i Harveya [2006a] zysk z dywersyfikacji dla równoważonego portfela może być aproksymowany za pomocą wzoru (2):


    [image: 1619.jpg] (2)


    gdzie [image: 1627.jpg]oznacza 
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