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Makroekonomiczne determinanty stop zwrotu
na rynkach surowcow w warunkach finansjalizacji

Wprowadzenie

Surowce zrobily w ostatnich latach zawrotng kariere wérod inwestoréw. Rynki
towarowe nie stanowig juz miejsca handlu dla rafinerii, kopaln i niewielkich grup
traderow. Staty sie obecnie placami gry dla wyspecjalizowanych funduszy hedgin-
gowych, Exchange Trqaded Funds (ETF), funduszy emerytalnych oraz inwestoréw
indywidualnych. Z niszowej inwestycji alternatywnej, surowce przeksztatcity sie
w popularng klas¢ aktywéw w portfelach inwestycyjnych.

Opisane powyzej zmiany wrecz rzucajg sie w oczy, gdy analizuje si¢ strukture
inwestoréw na rynkach surowcow. Cheng i Xiong (2014) wskazuja, ze wedhg
szacunkow Commodity Futures and Trade Commision (dalej: CFTC) naptyw $rod-
kéw do produktéw inwestycyjnych opartych na indeksach rynku surowcow wyniost
w latach 2000-2008 okoto 200 miliardow dolarow (CFTC, 2008). W swoich
statystykach, CFTC dzieli uczestnikow rynku surowcowych kontraktow termino-
wych na miedzy innymi dwie grupy: ,,commercial”, czyli podmioty gospodarcze
zabezpieczajace si¢ przed ryzykiem zmian cen towardw, oraz ,,non-commercial”,
czyli ogdlnie rzecz ujmujac spekulantéw. Jak zmieniaty si¢ w czasie ich propor-
cje? Na przyklad na rynku ropy naftowej, udzial uczestnikéw rejestrowanych jako
,nhon-commercial” wzrost z 2—6% na poczatku lat 90. do 32-38% w roku 2012.
W przypadku rynku bawelny statystyka ta zwigkszyta si¢ z niecatego 1% do ponad
30%. Zmiany na innych rynkach towarowych mialy zblizony charakter.

Opisany proces zyskal miano “finansjalizacji” (Domanski, Heath 2007) i stat si¢
przedmiotem zainteresowania wielu badan naukowych (Irwin, Sanders 2011, Irwin,
Sanders 2012; Tang, Xiong 2012; Vdovenko 2013). Kluczowe pytanie, stawiane
w powyzszych pracach, brzmi, jak owe strukturalne zmiany wptynety na sposob
funkcjonowania rynkow towarowych. Czy zwickszona obecnos¢ inwestoréw wplywa
na proces formowania cen? Czy moze wywolywac ,,banki”? Czy zmienily sposob,
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w jaki zachowujg si¢ ceny surowcow? W toku dyskusji naukowej, wykrystalizo-
waly si¢ dwa przeciwstawne stanowiska. Z jednej strony, czg$§¢ ekonomistow jest
zdania, ze spekulanci pelnig swoja tradycyjng role na rynkach, ktoéra nie powin-
na budzi¢ niepokoju. (Krugman 2008; Stoll, Whale 2010; Irwin, Sanders 2010;
Irwin, Sanders, 2012; Fattouh i in. 2012). Co wigcej, wedhug tej grupy dowody na
wplyw finansjalizacji na funkcjonowanie rynkow sg szczatkowe i nieprzekonujace.
Z drugiej strony, zwolennicy hipotezy ,.baniek” uwazaja, ze finansjalizacja rynku
surowcOw ma istotny wptyw na proces ksztattowania si¢ cen (Masters 2008). Spora
liczba artykutow naukowych dostarcza w tym zakresie interesujacych rozwazan
teoretycznych i dowodow empirycznych. Potencjalny wpltyw finansjalizacji moze
przyjmowaé rézne formy, jak choéby powodujac banki cenowe (Masters 2008;
Gilbert 2009; Gilbert 2010; Einloth 2009), wptywajac na ksztatt krzywej terminowej
(Mayer 2010; Tang, Xiong 2012; Vdovenko 2013; Brunetti, Reiffen 2011; Zaremba
2014a), a takze na wysokos$¢ i1 kierunek korelacji pomiedzy r6znymi surowcami,
oraz pomiedzy rynkiem surowcow a innymi klasami aktywéw (Silvennoinen, Thorp
2009; Tang, Xiong 2012; Zaremba 2014b). Szczegoélnie ostatni aspekt wydaje si¢
wyjatkowo istotny w kontekscie tematyki niniejszego badania.

