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Wstep

Pierwsza dekada X X1 wieku byta okresem gwattownego wzrostu skali inwestycji
finansowych na rynkach towarowych. Inwestycje towarowe staty sie w tym okresie
pozadang formg inwestycji alternatywnych, ktdra dzieki niskim (a czesto wrecz
ujemnym) korelacjom z tradycyjnymi klasami aktywéw finansowych (akcjami i ob-
ligacjami) umozliwiata osigganie znaczacych korzysci w wymiarze dywersyfikacji
portfela inwestycyjnego.

Naptyw aktywow inwestycji portfelowych na rynki finansowe stat sie mozliwy
dzieki szeregowi innowacji w zakresie inzynierii finansowej. Jedng z najwazniejszych
byt rozwoj konstrukcji indeksow rynku towarowego oraz ich szerokie zastosowanie do
konstruowania produktéw inwestycyjnych umozliwiajacych uzyskanie ekspozycji na
ryzyko rynkéw towarowych, bez koniecznosci fizycznej obecnosci na tych rynkach.
Najwczesniejsze indeksy rynku towarowego konstruowano jako proste syntetyczne
mierniki koniunktury rynkdw towarowych, stad tworzenie realnych instrumentow
inwestycyjnych opartych na takich wskaznikach napotkato na pewne problemy. Spo-
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wodowato to ewolucje indekséw w celu lepszego uwzglednienia specyfiki rynkéw
towarowych i oczekiwan inwestordw finansowych.

Kryzys finansowy lat 2007-2008 odczuty bolesnie nie tylko rynki akcji, ale
rowniez wiekszos¢ rynkow towarowych. Inwestycje oparte na tradycyjnych indeksach
rynku towarowego, traktowane jako pasywna replikacja trendu cenowego rynkéw
towarowych, nie okazaty sie skutecznym narzedziem inwestycyjnym w tym okresie.
Doprowadzito to do kolejnej ewolucji indekséw, ktdra byta zarazem odbiciem nowego
trendu inwestycyjnego - odchodzenia od prostych pasywnych strategii replikacji
trendéw cenowych w kierunku aktywnej budowy portfela, umozliwiajacej osigganie
atrakcyjnych wynikdw inwestycji w zakresie realizowanych stép zwrotu i poziomu
ryzyka niezaleznie od koniunktury rynkowej.

Celem ponizszego artykutu jest poréwnanie indekséw towarowych najnowszej
generacji z tradycyjnymi indeksami towarowymi, w tym wynikéw strategii inwesty-
cyjnych opartych na takich indeksach. W szczegdélnosci przedmiot zainteresowania
stanowi wskazanie, w jaki sposéb wykorzystanie indeksow towarowych do budowy
strategii inwestycyjnych przez inwestorow finansowych wptyneto na ewolucje kon-
strukcji indekséw. W artykule podjeto probe weryfikacji hipotezy, zgodnie z kt6rg
indeksy Il generacji przestajg by¢ indeksami cenowymi w tradycyjnym tego stowa
znaczeniu, awiec prostymi miernikami poziomu cen na rynkach towarowych. Nowo
tworzone indeksy, powstajace w odpowiedzi na popyt inwestorow finansowych, sa
w istocie opakowanymi w forme indeksu zaawansowanymi strategiami inwestycyj-
nymi na rynkach towarowych.

1. Indeksy rynku towarowego jako narzedzie inwestycji inwestoréw portfelowych

Indeks cen rynku towarowegojest szczeg6lng postacig indeksu cenowego, czyli
wskaznika ekonomicznego, ktéry mozemy zdefiniowac jako statystyczny wskaznik
ilosciowego opisu dynamiki cen w okresie badanym w poréwnaniu z okresem pod-
stawowym.

