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Synopsis. Inwestowanie w towary stanowi dobra alternatywe dla inwestycji w
instrumenty finansowe. Uwzglednienie towaréw w portfelu pozwala osiaga¢ korzysci z
jego dywersyfikacji. Jednak uwaza si¢, ze udzial towarow nie powinien przekracza¢ 30%.
Stad, celem pracy jest weryfikacja tych wytycznych w warunkach polskiego rynku. W
badaniach uwzgledniono akcje wybranych spotek, notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, metale szlachetne i towary rolne. Aby wyznaczy¢ udziaty
poszczegbdlnych waloréw, zastosowano dwa alternatywne podejscia: klasyczny model
Markowitza i model SEM, minimalizujacy semiwariancj¢ portfela.

WSTEP

Ryzyko zmiany cen towardw wciaz pozostaje istotnym elementem wspdtczesnych ryn-
kéw i wptywa zaréwno na gospodarki krajow rozwijajacych sie, jak i krajow rozwinietych.
Towar moze by¢ przedmiotem handlu na rynkach gotoéwkowych (spor) i terminowych (futu-
res), przy czym transakcj¢ moze zakonczy¢ fizyczna dostawa towaru lub rozliczenie gotow-
kowe. To odroznia rynki towarowe od rynkéw obligacji i akcji, na ktorych zawierane sa
wylacznie transakcje finansowe. Jednak rynki towarowe i finansowe sg ze soba powiazane,
czego przykladem moga by¢ pochodne, dla ktorych instrumentem bazowym sa towary i
indeksy towarowe.

Wprowadzenie towardéw do portfela, ztozonego z akcji i obligacji, przynosi wymierne
korzys$ci w postaci efektu dywersyfikacji, przesuwajacego w gore granice efektywna [Ge-
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man 2007]. Przy tym inwestorzy maja do wyboru posrednie formy inwestowania w towary
(np. zakup akcji firm sektora towarowego) i formy bezposrednie (np. fizyczny zakup towaru
od producenta lub posrednika). Drewinski [2007] zwraca jednak uwage, ze ograniczaniu
ryzyka sprzyja wzrost udzialu towaréw w portfelu, ale nie wigcej niz do 30%. Z kolei Scho-
field [2007] podaje wyniki badan, przeprowadzonych przez Berclays Capital, ktorych celem
byto ustalenie optymalnej alokacji towaréw w portfelu. W wyniku zastosowania standar-
dowych technik optymalizacji portfela stwierdzono, ze modelowy portfel powinien zawie-
ra¢ 25% udziat towarow.

Celem pracy jest weryfikacja tych wytycznych w warunkach polskiego rynku. W bada-
niach uwzgledniono akcje wybranych spotek, notowanych na Gietdzie Papierow Warto-
Sciowych w Warszawie, metale szlachetne i towary rolne. Aby wyznaczy¢ udzialy poszcze-
g6Inych waloréw, zastosowano dwa alternatywne podejscia: klasyczny model Markowitza
imodel SEM, minimalizujacy semiwariancj¢ portfela.

MATERIAL EMPIRYCZNY I ZASTOSOWANE MODELE

W niniejszej pracy, podobnie jak w pracy Gorskiej i Krawiec [2009], skonstruowano
portfele inwestycyjne, w sklad ktorych weszly akcje wybranych spétek notowanych na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, metale szlachetne: ztoto i srebro oraz to-
wary rolne: pszenica konsumpcyjna i kukurydza paszowa. Podstawa analiz ilosciowych
byty ceny badanych towaréw. Udostgpnione na stronie internetowej Ministerstwa Rolnic-
twa i Rozwoju Wsi ceny pszenicy i kukurydzy byly srednimi cenami tygodniowymi, obej-
mujacymi okres od stycznia 2005 do 17 maja 2009 roku (228 obserwacji). W ten sam sposéb
przeksztatlcono notowania na zamknigcie wybranych akcji oraz ceny metali szlachetnych
podawane przez cytowany w Rzeczpospolitej serwis www.e-numizmatyka.pl. Byly to ceny
w USD za uncjg kruszcu. Przeliczono je wigc na ztotowki, uwzgledniajac oficjalny kurs NBP.

Celem pracy [Gorska, Krawiec 2009] byla ocena mozliwosci osiagnigcia korzysci z dy-
wersyfikacji portfela za pomoca dostgpnych form inwestowania w towary w warunkach
polskiego rynku. Wszystkie walory miaty jednakowe udziaty, a sktad poszczegdlnych port-
feli ustalono arbitralnie. Natomiast w badaniach, ktdrych wyniki zaprezentowano w tej
czesci pracy, do ustalenia sktadu poszczegolnych portfeli, wykorzystano dwa alternatywne
podejscia: klasyczny model Markowitza i model SEM.

