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Wprowadzenie

Na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat obserwujemy ogromny wzrost skali in-
westycji na $wiatowych rynkach towarowych. Niezwykle interesujacym zjawiskiem
jest przy tym istotna zmiana w charakterze inwestycji i typie inwestoréw na rynkach
towarowych. Coraz wiekszg role na tych rynkach odgrywajg inwestorzy finansowi
(portfelowi), ktérych aktywno$¢ inwestycyjna nie jest zwigzana z ich zaangazowaniem
w procesy produkcji lub konsumpcji poszczeg6lnych towaréw. Inwestorzy ci traktuja
rynek towarowy jak nowy globalny rynek jednolitej klasy aktywow, ktore stanowig
istotne uzupetnienie ich portfeli inwestycyjnych i umozliwiaja dywersyfikacje, a przez
to ograniczenie ryzyka inwestycji w tradycyjne aktywa finansowel

Ze wzgledu na swojg charakterystyke inwestorzy finansowi poszukujg najdogod-
niejszych form ekspozycji inwestycyjnej na ryzyko rynkéw towarowych, w szcze-
golnosci takich, ktére nie wigzg sie z koniecznoscig fizycznego obrotu i przecho-
wywania towaréw. Poszukiwania te doprowadzity do pojawienia sie instrumentéw
finansowych opartych na konstrukcji indekséw cenowych rynku towarowego, ktére
staty siejedng z najpopularniejszych form zaangazowania inwestorow portfelowych
na rynkach towarowych.

1 J. Tomaszewski, Inwestycje na rynkach towarowychjako instrument dywersyfikacji portfela inwesty-
cyjnego, [w:] Gospodarowanie zasobamifinansowymi w rozwoju organizacji, red. A. Szplit, Wydawnictwo
WSEIP, Kielce 2009, s. 61.
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Celem artykutu jest prezentacja konstrukcji najwazniejszych indekséw rynku
towarowego oraz mozliwos$ci i skali inwestycji w instrumenty finansowe oparte
na tych indeksach, ze szczeg6lnym uwzglednieniem najbardziej reprezentatywnej
klasy inwestoréw - funduszy inwestycyjnych rynku towarowego. Dokonano takze
przegladu badan na temat wptywu tej nowej klasy inwestoréw na poziom ryzyka na
rynkach towarowych w konteks$cie formutowanej w literaturze tezy o ufinansowieniu
rynkow towarowych (financialization of commodities) jako zjawisku negatywnie
wpltywajacym na poziom i stabilno$¢ cen najwazniejszych surowcow2 Wiekszosé
analizowanych badan nie potwierdza tak sformutowanej hipotezy.

1. Indeksy rynku towarowego

Indeks towarowy (commodityprice index) to formuta matematyczna wyznaczana
najczesciej jako Srednia arytmetyczna lub $rednia wazona cen wybranych grup produk-
tow. Indeks moze by¢ konstruowany na podstawie szerokiego przekroju cen towaréw
réznych klas lub na podstawie cen okres$lonej klasy towaréw. Podstawa kalkulacji
najbardziej popularnych indekséw rynku towarowego sg ceny terminowe, zwtaszcza
ceny towarowych kontraktéw futures z najbardziej ptynnych rynkéw gietdowych.

Pierwszym nowoczesnym indeksem towarowym byt CRB Futures Price In-
dex skonstruowany przez amerykanska firme Commodity Research Bureau Inc.
i opublikowany po raz pierwszy w roku 1957. W swej pierwotnej formie indeks byt
wylacznie narzedziem statystycznym majacym zapewnia¢ dynamiczng prezentacje
trendéw cenowych na szeroko pojetym rynku towarowym. Dopiero w drugiej potowie
lat 80. XX wieku po raz pierwszy podjeto prébe kreacji instrumentu finansowego,
umozliwiajacego uzyskanie ekspozycji na ryzyko rynku towarowego, opartego na
indeksie rynku towarowego.

