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STRATEGIE OPARTE NA MOMENTUM
I STRUKTURZE TERMINOWE]

W WARUNKACH FINANSJALIZACJI
RYNKU SUROWCOW

Streszczenie: Autor artykutu podejmuje prébe odpowiedzi na pytanie, w jaki sposéb
finansjalizacja rynku surowcéw wplywa na wyniki strategii inwestycyjnych opartych
na momentum i strukturze terminowe;j. Artykul obejmuje analiz¢ ponadprzecigtnych
stop zwrotu z portfeli surowcowych kontraktow futures sortowanych podwojnie we-
dlug obecnosci inwestoréw finansowych oraz przesztych stép zwrotu lub nachylenia
krzywych terminowych. Obie strategie wypracowuja lepsze wyniki na rynkach cechu-
jacych sie niskim poziomem finansjalizacji, natomiast na rynkach sfinansjalizowanych
nie charakteryzujg si¢ statystycznie istotnymi ponadprzecigtnymi stopami zwrotu.
Wyniki niniejszego opracowania moga zosta¢ wykorzystane w taktycznej alokacji
aktywow, a takze stac si¢ przyczynkiem do stworzenia modelu wyceny kontraktow
futures uwzgledniajgcego strukture uczestnikow rynku.

Slowa kluczowe: finansjalizacja, rynki surowcow, kontrakty futures, momentum,
struktura terminowa.
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STRATEGIES BASED ON MOMENTUM AND TERM
STRUCTURE IN FINANCIALIZED COMMODITY MARKETS

Abstract: This study attempts to answer the question of how the financialization of
commodity markets affects the performance of strategies based on momentum and
term-structure. The article includes an analysis of profitability from double-sorted
portfolios regarding the participation of speculative traders, past returns and the
shape of term spreads, tested against a multifactor risk model. Both strategies per-
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form much better in non-financialized commodity markets, whereas in the case of
financialized commodities they do not render statistically significant above-average
returns. These observations could be used in tactical asset allocation and for con-
structing a commodity futures pricing model, which would take into account the
influence of financial investors.

Keywords: double-sorted portfolios, commodity futures, financialization, momen-
tum, term structure.

Wstep

Inwestycje na rynkach surowcéw zyskaly ogromng popularno$¢ w ciggu ostat-
niej dekady. Ich kariera jako klasy aktyw6éw ma kilka zrodet. Surowce s3 wysoko
cenione przede wszystkim w procesie strategicznej alokacji aktywow. Korzysci
dla inwestoréw obejmujg dlugoterminowe dodatnie premie za ryzyko na
poziomie zblizonym do rynkdéw akgji [Till 2007a; 2007b; 2007¢; Erb i Harvey
2006; Gorton i Rouvenhorst 2006], niskie wspétczynniki korelacji stop zwrotu
z innymi klasami aktywow, ktore utatwiaja dywersyfikacje portfela [Ankrim
i Hensel 1993; Becker i Finnerty 1994; Kaplan i Lummer 1998; Anson 1999;
Jensen, Johnson i Mercer 2000; Abanomey i Mathur 2001; Georgiev 2001; Gor-
ton i Rouwenhorst 2006], zdolno$¢ do zabezpieczenia portfela przed ryzykiem
warunkoéw skrajnych [Deaton i Laroque 1992; Armstead i Venkatraman 2007],
prawoskos$no$¢ rozkladu stép zwrotu [Gorton i Rouwenhorst 2006], a takze
wlasciwosci zabezpieczajace przed inflacjg [Erb i Harvey 2006; Adams, Fiiss i
Kaiser 2008; Zaremba 2015a]. Dodatkowo, dzigki rozwojowi funduszy indekso-
wych i produktéw ETF (exchange traded funds), inwestorzy zyskali w ostatnich
latach stosunkowo tatwy dostep do inwestycji na rynkach surowcow.
Niedawne badania oraz praktyka rynkowa wskazujg jednak, ze inwestycje na
rynkach towarowych moga by¢ wykorzystane nie tylko w strategicznej alokacji
aktywow [np. Zaremba 2015a; Fuertes, Miffre i Fernandez-Pérez 2013]. Inwe-
storzy moga czerpac korzysci réwniez z taktycznej alokacji aktywéw w ramach
samej tylko klasy aktywdw, jaka stanowig surowce. Posréd metod osiggania po-
nadprzecigtnych stop zwrotu mozna wyr6znic¢ dwie najlepiej ugruntowane, kto-
re zostaly dobrze udokumentowane w dotychczasowej literaturze przedmiotu.
Strategia pierwsza to inwestowanie z uwzglednieniem zjawiska momen-
tum'. Zaktada ona, ze surowcowe kontrakty futures, ktore wypracowaty

"' W literaturze przedmiotu podejmowane byly préby ttumaczenia pojecia ,momentum”
jako na przyklad ,,zjawisko kontynuacji stop zwrotu” [Szyszka 2006], jednak w ocenie autora
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najwyzsze stopy zwrotu w przeszlosci, prawdopodobnie wypracujg réwniez
ponadprzecietne stopy zwrotu w przyszlo$ci, natomiast kontrakty futures
z najstabszymi wynikami beda kontynuowac zig passe [Miftre i Rallis 2007;
Gorton, Hayashi i Rouwenhorst 2013; Fuertes, Miffre i Rallis 2010; Fuer-
tes, Miffre i Fernandez-Pérez 2013]. Inwestorzy na rynkach surowcowych
kontraktéw futures moga czerpac korzysci z efektu momentum na przyktad
poprzez zajmowanie jednoczesnie pozycji dtugich w ,,zwyciezcach” z poprzed-
niego okresu oraz krétkich w ,,przegranych”. Zjawisko momentum zostalo
dotychczas udokumentowane na rynkach akgji [Jegadeesh i Titman 1993;
Liew i Vassalou 2000; Grifhin, Ji i Spencer 2003; Chui, Titman i Wei 2010;
Fama i French 2012], obligacji [Ansess, Moskowitz i Pedersen 2013], walut
[Shleifer i Summers 1990; Kho 1996; LeBaron 1999], a nawet posrdd calych
krajowych rynkéw akeji [Asness, Liew i Sterens 1997; Bhojraj i Swaminathan
2006; Zaremba 2014b]. Znaczaca liczba badan wykazuje takze funkcjonowanie
efektu momentum na rynku surowcéw [Erb i Harvey 2006; Gorton, Hayashi
i Rouwenhorst 2013; Miffre i Rallis 2007; Fuertes, Miffrei i Rallis 2010; Fu-
ertes, Miffre i Fernandez-Pérez 2013]. Momentum stanowi obecnie jeden
z najintensywniej badanych obszaréw nauk o finansach, jednak dotychczas
nie zostal wypracowany jednoznaczny konsensus, jakie jest Zrédlo tego zja-
wiska. Potencjalne wyjasnienia odnoszg si¢ do mikrostruktury rynkéw [Osler
2000], technik zarzadzania ryzykiem w instytucjach finansowych [Garleanu
i Pedersen 2007] oraz zagadnien behawioralnych [Kahneman i Tversky 1974;
Shefrin i Statman 1985; Froot, Scharfstein i Stein 1992; Barberis, Schleifer
i Vishny 1998; De Long i in. 1990; Bikhchandan, Hirshleifer i Welch 1992].
Druga strategia bazuje na ksztalcie struktury terminowej na rynku kon-
traktow futures. Zamyst lezacy u jej podstaw odnosi si¢ do hipotezy presji
hedgingowej [Keynes 1930; Working 1949; Hirschleifer 1990; Basu i Miffre
2013], ktéra stara sie objasnic¢ ksztalt struktury terminowej i pochodzenie pre-
mii za ryzyko na rynkach surowcow. Wedlug tejze hipotezy premia za ryzyko
stanowi koszt ubezpieczenia, ktéry jest ponoszony przez przedsigbiorstwa
zabezpieczajjce si¢ (stosujace hedging) na rynkach futures i transferowany jako
wynagrodzenie do spekulantéw. Jezeli zabezpieczajacy si¢ uczestnicy rynku
zajmuja gtéwnie pozycje krotkie, wowczas wywierajg presj¢ na wytworzenie
sie opadajacego ksztaltu krzywej terminowej. Beneficjentami takiej sytuacji
rynkowego deportu sg spekulanci zajmujacy pozycje diugie, ktorzy ,,konsu-
mujg” premi¢ za ryzyko. Z drugiej strony przewazajaca liczba uczestnikow,