Problem wyznaczenia udziatéw waloréw w modelu Markowitza [ 1952] sprowadza si¢
do rozwigzania zagadnienia optymalizacyjnego, jakim jest minimalizacja wariancji stop zwrotu
portfela: .
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gdzie:

§~ — wariancja stop zwrotu portfela akcji, y— okreslona z gory stopa zwrotu dla catego portfela,
przy zalozeniu y <max Z, Z— $rednia stopa zwrotu i-tego waloru, x, —udzial wartosciowy i-tego
waloru w portfelu, &, — kowariancja stop zwrotu i-tego i j-tego waloru'.

Model wyboru portfela SEM jest podobny do klasycznego podejscia Markowitza, ale
tutaj minimalizowana jest inna miara ryzyka — semiwariancja stopy zwrotu portfela (ds 12, ).
W przypadku klasycznej wariancji uwzglednia si¢ odchylenia od oczekiwanej stopy zwrotu
zaréwno ,,in plus”, jak i,,in minus”. Natomiast w przypadku semiwariancji, mamy do czynie-
nia z pojmowaniem ryzyka jako zjawiska negatywnego, dlatego uwzgledniamy jedynie ujemne
odchylenia od oczekiwanej stopy zwrotu [Jajuga, Jajuga 2005]. W zwiazku z tym, problem
wyznaczenia udzialéw waloréw w modelu SEM sprowadza si¢ do rozwiazania zagadnienia
optymalizacyjnego, polegajacego na zminimalizowaniu y— semiwariancji [Rutkowska-Ziar-
ko, Markowski 2007]:
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gdzie:
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"1,-/( %) — semikowariancja od zatozonej stopy zwrotu, m — liczba jednostek czasowych,
w ktorych r.ejestrowane sa stopy zwrotu waloréwz,, t =1,2,...,m, z,,—stopa zwrotu portfela
W momencie 7.

d(;'t (7) =

WYNIKI BADAN

W badaniach uwzgledniono nastgpujace walory: cztery akcje, wchodzace w sktad indek-
su WIG 20, reprezentujace odmienne branze. Sa to: PKN Orlen, PeKaO, TP SAi TVN. W zwiaz-
ku z tym, ze w sktadzie indeksu WIG20 nie ma akcji firm przemystu spozywczego, dokonano
doboru akcji spotki uwzglednionej w portfelu branzowego subindeksu WIG-spozywczy. Nie-
stety spotka o najwiekszym udziale w portfelu tego indeksu — Kernel, zadebiutowata na
Gieldzie dopiero 23.11.2007 roku. Wybrano zatem druga w kolejnosci — Kruszwice. Rozpatry-
wano takze metale szlachetne: ztoto i srebro oraz towary rolne: pszenice konsumpcyjna i
kukurydzg paszowa. W badaniach pominigto koszty transakcji i koszty posiadania towaru.

W badanym okresie najwyzsza oczekiwang dodatnia tygodniowa stope zwrotu uzy-

' Kowariancja akcji, np. A i B, to iloczyn odchylen standardowych akcji A i B oraz wspotczyn-

nika korelacji migdzy tymi akcjami [Witkowska i in. 2008].
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Tabela 1. Udzat poszczegdlnych waloréw w portfelach Markowitza i SEM

TP SA

0,161961

Pszenica
0,299186

Srebro

0,007601

Zloto
0,10536

Kruszwica

VN PKN_ ORLEN

PEKAO

Portfel
0,040241

Gamma

Kukurydza

0,215891
0,97433
0,215891

0

0,299186

0

0,007601

0
0,10536

0,073530
0,01154
0,073530

0

0,074888
0,074888

0,021342
0,01188
0,021342

0

0,161961

0,00226
0,040241

M

SEM

0,00010

0,98405
0,215891

0

0,299186

0

0
0,007601

0,10536

0,00595
0,073530

0

0,074888

0,01000
0,021342

0

0,161961

0

M
0,040241

SEM

0,00100

0,96439
0,231249

0

0,282170

0

0,052681

0

0,18034
0,08700

0,02979
0,104585

0

0,013996

0,00581

0

0,108335

M
SEM

0,00137

0,85288

0

0,282170

0,00845
0,052681

0,05166
0,104585

0

0

M 0,026643

SEM

0,00200
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023124
0,81058
0,208118
0,43899
0,027092
0,01766
0

