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Wstep

W ostatnich latach na swiatowych rynkach finansowych obserwuje sie wzrost
zainteresowania inwestorow finansowych wigczaniem inwestycji alternatywnych
do portfeli inwestycyjnych ztozonych z tradycyjnych aktywow finansowych (akcji
i obligacji).

Inwestycje alternatywne, ktére przez lata stanowity domene inwestoréw poszuku-
jacych wysokich stop zwrotu przy akceptacji podwyzszonego ryzyka inwestycyjnego,
zaczety coraz czesciej pojawiac sie portfelach inwestorow stosujgcych konserwatywne
strategie inwestycyjne, takich jak fundusze emerytalnel Z punktu widzenia tych
tradycyjnych grup inwestoréw gtéwng przyczyng atrakcyjnosci inwestycji alterna-

1 Wedtug badania przeprowadzonego w 2009 r. przez National Association of State Retirement Ad-
ministrators and National Council on Teacher Retirement amerykanskie fundusze emerytalne utrzymuja od
5 do 10% swoich aktywéw w formie inwestycji alternatywnych.
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tywnych jest ich pozytywny wptyw na poprawe dywersyfikacji portfela aktywow,
a zwlaszcza wykazywany przez wiele klas aktywow alternatywnych niski poziom
korelacji ze zmianami cen tradycyjnych aktywoéw finansowych oraz mozliwos$¢ ich
stosowania jako zabezpieczenia antyinflacyjnego. Dodatkowym czynnikiem atrak-
cyjnosci inwestycji na rynkach towarowych stata sie, zwtaszcza w ostatnich latach,
trwato$¢ popytu tych na rynkach, skutkujgca dtugimi okresami wzrostu cen umoz-
liwiajgcymi osigganie stop zwrotu wyzszych niz na rynkach tradycyjnych aktywéw
finansowych.

Jedng z klas aktywéw alternatywnych wykazujgcych wspomniane powyzej ce-
chy sg inwestycje na rynkach towarowych. Na przestrzeni ostatniej dekady nastgpit
niespotykany wczesniej naptyw kapitatdw portfelowych na te rynki. Z punktu wi-
dzenia inwestora finansowego uzyskanie ekspozycji na ryzyko zmian cen towaréw
wigze sie jednak z istotnymi problemami natury logistycznej czy organizacyjnej.
Bezposrednie inwestycje w towary sg dla tej grupy inwestorow najtrudniejsze
w realizacji ze wzgledu na rozproszenie gotdwkowych rynkéw towarowych, czesto
znaczny stopien interwencji panstwa, a przede wszystkim niedogodnosci zwigzane
z konieczno$cig magazynowania i transportowania towarow. Inwestorzy finansowi
poszukujg wiec alternatywnych narzedzi uzyskania ekspozycji na ryzyko towarowe.
Inwestycje towarowe inwestoréw finansowych przybierajg forme inwestycji w to-
warowe kontraktyfutures, opcje towarowe czy produkty strukturyzowane oparte na
cenach towarow czy szczegélnie popularnych w ostatnich latach indeksach rynkéw
towarowych2

Najprostszg forma ekspozycji na ryzyko towarowe z punktu widzenia inwestora
portfelowego wydaje sie inwestycjaw papiery wartosciowe, szczeg6lnie w akcje spotek
dziatajacych na rynkach towarowych. W przypadku podmiotéw, ktérych dziatalnosé
jest Scisle skoncentrowana na rynkach towarowych, takich jak spotki gdrnicze czy
spotki z sektora rolnego bezposrednio zaangazowane w produkcje towaréw rolnych,
wyniki finansowe takich przedsiebiorstw, aw konsekwencji ceny ich akcji powinny
wykazywacé Sciste powigzanie z cenami towarow.

Celem artykutu jest proba analizy mozliwosci wykorzystania inwestycji w spotki
towarowe notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie jako formy
uzyskania ekspozycji na ryzyko rynku towarowego na tle analogicznych prowadzo-
nych na rozwinietych rynkach kapitatowych.