anglojezyczne sformulowanie ,,momentum” jest na tyle powszechnie stosowane w praktyce
rynkowej, ze nie zdecydowano sie go thumaczy¢.
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ktérzy w ramach polityki zabezpieczen (hedging) stosuja pozycje dlugie, im-
plikuje dodatnig premie za ryzyko dla spekulantéw zajmujacych pozycje
krotkie. Hipotetyczny inwestor moze czerpac zyski z opisanej sytuacji poprzez
przewazanie w portfelu surowcowych kontraktéw futures z najbardziej opa-
dajacymi strukturami terminowymi oraz zajmowanie pozycji krotkich na
rynkach znajdujacych si¢ w reporcie. Zasadno$¢ takiego podejscia zostala
potwierdzona przez szereg badan [De Roon, Nijman i Veld 2000; Erb i Harvey
2006; Basu i Miffre 2013].

Niestety, inwestycje na rynkach surowcéw, ktore niegdy$ byly jak swiety
Graal rynkéw finansowych, nie sa wolne o wad. Wydaje sie, ze to, co kiedy$
bylo najwiekszg zaletg surowcow, stalo si¢ przyczyna ich klopotéw. Kom-
binacja kilku wptywowych publikacji na temat korzysci z inwestowania na
rynkach towarowych oraz poszukiwania przez inwestoréw atrakcyjnych
zyskow w $rodowisku niskich stop procentowych doprowadzita do bezpre-
cedensowych naptywéw kapitatu na rynki surowcow [Tang i Xiong 2012;
Cheng i Xiong 2013]. Proces ten zostal dodatkowo wzmocniony przez rozwoj
handlu elektronicznego oraz pojawienie si¢ pasywnie zarzadzanych fundu-
szy indeksowych i ETF skoncentrowanych na gieldach towarowych [Irwin
i Sanders 2012].
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Rysunek 1. Struktura podmiotowa rynkéw surowcowych

Wykres przedstawia przecietny stosunek otwartych pozycji utrzymywanych przez inwestoréw niekomer-
cyjnych (kierunkowych i typu spread) w stosunku do wszystkich pozycji raportowanych do CFTC na
26 rynkach wymienionych w tabeli 1

Zrédto: Bloomberg
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Te znaczgce zmiany spowodowaly trwale przesuniecie w strukturze uczest-
nikow na rynkach surowcéw. Rysunek 1 przedstawia przecietny odsetek
otwartych pozycji w kontraktach futures utrzymywany przez inwestoréw
finansowych w stosunku do wszystkich pozycji raportowanych do amerykan-
skiej Commodity Futures Trading Commission (CFTC)?. Statystyki dotycza
26 réznych surowcow w latach 1986-2013. Udzial inwestoréw finansowych
wzrdst 2 23% w 1986 r. do 45% w 2013 r. Zwigkszajaca si¢ obecno$¢ i znacze-
nie inwestoréw finansowych na rynkach surowcéw zostaly nazwane mianem
finansjalizacji’ [Domanski i Heath 2007].

Wzrost udzialu inwestoréw finansowych na rynkach réznych surowcow
przebiegal z niejednolitym nate¢zeniem. Niektdre rynki zostaly sfinansjalizo-
wane szybciej niz inne. Na rynku gazu naturalnego pod koniec 2013 r. uczest-
nicy niekomercyjni* odpowiadali za przeszto potowe pozycji, natomiast na
rynku ryzu za zaledwie 20%. Niemniej jednak tendencja wzrostu obecnosci
inwestorow finansowych w czasie jest bardzo wyrazna.

Zjawisko finansjalizacji jest uwazane za powdd wielu zmian na rynkach
surowcow, ktore generalnie nie sg korzystne dla inwestoréw. Dotychczasowa
literatura przedmiotu omawia migdzy innymi wzrost wspolczynnikow kore-
lacji pomiedzy stopami zwrotu z rynku surowcdw oraz innych klas aktywéow
[Silvennoinen i Thorp 2013; Tang i Xiong 2012], zmiany w wysoko$ci premii
zaryzyko [Mayer 2010; Tang i Xiong 2012; Vdovenko 2013; Brunetti i Reiffen
2011; Zaremba 2013], powstawanie baniek cenowych [Masters 2008; Gilbert
2010a; 2010b; Einloth 2009], jak réwniez zmiany w zachowaniu surowcéw
wobec cyklu koniunkturalnego [Zaremba 2015a]. Jednak potencjalny wptyw
finansjalizacji na mozliwosci taktycznej alokacji na rynku surowcow nie byt
dotychczas badany w literaturze Swiatowej.

Mozna racjonalnie przypuszcza¢, ze na skuteczno$¢ i wyniki opisanych wyzej
strategii — opartych na momentum i strukturze terminowej — moze oddzialy-
wac zjawisko finansjalizacji. Po pierwsze, w przypadku struktury terminowej
zwiekszona liczba spekulantéw na rynku surowcéw moze prowadzi¢ do obni-
zenia stosunku liczby pozycji utrzymywanych przez uczestnikéw komercyjnych
do niekomercyjnych. To z kolei moze by¢ zZrédtem spadku premii za ryzyko

* CFTC w odstepach tygodniowych zbiera dane o pozycjach uczestnikéw rynkow futures,
a nastepnie klasyfikuje je utrzymywane przez przedsiebiorstwa (commercial), inwestoréw
finansowych (non-commercial) oraz transakcje spread (spreadtraders).

? Pojecie finansjalizacji ma takze drugie znaczenie odnoszace si¢ do wzrostu znaczenia
rynkoéw i instytucji finansowych w gospodarce [Palley 2013]. Zagadnienie to nie jest przed-
miotem zainteresowania niniejszego artykutu.

* Zgodnie z terminologia CFTC w dalszej czesci artykutu uzywane beda okreélenia uczest-
nicy komercyjni (commercial) oraz niekomercyjni (non-commercial).
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transferowanej do przecietnego inwestora. Z drugiej strony finansjalizacja moze
réwniez obniza¢ zyski ze strategii momentum. Wigksza liczba uczestnikéw finan-
sowych moze si¢ zbiega¢ ze wzrostem liczby inwestoréw stosujacych podobne
sygnaly transakcyjne. W rezultacie skuteczno$¢ strategii momentum moze ulec
cze$ciowemu samounicestwieniu, a jej dochodowos$¢ moze zosta¢ zredukowana.