0

0

0,158389
0

0
0
0

0,02524
0,159912
0,17026
0,326753
0,32911
0,99966
0,99959

0,1803

0,05443
0,132994
0,08016
0,103010
0,11846

0

[=ReNeNeXeXeXe)

[=ReNeNeXeX-X=]

0,108335

[=ReNoNeXeNeXe)

0,026643

M
SEM
M
SEM
M
SEM

M

SEM

0,00210
0,00300
0,00400
0,00470

7rédlo: obliczenia wiasne.

skano w przypadku srebra (0,47%), za$
najnizsza dla TP SA (0,008%), dlatego
zalozono nastgpujace poziomy y :
0,0001;0,001;0,00137; 0,002; 0,0021;
0,003; 0,004; 0,0047. Nastepnie dla tych
okreslonych z gory stép zwrotu dla
catego portfela, wyznaczono portfele
Markowitza i portfele SEM. Otrzyma-
ne wyniki zestawiono w tabeli 1. Dla
wszystkich przyjetych poziomoéw ,
otrzymano odmienny sktad portfeli
Markowitza i SEM. Najbardziej zblizo-
ne do siebie (pod wzgledem sktadu)
portfele otrzymano dla najwyzszego
przyjetego poziomu
7(0,0047). Sa to portfele z prawie 100-
procentowym udziatem srebra. Bardzo
podobny sktad portfeli Markowitza i
SEM uzyskano roéwniez w przypadku
¥ =0,004, w ktérych mamy do czynie-
nia z najwiekszym udziatem zlota, po-
tem srebra i akcji Kruszwicy. Dla po-
zostalych pozioméw yotrzymano juz
catkiem odmienne sktady portfeli SEM
i Markowitza, lecz mozna zauwazyc, ze
dla trzech najnizszych poziomow y,
portfele Markowitza maja identyczny
sktad.

W portfelach Markowitza udziat
walordéw, reprezentujacych bezposred-
ni sposob inwestowania w towary
wabha si¢ od 63%, przy najnizszych po-
ziomach y, do prawie 100% przy po-
ziomach najwyzszych. Po uwzglednie-
niu takze posredniego sposobu inwe-
stowania w towary — akcje spotek zwia-
zanych z sektorem towarowym — otrzy-
mano udziaty od 78 do 100%. Nato-
miast w przypadku portfeli SEM, udziat
bezposrednich form inwestowania
waha si¢ od 88% przy yréwnym 0,04
do 100% przy y réwnym 0,0047.

Odmiennie niz w portfelach Mar-
kowitza, dla najnizszych poziomow y
otrzymano wysokie — ponad 96%
udzialy walorow reprezentujacych
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Tabela 2. Wybrane charakterystyki rozkladow stop zwrotu portfeli w badanym okresie

Gamma Portfel Srednia stopa zwrotu Min Max  Semiwariancja
0,00010 M 0,00135 -0,06929 0,05365 0,00016
SEM 0,00170 -0,10685 0,11206 0,00000
0,00100 M 0,00135 -0,06929 0,05365 0,00017
SEM 0,00171 -0,10737 0,11370 0,00000
0,00137 M 0,00135 -0,06929 0,05365 0,00018
SEM 0,00174 -0,10724 0,10911 0,00000
0,00200 M 0,00200 -0,07671 0,06063 0,00020
SEM 0,00200 -0,09224 0,10071 0,00002
0,00210 M 0,00200 -0,07671 0,06063 0,00020
SEM 0,00210 -0,09007 0,09803 0,00004
0,00300 M 0,00300 -0,11162 0,08402 0,00042
SEM 0,00300 -0,10000 0,09588 0,00036
0,00400 M 0,00400 -0,16686 0,13200 0,00108
SEM 0,00400 -0,16901 0,13141 0,00108
0,00470 M 0,00470 -0,17572 0,19471 0,00271
SEM 0,00470 -0,17572 0,19470 0,00271

Zrédlo: opracowanie wiasne.

bezposrednia formg inwestowania w towary. Najnizszy udzial towaréw w portfelu SEM —
92% uzyskano dla yréwnej 0,003. Po uwzglednieniu akcji spotek reprezentujacych sektor
towarowy, otrzymujemy udziaty od 98 do 100%.