Indeks towarowy (commodityprice index) to formuta matematyczna wyznaczana
najczesciej jako Srednia arytmetyczna lub Srednia wazona cen wybranych grup towa-
row. Indeks moze by¢ konstruowany na podstawie szerokiego przekroju cen towarow
réznych klas lub z wykorzystaniem cen okres$lonej klasy towaréw. Ze wzgledu na
rozproszenie, niskg ptynnosé, i co za tym idzie, brak transparentnosci gotéwkowych
rynkéw towarowych podstawg kalkulacji najbardziej popularnych indekséw rynku
towarowego sg ceny terminowe, zwiaszcza ceny towarowych kontraktow futures
z najbardziej ptynnych rynkéw gietdowych [Tomaszewski, 2012, s. 396]. Indeks to-
warowyjest wiec miarg koniunktury catego rynku towarowego (lubjego segmentu).

Pierwsze indeksy rynku towarowego zostaty zdefiniowane jeszcze w latach
50. XX wieku [Fuertes i inni, 2010, s. 3]. W pierwotnej formie byty one wytacznie
narzedziami statystycznymi majgcymi zapewnia¢ dynamiczng prezentacje trendow
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cenowych na szeroko pojetym rynku towarowym. Dopiero w drugiej potowie lat 80.
po raz pierwszy podjeto probe kreacji instrumentu finansowego umozliwiajgcego
uzyskanie ekspozycji na ryzyko rynku towarowego, opartego na indeksie rynku
towarowego.

Pierwsza dekada X X1 wieku przyniosta dynamiczny rozwoj kategorii produktow
inwestycyjnych bazujacych na indeksach towarowych, odpowiadajgcych na rosngce
zainteresowanie inwestorow portfelowych. Pierwszg kategorig produktdéw inwestycyj-
nych opartych na indeksach towarowych sg instrumenty pochodne, w szczeg6lnosci
notowane na rynkach regulowanych: kontrakty futures i opcje na kontrakty futures.
Dostepne sg takze pozagietdowe instrumenty pochodne bazujace na indeksach ryn-
ku towarowego, takie jak swapy indeksowe, ktére w ostatnich latach stajg sie jedng
z popularniejszych form inwestycji w indeksy towarowe, gdyz jako indywidualnie
negocjowalne instrumenty rynku OTC moga by¢ doktadnie dopasowane przez ofe-
rujacego dealera do zapotrzebowania klienta.

Ze wzgledu na wysoki poziom ryzyka i bariery wejscia wielu inwestoréw wybiera
posrednie formy inwestycji w indeksy rynku towarowego. Szczeg6lnie istotng inno-
wacjg ostatnich lat w tym zakresie bylo pojawienie sie instrumentow typu Exchange
Traded Notes (ETN), notowanych na rynkach gietdowych obligacji, ktdrych cena
powigzana jest z poziomem indeksu towarowego. W terminie wykupu obligacji jej
emitent wyptaca inwestorowi kwote odpowiadajgcg wartosci funduszu pomniejszong
0 optate za zarzadzanie inwestycjg [Stoli i inni, 2010, s. 13].

W ostatnich latach popularnos¢ zyskuja fundusze inwestycyjne $ledzace zachowa-
nie indeksow towarowych, szczegdlnie typu Exchange Traded Funds (ETF). Fundusz
ETF to szczegdlny rodzaj otwartego funduszu inwestycyjnego, ktorego jednostki
uczestnictwa, w odréznieniu od tradycyjnych funduszy otwartych, sg przedmiotem
obrotu na rynku gietfdowym. ETF realizujg pasywne strategie inwestycyjne polegajgce
na nasladowaniu zachowania referencyjnego indeksu lub koszyka aktywéw. Fundusz
replikuje zachowanie aktywow referencyjnych, nabywajgc kontraktyfutures, na ktg-
rych podstawie warto$¢ indeksujest wyznaczana, kontraktyfutures lub opcje na sam
indeks albo pozagietdowe swapy indeksowe [Irwin i inni, 2011, s. 4].