Podstawowym celem niniejszego artykulu jest zbadanie wplyw zjawiska
finansjalizacji rynku surowcéw na dochodowos¢ strategii inwestycyjnych
opartych na momentum i strukturze terminowej. Opracowanie analizuje
korzysci z taktycznej alokacji portfela na rynkach towarowych ze zréznicowa-
nym poziomem zaangazowania uczestnikéw finansowych. Zbudowane zostaja
portfele podwdjnie sortowanych kontraktéw futures (wedlug poziomu finan-
sjalizacji oraz nachylenia struktury terminowej lub momentum), a nast¢pnie
ich stopy zwrotu sa testowane wzgledem stosownego modelu ryzyka. Badanie
bazuje na danych dotyczacych 26 réznych rynkéw surowcow z lat 1986-2013.

Opracowanie poszerza stan wiedzy akademickiej na trzy sposoby. Po pierw-
sze, dostarcza $wiezych dowodéw na zasadnos¢ stosowania strategii bazujacych
na momentum i strukturze terminowej na rynkach surowcéw. Po drugie, wyka-
zuje, Ze strategie oparte na strukturze terminowej sprawdzaly si¢ historycznie
wyraznie lepiej na rynkach niesfinansjalizowanych. Po trzecie, otrzymane wyniki
po czesci wspierajg hipoteze, ze finansjalizacja wplywa negatywnie na natezenie
efektu momentum. Niestety, stwierdzenie to ma odniesienie przede wszystkim
do strategii opartych na strukturze terminowej, bowiem w odniesieniu do efektu
momentum nie udalo si¢ przedstawi¢ materialu empirycznego, ktéry w sposéb
jednoznacznie istotny statystycznie przemawialby za ta hipoteza”.

Struktura artykutu jest nastepujaca. W punkcie pierwszym scharakteryzo-
wane zostajg zrodla danych i proces ich obrébki. Nastepnie w czesci drugiej
przedstawia si¢ metody badawczej, cze$¢ trzecia zawiera omdéwienie uzyska-
nych wynikéw, natomiast cze$¢ ostatnia podsumowuje artykul.

1. Zrédta i przygotowanie danych

Dane zrédlowe pochodza z systemu Bloomberg i obejmuja 26 réznych surowcow
zdywersyfikowanych pod wzgledem ich typow (surowce rolne, surowce energe-
tyczne, metale szlachetne, metale przemystowe) i gietd, na ktérych sg notowane
(Intercontinental Exchange, New York Mercantile Exchange, Chicago Board of

> Wyniki badania zaprezentowanego w niniejszym artykule zostaly rowniez przedstawione
w opracowaniu Zaremby [2014a].
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Trade, Chicago Mercantile Exchange). Podstawowy okres badawczy rozcigga si¢
od stycznia 1986 r. do grudnia 2013 r., jednak stopy zwrotu obliczane s3 tylko
dla okresu od lutego 1987 r. do grudnia 2013 r., bowiem wcze$niejsze dane sg
wykorzystywane jedynie do sortowania kontraktow futures wedtug efektu mo-
mentum®. Dodatkowo, szczegotowe okresy badania dla poszczeg6lnych surow-
cOw moga si¢ rozni¢ w zaleznosci od dostepnosci danych o pozycjach i cenach.
Doktadna informacja o szeregach czasowych przedstawiona jest w tabeli 1.

Miesieczne szeregi nadwyzkowych i catkowitych” stép zwrotu z poszcze-
golnych surowcéw obliczono na postawie indekséw catkowitych i nadwyz-
kowych stép zwrotu S&P-GSCI. W przypadku gdy indeksy S&P-GSCI nie sg
dostepne, stosowano indeksy Credit Suisse. Ostateczny wybor, w sytuacji gdy
réwniez indeksy Credit Suisse nie sg kalkulowane, stanowig indeksy JP Mor-
gan i Canadian Imperial Bank of Commerce.

W czgsci empirycznej zbadana zostaje wrazliwo$¢ dochodowosci inwesto-
wania zgodnie ze strategiami momentum i struktury terminowej na poziom
finansjalizacji poszczegdlnych rynkéw.

Jako zmienng odnoszacg sie do ksztattu krzywej terminowej wykorzysta-
no tak zwang ,,implikowang rentowno$¢” (implied yield). Jest ona obliczana
w nastepujacy sposob [Fuertes, Miffre i Fernandez-Pérez 2013]:

365
R, =[In(P, ,)=In(P, ;)] ————, (1)
" N t,d N t,n
gdzie:
P,, - cenarynkowa w czasie t kontraktu z najkrétszym terminem rozli-

czenia,

P, ; - cena rynkowa kontraktu z odleglym terminem rozliczenia®,

N, , - liczba dni pomigdzy czasem t a wygasnigciem najblizszego kon-
traktu,

N, ; - liczba dni pomiedzy czasem ¢ a wygasnigciem odlegtego kontraktu.

® Efekt momentu bazuje na historycznych stopach zwrotu, najczeéciej analizowanych
w ujeciu 12-miesigcznym [Antonacci 2014]. Stad tez portfele formowane w lutym 1987 r.
bazujg na danych starszych o 12 miesiecy.

7 Poprzez catkowitg stope zwrotu (fotal return) rozumie si¢ stope zwrotu obejmujaca zyski
z oprocentowania depozytu zabezpieczajacego pokrywajacego 100% wartosci nominalnej kon-
traktu (collateral return). Nadwyzkowa stopa zwrotu (excess return) stanowi catkowitg stope
zwrotu z pomini¢ciem komponentu zysku z oprocentowania depozytu.

8 Na rynkach towarowych notowanych jest zwykle wiele serii kontratéw terminowych z roz-
nymi terminami rozliczenia. Najczesciej kolejne kontrakty futures zapadajg co miesigc, a w obro-
cie jest od kilku do kilkunastu serii. Przez kontrakt z odlegtym terminem rozliczenia rozumie si¢
taki kontrakt futures, ktéry zapada pdzniej anizeli kontrakt o najblizszym terminie rozliczenia.



Tabela 1. Rynki surowcow - dane wykorzystane w badaniu

9¢ ppurerdoy - elzima1 - 0-$107 d90S

ST:SH 1T 01-20-S10T

lo¢]

Surowiec Gielda Jednostka obrotu Dane CFTC Notowania
poczatek koniec poczatek koniec
Bawelna ICE 50 000 funtow 2007-09-04 2013-12-31 1986-01-31 2013-12-31
Benzyna NYMEX |42 000 galonéw 2006-02-14 2013-12-31 1988-01-31 2013-12-31
Bydlo COMEX |40 000 funtéw 1986-01-15 2013-12-31 1986-01-31 2013-12-31
Cukier ICE 112 000 funtow 2007-09-04 2013-12-31 1986-01-31 2013-12-31
Etanol CBOT 29 000 galonéw 2009-11-03 2013-12-31 2008-12-31 2013-12-31
Kakao ICE 10 ton metrycznych 2007-09-04 2013-12-31 1986-01-31 2013-12-31
Kawa ICE 37 500 funtow 2007-09-04 2013-12-31 1986-01-31 2013-12-31
Kukurydza CBOT 1000 buszli 1986-01-15 2013-12-31 1986-01-31 2013-12-31
Maczka sojowa CBOT 11 ton metrycznych 1986-01-15 2013-12-31 2004-12-31 2013-12-31
Miedz COMEX |25 000 funtow 1989-07-31 2013-12-31 1986-01-31 2013-12-31
Natural Gas NYMEX 10 000 MMBTU’S 1990-04-12 2013-12-31 1994-01-31 2013-12-31
Olej grzewczy NYMEX |42 000 galonéw 1986-01-15 2013-12-31 1986-01-31 2013-12-31
Olej sojowy CBOT 60 000 funtow 1986-01-15 2013-12-31 2005-01-31 2013-12-31
Owies CBOT 1000 buszli 1986-01-15 2013-12-31 1998-01-31 2013-12-31
Pallad NYMEX 101 ungji trojanskich 1986-01-15 2013-12-31 1995-01-31 2013-12-31
Platyna NYMEX | 5000 uncji trojanskich 1986-01-15 2013-12-31 1986-01-31 2013-12-31
Péttusze wieprzowe COMEX |40 000 funtéw 1996-04-02 2013-12-31 1986-01-31 2013-12-31
Ropa brent NYMEX |1000 barytek 2011-10-18 2013-12-31 1999-01-31 2013-12-31