W kolejnym kroku wyznaczono wybrane charakterystyki rozktadoéw stép zwrotu anali-
zowanych portfeli, ktore podano w tabeli 2. Jak wida¢, dla trzech najnizszych poziomow y,
$rednia stopa zwrotu portfeli SEM jest wyzsza od sredniej stopy zwrotu portfeli Markowit-
za. Dla pozostatych poziomoéw y sa one jednakowe. Prawie we wszystkich przypadkach
maksymalna stopa zwrotu uzyskana w portfelach SEM jest wyzsza nawet o 100% od analo-
gicznych stop uzyskanych z portfeli Markowitza. Jedynie w przypadku dwdch najwyz-
szych pozioméw y zaobserwowano niemal identyczne wartos$ci. W wiekszosci portfeli
SEM, w poréwnaniu do portfeli Markowitza, zaobserwowano wyzsze ujemne warto$ci mini-
malnych stop zwrotu, ale dla dwdch najwyzszych pozioméw y ponownie zaobserwowano
niezwykle mala réznicg. Nalezy jednak zauwazy¢, ze portfele SEM w wigkszo$ci przypad-
kow sa bezpieczniejsze od portfeli Markowitza, bowiem w poréwnaniu z nimi charakteryzuja
si¢ mniejszg semiwariancja. Ta roznica maleje wraz ze wzrostem poziomu zatozonej stopy
zwrotu. Dla dwdoch maksymalnych stop zwrotu portfele
SEM sa tak samo ryzykowne jak portfele Markowitza. Sa ~ Tabela 3. Test Koimogorowa-Smimowa

[ . . istotnosci roznic miedzy rozkladami stop
to wlasciwie prawie takie same portfele. Przyczyna tego

X . N L, 7 zwrotu badanych portfeli

jest fakt, ze zagwarantowanie wysokiej sredniej stopy —
wrotu z portfela ogranicza wybér do bardziej zyskow- % Wartose P value

z p . g wy 17y statystyki

nych walorow. testu K-S
W kolgnym kroku badano istotno$¢ I‘Oanc. miedzy 0.00010 079785  0.547645
rozktadami stop zwrotu rozpatrywanych portfeli. W tym  0,00100 0,93865  0,344232
celu postuzono sie testem zgodnosci Kotmogorowa-Smir- ~ 0,00137 0.79785 0547645
nowa dla dwdch prob, a otrzymane wyniki przedstawio- 0,00200 0,75092 0,625623
. . . . . ., % 0,00210 0,75092  0,625623
now tabsall 3. Natej podstE}W}e mozna st\ylerd.zw 295% 000300 042239 0.994107
pewnoscia brak statystycznie istotnej roznicy migdzy roz-  0,00400 0,14080 1
ktadami stép zwrotu badanych portfeli. Dodatkowo prze- ~ 0:00470 0,04693 1

prowadzono réwniez badanie istotno$ci roznic miedzy  Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Tabela 4. Test Kolmogorowa-Smirmowa istotnosci portfelami optymalnymi z portfelem o réwnych

ro:mic miedzy rozkladami stop zwrotu portfel udziatach. Wyniki testu Kotmogorowa-Smirno-

optymalnych i portieh o réwnych udziadch wa zestawiono w tabeli 4. Na tej podstawie moz-

Typ Gamma ~ Warto$¢ Pvalue na stwierdzi¢ z 95% pewnoscia wystgpowanie
portfela statystyki

statystycznej réznicy migdzy rozktadami portfeli

tu K-S . .
et Markowitza i SEM oraz portfela o réwnych udzia-

1.267170  0,080599

M . . S
SEM 0,0001 0703985  0.704592 lach walyorow w przypadku dwdch najwyzszych
M 1267170 0080599 Poziomoéw y. W pozostatych przypadkach brak
SEM 0.001 5750017 0.625623 statystycznie istotnej roznicy.
M 1,267170  0,080599
SEM 0,001373 0,657053  0,781009
M 0.002 0,844782 0,483218
SEM ’ 0,657053  0,781009 PODSUMOWANIE
My s O8O0l | .

’ ’ Inwestowanie w towary stanowi doskonata
M 0.003 0,891714  0,409452 . T
SEM : 1.079440 0.194604  alternatywe dla inwestycji w instrumenty finan-
M 0.004 1:877290 0001737 sowe. Uwzglednienie towarow w portfelu pozwa-
SEM | 1.877290  0.001737 13 osiggac korzysci z jego dywersyfikacji. Uwaza
M 0.0047 2,628210  0,000002 ie. 7e udziat t . . . Kk .
SEM X 2628210 0.000002  Si€ Ze udziat towaréw nie powinien przekracza¢

30%. Stad, zgodnie z celem niniejszej pracy, do-
konano weryfikacji tego zalecenia w warunkach
polskiego rynku. W badaniach uwzgledniono nastepujace walory: akcje, metale szlachetne
itowary rolne. Do wyznaczenia skladu portfeli optymalnych zastosowano klasyczny model
Markowitza i model SEM, minimalizujacy semiwariancj¢ portfela. Zwolennicy stosowania
semiwariancji, jako miary ryzyka, podkreslaja, ze lepiej niz wariancja opisuje ona rzeczywi-
ste preferencje inwestoréw, poniewaz mierzy odchylenia tylko ponizej okreslonego pozio-
mu oczekiwanej stopy zwrotu.