Rozwdj nowych instrumentow finansowych umozliwiajacych zajmowanie pozycji
generujacej dochod determinowany zmianami warto$ci indeksow rynku towarowego
bez koniecznosci fizycznych inwestycji w towary przyczynit sie do szybkiego wzro-
stu wartosci inwestycji portfelowych na rynkach finansowych w pierwszej dekadzie
XXI1 wieku, co obrazuje rysunek 1
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Rysunek 1 Warto$¢ inwestycji portfelowych w indeksy rynkéw towarowych
w latach 2002-2012 (mld USD)1

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych Barclays Capital.

Na przestrzeni zaledwie 5 lat nastgpit przeszto 10-krotny wzrost wartosci inwesty-
cji portfelowych w indeksy rynku towarowego. Globalny kryzys finansowy tylko na
krétko spowodowat korekte wartosci tego rynku, ktora w roku 2010 osiggneta 150%
stanu sprzed kryzysu. Dopiero w kolejnych 2 latach nastgpita stabilizacja poziomu
aktywnosci inwestoréw finansowych na rynku indekséw towarowych.

2. Ewolucja konstrukcji indekséw towarowych

Jak wspomniano powyzej, najwczesniejsze indeksy towarowe byly czysto sta-
tystycznymi miarami koniunktury rynkéw towarowych. Ich cel na og6t polegat na
zaprezentowaniu koniunktury szerokiego rynku towarowego, stad indeksy bazowaty
na koszykach szerokiej palety towardéw, nalezacych do réznych grup towarowych.
Najwczesniejsze indeksy obliczano jako proste $rednie arytmetyczne cen towarow
uwzglednianych w indeksie, co grozito nieproporcjonalnie duzym wptywem na
wartos¢ indeksu cen towar6w o niewielkim znaczeniu w gospodarce [Tomaszewski,
2013, s. 106]. W kolejnych indeksach (lub modyfikacjach ich standardéw) proste
Srednie zastepowano Srednimi wazonymi, przy czym wagi udziatu poszczeg6inych

1 Zestawienie dotyczy wytacznie wartosci inwestycji bezposrednich (gtéwnie gietdowych i pozagietdo-
wych indeksowych instrumentéw pochodnych) i nie obejmuje ekspozycji posrednich, takich jak indeksowe
fundusze ETF czy produkty strukturyzowane.
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towarow najczesciej uzalezniano od wielkosci (wartosci) globalnej produkcji danego
towaru oraz ptynnosci rynku kontraktow terminowych na dany towar. Inng cechg
wczesnych indeksow byto uwzglednianie wszystkich dostepnych cen towaru ujmo-
wanego w indeksie, a wiec najczesciej wyznaczanie Sredniej cen z wszystkich serii
kontraktéw terminowych na dany towar. Taka procedura nie odzwierciedla jednak
typowego zachowania inwestoréw na realnym rynku terminowym, ktérzy ze wzgledu
na ryzyko ptynnosci unikajg na ogo6t inwestycji w serie kontraktéw terminowych
0 odlegtych terminach zapadalnosci. Kolejna modyfikacja indeksdw towarowych
polegata zatem na uwzglednieniu procedury tzw. rolowania pozycji. Warto$¢ indeksu
w takiej sytuacji oblicza sie na podstawie cen kontraktéw o najblizszym terminie
realizacji {front month contract), ktéry w pierwszych dniach ostatniego miesigca
notowania kontraktu jest zastepowany przez serie o kolejnym terminie realizacji.

Przyktadami wczesnych indekséw rynku towarowego, ktére mozna zaliczy¢ do
lgeneracji, sa: S&P GSCI, DJ-UBS, TR/J-CRB czy Rogers International Commodity
Index (RICI). Szczego6lnie pierwsze dwa staty sie na poczatku XXI wieku baza dla
inwestycji towarowych inwestorow finansowych.