L€ ppurerdoy] - efzimal - 70-S107 d20S

ST:SH 1T 01-20-S10T

[Le]

Ropa WTI NYMEX 1000 barylek 2006-07-11 2013-09-17 1987-01-31 2013-12-31
Ryz nietuskany CBOT 200 000 funtow 1994-10-04 2013-12-31 1998-01-31 2013-12-31
Soja CBOT 1000 buszli 1986-01-15 2013-12-31 1986-01-31 2013-12-31
Sok pomaranczowy ICE 15 000 funtow 2007-09-04 2013-12-31 1998-01-31 2013-12-31
Srebro COMEX |50 uncji trojanskich 1986-01-15 2013-12-31 1986-01-31 2013-12-31
Wolowina COMEX |50 000 funtéw 1986-01-15 2013-12-31 2002-01-31 2013-12-31
Zloto COMEX | 100 uncji trojanskich 1986-01-15 2013-12-31 1986-01-31 2013-12-31
Zyto CBOT 1000 buszli 1986-01-15 2013-12-10 1986-01-31 2013-12-31

NYMEX - New York Mercantile Exchange, ICE - Intercontinental Exchange, CBOT - Chicago Board of Trade, COMEX - Chicago Mercantile Exchange. Ko-

lumna ,,Dane CFTC” odnosi si¢ do danych dotyczacych pozycji inwestoréw, natomiast ,,Notowania” do danych dotyczacych cen.
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Kiedy cena gietdowa bliskiego kontraktu przekracza cen¢ odlegtego kon-
traktu, woéwczas rynek jest w deporcie i struktura terminowa kontraktéw fu-
tures jest opadajaca. Z drugiej strony, rosnacej krzywej terminowej i reportowi
na rynku towarzyszy ujemna implikowana rentownos¢.

Zasadniczo na potrzeby niniejszego artykulu implikowana rentownos¢
jest obliczana na podstawie dwdch kontraktow z najblizszym terminem wy-
gasnigcia. Aby jednak sprawdzi¢ odpornos¢ rezultatéw, wykorzystywana jest
takze rentowno$¢ implikowana liczona wzgledem kontraktu futures o trzecim
i czwartym z rzedu terminie rozliczenia.

W celu uwzglednienia efektu momentum badanie wykorzystuje meto-
dologie analogiczng do innych analiz w publikacjach dotyczacych tema-
tyki momentum [Miftre i Rallis 2007; Gorton i in. 2008; Fuertes, Miffre
2010; Fuertes, Miffre i Fernandez-Pérez 2013]. Wskaznik momentum
jest obliczany jako jednomiesieczna nadwyzkowa stopa zwrotu w okresie
bezposrednio poprzedzajacym budowe portfela. W celu zweryfikowania
odpornosci uzyskanych wynikéw wykorzystane zostaja takze alternatywne
wskazniki momentum bazujace na 3- i 12-miesigecznych historycznych
stopach zwrotu.

Ostatnia zmienna w niniejszym badaniu odnosi si¢ do zjawiska finansja-
lizacji rynku surowcéw. Poziom finansjalizacji jest mierzony jako stosunek
pozycji na rynku futures utrzymywanych przez inwestoréw niekomercyjnych
(wliczajac w to transakcje typu spread) do wszystkich pozycji raportowanych
przez inwestoréw do CFTC:

_ NCNL, + NCNS, +SPR,

fin, TR, > (2)

gdzie:
fin, — poziom finansjalizacji,
NCNL,, NCNS,, SPR, - pozycje inwestoréw niekomercyjnych typu diu-
giego, krotkiego i spread,
TR, - calkowita liczba raportowanych pozycji.

Zrédto informacji o pozycja uczestnikéw stanowi CFTC, a dane gro-
madzone s3 przez serwis Bloomberg. Dla stép zwrotu w miesigcu ¢ wy-
korzystywane s dane o strukturze uczestnikéw rynku na koniec miesigca
poprzedniego.
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2. Metody badawcze

W celu zbadania wptywu finansjalizacji na dochodowo$¢ strategii opartych
na momentum i strukturze terminowej analizie poddaje si¢ stopy zwrotu
z szeregu portfeli zbudowanych na bazie pojedynczych i podwojnych sortowan
kontraktow terminowych (dalej: portfele sortowane pojedynczo i podwdjnie).

Portfele sortowane pojedynczo bazuja na momentum i strukturze ter-
minowej. Koncentrujac si¢ najpierw na momentum, w pierwszej kolejnosci
tworzy si¢ ranking kontraktow futures bazujacy na sortowaniu wedtug hi-
storycznych stop zwrotu. Nastepnie posortowane kontrakty sg dzielone na
dwie podgrupy, z ktérych pozniej tworzone sa rownowazone portfele. Punkt
odcigcia rozgraniczajacy oba portfele zostaje zdefiniowany jako mediana prze-
sztej historycznej zwrotu w zbiorze wszystkich kontraktéw futures w danym
miesigcu. Warto zauwazy¢, ze w wiekszosci badan dotyczacych przekrojowe;j
analizy stop zwrotu instrumenty finansowe sg grupowane w portfele kwin-
tylowe lub wrecz decylowe (4 lub 5 portfeli). Niemniej jednak, z uwagi na to,
ze rynek surowcow nie jest tak duzy i zréznicowany jak na przykltad rynek
akcji, w tym badaniu jako punkt odciecia wykorzystana zostaje mediana (2
portfele). Ma to na celu uniknigcie obcigzenia wynikéw tak zwanym efektem
malej proby (small sample bias). W nastepnej kolejnosci z kontraktow futures
w poszczegolnych podgrupach tworzone sg dwa rGwnowazone portfele: kon-
traktdw o wysokim momentum (wysoka historyczna stopa zwrotu) i niskim
momentum (niska historyczna stopa zwrotu). Na koniec budowane s3 w petni
zabezpieczone portfele typu long/short’. Portfele te obejmuja pozycje dtugie
w réwnowazonym portfelu kontraktéw futures o wysokich historycznych
stopach zwrotu, pozycje krotka w réwnowazonym portfelu kontraktéw futu-
res o niskich historycznych stopach zwrotu, a takze s w pelni zabezpieczone
przy pomocy instrumentu wolnego od ryzyka. Jako reprezentacja stop zwrotu
wolnych od ryzyka uzyty zostaje 1-miesieczny LIBOR USD.

Strategia bazujaca na ksztalcie struktury terminowej jest analogiczna do
opisanej powyzej, z tg roéznicg, ze kontrakty sg sortowane wedlug implikowa-
nej rentownosci. Ostateczny portfel long/short jest budowany z dtugich pozy-
cji w kontraktach o najwyzszych implikowanych rentowno$ciach i z krétkich
pozycji w kontraktach o najnizszych implikowanych rentownosciach. Nalezy
zaznaczy¢, ze procedura budowy portfeli nie bierze pod uwage faktu, czy dany

® Przez portfele long/short rozumie si¢ w niniejszym opracowaniu portfele, ktore zawieraja
réwnowazace si¢ pod wzgledem wartosci nominalnej pozycje dtugie i krétkie.
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rynek wlasciwie znajduje si¢ w deporcie, czy w reporcie. Istotny jest jedynie po-
ziom rentownosci implikowanej w stosunku do innych surowcéw, a nie jej znak.