Pierwsza dekada obecnego stulecia przyniosta dynamiczny rozwdj kategorii pro-
duktow inwestycyjnych opartych na indeksach towarowych, w tym powstanie nowych
indekséw, ktérych autorzy prébowali stworzy¢ produkt najbardziej odpowiadajacy
oczekiwaniom potencjalnych inwestoréw. W chwili obecnej najwieksza popularnoscia
cieszg sie cztery szerokie indeksy rynku towarowego:

- S&P GSCI Commodity Index,

- DJ-UBS Commodity Index (dawniej DJ-AIG Commodity Index),

- Rogers International Commodity Index (RICI),

- The Thomson Reuters/Jefferies CRB Index.

Podstawowe informacje na temat metodologii konstrukcji poszczegélnych indek-
séw sumuje tabela 1

2 The Financialization of Commodity Markets, Trade and Development Report, UNCTAD, New York
and Geneva, 2009, s. 53-78.
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Tabela 1 Podstawowe cechy indekséw rynku towarowego

S&P GSCI
Rok
. 1991
powstania
Liczba
, 24
komponentéow
Energia 66,5%
Metale 11,7%
Zbhoza 8,9&
Produkty
- . 8,5%
roslinne inne
Produkty
. 4,3%
zwierzece
Kroczaca $rednia
wazona - wagi -
Metoda . - 9 .
. udziaty w Swiatowej
kalkulacji " .
produkcji w okresie
5 lat
Czestotliwosé¢
L Roczna
rewizji indeksu
Rebalansing Roczny

Zrédto: Opracowanie wiasne.

DJ-UBS

1998

23

33%

32,3%

19,44%

10,62%

5,36%

Srednia wazona -
wagi na podstawie
ptynnosci (obro-
téw) instrumentéw
bazowych i wielko-
$ci produkcji, min.
waga - 2%, max.
waga - 15%, max.
waga klasy towaro-
wej - 33%

Roczna

Roczny

RICI CRB
1996 1957
38 19
44% 39%
21,1% 20%
12,75% 7%
19,05% 27%
3,1% 7%

Srednia wazona
- state wagi dla

Srednia wazona -
wagi na podstawie
ptynnosci (obrotow)

instrumentéw ba-

poszczeg6blnych
towaréw podzielo-

zowych i wielko$ci  nych na cztery klasy

produkcji istotnosci
Nieregularne (10 od
Roczna poczatku istnienia
indeksu)
Miesieczny Miesigczny

Warto zwréci¢ uwage na elementy konstrukcji indekséw, a zwtaszcza ewolucje
tej konstrukcji, wyraznie wskazujgca na zmiane gtéwnej roli indekséw z pierwotnej
- czysto statystycznych miernikdw koniunktury rynku towarowego - na narzedzia
realizacji inwestycji inwestoréw portfelowych. Najstarszy z indekséw - CRB Index,
do czasu ostatniej rewizji w roku 2005 byt obliczany jako prosta $rednia geometrycz-
na, co powodowato przypisywanie nieproporcjonalnie duzej wagi cenom surowcow
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0 niewielkim znaczeniu w gospodarce $wiatowej. Obecnie wszystkie indeksy sg
konstruowane jako $rednie wazone. W przypadku indeksu S&P GSCI wagi sg uza-
leznione wytgcznie od $redniej wielkosci produkcji danego towaru, co powoduje, ze
indeks jest w ogromnej mierze zdominowany przez ceny surowcow energetycznych,
zwiaszcza ropy naftowej. Konstrukcja wag opartych wytacznie na wielkos$ci produkcji
grozi niedoszacowaniem znaczenia towaréw magazynowalnych (np. ztoto), a prze-
szacowaniem znaczenia towaréw niemagazynowalnych (np. zywiec). Wagi oparte
wytgcznie na wielkosci produkcji moga takze niedoszacowywaé warto$¢ inwestycyjna
okreslonych towar6ow dla inwestoréw finansowych3 Konstrukcja pozostatych trzech
indeksOw stara sie zapewni¢ bardziej zbilansowana reprezentacje trendéw cenowych
narynkach towarowych albo poprzez ustalenie statych wag udziatéw poszczegdlnych
towarow (indeks CRB), albo poprzez uwzglednienie w konstrukcji wag danych nie
tylko wielkosci produkciji, ale rowniez wielkosci obrotéw danym towarem na rynkach
gietdowych (indeksy DJ-UBS i RICI).