Indeksami | generacji starano sie odwzorowywac najprostszg pasywng forme
ekspozycji na ryzyko szerokiego rynku towarowego, polegajacg na mechanicznym
nabywaniu serii kontraktdw terminowych na towary wchodzace w sktad indeksu
0 najblizszych terminach realizacji i w miare zblizania sie ich terminu wygasania
rolowaniu pozycji na kolejng serie kontraktdw. Strategia ta wigze sie jednak z istot-
nymi niedogodnosciami dla inwestordw starajacych sie jg stosowaé na realnym ryn-
ku. Strategia inwestycyjna polegajaca na nabywaniu tylko jednej (najblizszej) serii
kontraktu dla kazdego towaru powoduje konieczno$¢ czestego rolowania pozycji,
co taczy sie z ponoszeniem znaczacych kosztow transakcyjnych, ktérych wielkos¢
nie jest ujawniania w kalkulacji teoretycznych wartosci indekséw. Réwniez inny
aspekt strategii, decyzja o nabyciu serii kontraktu o najblizszym terminie realizacji,
w realnych warunkach rynkowych moze nie by¢ optymalny. Wybor serii kontraktow
0 najblizszym terminie realizacji oparty jest na zatozeniu pasywnego charakteru in-
westycji, a co zatym idzie minimalizacji arbitralnosci wyboréw w ramach strategii,
oraz na spostrzezeniu, ze te whasnie serie kontraktdw charakteryzujg sie najwyzszg
ptynnoscia, co powinno zapewnia¢ najwiekszg tatwos¢ rolowania pozycji [Fuertes
linni, 2011, s. 41-42]. Strategia ta nie uwzglednia jednak terminowej struktury
cen kontraktow futures. Na przestrzeni ostatnich lat na rynkach wielu towarowych
kontraktéwfutures uksztattowat sie stan cenowego contango, polegajacy na tym, ze
ceny terminowe (futures) ksztattujg sie na poziomie wyzszym niz oczekiwana cena
spot towaru w terminie wygasania kontraktu [Koutsoftas, Ross, 2011, s. 1-2]. W ta-
kiej sytuacji krzywa cen terminowych rosnie, co oznacza, ze cenyfutures dla serii
kontraktu o odleglejszych terminach realizacji sg wyzsze niz dla serii o terminach
blizszych. W zwigzku z tym konstrukcja kontraktu przewidujgcego utrzymywanie
w portfelu indeksowym zawsze serii kontraktu o najblizszych terminach realizacji
skutkuje ponoszeniem strat z tytutu rolowania pozycji, gdyz nabywane serie kontraktu
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o odleglejszych terminach realizacji sg drozsze od sprzedawanych serii o bliskich
terminach realizacji. Ujemny zwrot z rolowania pozycji obniza fgczng stope zwrotu
z inwestycji w tak skonstruowane indeksy [Kaplan, 2012, s. 49].

Spostrzezenie powyzszych wad indeksow | generacji doprowadzito do powstania
nowej ich grupy, okreslanej mianem Il generacji. Najwazniejsze rdznice w poréwnaniu
z indeksami | generacji dotyczyly uwzglednienia bardziej zaawansowanych proce-
dur rolowania serii kontraktéw wchodzacych w sktad indeksu w celu ograniczenia
negatywnego wptywu zjawiska contango na stope zwrotu z inwestycji w indeks
[Miffre, 2012, s. 11]. Zastosowano kilka konkurujacych ze sobg strategii rolowania
kontraktow, takich jak [Tsui, Dash, 2011, s. 3]

a) EnhancedRoll - ograniczona liczba rolowarn kontraktu w celu obnizenia kosz-
tow transakcyjnych, rolowanie odbywa sie do serii 0 stosunkowo odlegtym
terminie realizacji;

b) Forward Roll - zamiast serii o najblizszym terminie realizacji w indeksie
uwzglednianajest seria odleglejsza (dlatakich serii badania empiryczne wska-
zujg na mniejszy efekt contango)',

c) Constant Maturity Roll - kazdy towar jest w indeksie reprezentowany przez
kilka serii kontraktdw, a rolowanie polega stopniowym usuwaniu z koszyka
wygasajacych serii kontraktu i zastepowaniu ich seriami o odleglejszych termi-
nach realizacji w taki sposob, aby $redni termin zapadalnosci pozycjifutures
w danym towarze pozostawat staty.