Nastepnie pojedynczo sortowane portfele sa poréwnywane do portfeli
podwdjnie sortowanych. W tym przypadku kontrakty futures sa dodatkowo
(niezaleznie) sortowane wedlug poziomu finansjalizacji na koniec miesigca
poprzedzajacego budowe portfela. Ponownie punkt odciecia zostaje zdefi-
niowany jako mediana udzialu inwestoréw niefinansowych, wiec surowce
zostajg podzielone na dwie podgrupy wedtug tego, jak bardzo sg sfinansja-
lizowane. Nastepnie dwa niezalezne podzialy wedlug struktury terminowe;j
lub momentum oraz finansjalizacji sa na siebie nakladane. W rezultacie
powstaja cztery podgrupy z podwojnych sortowan wedlug finansjalizacji
i momentum oraz cztery podgrupy z podwdjnych sortowan wedlug finansja-
lizacji i nachylenia krzywej terminowej. Na podstawie tego podziatu buduje
sie 8 rownowazonych podwojnie sortowanych portfeli. Dzieki temu mozli-
we jest przetestowanie, jak sprawdzaja sie strategie inwestowania oparte na
momentum i strukturze terminowej na sfinansjalizowanych i niesfinansja-
lizowanych rynkach. Aby to uczyni¢, konstruowane sa portfele long/short
skoncentrowane wylacznie na rynkach o wysokim lub niskim poziomie
finansjalizacji. Innymi stowy, sformowane zostajg cztery portfele long/short
bazujace na podwojnych sortowaniach kontraktow futures: portfel long/short
bazujacy na strategii krzywej terminowej na rynkach sfinansjalizowanych,
portfel long/short bazujacy na strategii krzywej terminowej na rynkach nie-
sfinansjalizowanych, portfel long/short bazujacy na strategii momentum na
rynkach sfinansjalizowanych oraz portfel long/short bazujacy na strategii
momentum na rynkach niesfinansjalizowanych. Podobnie jak w przypadku
strategii pojedynczo sortowanych, wszystkie portfele s3 w petni zabezpie-
czone przy pomocy instrumentu wolnego od ryzyka. Dodatkowo obliczane
s3 roznice pomiedzy stopami zwrotu z portfeli long/short na nisko i wysoko
sfinansjalizowanych rynkach. Réznice te moga by¢ réwniez zinterpretowane
jako strategia posiadania pozycji dlugiej w portfelu long/short na rynkach
niesfinasjalizowaych i krotkiej w portfelu long/short na rynkach sfinansja-
lizowanych.

Konstrukgeja portfeli - pochodzacych z pojedynczych i podwdjnych sor-
towan, zostala schematycznie zaprezentowana na rysunku 2.

Wszystkie opisane portfele sg rekonstruowane w odstepach miesigcznych,
a obliczenia bazujg na miesi¢cznych szeregach czasowych (stopy zwrotu i po-
zostale dane majg czestotliwo$¢ miesieczng). Stopy zwrotu z opisanych portfeli
s3 testowane wzgledem wieloczynnikowego modelu ryzyka, ktory jest zgodny
z podejsciem na przyklad Fuertes, Miffre i Rallis [2010]:
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Rysunek 2. Konstrukcja portfeli pochodzacych z podwojnych sortowan wedlug
momentum lub spreadu terminowego oraz finansjalizacji

R, =a+Bp(Rg, _Rf,t)+/3E(RE,t _Rf,t)+ﬁC(RC,t _Rf,t)+8p,t, (3)

gdzie:
Rp, - calkowita stopa zwrotu z testowanego portfela,
Ry R iRe, - stopyzwrotu z obligacji (JP Morgan Global Agregate To-
tal Return Bond Index), akcji (MSCI Total Return World
Index) i surowcow (SiP-GSCI Total Return Index)'®,
reprezentacje stopy zwrotu (R; ;) wolnej od ryzyka stanowi 1-miesi¢czny
LIBOR USD,
eBt - zakldcenia losowe,
o, Bg BpiPc — parametry modelu.

Zasadniczo badane jest, czy « jest statystycznie rdzna od zera. Taka sytuacja
wskazuje, ze stopy zwrotu z danej strategii stanowig nie tylko rekompensate za
ryzyko zgodna z efektywna wyceng aktywow. Statystyczna istotno$¢ parame-
trow jest testowana przy pomocy metod parametrycznych, ale w przypadku
estymacji « wykorzystana zostaje dodatkowo symulacyjna metoda bootstrap.

19 Przyjecie modelu ryzyka o takiej postaci jest charakterystyczne dla badan nad inwe-
stycjami na rynkach futures, w ramach ktorych inwestorzy moga zajmowa¢ dlugie i krétkie
pozycje na wielu rynkach jednocze$nie, wiec istnieje trudnos¢ ze wskazaniem jednoznacznie
wlasciwego benchmarku.
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3. Wyniki badan

Tabela 2 prezentuje statystyki podstawowe portfeli bazujacych na strukturze
terminowej rynku futures. Gléwna strategia oparta na réznicy w notowa-
niach dwoch kontraktéw o najblizszym terminie zapadalnosci (spread 1-2)
charakteryzuje si¢ Sredniomiesieczng nadwyzkowa stopa zwrotu w wysokosci
0,92% przy odchyleniu standardowym 4,00%. Wskaznik Sharpe’a wynosi 0,84.
Wyniki te sg zgodne z wczesniejszymi badaniami w tym zakresie, ktore wska-
zywaly, ze mozliwe jest zaprojektowanie skutecznych strategii bazujacych na
strukturze terminowej na rynkach surowcéw [De Roon, Nijman i Veld 2000;
Erb i Harvey 2006; Basu i Miftre 2013].

Co interesujace, stopy zwrotu ze strategii opartych na implikowanej ren-
townosci s wyzsze w grupie rynkow o niskiej finansjalizacji niz w grupie
rynkéw o wysokiej finansjalizacji. Sredniomiesieczna nadwyzkowa stopa
zwrotu wynosi w pierwszym przypadku 1,43%, natomiast w drugim 0,41%.
Obie strategie sg bardziej ryzykowne niz strategia kontraktéw sortowanych
pojedynczo, zaréwno w ujeciu odchylenia standardowego jak i maksymalnej
straty. Najbardziej ryzykowna okazuje si¢ strategia z rynkéw niesfinansjali-
zowanych, ktora cechuje sie odchyleniem standardowym na poziomie 7,12%
oraz maksymalng stratg przekraczajacg 24%. Strategia ta charakteryzuje sie
réwniez wysoka kurtoza. Podsumowujac, réznica w stopach zwrotu z portfeli
bazujacych na spreadzie 1-2, budowanych na rynkach o niskim i wysokim
udziale uczestnikéw niekomercyjnych, wynosi 1,02%.