1. Inwestycje w akcje spotek towarowych na rynkach rozwinietych

Jak wspomniano we wstepie, jedna z najprostszych form uzyskania przez inwe-
stora finansowego ekspozycji na ryzyko rynku towarowego jest nabycie akcji spotek,

2 J. Tomaszewski, Inwestycje w indeksy rynkéw towarowych a poziom cen i ryzyka na rynkach towa-
rowych, Annales UMCS, sectio H: Oeconomia, vol. 46/1, Lublin 2012, s. 396.
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ktorych wyniki finansowe sg $cisle powigzane z ksztattowaniem sie cen towardéw.
Na rozwinietych rynkach kapitatowych dostepna jest bardzo szeroka paleta akcji
spotek zaangazowanych w rdzny sposéb w dziatalno$¢ na rynkach towarowych. Jak
wykazujg badania prowadzone na rynkach rozwinietych, zbudowanie portfela akcji
dajgcego zadowalajgca ekspozycje na ryzyko rynku towarowego wymaga precyzyj-
nego doboru spotek, w ktdrych zwigzek pomiedzy cenami towardéw a ich wynikami
finansowymi bedzie najsilniejszy. Na przykiad inwestorzy bardzo czesto poszukujg
ekspozycji na ryzyko cen ropy naftowej i gazu. Moznajg prébowac zbudowac przez
nabycie akcji spotek sektora naftowego, istotne jest jednak podjecie decyzji, czy
wiasciwe bedzie nabycie akcji spotek poszukiwawczych, wydobywczych, przetwor-
czych, zajmujacych sie transportem czy dystrybucjg produktéw naftowych3 Przede
wszystkim jednak nalezy zdawac sobie sprawe z faktu, ze inwestycja w spéiki to-
warowe oprocz uzyskania ekspozycji na ryzyko cen towar6w zawsze niesie ze sobg
ekspozycje na dwa dodatkowe rodzaje ryzyka: ryzyko specyficzne spéiki oraz ryzyko
systemowe rynku akcji. Ryzyko specyficzne jest zwigzane z jako$cig zarzgdzania
spotka, strukturg kapitatlowg czy nawet jakoScig komunikacji z akcjonariuszami4.
Szczegdlnie istotne sa, jak wynika z badan, praktyki przedsiebiorstw w zakresie
zabezpieczania swoich ekspozycji na ryzyko cen surowcow, ktére moga istotnie
wplywaé na site zwigzku miedzy cenami akcji takich spotek a cenami surowcow.
Chung wykazat wystepowanie takiej silnej zaleznosci w przypadku spotek gérni-
czych zajmujacych sie wydobyciem ztota5 Ryzyko systemowe sprawia natomiast, ze
w przypadku czesci spotek towarowych korelacja ich cen z rynkiem akcji reprezento-
wanym przez szerokie indeksy rynku akcjijest silniejsza niz powigzanie z ryzykiem
cen towarow.

Dodatkowe czynniki ryzyka wptywajgce na ksztattowanie cen spotek towa-
rowych sprawiajg, ze akcje praktycznie wszystkich spdtek towarowych charak-
teryzujg sie dodatnimi wartoSciami wspoétczynnikdw beta (a wiec pozytywng
kowariancjg z rynkiem akcji)6. Doktadniejsze badania dowodzg, ze inwestycje
w akcje spétek dziatajagcych w Scisle okre$lonych sektorach rynku towarowego
wykazujg umiarkowane korelacje z odpowiednimi indeksami cen towaréw. Z ba-
dania przeprowadzonego przez Center for International Securities and Derivatives
Markets, University of Massachussets/wynika, ze korelacja pomiedzy poziomem
indeksu GSCI Energy (indeks cen surowcOow energetycznych) a indeksami S&P 400
Energy i S&P Oil and Gas (indeksy cen akcji spétek energetycznych i naftowych)

3L Engelke, J.C. Yuen, Types ofCommodity Investments, [w:] F.J. Fabozzi, R. Fuss, D.G. Kaiser, The
Handbook o fCommodity Investing, John Wiley & Sons, Hoboken 2008, s. 561-562.

4 A. Zaremba, Fakty i mity inwestowania w surowce, http://www.parkiet.com/artykul/909041.htmI
(6.01.2010).

5s. Chung, Effects ofDerivative Usage on Commodty-Based Corporations, Ph.D. Dissertation, Uni-
versity of Massachussets, 2000.