W jaki sposob zwigkszona obecno$é inwestorow moze wptywac na site kore-
lacji z innymi klasami aktywow? przyktad omoéwmy typowy mechanizm na przy-
ktadzie inwestora, ktory utrzymuje stata czgs¢ portfela inwestycyjnego ulokowang
na rynku surowcow. Pozostalg czg$¢ inwestuje w tradycyjne klasy aktywow, jak
akcje czy obligacje. Jezeli ceny akcji spadng, natomiast ceny surowcOw pozostang
state, wowczas udziat surowcéw w portfelu wzrosnie. W celu zrekonstruowania
pierwotnie ustalonych wag, inwestor musi zredukowac udzial surowcéow, czyli je
sprzeda¢. W rezultacie opisanego mechanizmu, szoki zewnetrzne z rynku akcji
sa transferowane réwniez na rynek surowcow.

Istnieje kilka podstawowych przyczyn, dla ktérych inwestorzy decydujg sig¢
na ulokowanie czesci portfela na rynkach surowcow. Po pierwsze, jak wskazujg
badania, zdywersyfikowane portfele surowcowych kontraktéw terminowych wypra-
cowuja diugoterminows, dodatnigpremie za ryzyko i stopy zwrotu o rozkladzie
zblizonym do rynku akcji (Till 2007a; Till 2007b; Till 2007¢; Erb, Harvey 2006;
Gorton, Rouvenhorst 2006). Po drugie, stopy zwrotu z rynku surowcow cechuja
si¢ niskimi lub wrecz ujemnymi wspdtczynnikami korelacji ze stopami zwrotu
z tradycyjnych klas aktywow, co czyni je uzytecznymi w strategicznej alokacji
aktywoéw (Ankrim, Hensel 1993; Becker, Finnerty 1994; Kaplan, Lummer 1998;
Anson 1999; Abanomey, Mathur 2001; Georgiev 2001; Gorton, Rouwenhorst
20006). Po trzecie, czg¢$¢ surowcOw moze zabezpieczaé przed ryzykiem wydarzen
skrajnych (ang. tail-risk) (Deaton, Laroque 1992; Armstead, Venkatraman 2007). Po
czwarte, indeksy surowcow wykazuja zdolno$ci do zabezpieczenia przed inflacja
(Umar, Spierdijk 2011). Po piate, szereg badan dokumentuje, ze surowce moga
zosta¢ rowniez wykorzystane w taktycznej alokacji aktywow (Erb, Harvey 2006;
Adams i in. 2008).
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Wydaje si¢, ze wsrod ekonomistow istnieje szeroki konsensus, ze inwestowa-
nie w surowce posiada szereg zalet. Niemniej jednak kwestia, w jaki sposob na
owe zalety oddzialuje zjawisko finansjalizacji, stanowi obecnie pytanie otwarte.
Niektore badania sugeruja, ze zmiany w strukturze krzywych terminowych i sile
korelacji moga stawia¢ pod znakiem zapytania zasadno$¢ wiaczania surowcoOw
do portfela inwestycyjnego (Zaremba 2014a, Zaremba 2014b). Niniejszy artykut
koncentruje si¢ na dwoch zgota innych zagadnieniach zwigzanych z inwestycjami
surowcowymi: ich zdolnosci do zabezpieczania przed inflacja oraz taktycznej
alokacji aktywow w trakcie cyklu koniunkturalnego.

Przedmiotem zainteresowan ponizszego badania sa makroekonomiczne deter-
minanty stop zwrotu na rynku surowcoéw i oraz zmiany, jakie zaszty w zalez-
no$ciach pomigdzy cenami na rynku surowcoéw oraz agregatami ekonomicznym,
odkad rynki staty si¢ ,,sfinansjalizowane”. Artykut kontrybuuje do literatury przed-
miotu na cztery sposoby. Po pierwsze, dostarcza nowych dowodow na temat
wspoélzaleznosci pomiedzy stopami zwrotu z surowcow, inflacjg 1 aktywnos$cig
ekonomiczna. Po drugie, wykazuje, ze zalezno§¢ zmian cen na rynkach towaro-
wych od wahan koniunktury si¢ stata silniejsza w ostatnich latach. Po trzecie,
odpowiada na pytanie, czy zmianie ulegla relacja wyprzedzajaca i/lub opdznio-
na pomigdzy surowcami a cyklem koniunkturalnym. Po czwarte, udowadnia, ze
surowce w obliczu finansjalizacji zachowaty swoje wlasciwos$ci zabezpieczania
przed inflacja.

Opracowanie sktada si¢ z trzech zasadniczych czesci. W pierwszej kolejnosci
zaprezentowane zostaja podstawy teoretyczne. Nastepnie, przedstawiono metody
badawcze 1 zrodta danych. W trzeciej czesci omdwione zostaja wyniki badan.
W podsumowaniu wnioskow autor prezentuje tez sugestie przysztych badan.