Wszystkie powyzsze strategie w dalszym ciggu opieraty sie na predeterminowanym
mechanizmie wyboru nowych serii kontraktu do koszyka, stanowity wiec stosunkowo
niewielkg modyfikacje indeksow | generacji, stad wiekszo$¢ indeksow nalezgcych do
tej grupy to rozwiniecia tradycyjnych indekséw: S&P GSCI Enhanced Index, CRB
Index 3-Month Forward czy DJ-UBS Commodities Index 3-Month Forward.

Wybuch kryzysu finansowego przerwat dtugotrwaty trend wzrostu cen na ryn-
kach towarowych, atakze gwattowne wzmacnianie korelacji cen towardw i aktywow
finansowych, ograniczajgce atrakcyjno$¢ pasywnych inwestycji towarowych jako
narzedzia dywersyfikacji ryzyka portfeli aktywow finansowych [Tomaszewski,
2013, s. 221-222]. Jednoczesnie mozna byto zauwazy¢, ze ceny rdznych towarow
w niejednakowym stopniu reagujg na wybuch kryzysu. Mozliwe stato sie wiec zop-
tymalizowanie strategii inwestycyjnych na rynkach towarowych przez odpowiednig
selekcje towaréw. Osiggniecie dodatnich stop zwrotu w warunkach bessy byto réwniez
mozliwe dzieki uwzglednieniu w portfelu krétkiej sprzedazy towaréw. Oba powyzsze
spostrzezenia doprowadzity do powstania indekséw towarowych Ill generacji. Ich
wspolng cechajest odejscie od klasycznej pasywnej replikacji cen towardéw na rzecz
ujecia w budowie portfela indeksowego aktywnego doboru skiadnikéw portfela,
w tym uwzglednienia krotkich pozycji inwestycyjnych [Dunsby, Nelson, 2010, s. 39].

Takie podejécie obejmuje bardzo wiele mozliwych rozwigzan, dlatego powstajgce
indeksy majg bardzo zr6znicowang konstrukcje. Najczesciej przewidujg mozliwosé
aktywnej zmiany wielko$ci wag udziatu poszczeg6lnych towaréw w koszyku in-
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deksu lub catkowitej zmiany towarow w koszyku, przy czym wybor towaréw i/lub
ich wagjest dokonywany albo na bazie predeterminowanych algorytméw (opartych
na sygnatach analizy technicznej, wskaznikach fundamentalnych, analizie zjawiska
contango itp.), albo wrecz na arbitralnych decyzjach zarzadzajacych indeksem. Innym
nowym elementem konstrukcji indeksow 111 generacjijest mozliwo$¢ wykorzystania
dzwigni finansowej. Indeksy Il generacji to np.:

» Bache Commodity Index (2007) - wagi udziatu poszczeg6lnych towarow
w indeksie sg ustalane na podstawie algorytmu inwestycyjnego opartego na
strategii impetu (momentum), a dodatkowo stosowanyjest mechanizm reduk-
cji ryzyka inwestycyjnego wykorzystujacy alokacje czesci wartosci indeksu
w skarbowe papiery diuzne;

» CYD Long Short Index (2007) - uwzglednia dtugie pozycje w towarach, kt6-
rych ceny znajdujg sie w stanie backwardation, i krdtkie pozycje w towarach,
ktorych ceny znajdujg sie w stanie contango’,

» Barclays Corals Index (2008) - wykorzystuje rownoczesnie dtugie i krotkie
pozycje w towarach wchodzacych w skiad indeksu, wybierane na podstawie
decyzji zarzadzajacych z banku Barclays;

» SummerHaven Dynamic Commodity Index (SDCI) (2009) - oparty na comie-
siecznej selekcji towaréw do sktadu indeksu oraz wykorzystaniu serii kontraktu
na dany towar wybranej na podstawie algorytmu uwzgledniajacego wartos¢
backwardation i strategie impetu.