Rezultaty opisane powyzej sa generalnie potwierdzone przez strategie op-
arte na alternatywnych spreadach. Stopy zwrotu ze strategii konstruowanych
przy pomocy implikowanej rentownosci obliczanej na bazie spreadéw 1-3 oraz
1-4 s3 dos¢ podobne, jednak mozna zauwazy¢ kilka rozbieznosci. Po pierwsze,
réznice w wynikach na rynkach sfinansjalizowanych i niesfinansjalizowanych
s3 wzglednie mniejsze. Wynosza one odpowiednio 0,49% (spread 1-3)i0.26%
(spread 1-4). Dodatkowo stopy zwrotu na rynkach o niskiej finansjalizacji nie
$3 znaczaco wyzsze niz na szerokim rynku. Réznica wynosi zaledwie 0,05%
dla spreadu 1-3 oraz jest wrecz w niewielkim stopniu ujemna dla spreadu
1-4. Ogdlnie rzecz biorac, wptyw finansjalizacji jest najwyzszy w przypadku
portfeli budowanych na podstawie réznic w wycenach kontraktéw o najbliz-
szym terminie zapadalnosci.

Graficzna prezentacja skumulowanych stép zwrotu ze strategii opartej
na réznicach cen kontraktéw terminowych o dwoch najblizszych terminach
zapadalno$ci na rynkach o réznym poziomie finansjalizacji zostala przedsta-
wiona na rysunku 3. Skala réznic jest znaczgca. Jeden dolar zainwestowany na
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Tabela 2. Podstawowe statystyki strategii opartych na strukturze terminowej rynkow futures

Spread terminowy 1-2

Spread terminowy 1-3

Spread terminowy 1-4

Wyszczegolnienie
all | non-fin| fin dif all | non-fin| (fin dif all | non-fin| fin dif
Sr. nadw. stopa zwr.[%)] 0,92 1,43 0,41 1,02 0,97 1,02 0,53 0,49 0,68 0,60 0,33 0,26
tpar (414)| 361)| (1,47)| (218)| (446)| (259 | (L84 | (L02)| (307)| (1,58)| (1,18)| (0,59)
Odch. standardowe [%] 4,00 7,12 4,98 8,42 3,90 7,10 5,16 8,69 3,98 6,76 5,05 8,09
Wikaznik Sharpe’a 0,80 0,70 0,28 0,42 0,86 0,50 0,36 0,20 0,59 0,31 0,23 0,11
Skosnosé 0,15 0,61 -0,37 0,47 0,13 0,60 -0,17 0,48 0,20 0,33 -0,19 0,27
Kurtoza 0,39 3,54 1,09 2,67 0,69 3,95 1,24 2,65 0,70 4,59 0,76 2,28
Najlepszy miesigc [%] | -10,04 | -24,63 |-18,58 |-26,19 |-11,06 |-24,63 |-18,58 |-26,19 |-11,73 |-27,56 |-18,58 |-26,19
Najgorszy miesiac [%] 12,95 38,13 18,96 40,38 13,60 38,13 20,21 40,38 14,14 38,13 13,73 40,38

Tabela prezentuje podstawowe statystyki portfeli budowanych zgodnie ze strukturg terminowa. ,,1-2”, ,,1-3” i ,,1-4” odnosi sie do implikowanej rentowno$ci
obliczanej na podstawie spreadu terminowego pomiedzy kontraktami terminowymi o najblizszym oraz drugim, trzecim lub czwartym w kolejnosci terminie
zapadalno$ci. ,All, ,,non-fin” 1 ,,fin” oznacza kolejno strategie wdrazane na wszystkich rynkach, na rynkach o niskiej finansjalizacji oraz na rynkach o wysokiej
finansjalizacji. ,,Dif” to réznica pomiedzy portfelami na rynkach nisko oraz wysoko sfinansjalizowanych. Szczegotowa procedura konstruowania portfeli jest
opisana w sekcji po$wieconej metodom badawczym. Wyrazania w nawiasach to statystyki testowe ¢ okreslajace istotno$¢ statystyczng.
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poczatku 1987 r. na rynkach o niskim zaangazowaniu inwestoréw finansowych
zamienilby sie w 45 dolaréw na koniec 2013 r. Z drugiej strony skumulowana
stopa zwrotu na rynkach wysoce sfinansjalizowanych wyniosta ,,tylko” 150%,
wiec ledwie zrekompensowalaby inflacje. Innymi stowy, zdecydowana wigk-
szo$¢ dochodow ze strategii bazujacych na strukturze terminowej pochodzi
z rynkoéw niesfinansjalizowanych.
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Wykres prezentuje warto$¢ 1 dolara zainwestowanego w strategie inwestycyjna opartg na spreadzie ter-
minowym pomiedzy dwoma kontraktami o najblizszym terminie zapadalnosci. ,All’, ,non-fin” i ,fin”
oznacza kolejno strategie wdrazane na wszystkich rynkach, na rynkach o niskiej finansjalizacji oraz na
rynkach o wysokiej finansjalizacji. Szczegdétowa procedura konstruowania portfeli jest opisana w sekgji
pos$wieconej metodom badawczym

Rysunek 3. Skumulowane stopy zwrotu ze strategii bazujacych na strukturze ter-
minowej

Tabela 3 przedstawia wyniki formalnej analizy statystycznej portfeli zbu-
dowanych na podstawie spreadu terminowego. Po pierwsze, stopy zwrotu
z portfeli long/short nie sa dobrze objasniane przez czynniki odnoszace sie
do akeji lub obligacji, jednak pewna niewielka ekspozycja na rynek surowcow
jest istotna statystycznie wérod wszystkich portfeli z wyjatkiem inwestycji
na rynkach sfinansjalizowanych. Koncentrujac si¢ na strategii opartej na
implikowanej rentowno$ci bazujacej na spreadzie 1-2 na szerokim rynku,
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Tabela 3. Ponadprzecietne stopy zwrotu ze strategii opartych na strukturze terminowej rynkéw futures

Spread terminowy 1-2

Spread terminowy 1-3

Spread terminowy 1-4

Wyszczegolnienie

all non-fin | fin dif all non-fin | fin dif all non-fin | fin dif
GABI 0,05 0,22 0,02 0,20 0,08 0,14 0,10 0,04 0,04 0,08 -0,02 0,10
tpar 039 | 0,92 | 0,09 | 072) | 058 | 058 | 056) | (013) | 030) | (0,35 |(=0,09) | (0,35
MSCI -0,05 -0,10 -0,01 -0,09 -0,05 -0,14 0,01 -0,15 -0,01 -0,15 0,07 -0,23
tpar (-0,87) | (-1,11) | (-0,17) | (-0,82) | (-1,00) | (-1,53) | (0,18) | (-1,35) | (-0,24) |(-L76) | (L11) |(-217)
GSCI 0,14 0,36 -0,01 0,38 0,14 0,30 0,00 0,30 0,16 0,30 0,00 0,30
tpar (3,57) | (549) |(=027) | (476) | (3,66) | (447) | (-0,10) | (3,68) | (430) | (468) |(=0,04) | (3,91)
a [%] 0,88 1,29 0,41 0,88 0,92 0,94 0,51 0,43 0,62 0,53 0,31 0,22
tpar (3,97) | (338) | (1,47) | (1,92) | (428) | (242) | (1L,74) | (0,90) | (2,85) | (1,43) | (1,09) | (0,49)
tnon-par 428) | (383) | (L47) | (232) | (439 | (261) | (1L,77) | (099 | 321 | (1,59) | (1,16) | (0,53)