Szczeg6lne znaczenie dla atrakcyjnosci indekséw towarowych jako instrumentow
inwestycyjnych ma procedura rebalansowania indekséw. Wzrost ceny towaru wcho-
dzgcego w skiad indeksu powoduje automatyczny wzrost jego znaczenia w catym
indeksie. Poniewaz ceny wiekszosci towarow w dtuzszym horyzoncie czasowym
wykazuja tendencje powracania do dtugookresowej $redniej4, to wzrost udziatu w in-
deksie towaréw, ktérych ceny znajduja sie powyzej poziomu swoich dtugookresowych
$rednich, powodowacé bedzie obnizenie stopy zwrotu z inwestycji w taki indeks.
Rebalansowanie indeksu to procedura polegajgca na przesunieciu czesci kapitatu
z towarow, ktérych ceny znajdujg sie powyzej poziomu dtugoterminowych $rednich,
do aktywow, ktorych ceng znajduja sie ponizej takich $rednich w celu utrzymania
statego poziomu wag poszczegélnych towaréw ustalonego w ramach rewizji skiadu
indeksu. Badania empiryczne pokazujg, ze stopa zwrotu z indeksu podlegajgcego
rebalansowaniu w cyklu miesiecznym jest o ok. 2% wyzsza od stopy zwrotu z indeksu
niepodlegajgcego takiej procedurze5

Instytucje odpowiedzialne za kalkulacje opisywanych indekséw wokot gtownego
indeksu reprezentujgcego koniunkture szerokiego rynku towarowego tworzg takze
wiele indekséw pochodnych powigzanych z gtéwnym indeksem. Sa to zaréwno
indeksy sektorowe, kalkulowane na podstawie cen wybranych towarédw z gtéwnego
indeksu, jak i indeksy reprezentujgce specyficzng strategie inwestycyjng na rynku
towarowym. Ponadto na rynku funkcjonujg tez indeksy specjalistyczne, z ktérych
najwieksze znaczenie odgrywajg: Deutsche Bank Liquid Commodity Index (DBLCI)
1London Metal Exchange Index (LMEX).

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

4B. Lutz, Pricing o fderivatives on mean-reverting assets. Lecture notes in economics and mathematical
systems, Springer-Verlag, Berlin Heidelberg, 2010, s. 9-10.

5 commodity Indexes: Overwiev and analysis. Seamans Capital Management, July 2003.



INWESTYCJE W INDEKSY RYNKOW TOWAROWYCH A POZIOM CEN.. 399

2. Narzedzia inwestycji w indeksy rynku towarowego

Od lat 80. XX wieku indeksy rynku towarowego staty sie podstawg budowy przez
inwestoréw portfelowych strategii inwestycyjnych oferujacych ekspozycje na ryzyko
rynku towarowego. W tym celu powsta¢ musiaty produkty inwestycyjne oferujace
dochéd uzalezniony od ksztattowania sie wartosci danego indeksu.

Pierwsza kategorig produktow inwestycyjnych opartych na indeksach towarowych
sg instrumenty pochodne, w szczeg6lnosci instrumenty notowane na rynkach regulo-
wanych: kontraktyfutures i opcje na kontrakty futures. Pierwszy kontraktfutures na
indeks rynku towarowego - oparty na indeksie CRB - zostat wprowadzony do obrotu
w roku 1986 na gietdzie The New York Futures Exchange (obecnie Intercontinental
Exchange - ICE)). Tabela 2 przedstawia zestawienie najwazniejszych kontraktéw
gietdowych opartych na czterech opisanych wcze$niej indeksach.