Warto zwrdci¢ uwage, ze indeksy Ill generacji zaczety sie pojawia¢ na rynku
krétko przed poczatkiem kryzysu finansowego, a znaczacy wzrost ich liczby i popu-
larnosci nastgpit pojego wybuchu, w warunkach wspomnianego wcze$niej istotnego
wzrostu korelacji cen towaréw i aktywow finansowych.

3. Efektywnos¢ inwestycji w indeksy rynku towarowego

Wspéiczesna teoria portfelowa wskazuje, ze inwestorzy oceniajg wyniki inwestycji
finansowych przez pryzmat dwoch kryteriow: mozliwego do uzyskania dochodu,
mierzonego stopg zwrotu z portfela, oraz ryzyka inwestycyjnego, okreslanego przez
zmiennos$¢ stopy zwrotu (odchyleniem standardowym). W tabeli 1 zaprezentowano
poréwnanie powyzszych parametrow dla tradycyjnych inwestycji finansowych oraz
indeksow rynku towarowego w latach 2001-2012.
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Tabela 1 Rentowno$¢ i ryzyko wybranych inwestycji portfelowych w latach 2001-2012

Srednioroczna Odchylenie 3 Srednioroczna Odchylenie )
Wspot- Wsp6t-
Klasa stopa zwrotu  standardowe czvnnik stopa zwrotu  standardowe covnnik
inwestycji 2001-2007 stopy zwrotu Sh};r ' 2008-2012 stopy zwrotu Sh>el1r o'
@) 2001-2007(%) P @) 2008-2012(%) P
S&P500 3,22 15,78 0,02 1,63 22,34 0,06
MSCI World 3,83 13,49 0,07 -3,37 22,21 -0,17
BofA Merill
Lynch Bond 6,47 4,64 0,78 7,72 5,98 1,22
Index
3-month US
T-bills (stopa
2,84 1,56 X 0,40 0,67 X
wolna od
ryzyka)
DJ-UBS
Commodity 10,20 15,32 0,48 -5,17 21,33 -0,26
Index
DJ-UBS
3-month
Forward 19,31 13,20 1,25 -1,96 20,44 -0,16
Commodity
Index
Indeksy towarowe Ill generacji
SDCI Index 24,31 13,35 1,61 2,59 19,68 0,11
Barclays Co-
arclays .0 X X X -2,18 15,70 -0,16
rals Index2
Nomura
Macro
Commod- X X X 7,78 6,20 1,19
ity Strategy
(MaCs)
CYD Market X X X 3,46 2,50 122
Neutral Plus
CYD Long-
X X X 0,60 8,20 0,02
Short

Zrédto: opracowaniewtasne.

Analizujac goérng czes¢ tabeli 1, mozna stwierdzi¢, ze od poczatku XXI wieku
do wybuchu kryzysu finansowego proste pasywne inwestycje w produkty oparte na