Tabela przedstawia skorygowane o ryzyko stopy zwrotu ze strategii bazujacych na strukturze terminowej. ,GABI” oznaczaJP Morgan Global Aggregate Total
Return Bond Index, ,MSCI” to MSCI Total Return World Index, natomiast GSCI to SiP-GSCI Total Return Index. Pierwsze rzedy prezentujg estymacje pa-
rametréw dla odpowiadajacych im zmiennych, liczby w nawiasach zawierajg statystyki testowe. ,,1-2% ,,1-3” i ,,1-4” odnosi si¢ do implikowanej rentownosci
obliczanej na podstawie spreadu terminowego pomiedzy kontraktami terminowymi o najblizszym oraz drugim, trzecim lub czwartym w kolejnosci terminie
zapadalno$ci. ,All’, ,,non-fin” 1 ,,fin” oznacza kolejno strategie wdrazane na wszystkich rynkach, na rynkach o niskiej finansjalizacji oraz na rynkach o wysokiej
finansjalizacji. ,,Dif” to réznica pomiedzy portfelami na rynkach nisko oraz wysoko sfinansjalizowanych. Szczegoétowa procedura konstruowania portfeli jest
opisana w sekcji poswigconej metodom badawczym.
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charakteryzuje si¢ ona dodatnim i istotnym statystycznie wyrazem wolnym
réwnym 0,88%. Alfa ro$nie do 1,29% na rynkach o niskim poziomie finansja-
lizacji, jednak kurczy si¢ do 0,41% przy wysokim udziale inwestoréw finanso-
wych. Réznica pomiedzy wynikami z obu strategii (czyli innymi stowy, stopa
zwrotu ze strategii dfugiej pozycji w portfelu na rynku niesfinansjalizowanym
i krotkiej na rynku sfinansjalizowanym) jest dodatnia i statystycznie istotna.

Strategie biorgce pod uwage alternatywny spread generalnie potwierdzaja
wyniki opisane powyzej, jednak brak im istotnosci statystycznej. Stopy zwrotu
z portteli long/short sa wyzsze na rynkach o niskim udziale inwestoréw finan-
sowych, jednak roznice te nie sg istotne statystycznie.

Podsumowujac, rezultaty analizy strategii bazujacych na strukturze ter-
minowej potwierdzajg poczatkowe przewidywania. Stopy zwrotu z portfeli
budowanych wedlug spreadu terminowego réznia sie w zaleznosci od poziomu
finansjalizacji. S3 najwyzsze w przypadku surowcéw niesfinansjalizowanych
i raczej rozczarowujace na rynkach sfinansjalizowanych.

Tabela 4 obrazuje podstawowe statystyki dotyczace strategii momentum.
Przecigtne miesieczne nadwyzkowe stopy zwrotu sg nizsze niz w przypadku
portfeli opartych na ksztalcie struktury, jednak prezentuja podobne wzorce.
Portfele przynosza dodatnie stopy zwrotu, ktére sg wyzsze w przypadku port-
teli o dluzszym okresie sortowania. Wyniki te s zgodne z innymi artykutami
dotyczacymi tej tematyki [Miffre i Rallis 2007]. Sredniomiesieczne stopy
zwrotu dla 1-miesiecznego momentum wynosza 0,39%, natomiast dla 12-mie-
siecznego momentum 0,74%. Dla wszystkich trzech typéw momentum, ktdre
obejmuje analiza, stopy zwrotu s3 wyzsze na rynkach o niskim niz o wysokim
poziomie finansjalizacji, cho¢ jest z nimi réwniez zwigzane wyzsze ryzyko.
Na przykiad dla 1-miesiecznego momentum sredniomiesi¢eczna nadwyzkowa
stopa zwrotu wynosi 0,65% na rynkach o niskim udziale uczestnikéw nieko-
mercyjnych oraz 0,15%, gdy udzial ten jest wysoki. Wprawdzie odchylenie
standardowe stép zwrotu jest rowniez wyzsze w przypadku rynkow niesfi-
nansjalizowanych, jednak wskazniki Sharpe’a §wiadcza na korzy$¢ wlasnie
tego segmentu gietd towarowych.

Rysunek 4 przedstawia skumulowane stopy zwrotu ze strategii momentum.
Przewaga portfeli zawierajacych kontrakty o niskim poziomie finansjalizacji jest
widoczna, jednak nie tak ewidentna jak w przypadku strategii opartej na struk-
turze terminowej. Jeden dolar zainwestowany na rynkach z niskim udzialem
inwestorow finansowych w 1987 r. urdstby do 3 dolaréw w 2013 r. Wprawdzie
wynik ten nie jest bardzo wysoki, jednak wcigz wyraznie lepszy niz na rynkach
sfinansjalizowanych. W segmencie tym strategia momentum nie wypracowala
prawie zadnego zysku, a 1 dolar zwigkszyl swoja wartos¢ jedynie o 4 centy.
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Tabela 4. Podstawowe statystyki strategii opartych na momentum

1-miesieczne momentum

3-miesieczne momentum

12-miesieczne momentum

Wyszczegolnienie

all |non-fin| (fin diff all |non-fin| fin diff all | non-fin| fin diff
Sr. nadw. stopa zwr.[%] 0,39 0,65 0,15 0,50 0,65 0,76 0,36 0,40 0,74 0,93 0,66 0,26
tpar (L,38)| (1,45)| (0,51)| (0,99)| (260)| (1,84)| (1,24)| (0,79 | (279 | (209 | (228)| (0,52)
Odch. standardowe [%] 5,09 8,03 5,27 9,01 4,50 7,46 5,29 9,10 4,79 7,93 5,21 9,15
Wskaznik Sharpe’a 0,27 0,28 0,10 0,19 0,50 0,35 0,24 0,15 0,54 0,40 0,44 0,10
Skosnosé¢ 0,40 1,33 | -0,07 0,58 0,30 0,92 0,04 0,27 0,21 0,72 0,25 0,19
Kurtoza 2,95 9,83 0,71 4,32 1,65 6,19 0,82 3,13 1,65 5,07 1,25 3,86
Najlepszy miesiac [%] -20,38 | -25,09 | -16,26 | -27,95 |-17,55 | -27,62 |-16,51 | -38,58 |-18,55 |-28,23 | -14,91 |-45,03
Najgorszy miesiac [%] 25,04 53,73 18,33 49,31 20,10 48,85 16,80 4791 20,10 48,85 17,47 4791

Tabela prezentuje podstawowe statystyki portfeli bazujacych na 1-, 3- i 12-miesiecznym momentum. ,,All’, ,non-fin” i ,,fin” oznacza kolejno strategie wdrazane
na wszystkich rynkach, na rynkach o niskiej finansjalizacji oraz na rynkach o wysokiej finansjalizacji. ,Dif* to réznica pomiedzy portfelami na rynkach nisko
oraz wysoko sfinansjalizowanych. Szczegétowa procedura konstruowania portfeli opisana jest w sekcji poswigconej metodom badawczym. Wyrazania w nawia-
sach to statystyki testowe ¢ okreglajace istotnos¢ statystyczna.