Tabela 2. Najwazniejsze gietdowe instrumenty pochodne oparte na indeksach towarowych

Rodzina indekséw Gietda Dostepne instrumenty
Kontrakty futures i opcje na kontrakty futures
S&P GSCI CME Group ) 3 .
(indeks gtdwny i indeks excess return)
CME Group Kontrakty futures (indeks gtéwny)
DJ-UBS
EUREX Kontrakty futures (indeks gtéwny i indeksy sektorowe)
RICI CME Niestandardowe kontrakty futures typu TRAKRS
Kontrakty futures i opcje na kontrakty futures
CRB ICE

(indeks gtéwny i indeks ,starego standardu™)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Oprécz instrumentéw gietdowych dostepne sa takze pozagietdowe instrumenty
pochodne oparte na indeksach rynku towarowego, takie jak swapy indeksowe, ktére
w ostatnich latach stajg sie jedng z popularniejszych form inwestycji w indeksy to-
warowe, gdyz jako indywidualnie negocjowalne instrumenty rynku OTC moga by¢
doktadnie dopasowane przez oferujgcego dealera do zapotrzebowania klienta.

Zajecie pozycji w kontrakcie terminowym lub opcji na indeks towarowy to
najbardziej bezposrednia forma uzyskania ekspozycji na ryzyko rynku towarowego
reprezentowane przez indeks. Do zalet takiej formy inwestycji nalezy niewatpliwie
duza dzwignia finansowa oferowana przez instrumenty pochodne, niskie koszty
transakcyjne oraz mozliwo$¢ budowy zréznicowanych strategii inwestycyjnych,
w tym zajmowanie krotkich pozycji w oczekiwaniu spadku cen towardw. Korzystanie
z tej formy inwestycji majednak takze wiele wad. Rynkifutures charakteryzujg sie
wysokim poziomem ryzyka mierzonym zmiennoscig cen notowanych instrumen-
tow, a wykorzystanie dzwigni finansowej powoduje ryzyko poniesienia wysokich



400 JACEK TOMASZEWSKI

strat, przekraczajacych w skrajnych przypadkach poczatkowa warto$¢ inwestyciji.
Ponadto minimalna wielko$¢ depozytdw zabezpieczajacych stanowi czesto bariere
ograniczajgca dostep do rynku, zwtaszcza dla inwestoréw detalicznych. Przyktadowo
depozyt poczatkowy od najmniejszego kontraktu na indeks towarowy notowanego
na gietdzie CME (kontrakt futures na indeks DJ-UBS Commodity Index) wynosi
od 700 do 945 USD (w zaleznosci od rodzaju pozycji), ale dla kontraktu na indeks
S&P GSCI kwota ta wynosi juz od 5000 do 7500 USDG6. Nalezy takze zauwazy¢, ze
wielu inwestoréw zainteresowanych uzyskaniem ekspozycji na rynek towarowy nie
ma prawnych mozliwosci zajmowania pozycji na rynku instrumentéw pochodnych.

Ze wzgledu na wysoki poziom ryzyka i bariery wejscia wielu inwestoréw wybiera
posrednie formy inwestycji w indeksy rynku towarowego. Mogg one mie¢ postaé
obligacji strukturyzowanych lub certyfikatéw depozytowych powigzanych z war-
toscig indeksu oferowanych przez banki komercyjne lub inwestycyjne. Szczego6lnie
istotng innowacja ostatnich lat w tym zakresie byto pojawienie sie instrumentow
typu Exchange Traded Notes (ETN) notowanych na rynkach gietdowych obligacji,
ktérych cena powigzanajest z poziomem indeksu towarowego. W terminie wykupu
obligacji jej emitent wyptaca inwestorowi kwote odpowiadajacg wartosci funduszu
pomniejszong o optate za zarzgdzanie inwestycja7.