6 H. Geman, Commodities and Commodity Derivatives, John Wiley & Sons, Chichester 2005, s. 336-337.

7 The Benefits ofCommodity Investment, CISDM Research Department, Amherst 2006, s. 7-9.
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ksztattowata sie na poziomie powyzej 0,45. Podobnie w przypadku indeksow cen
metali szlachetnych i metali bazowych a odpowiednimi subindeksami sektorowymi
indeksu akcji S&P korelacja wynosita powyzej 0,50. Na szczegdlng uwage zastu-
guje fakt, ze wspotczynnik korelacji pomiedzy indeksem cen produktéw rolnych
a subindeksem spotek rolniczych indeksu S&P byt mniejszy niz 0,20. Tak staba
zalezno$¢ w przypadku akcji spétek rolniczych wynika z faktu, ze wiekszo$¢ tych
spétek gros swoich przychodéw generuje ze sprzedazy wysoko przetworzonych
produktdw pochodzenia rolniczego, stad ich powigzanie z cenami produktéw
rolnych jest znacznie nizsze niz zalezno$¢ cen akcji spotek goérniczych od cen
wydobywanych przez nie surowcéw. Engelke i Yuen w swoich badaniach8zwré-
cili dodatkowo uwage na fakt, ze korelacje cen spotek surowcowych ze zmianami
cen surowcow nie tylko nie byty bardzo wysokie, ale takze charakteryzowaty
sie historycznie duzg niestabilnoscig, co dodatkowo utrudnia wykorzystanie in-
westycji w akcje spotek surowcowych do zbudowania ekspozycji na ryzyko cen
surowcow.

2. Inwestycje w akcje spdtek towarowych notowanych na GPW SA

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie SA (GPW SA) to podstawowy
rynek regulowany papieréw wartosciowych w Polsce, funkcjonujacy od roku 1991.
Na koniec roku 2011 na GPW SA byly notowane akcje 426 spotek o tacznej ka-
pitalizacji siegajacej blisko 450 mld PLN (dane obejmujg wytacznie akcje spdtek
krajowych, dla ktérych GPW jest podstawowym rynkiem notowar). Ws$réd noto-
wanych spétek znajduje sie znaczgca liczba spétek, ktorych dziatalnosé wigze sie
z rynkami towarowymi i ktérych akcje mogtyby stanowié alternatywe dla innych
form inwestycji w rynki towarowe. Jak wynika z prezentowanych w punkcie | wy-
nikéw badar z rynkéw wysoko rozwinietych, najlepsze wyniki byty mozliwe do
uzyskania w przypadku inwestycji w akcje spotek gorniczych, paliwowych i ener-
getycznych. Przedmiotem dalszej analizy bedg wiec akcje takich spétek notowanych
na GPW SA.

Najwazniejsze spotki sektorow paliwowych i energetycznych notowanych na
GPW SA wchodzg w sktad dwdch subindekséw sektorowych indeksu WIG - WIG-
-Paliwa i WIG-Surowce. Oba subindeksy, podobnie jak indeks WIG, sg obliczane
jako indeksy dochodowe, co oznacza, ze na ich poziom wptywajg zarobwno zmiany
cen akcji spoétek wchodzacych w skiad indeksu, jak i dochody z dywidend i praw
poboru z tych akcji. Sktad portfeli obu indekséw (spétki, udziat w portfelu indeksu,
gtéwna branza) przedstawiono w tabeli 1.

8 L. Engelke, J.C. Yuen, op. cit., s. 563.
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Tabela 1 Sktad indekséw WIG-Paliwa i WIG-Surowce

Nazwa spotki Udziat w portfelu indeksu (%) Branza
WIG-Paliwa
PKN Orlen 53,483 ropa naftowa
PGNIG 31,906 gaz ziemny i ropa naftowa
Lotos 8,374 ropa naftowa
MOL 3,655 ropa naftowa
KOV 1,731 ropa naftowa
Petrolinvest 0,785 ropa naftowa
CP Energia 0,066 gaz ziemny
W IG-Surowce
KGHM 68,347 miedz
LW Bogdanka 15,729 wegiel kamienny
JSW 13,194 wegiel kamienny
New World Resources 1,528 wegiel kamienny
CoalEnergy 0,983 wegiel kamienny
Sadovaya 0,219 wegiel kamienny

Zrédio: GPW SA

Jak wynika z danych zawartych w tabeli 1, w skfad indeksu W1G-Paliwa wchodzg
akcje spotek, ktérych ceny powinny by¢ uzaleznione od zmian cen ropy naftowej
i gazu ziemnego, natomiast w sktad WIG-Surowce spo6iki, ktérych akcje powinny
zaleze¢ od zmian cen miedzi i wegla kamiennego.

Warto$¢ indeksu WIG-Paliwa jest obliczana od poczatku roku 2006, a WIG-
-Surowce od poczatku 2011 r.