48 Adam Zaremba

16 -
g |
4 -
5
R yiYa . . O . . .
19@\”{?%/1990 1993”996, 4V 1999 2902/ 2005 2008/ " 2011
%
¥

0,5 -
— Al ----- Non-fin Fin

Wykres prezentuje warto$¢ 1 dolara zainwestowanego w strategie inwestycyjng opartg na 1-miesiecznym
momentum. ,All, ,,non-fin” 1 ,fin” oznacza kolejno strategie wdrazane na wszystkich rynkach, na ryn-
kach o niskiej finansjalizacji oraz na rynkach o wysokiej finansjalizacji. Szczegélowa procedura konstru-
owania portfeli jest opisana w sekcji poswieconej metodom badawczym

Rysuenk 4. Skumulowane stopy zwrotu ze strategii bazujacych na momentum

Formalne statystyczne testy portfeli pojedynczo i podwojnie sortowanych
kontraktéw futures przyniosly dos¢ mieszane wyniki (tabela 5). Po pierw-
sze, strategie nie maja znaczacej ekspozycji na czynniki ryzyka rynku akcji
i obligacji, ale stopy zwrotu z 3- i 12-miesi¢cznego momentum s3 powigzane
z rynkiem surowcéw. Po drugie, nadwyzkowe stopy zwrotu z inwestowania
w momentum s3 dodatnie po$roéd wszystkich wariacji podstawowej strategii,
ale wylacznie w przypadku sortowan 3- i 12-miesiecznych na szerokim ryn-
ku ponadprzecigtne stopy zwrotu sg statystycznie rézne od zera. W kazdej
wersji momentum alfa jest wyzsza na rynkach niesfinansjalizowanych niz
sfinansjalizowanych. Réznice wahajg si¢ od 0,30% do 0,47%, jednak brak im
istotnosci statystyczne;.

Podsumowujac dyskusje o wplywie finansjalizacji na skutecznos¢ tak-
tycznej alokacji aktywow na gieldach towarowych przy pomocy momentum,
wyniki obliczen cze$ciowo wspieraja poczatkowe hipotezy, jednak nie sg
rozstrzygajace. Wyniki opisywanej strategii sa lepsze na rynkach o niskiej
finansjalizacji niz o wysokiej, a obserwacja ta jest prawdziwa w przypadku
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Tabela 5. Ponadprzeci¢tne stopy zwrotu ze strategii opartych na momentum

Wyszczegélnienie 1-miesi¢czne momentum 3-miesieczne momentum 12-miesieczne momentum

all non-fin | fin diff all non-fin | fin diff all non-fin | fin diff
GABI -0,04 | -0,03 0,00 | -0,02 -0,01 0,22 0,08 0,15 0,06 0,09 0,14 | -0,06
tpar (-0,20) | (-0,09) | (-0,01) | (-0,07) | (-0,06) | (0,89) | (0,42) | (0,48) | (0,34) | (0,31) | (0,78) | (-0,18)
MSCI -0,05 -0,06 | -0,03 -0,04 | -0,07 | -0,20 | -0,01 -0,19 | -0,07 | -0,25 0,04 | -0,29
tpar (-0,67) | (-0,59) | (-0,36) | (-0,32) | (-1,12) | (-2,07) | (-0,14) | (-1,61) | (-1,19) | (-2,41) | (0,64) | (-2,46)
GSCI -0,02 0,01 -0,11 0,11 0,13 0,32 | -0,07 0,40 0,11 0,22 | -0,01 0,23
tpar (-0,47) | (0,07) | (-2,14) | (1,30) | (293) | (461) |(-145) | (464) | (232) | (2.84) |(-0,27) | (2,61)
a [%] 0,42 0,67 0,20 0,47 0,63 0,67 0,38 0,30 0,72 0,92 0,62 0,30
tpar (L,47) | (1L,49) | (0,67) | (0,94) | (252) | (1,66) | (L,27) | (0,60) | (2,69 | (2,09 | (212) | (0,59)
tnon-par (L,34) | (L,50) | (0,55) | (L,01) | (250) | (L,78) | (L,30) | (0,76) | (2,68) | (2,08) | (222) | (0,52)

Tabela przedstawia skorygowane o ryzyko stopy zwrotu z portfeli bazujacych na 1-, 3- i 12-miesigcznym momentum.. ,,GABI” oznaczaJP Morgan Global Aggre-
gate Total Return Bond Index, ,,MSCI” to MSCI Total Return World Index, natomiastGSCI to SiP-GSCI Total Return Index. Pierwsze rzedy prezentuja estyma-
cje parametréw dla odpowiadajacych im zmiennych, liczby w nawiasach zawierajg statystyki testowe. ,,All’, ,non-fin” i ,,fin” oznacza kolejno strategie wdrazane
na wszystkich rynkach, na rynkach o niskiej finansjalizacji oraz na rynkach o wysokiej finansjalizacji. ,,Dif* to réznica pomiedzy portfelami na rynkach nisko
oraz wysoko sfinansjalizowanych. Szczegétowa procedura konstruowania portfeli jest opisana w sekcji poswieconej metodom badawczym.
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wszystkich typdw momentum badanych w tym opracowaniu. Niemniej jed-
nak réznice s3 mniejsze anizeli w przypadku strategii opartych na spreadach
terminowych. ,,Alfy” sa dodatnie, jednak statystycznie nierézne od zera.

Podsumowanie

Niniejsze badanie mialo na celu przeanalizowanie potencjalnego negatywnego
wplywu zjawiska finansjalizacji na mozliwosci taktycznej alokacji aktywow
na rynkach surowcéw. Przeprowadzone obliczenia potwierdzajg poczatko-
we przypuszczenia. Strategie oparte na strukturze terminowej gietd towa-
rowych radzg sobie istotnie lepiej na rynkach niesfinansjalizowanych niz na
sfinansjalizowanych. W przypadku momentum, zgodnie ze wstepng intuicja,
dochodowos¢ jest réwniez nizsza na rynkach o duzym udziale inwestoréw
finansowych. Chociaz obserwacje te wspierajg poczatkowe przypuszczenia,
wyniki dotyczace momentum nie sg rozstrzygajace, bowiem obserwacjom
w zakresie ponadprzecietnych stop zwrotu brak jest satysfakcjonujacej istot-
nosci statystyczne;.

Opisane rezultaty sg istotne dla taktycznej alokacji aktywédw na rynkach
towarowych. Implikuja one, ze budujac portfele bazujace na momentum lub
strukturze terminowej, inwestorzy powinni bra¢ pod uwage réwniez strukture
uczestnikow gieldy. Im wigkszy na danym rynku udzial inwestoréw finan-
sowych, tym nizsze zyski z préb wykorzystywania mozliwosci taktycznych.
Obserwacje te pozwalaja lepiej zrozumie¢ przekrojowa zmienno$¢ stop zwrotu
na rynkach surowcowych kontraktéw futures oraz moga zostac potencjalnie
implementowane do formalnego modelu wyceny aktywow.

Kluczowym ograniczeniem badania jest relatywnie mata wielko$¢ proby.
Niestety, ze wzgledu na nature i wielko$¢ rynkéw towarowych zwiekszenie
proby moze si¢ okaza¢ trudne. Ponadto nalezy réwniez zwréci¢ uwage, ze
w okresie badania na rynkach finansowych miato miejsce szereg spektaku-
larnych kryzyséw finansowych, w tym w szczegdlnosci tak zwany ,,globalny
kryzys finansowy” (global financial crisis), ktére mogly potencjalnie mie¢
wplyw na uzyskane wyniki. Jednak znaczenie tych wydarzen dla analizowa-
nych zjawisk jest z punktu widzenia autora trudne do oszacowania.

Przyszle badania powinny sie koncentrowa¢ miedzy innymi na trzech
kwestiach. Po pierwsze, byloby interesujace sprawdzi¢, czy finansjalizacja jest
réwniez uzyteczna jako wskaznik stuzacy w alokacji pomiedzy klasami akty-
wow. Po drugie, wydaje sig, ze warto byloby podja¢ probe zaimplementowania
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zaobserwowanych relacji pomiedzy poziomem finansjalizacji a momentum
i strukturg terminowa do formalnego modelu wyceny aktywéw. Po trzecie
wreszcie, powinny zosta¢ rowniez przeanalizowane inne potencjalne konse-
kwencje finansjalizacji dla inwestoréw na rynkach towarowych.
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