Uzyskane wyniki pokazuja, ze przyjecie danej miary ryzyka ma wptyw na sktad opty-
malnego portfela. Wigkszo$¢ portfeli SEM ma inny skfad niz portfele Markowitza, przy czym
roznia si¢ one zarowno pod wzgledem wystepujacych waloréw, jak i proporcji miedzy ich
udziatami. Dla kazdej zalozonej stopy zwrotu czes¢ waloréw wystepujacych w obydwu
rodzajach portfeli jest taka sama. Roznice migdzy portfelami optymalnymi, wyznaczonymi
zgodnie z modelem Markowitza a minimalizujacymi semiwariancjg, sa szczegdlnie wyrazne
w przypadku niskich zatozonych stop zwrotu. W przypadku najwyzszych zatozonych stop
zwrotu portfele SEM sa prawie takie same jak portfele Markowitza. Przyczyna tego jest fakt,
ze zagwarantowanie wysokiej sredniej stopy zwrotu z portfela ogranicza wybor do bardziej
zyskownych waloréw.

Wigkszos¢ portfeli SEM okazata si¢ bezpieczniejsza od portfeli Markowitza, poniewaz
charakteryzuja si¢ one nizsza semiwariancja. Cho¢ czesto sg to portfele zyskowniejsze, to
badanie istotno$ci roznic migdzy rozkladami stop zwrotu rozpatrywanych portfeli testem
Kolmogorowa-Smirnowa ujawnito z 95% pewnoscia brak statystycznie istotnej roznicy
miedzy rozktadami stop zwrotu badanych portfeli. Przeprowadzone dodatkowo badanie
istotno$ci roznic miedzy portfelami optymalnymi i portfelem o rownych udziatach pozwoli-
o stwierdzi¢ z 95% pewnoscia wystgpowanie statystycznej roznicy miedzy rozktadami
portfeli Markowitza i SEM oraz portfela o réwnych udziatach waloréw jedynie w przypadku
dwoch najwyzszych pozioméw y.

Zrédlo: obliczenia wiasne.
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Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze w badanym okresie, niezaleznie od zastosowanej
metody doboru portfela, udziat towaréw powinien wynosi¢ od 63 lub 78% do 100%, w
zaleznosci czy uwzgledniamy wytacznie bezposrednia forme inwestowania w towary, czy
réwniez forme posrednia — zakup akcji spolek sektora towarowego. Wzrost poziomu zatozo-
nej stopy zwrotu pociagat za soba wzrost udzialu towaréw w portfelu, bowiem w badanym
okresie najwyzsze stopy zwrotu generowaly wtasnie te walory. Sa to wigc wartosci daleko
przewyzszajace rekomendacje dla rynkow zachodnich, ktore jednak sa wynikiem badan
przeprowadzonych na danych obejmujacych dtugi horyzont czasowy od 10 do 35 lat. Nato-
miast badania, ktérych wyniki przedstawiono w tej pracy sa efektem analiz danych empi-
rycznych obejmujacych okres 4,5 roczny. Stad pojawia si¢ koniecznos¢ dalszych badan,
ktdére pozwola na weryfikacj¢ otrzymanych wynikow wraz z uptywem czasu.
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Summary

CONSTRUCTION OF MARKOWITZ AND MINIMAL SEMIVARIANCE PORTFOLIOS
INCLUDING INDIRECT AND DIRECT WAYS OF INVESTING IN COMMODITIES

Investing in commodities is a good alternative to investments in financial assets. Adding commodi-
ties to portfolio allows to obtain benefits from its diversification. Nevertheless, it is believed that share
of commodities should not exceed 30 percent. Thus, the aim of the paper is to verify the recommenda-
tion on the Polish market. The analysis encompasses stocks of some enterprises listed at the Warsaw
Stock Exchange, precious metals and agricultural items. In order to determine shares of separate assets
within portfolio the following two methods are used: standard Markowitz model and SEM model that
minimizes portfolio semivariance.
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