W ostatnich latach rosngcg popularno$¢ zyskuja jednak szczegdélnie inwestycje
w fundusze inwestycyjne $ledzace zachowanie indekséw towarowych, szczeg6lnie
fundusze typu Exchange Traded Funds (ETF). Fundusz ETF to szczegdlny rodzaj
otwartego funduszu inwestycyjnego, ktérego jednostki uczestnictwa, w odréznieniu
od tradycyjnych funduszy otwartych, sg przedmiotem obrotu na rynku gietdowym.
Fundusze ETF realizujg pasywne strategie inwestycyjne, polegajace na nasladowa-
niu zachowania referencyjnego indeksu lub koszyka aktywéw. Pasywna strategia
inwestycyjna replikacji indeksu oraz wtérny obr6tjednostkami uczestnictwa zapew-
niajacy nizsze saldo emisji i umorzen jednostek umozliwiajg minimalizacje kosztow
zarzadzania funduszem w poréwnaniu z tradycyjnymi funduszami inwestycyjnymi,
atym samym minimalizacje tracking error w stosunku do nasladowanego indeksu.
Sam fundusz $ledzi zachowanie indeksu, nabywajac kontrakty futures, na podstawie
ktérych wartos$¢ indeksu jest wyznaczana, kontrakty futures lub opcje na sam indeks
albo pozagietdowe swapy indeksowe8.

Pierwsze indeksowe fundusze towarowe ETF powstaty w roku 2006, a ich
pojawienie sie wywotato skokowy wzrost skali inwestycji portfelowych w indeksy
rynku towarowego. Tabela 3 przedstawia podstawowe charakterystyki wybranych
funduszy indeksowych.

6 www.cmegroup.com: Performance bond requirements 2011.04.30.

7 H. R. Stoll, R. E. Whaley, Commodity Index Investing and Commodity Futures Prices. ,,Journal of
Applied Finance” 2010, 20(1), s. 13.

8 S. H. Irwin, D. R. Sanders, Index Funds, Financializtion and Commodity Futures Markets, ,,Applied
Economic Perspectives and Policy” 2010, vol. 33, nr 1, s. 4.
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Fundusz

PowerShares
DB Com-
modity Index
Tracking
Fund ETF

iShares GSCI
Commodity-
Indexed
Trust Fund
ETF

GreenHaven
Continous
Commodity
Index Fund
ETF

ELEMENTS
Linked to
the Rogers

International
Commodity

Index - Total

Return ETN

iPath Dow
Jones-UBS
Commodity
Index Total
Return ETN

* Wspétczynnik R wzgledem indeksu bazowego
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Tabela 3. Wybrane indeksowe fundusze towarowe

Indeks ba-
zowy

DB Liquid
Commodity
Index

S&P GSCI
Total Return
Index

Thomson
Reuters
Equal Weight
Continuous
Commodity
Total Return
Index

Rogers
International
Commodity
Index - Total

Return

Dow Jones-
UBS Com-
modity Index
Total Return

Data urucho-
mienia

2006.02.03

2006.07.21

2008.01.24

2007.10.18

2006.06.06

Aktywa
o Cena rynko-
na dzien . .
wa jednostki
2011.03.31
(USD)
(mIn USD)

6.397,3 20,84 - 32,02

2.030,4 25,95 - 39,37

818,4 23,83 - 36,51

914,2 6,68 - 10,51

3.284,9 36,02 - 53,22

Koszty
zarzadzania
(Expense
ratio)

0,85%

0,75%

0,85%

0,75%

0,75%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Bloomberg i prospektéw informacyjnych funduszy.
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Wspot-
czynnik B*

1,03

1,02

Jak wida¢ z danych zawartych w tabeli 3, nowe wehikuty inwestycji w indeksy
towarowe w krétkim czasie (okoto 4 lat) zdotaly zgromadzi¢ bardzo duze aktywa,
siegajgce kilku mld USD na fundusz. Pasywna strategia inwestowania funduszy typu
ETF i ETN umozliwia znaczace ograniczenie kosztow zarzadzania w poréwnaniu
z aktywnie zarzadzanymi funduszami inwestycyjnymi rynku towarowego (dla kt6-
rych wskaznik expense ratio ksztattuje sie zwyczajowo w przedziale 1,5-2,5%) oraz
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zapewnienie bardzo Scistej korelacji z indeksem bazowym. W poréwnaniu z bezpo-
$rednimi inwestycjami w pochodne indeksowe umozliwia ograniczenie potencjalnych
strat i minimalizacje wartosci wymaganej inwestycji. Jednak pobierane optaty za
zarzadzanie powodujg, ze stopy zwrotu z funduszy indeksowych sg zawsze nieco
nizsze niz stopy zwrotu z bazowych indekséw, ponadto w przypadku gwattownych
zmian cen na rynkach towarowych mozliwe jest opéznienie reakcji wartosci jednostek
funduszu na zmiany poziomu indeksu bazowego.