Powyzsze informacje wskazuja, ze dla analizy przydatnosci spotek GPW do
uzyskania ekspozycji na ryzyko rynku towarowego najbardziej odpowiednie sg spotki
z indeksu WIG-Paliwa. Dane dotyczace WIG-Surowce, ze wzgledu na krétka historie
jego obliczania (co wynika z krotkiego okresu notowania na GPW SA wiekszosci
spotek wchodzacych w sktad indeksu) oraz specyficzng kombinacje surowcéw, na
ktérych rynku dziatajg sp6tki, sa znacznie mniej atrakcyjnym przedmiotem analizy.

W celu zbadania mozliwosci wykorzystania inwestycji w spotki surowcowe do
uzyskania ekspozycji na ryzyko rynkéw towarowych w pierwszej kolejnosci wy-
znaczono wspotczynniki korelacji wartos$ci indeksow WIG-Paliwa i WIG-Surowce
z referencyjnym indeksem rynku towarowego. Jako indeks referencyjny wybrano
cieszacy sie najwiekszg popularnoscig wsrdd uczestnikow rynkéw finansowych indeks
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GSCI (Goldman Sachs Commodity Index). Jest on powszechnie wykorzystywany do
budowy instrumentéw finansowych (kontrakty terminowe, opcje itp.) umozliwiajg-
cych uzyskanie ekspozycji na ryzyko rynku towarowego. Warto$¢ indeksu oblicza
sie na podstawie cen 24 towaréw nalezacych do pieciu grup towarowych (surowce
energetyczne, metale bazowe, metale szlachetne, artykuty rolne pochodzenia roslin-
nego, bydto), jednak w ponad 70% jego warto$¢ jest uzalezniona od cen surowcow
energetycznych (ropy, gazu i produktow pochodnych), co sprawia, ze wydaje si¢ on
adekwatnym benchmarkiem, zwtaszcza dla indeksu WIG-Paliwa.

Badany okres obejmowat lata 2006-2011 (dla W1G-Paliwa) i rok 2011 (dla WIG-
-Surowce). Poniewaz okres ten przypada na czas globalnego kryzysu finansowego,
wyznaczono wspoétczynniki korelacji dla poszczeg6lnych lat w celu stwierdzenia, czy
wydarzenia na rynkach finansowych miaty wptyw na poziom wskaznikéw.

W przypadku WIG-Paliwa, ze wzgledu na powigzanie zdecydowanej wiekszosci
spotek z indeksu z rynkiem ropy naftowej, okreslono rowniez wspétczynniki korelacji
indeksu z cenami ropy naftowe;j.

Jednocze$nie wyznaczono wspdétczynniki korelacji wartos$ci indekséw sektorowych
i indeksu WIG, reprezentujgcego szeroki rynek akcji GPW SA, w celu poréwnania
sity korelacji wartosci indeksdw spotek surowcowych z cenami surowcOw i cenami
rynku akcji.

Wyniki zostaty zebrane w tabeli 2.

Tabela 2. Analiza korelacji indekséw W 1G-Paliwa i WIG-Surowce

Indeks WI1G-Paliwa

Data Korelacja WIG-Paliwa Korelacja WIG-Paliwa Korelacja WIG-Paliwa
- GSCI Spot - ropa naftowa - WIG

2006 0,203014 0,406074838 -0,39967

2007 0,686608 0,741828144 0,75333

2008 0,552279 0,529803243 0,969362

2009 0,926702 0,813074294 0,924342

2010 0,846643 0,625326953 0,950014

2011 0,795222 -0,104518809 0,959068

W IG-Surowce

Data Korelacja WIG-Surowce Korelacja WIG-Surowce
- GSCI Spot - WIG

2011 0,785052 0,888005

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW SA i serwisu Stoog.pl.
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Analizujac dane zawarte w tabeli 2, mozna stwierdzi¢, ze dla WIG-Paliwa korelacje
wartosci tego indeksu z indeksem rynku towarowego GSCI w catym badanym okresie,
z wyjatkiem roku 2006, ksztattowaty sie na poziomie wyraznie powyzej 0,50, za$
dla okresu 2009-2011, a wiec po kryzysie finansowym, powyzej 0,75. Wida¢ zatem
wyrazng korelacje cen akcji z indeksu WI1G-Paliwa z cenami towaréw, a przy tym
znaczaco wyzszg niz uzyskiwanaw cytowanych wczesniej badaniach prowadzonych
narynkach rozwinietych. Nalezy jednak zaznaczyé¢, ze badania rynkéw rozwinietych
byty prowadzone w okresie poprzedzajagcym kryzys finansowy. RoOwnie znaczace
(z wyjatkiem roku 2011) byty korelacje wartosci indeksu WI1G-Paliwa ze zmianami
cen ropy naftowej.