2 Dane od kwietnia 2008 roku (poczatek publikacji indeksu).
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indeksach rynku towarowego umozliwiaty osigganie istotnie wyzszych stop zwrotu
w poréwnaniu z inwestycjami na amerykanskim lub globalnym rynku akcji (indek-
sy S&P500 i MSCI Global) przy poréwnywalnym lub nizszym poziomie ryzyka.
Wybuch kryzysu finansowego w roku 2008 przynidst jednak giebokie spadki cen
na rynkach towarowych, ktore tylko czesciowo zostaty skompensowane wzrostami
w okresie pokryzysowym. W konsekwencji dla okresu lat 2008-2012 przecietna
stopa zwrotu z inwestycji w indeksy towarowe | i Il generacji okazata sie ujemna,
przy jednoczesnym wzroscie ryzyka mierzonego zmiennos$cig stop zwrotu. Odpo-
wiedzig na taka sytuacje byto powstanie indeksow Il generacji, uwzgledniajgcych
aktywny element zarzadzania portfelem inwestycji towarowych. Dolna czes¢ tabeli
1 przedstawia wyniki osiggniete przez 5 indeksOw tej generacji. Zaprezentowano
jeden indeks uwzgledniajacy wytacznie diugie pozycje inwestycyjne (SDCI) oraz
cztery indeksy (Barclays Corals, MaCS, CYD Market Neutral, CYD Long Short)
zawierajace dtugie i krotkie pozycje inwestycyjne. Indeksy Corals i MaCS uwzgled-
niajg arbitralny sktadnik procesu doboru portfela (decyzje zarzadzajacych), pozostate
indeksy wykorzystuja state algorytmy konstrukcji portfela, ktére majajednak ztozony
charakter i w wiekszosci przypadkéw nie sa podawane do wiadomosci publicznej.
Oznacza, to ze dla wiekszosci indekséw tej generacji utrudnione lub wrecz niemozliwe
jest symulowanie wynikdw indeksu dla okreséw poprzedzajacych date inauguracji
indeksu. Poniewaz indeksy tej klasy zaczely sie pojawia¢ na rynku w ostatnich
5 latach, dane w tabeli zostaty wyznaczone dla nich tylko dla okresu 2008-2012
(z wyjatkiem SDCI).

Uzyskane wyniki wskazujg, ze w okresie od wybuchu kryzysu indeksy 111 generacji
zapewniaty dodatnie stopy zwrotu (z wyjatkiem Corals), znaczgco wyzsze od stop
zwrotu z indeksow | lub Il generacji oraz z inwestycji na rynkach akcji. Wiekszo$¢
indeksow oferowata takze znaczaca redukcje ryzyka mierzonego zmiennoscia stop
zwrotu. W konsekwencji charakteryzowaty sie one wysokimi wartosciami syntetycz-
nej miary efektywnosci portfela (wspétczynnik Sharpe’a). Choc¢ indeksy I11 generacji
zapewnity w badanym okresie atrakcyjne wyniki inwestycyjne, nalezy zwrocié¢ uwa-
ge na bardzo duze rozbieznosci miedzy tymi wynikami, bedace pochodng bardzo
zréznicowanych metod konstruowania poszczegélnych indekséw. Zasadne wydaje
sie postawienie tezy, ze o ile w przypadku inwestycji opartych na indeksach I i Il
generacji mamy do czynienia z tradycyjng koncepcja pasywnej inwestycji nasladuja-
cej zachowanie rynku, opartg na zatozeniu o efektywnosci rynku i niezdolnosci do
osiggania ponadprzecietnych stop zwrotu dzieki aktywnemu zarzadzaniu, to indeksy
Il generacji sg w praktyce aktywnie zarzagdzanymi portfelami inwestycyjnymi,
konstruowanymi w celu umozliwienia inwestorom wykorzystujgcym takie indeksy
osiggania absolutnej stopy zwrotu, niezaleznej od koniunktury rynkowej, w tym od
kierunku zmian cen na rynkach towarowych. Ze wzgledu na dyskrecjonalne elementy
konstrukcji wiekszoSci indekséw najnowszej generacji sukces w realizacji tak zde-
finiowanego celu inwestycyjnego staje sie w istotnej mierze uzalezniony od wyboru
wiasciwego zarzadzajacego odpowiadajacego za tworzenie indeksu.
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Zakonczenie

