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Wstep

* Inwestycje alternatywne stanowig obszar zainteresowania zarowno inwestorow jak i
Srodowiska naukowego. Wysoka zmiennos¢ cen na rynku klasycznych instrumentow
finansowych, kryzys subprime, a takze niska rentownos¢ depozytow bankowych
przyczynita sie do wzrostu popularnosci alternatywnych instrumentéw.

* Inwestycjami alternatywnymi w szerokim ujeciu okresli¢ mozemy wszystkie inwestycje,
ktdre nie sg zaliczane do tradycyjnych form inwestowania na rynku finansowym. Waskie
ujecie koncentruje sie na poszczegolnych produktach o unikalnym charakterze. Zalicza
sie do nich dzieta sztuki, metale szlachetne - kruszce, bizuterie, alkohole inwestycyjne
(wina, whisky i inne), oraz pozostate przedmioty stanowigce wartos¢ kolekcjonerska.

« WSsrod inwestycji alternatywnych wazng kategorie stanowig towary (commodities) oraz
instrumenty pochodne oparte na cenach towarow i surowcow (commodity futures).
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Wstep

Efektywnos$é¢ informacyjna rynkdw oznacza, ze ceny instrumentow
finansowych zawsze w petni odzwierciedlajg dostepne informacje. Na
efektywnym rynku inwestorzy nie sg w stanie uzyskiwac ponadprzecietnych
zyskow. W zaleznosci od zakresu informacji wyroznia sie trzy formy
efektywnosci: stabg (weak), potsilng (semi-strong) oraz silng (strong).

Pierwsze prace dotyczace efektywnosci informacyjnej rynkow towarowych
pojawity sie w latach osiemdziesigtych XX wieku. Dotyczyty przede wszystkim
rynku ropy i wybranych produktow rolnych oraz indekséw rynkow commodities.

(Roll 1972, Bigman i in., 1983, Gjolberg, 1985; Kaminsky i Kumar 1989,
Panas, 1991; Charles i Darné, 2009; Paschke i Prokopczuk 2012; Kristoufek i
Vosvrda, 2014).

Borowski oceniat zjawiska anomalne wybranych towarow oraz indeksow,
Gorska i Krawiec (2017) poddaty badaniu efektywnos¢ ,soft commodities”.




Cel

Celem pracy jest weryfikacja stabe] efektywnosci
Informacyjnej wybranych inwestycji rynku commodities.

W badaniach uwzgledniono najpopularniejsze produkty
- rope naftowg (Crude Oil Brent), ztoto, miedz, srebro,
kukurydze, kakao i bawetne.

Badanie przeprowadzono na podstawie danych
Z okresu 2000-2018.




Metodologia badania

Do badania efektywnosci w formie stabej wykorzystuje sie
testy statystyczne, weryfikujgce losowos¢ zmian cen / stop
ZWrotu oraz .

W badaniu wykorzystano:

e testy seri,

o testy korelacji stop zwrotu,
 analize dziennych stop zwrotu,

» analize miesiecznych stop zwrotu.




Testy seri

Tabela 1. Rzeczywista oraz oczekiwana liczba serii

Wyszczegdlnienie E(s) dev(%)
Ropa 2582 2439,746 -5,83%
Ztoto 2587 2450,227 -5,58%
Miedz 2616 2461,2 -6,29%
Srebro 2563 2471,813 -3,69%
Kukurydza 2542 2523,28 -0,74%
Kakao 2518 2444,787 -2,99%
Bawetna 2475 2416,072 -2,44%

Zrodto: opracowanie wlasne




Autokorelacja

Tabela 2. Autokorelacja stop zwrotu badanych instrumentow

Wyszczegdlnienie t-1 t-2 t-3 t-4 t-5
Ropa -0,06363 0,008106 0,024402 0,01141 -0,02763
Zloto -0,0073 -0,0068 -0,00622 0,016351 0,009836
Miedz -0,0732 0,007375 0,000283 0,013616 -0,02097
Srebro -0,00268 0,010319 0,003865 -0,00974 0,014901
Kukurydza 0,015463 -0,00058 0,010133 0,000385 -0,01928
Kakao 0,00304 -0,00824 0,029462 -0,01537 0,007261
Bawetna 0,024421 -0,01178 -0,00373 0,028836 -0,00509

Zrédio: opracowanie wiasne




Rozktad dziennych stop zwrotu

Tabela 3. Srednie dzienne stopy zwrotu badanych instrumentéw

Wyszczegdlnienie Ropa Zioto Miedz Srebro Kukurydza Kakao Bawetna
poniedziatek -0,237% -0,006% 0,018% -0,041% -0,021% -0,141% -0,048%
wtorek -0,016% -0,013% -0,033% 0,009% -0,010% 0,130% -0,041%
Sroda 0,072% 0,022% 0,007% 0,076% 0,074% 0,119% 0,117%
czwartek 0,140% -0,004% -0,023% -0,084% -0,013% 0,107% -0,023%
pigtek 0,111% 0,140% 0,134% 0,132% 0,022% -0,132% 0,015%

Zrodio: opracowanie wiasne




Tabela 4. Srednie miesieczne stopy zwrotu badanych instrumentéw

Rozktad miesiecznych stop zwrotu

Wyszczegdlnienie Ropa Ztoto Miedz Srebro Kukurydza Kakao Bawetna
styczen 1,033% 2,730% 1,354% 3,405% 0,589% 3,227% 1,265%
luty 4,804% 1,284% 2,331% 2,895% 4,365% 2,195% 1,915%
marzec 1,065% -0,704% 1,420% 0,432% -0,963% -1,029% 0,233%
kwiecien 3,356% 0,536% 1,716% -0,306% 1,335% 1,222% -1,366%
maj 1,521% -0,038% -0,545% -0,966% -0,841% -2,520% -1,886%
czerwiec 1,496% -0,494% -0,245% -2,787% -2,560% 2,945% -1,786%
lipiec -0,685% 0,518% 2,253% 2,080% -2,277% -0,140% 0,133%
sierpien 2,260% 1,838% -0,970% 0,382% 0,737% 1,080% -0,117%
wrzesien -1,890% 0,822% -0,572% -0,772% -3,693% -0,362% -2,012%
pazdziernik -3,033% -0,850% -1,601% -0,684% 2,689% -3,274% 0,545%
listopad -3,323% 1,578% 1,029% 1,394% 1,789% 1,227% 1,192%
grudzien -2,585% 0,608% -0,303% 0,439% 2,021% 1,009% 3,742%

Zrodio: opracowanie wiasne




Podsumowanie

 Wyniki badan pozwalajg stwierdzic¢, ze rynek commodity
futures spetnia warunki stabej efektywnosci informacyjne;.

* Przeprowadzone badania wskazujg, ze nie jest mozliwe

uzyskiwanie ponadprzecietnych stop zwrotu na podstawie
danych historycznych.

 RoOwniez ksztaltowanie sie stop zwrotu w poszczegolne dni
tygodnia oraz poszczegolne miesigce w roku nie wykazujg
systematycznych anomalil.
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