3. Wplyw inwestycji indeksowych na poziom cen
i ryzyka na rynkach towarowych

Doktadny pomiar skali inwestycji w instrumenty oparte na indeksach rynku
towarowego jest utrudnione. Uznawane za najbardziej kompletne dane publikowane
w raportach Barclays Capital Commodity Research wskazujg, ze gwattowny wzrost
zainteresowania inwestycjami w indeksy towarowe zapoczatkowany zostat w latach
2002-2003. Szczeg6lnie dynamiczny naptyw kapitatu do instytucji inwestujacych
w indeksy towarowe miat miejsce w latach 2006-2007, kiedy to warto$¢ aktywow tych
instytucji wzrosta na przestrzeni dwoch lat z 90 do blisko 200 mld USD. Wigzato sie to
w szczeg6lnosci z powstaniem i szybkim rozwojem funduszy typu ETF inwestujacych
w indeksy towarowe. Po zatamaniu w roku 2008, wynikajagcym zaréwno z odptywu
kapitatow netto, jak i gwattownych spadkéw wartosci indekséw towarowych, od roku
2009 notujemy ponownie dynamiczny wzrost warto$ci aktywoéw sektora. Na koniec
roku 2010 warto$¢ aktywow instytucji inwestujagcych w indeksy towarowe osiagneta 357
mld USD, z czego 155 mld USD przypadto na instrumenty gietdowe typu ETF i ETN.

Lata 2006-2007, a wiec okres szczegdlnie silnego naptywu kapitatéw portfelo-
wych narynek indekséw towarowych, byty zarazem okresem gwattownego wzrostu
cen wiekszosci towarow na rynkach Swiatowych oraz skali zmiennosci cen (patrz
rysunek 1).

Zbieznos$¢ tych wydarzen data asumpt do ozywionej debaty naukowej na temat
wptywu inwestycji portfelowych na destabilizacje rynkéw towarowych i spekulacyjny
wzrost cen. Pierwsze oceny wzmozonego naptywu inwestoréw portfelowych na rynek
indeksow towarowych wskazywaty, ze naptyw ten byt bezposrednio odpowiedzialny
za drastyczny wzrost cen towaréw w okresie poprzedzajgcym kryzys finansowy.
Raporty FAO wskazywaty, ze na poczatku roku 2008 zmienno$é cen podstawowych
produktow rolnych, takich jak soja i kukurydza, wzrosta 0 30-40% ponad poziom
wynikajacy z przyczyn fundamentalnych, co prowadzito do sytuacji, w ktérej tra-
dycyjni komercyjni uczestnicy rynkéw towarowych nie byli w stanie efektywnie
wykorzystywac¢ towarowych instrumentéw pochodnych do zarzgdzania ryzykiem9

9 FAO, Volatility in Agricultural Commodities: An Update, ,,Food Outlook”, June 2008, http://www.fao.
org/docrep/010/ai466e/ai466e13.htm (data dostepu: 2011.03.10).
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Rowniez niektére badania naukowe wskazywaty na zwigzek inwestycji portfelowych
w indeksy towarowe ze zmianami charakterystyki cen na rynkach towarowych.
W szczeg6lnosci Tang i Xiong (2009) wskazywali na postepujacy proces ,,ufinan-
sowienia” rynkow towarowych, zwitaszcza w odniesieniu do towaréw wchodzacych
w skiad indekséw S&P GSCI i DJ-UBS, bedacych najczestszym celem inwestycji
portfelowych. Proces ufinansowienia przejawia sie, zdaniem autorow, w rosnacej ko-
relacji cen towaréw z cenami aktywow finansowych oraz pomiedzy réznymi klasami
towarow, ktérego konsekwencja byta synchronizacja w czasie gwattownych wzrostéw,
a nastepnie zatamania cen na rynkach niepowigzanych ze sobg klas towaréw w la-
tach 2006-200810 Ufinansowienie rynkéw towarowych powoduje, ze ceny towaréw
zaczynaja sie ksztattowac nie tylko pod wptywem czynnikéw podazy i popytu, ale
takze pod wptywem czynnikéw finansowych, takich jak poziom awersji do ryzyka
na rynkach finansowych czy strategie inwestycyjne funduszy indeksowych.