Od poczatku X X1 wieku trwa naptyw kapitatéw portfelowych na rynki towarowe.
Inwestorzy finansowi do inwestycji na rynkach towarowych powszechnie wykorzy-
stujg produkty finansowe oparte na indeksach rynku towarowego, takiejak towarowe
instrumenty pochodne i towarowe fundusze inwestycyjne (zwlaszcza typu ETF). Takie
zastosowanie indekséw towarowych spowodowato ewolucje ich konstrukcji w celu
optymalnego dopasowania do oczekiwan omawianej grupy uczestnikéw rynku. Szcze-
golnie duze zmiany nastapity w okresie od wybuchu globalnego kryzysu finansowego
i doprowadzity do powstania tzw. Ill generacji indekséw, ktérych cechg wspdlng
jest uwzglednienie w ich konstrukcji elementdw aktywnego zarzgdzania portfelem
inwestycji towarowych oraz mozliwosci zajmowania krétkich pozycji na rynkach
towarowychjako sktadnikéw indeksu. W konsekwencji indeksy najnowszej generacji
przestajg by¢ tradycyjnymi miernikami poziomu cen na rynkach towarowych, a staja
sie w istocie zaawansowanymi strategiami inwestycyjnymi o charakterze inwestycji
typu absolute return (absolutnej stopy zwrotu).

W okresie 2008-2012 indeksy |1l generacji na tle tradycyjnych indekséw towa-
rowych i innych klas aktywdw finansowych umozliwiaty osigganie atrakcyjnych
wynikow inwestycyjnych. Inwestycje tego typu tracg jednak stopniowo swoj indek-
sowy charakter (nasladowanie rynku), co stawia przed inwestorami nowe wyzwanie
w kwestii wyboru optymalnego indeksu. Krétka historia notowan indeksow Il generacji
oraz niemozno$¢ wstecznego testowania ich konstrukcji kaze rowniez z ostroznoscia
ocenia¢ wyniki uzyskane w stosunkowo krotkim horyzoncie czasowym.

Odnotowana w niniejszym badaniu ewolucja konstrukcji indekséw towarowych
moze by¢ traktowanajako element finansjalizacji rynkéw towarowych, rozumianej
jako wzrost wptywu inwestoréw oraz instytucji finansowych na ksztattowanie sie
sytuacji na rynkach towarowych. Konstrukcje indekséw towarowych Ill generacji
nie odpowiadajg bowiem zapotrzebowaniu na pomiar koniunktury na rynkach to-
warowych, lecz zapotrzebowaniu inwestoréw finansowych na efektywny produkt
inwestycyjny. Nalezyjednak zauwazyé¢, ze indeksy Il generacji nie zastepuja trady-
cyjnych indeksow, lecz sg publikowane réwnolegle z nimi. Moze to doprowadzi¢ do
,»0Czyszczenia” wartosci tradycyjnych indekséw z wptywu spekulacyjnych inwestycji
finansowych i umozliwi¢ efektywniejsze petnienie funkcji miernikow koniunktury
rynkow towarowych.
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Third generation commodity indices and effectiveness of financial investments in commo-
dity markets

Financial products based on commodity indices have become a favourite tool for gaining exposure
to commodities markets by financial investors.

During the early years ofthe century these indices evolved to better represent real market investment
strategies. The most significant development is the introduction of the 21 so-called third generation
commodity indices. Their main new feature is the inclusion of an active element of portfolio construc-
tion. Empirical analysis has shown that during the period 0f 2008-2012 third generation indices have
managed to generate superior investment performance in terms of returns and risk characteristics as
compared to traditional commodity indices or stock indices. It has to be noted, however, that these new
indices represent a significant departure from the traditional passive approach to commodity investing
and are in fact actively managed investment portfolios, whose performance rely to a large extent on the
quality of investment prowess of the institution responsible for index calculation.

The main driving force, behind the evolution of commodity indices construction, were the needs
of portfolio financial investors which might be interpreted as another sign of commodity markets
financialization. However, it has to be noted that these new indices do not replace the traditional first
generation indices but they are being published simultaneously. Shifting activities of portfolio inves-
tors into these new indices may eventually help traditional indices better serve their primary role as
commodity market price indicators.