Druga kluczowa obserwacja to stwierdzenie, ze jednoczesnie w catym badanym
okresie (z wyjatkiem roku 2006) indeks WIG-Paliwa wykazywat wysokg dodatnig
korelacje ze zmianami wartosci indeksu WIG. Co wiecej, poziom tej korelacji w kaz-
dym z badanych lat byt wyzszy niz korelacji WIG-Paliwa-GSCI.

Analogiczne wyniki zostaty osiggniete dla WIG-Surowce. | w tym przypadku
zaobserwowano wysoki poziom korelacji z indeksem cen towaréw ijeszcze wyzszy
z WIG.

Komentarza wymagajg dwa istotne odstepstwa od ogdlnych tendencji - ujemne
korelacje pomiedzy indeksem WIG-Paliwa i WIG w roku 2006 oraz pomiedzy WIG-
-Paliwa i ceng ropy naftowej w roku 2011. Rok 2006 byt czasem kontynuacji trendu
wzrostowego narynku akcji GPW SA. Jednoczes$nie pod koniec pierwszego p6trocza
tego roku nastgpito zatamanie cen ropy naftowej, ktére trwato przez wiekszos¢ dru-
giego potrocza. Wartos¢ indeksu W1G-Paliwa podgzyta za spadkowg tendencjg cen
ropy naftowej, cho¢ obnizenie cen akcji spotek paliwowych okazato sie (zwtaszcza pod
koniec roku 2006) mniej gwattowne niz w przypadku cen ropy. Odwrotna sytuacja
wystapita w roku 2011. Przez wiekszo$¢ roku na rynku akcji GPW SA trwata bessa,
ktora zaowocowata spadkiem wartosci indeksu WIG o nieco ponad 21%. Jednoczesnie
w drugiej potowie roku nastapit gwattowny wzrost cen ropy naftowej na rynkach
Swiatowych. Ceny akcji spotek paliwowych pozostaty jednak w $cistym zwigzku z ce-
nami szerokiego rynku akcji (na co wskazuje bardzo wysoki wspétczynnik korelacji
z indeksem WIG) i wraz z nimi znalazty sie w trendzie spadkowym. Nalezy przy tym
zauwazy¢, ze gwattowny wzrost cen ropy naftowej byt w tym okresie wyjatkiem na
rynkach towarowych. Ceny wiekszosci pozostatych surowcéw (z wyjatkiem ziota),
w tym réwniez innych surowcow energetycznych (takze produktéw ropopochod-
nych), utrzymywaty sie na stabilnym poziomie lub podobnie jak ceny akcji spadaty.
W konsekwencji korelacja pomiedzy indeksem WIG-Paliwa i szerokim indeksem cen
towaréw pozostata stosunkowo wysoka. Nalezy takze zauwazy¢, ze najwazniejsze
spotki z WIG-Paliwa, cho¢ dziatajg w sektorze ropy naftowej, sg ,,konsumentami”
ropy naftowej, dlatego stosujg aktywne techniki zabezpieczenia przed ryzykiem
zmian (zwiaszcza wzrostu) cen ropy. W konsekwencji ich wyniki sa w mniejszym
stopniu uzaleznione od zmian cen ropy, a w wiekszym od zmian cen produktéw
ropopochodnych, ktore w roku 2011 nie odnotowaty tak dynamicznego wzrostu.
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Podsumowujgc wyniki analizy korelacji, nalezy stwierdzi¢, ze w badanym okresie
akcje spotek paliwowych notowanych na GPW SA okazaly sie zaskakujgco dobrg
forma ekspozycji na ryzyko cen surowcow. Jednoczesnie jednak przez caty badany
okres (z wyjatkiem roku 2006) utrzymywata sie bardzo wysoka korelacja cen tych
akcji z trendem cenowym na szerokim rynku akcji reprezentowanym przez WIG.
Co wiecej, zwtaszcza w okresie 2008-2011 korelacja z indeksem WG byta nie tylko
bardzo wysoka, ale rGwniez bardzo stabilna, podczas gdy korelacja z GSCI, choé¢ zna-
czaca, wykazywata znacznie wiekszg zmienno$¢ w poszczegolnych latach. Inwestycje
w indeks WIG-Paliwa nie mogty wiec zostaé skutecznie wykorzystane do zwiek-
szenia dywersyfikacji portfela, a zatem nie spetniaty jednej z podstawowych funkcji
decydujacych o atrakcyjnosci inwestycji towarowych dla inwestoréw portfelowych.
Stosunkowo wysokie warto$ci wspétczynnikéw korelacji WIG-Paliwa z indeksem
cen rynku towarowego i cenami ropy naftowej moga wiec stanowic¢ potwierdzenie
formutowanej w wielu nowych badaniach tezy o nasilaniu sie zjawisku tzw. finan-
sjalizacji rynkéw towarowych (financialization of commodities), przejawiajacej sie
znaczacym wzmocnieniem korelacji pomiedzy cenami towardéw a cenami akcji oraz
wzrostem korelacji pomiedzy cenami poszczegdlnych grup towardw, co sprawia, ze
rynek towarowych staje sie cenowo coraz bardziej homogeniczny9 Dodatkowym
potwierdzeniem tej ostatniej tezy moze by¢ zaobserwowana wysoka korelacja WIG-
-Surowce z indeksem GSCI wystepujgca pomimo faktu, ze spotki z WIG-Surowce sg
zaangazowane w produkcje towarow odgrywajacych niewielka role w GSCI. Warto
takze zauwazy¢, ze wysoka korelacja WI1G-Paliwa z WIG wynika takze z faktu, iz
spotki z indeksu paliwowego to przede wszystkim firmy o duzej kapitalizacji, od-
grywajace istotng role w WIG (kapitalizacja portfela indeksu WI1G-Paliwa stanowi
ok 10% kapitalizacji WIG).