W ostatnim czasie pojawia sie jednak coraz wiecej badan kwestionujgcych
gtoéwng odpowiedzialnos¢ inwestorow portfelowych za ksztatltowanie sie cen naryn-
kach towarowych. Gilbert (2008) zaobserwowat jedynie stabe dowody, iz fundusze

10 K. Tang, W. Xiong, Index Investment and Financialization of Commodities, Working Paper Series,
SSRN-id1678718, August 2009, s. 29-30
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indeksowe moga by¢ czeSciowo odpowiedzialne za wzrost cen niektérych towaréw
w okresie boomu lat 2006-20071L Natomiast Black (2008)2 oraz Irwin i Sanders
(2010)13wyraznie stwierdzili brak zalezno$ci pomiedzy aktywnos$cia inwestoréw
indeksowych a wzrostem cen towaréw. Co wiecej, drugie ze wspomnianych badan
wykazato pozytywna korelacje pomiedzy wzrostem aktywnosci inwestoréw indek-
sowych a spadkiem zmiennos$ci cen w danym segmencie rynku towarowego.

Zakonczenie

Od pierwszych lat XX 1 wieku obserwowany jest dynamiczny wzrost aktywnosci
inwestoréw portfelowych na rynkach towarowych. Sprzyjatemu zar6wno stworzenie
wygodnych narzedzi referencyjnych dla takich inwestycji w postaci indekséw rynku
towarowego, jak i nowych klas instrumentéw finansowych umozliwiajgcych wygodne
inwestycje bez faktycznej obecnosci na fizycznym rynku towarowym, zwiaszcza
produktow typu ETF i ETN. Najbardziej dynamicznego wzrostu skali inwestycji,
jaki miat miejsce w latach 2006-2007, towarzyszyt gwattowny wzrost cen wigkszo-
§ci towaréw, co doprowadzito do formutowania tez o negatywnym, spekulacyjnym
wptywie inwestycji indeksowych na rynki towarowe. Najnowsze badania, oparte na
pogtebionej analizie danych empirycznych, nie potwierdzajgjednak tej tezy. Poniewaz
od roku 2009, po zatamaniu w okresie kryzysu finansowego, notujemy ponowny dy-
namiczny naptyw kapitatéw portfelowych do inwestycji w indeksy towarowe pojawia
sie potrzeba, a zarazem materiat statystyczny do pogtebienia dotychczasowych badan.

Commodity index investing and its impact
on the prices and risk in commodity markets

The main subject of the paper is analysis of increased presence of portfolio investors on the world
commodity markets and its consequences. Since the early 21st century portfolio investors have chan-
nelled the increasing amounts of capital into commodity investments. The Majority ofthese investments
is made via taking positions in various instruments based on broad commodity market indices such as
S&P GSCI Commodity Index or DJ-UBS Commodity Index. New financial vehicles to carry out these
investments are being offered to investors worldwide, particularly in the form of Commodity Index ETF’s
and ETN’s. Although questions were raised about the possible disturbing effect of these investments on
the stability of key commodity prices, the most recent research generally does not support initial claims.

1 C. L. Gilbert, Commodity Speculation and Commodity Investment, Universita Degli Studi di Trento,
,Discussion Paper” 2008, nr 20, s. 22-23.

122 K. Black, The Role ofInstitutional Investors in Rising Commodity Prices, ,EnnisKnupp + Associ-
ates”, July 2008, s. 7.

B S. H. Irwin, D. R. Sanders, The Impact ofIndex and Swap Funds on Commodity Futures Markets:
Preliminary Results, ,,OECD Food, Agriculture and Fisheries Working Papers”, No. 27, OECD Publishing
2010, s. 21.