Zakonczenie

Badania prowadzone na rynkach rozwinietych wykazuja, ze strategie inwestycji
w spoiki towarowe traktowane jako forma uzyskania ekspozycji na ryzyko cenowe
rynku towarowego zapewniajg tylko umiarkowany poziom korelacji z cenami towa-
roéw, przy istotnej niestabilnosci tej korelacji w czasie. Badanie przeprowadzone dla
spotek paliwowych notowanych na GPW SA skupionych w subindeksie WIG-Paliwa
wykazato znaczaco wyzszy poziom korelacji cen akcji spotek surowcowych z in-
deksem cen towaréw (GSCI) oraz z ceng ropy naftowej, jednak przy réwnoczes$nie
bardzo wysokim poziomie korelacji z indeksem cen szerokiego rynku akcji (WIG).
Badanie przeprowadzone dla lat 2006-2011 obejmuje bardziej aktualny przedziat
czasowy niz cytowane badania rynkéw rozwinietych i moze stanowi¢ dowdd na

9 M. Falkowski, Financialization ofcommodities, ,,Contemporary Economics” December 2011, vol. 5,
issue 4, s. 4-5.
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potwierdzenie formutowanej w literaturze tezy o finansjalizacji rynkéw towarowych,
oznaczajacej wzrost wptywu inwestorow finansowych na ksztattowanie cen na ryn-
kach towarowych, co skutkuje istotnym zwigkszeniem stopnia korelacji cen towarow,
i aktywow finansowych oraz wewnetrznych korelacji cen réznych grup towaréw. Tak
wiec badanie rynku polskiego wykazato, ze akcje spétek paliwowych w badanym
okresie stanowity wzglednie dobre narzedzie ekspozycji na ryzyko cenowe rynkéw
towarowych, jednoczes$nie jednak dowiodty istotnego spadku przydatnosci inwestycji
towarowych jako narzedzia umozliwiajgcego wzrost dywersyfikacji ryzyka trady-
cyjnych portfeli inwestycyjnych.
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Investing in commodity stocks as a form of exposure to commodity risk
- an analysis of GPW SA listed companies

The theory of alternative investments claims that addition of alternative assets such as commodi-
ties to traditional portfolios of financial assets can increase diversification, provide antiinflation hedge
and increase portfolio rate of return. The addition of commodities into financial portfolio may however
pose logistic problems due to specific nature of that class of assets. Thus investing in commodity re-
lated equities may be considered a simplified form of gaining exposure to commodity price risk, better
tailored to the needs of many financial investors.

The paper presents results of a research of usability of commodity related companies listed on
the Warsaw Stock Exchange (primarily oil and gas related companies) as tools of gaining exposure to
commodity price risk. The research shows relatively high correlation of commodity related stock prices
with commodity price index and with crude oil price butaccompanied by very high correlation ofthese
stock prices with broad stock market index. This result seems to be consistent with the hypothesis of
increasing financialization of commodity markets.
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