1. Podstawy teoretyczne

Badania nad makroekonomicznymi determinantami stop zwrotu na rynku
surowcOw maja bogata histori¢ w literaturze przedmiotu. Dwa aspekty wyda-
ja si¢ by¢ omawiane szczegoOlnie obszernie: zachowanie cen surowcow w toku
cyklu koniunkturalnego oraz ich zdolno$¢ do zabezpieczania przed inflacjg. Co
interesujace, w obu przypadkach charakterystyka surowcéw wyraznie odbiega od
cech akcji czy obligacji.

W odniesieniu do cyklu koniunkturalnego istnieje powszechny poglad méwia-
¢y, ze zasadnicza réznica pomiedzy funduszami, a innymi klasami aktywow, polega
na tym, iz wyceny akcji 1 obligacji majg charakter antycypacyjny, natomiast ceny
surowcow bazuja w wigkszym stopniu na biezacej sytuacji (Anson 2009). Warto$¢
akcji 1 obligacji wynika z oceny przysztej sytuacji finansowej ich emitentow. Im
lepsza bedzie kondycja spolek, tym wyzsze wygeneruja przeptywy pienigzne.
W rezultacie, ceny tych aktywow powinny by¢ najwyzsze wowczas, gdy najlepsze
sg przyszle perspektywy gospodarcze, niekoniecznie za§ wowczas, gdy najlepsza
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jest sytuacja biezaca. Ceny surowcoOw prezentujg odmienny wzorzec. Popyt na
towary ze strony gospodarki realnej jest najwickszy, gdy aktywno$¢ gospodarcza
jest najwyzsza. W rezultacie, ceny surowcow sg w wiekszym stopniu determino-
wane przez biezaca sytuacje gospodarcza, nie natomiast przez przyszlg. Zgodnie
z tym rozumowaniem, ceny powinny by¢ najnizsze, kiedy aktywnos$¢ gospodarcza
jest najstabsza, a najwyzsze, gdy jest najsilniejsza.

Dodatkowo nalezy podkresli¢, ze stopy zwrotu z obu klas aktywow (akcje oraz
surowce) sg z reguty dodatnio skorelowane ze zmianami aktywnos$ci gospodarczej,
jednak owa korelacja ma odmienne korzenie. W przypadku akcji, sa to zmiany
w kondycji finansowej przedsigbiorstw, wahajace si¢ w czasie stopy dyskonto-
we, efekt bogactwa, zmienne koszty finansowania itp. Z kolei w odniesieniu do
surowcow, najwigcksze znaczenie ma biezacy popyt ze strony realnej gospodarki.
W efekcie, cho¢ mogg istnie¢ pewne roznice w charakterze zaleznos$ci (wyprze-
dzajaca, zbiezna, opodzniona), obie klasy aktywow wykazuja dodatnig korelacje
z wahaniami cyklu koniunkturalnego.

Opisana powyzej teoria jest zgodna z obserwacjami empirycznymi. Adams
1 in. (2008) wskazuja, ze stopy zwrotu na rynku surowcoOw charakteryzuja si¢
dodatnimi korelacjami i betami ze zmianami produkcji przemystowej w gospodarce.
Relacja jest szczegodlnie silna w przypadku metali przemystowych i surowcow
energetycznych. Gorton i Rouvenhorst (2006) oraz Nguyen i Sercu (2010) analizuja
stopy zwrotu z surowcOw oraz innych klas aktywdéw podczas roéznych faz cyklu
koniunkturalnego. Badacze ci wykazuja, ze inwestycje na rynku surowcoéw przyno-
sza zwykle najwyzsze stopy zwrotu podczas péznej fazy ozywienia gospodarczego,
natomiast na rynku akcji zwykle na samym poczatku. Czg¢s¢ wyliczen sugeruje
Wrecz, ze przyzwoite stopy zwrotu z rynkow towarowych mogg utrzymywac si¢
nawet kilka miesiecy lub kwartatow po tym, jak wzrost gospodarczy zacznie
spowalnia¢ (Anson 2008; Gorton, Rouvenhorst 2006). Innymi stowy, stopy zwrotu
z rynku surowcow zdaja si¢ by¢ wskaznikiem zbieznym lub wrgcz opdznionym
wzgledem cyklu koniunkturalnego, podczas gdy stopy zwrotu z rynku akcji zwykle
go wyprzedzaja o kilka miesigcy (Siegel 1991; Backus i in. 2007).

W naukach ekonomicznych funkcjonuje popularny poglad, Ze nominalna warto$¢
akcji lub obligacji spada, gdy ro$nie nieoczekiwana lub faktyczna inflacja. Przyczyna
takiego stanu rzeczy lezy w naturze wspomnianych instrumentéw. Z jednej strony,
posiadacze obligacji otrzymuja z gory zdefiniowany tancuch przeptywow pieniez-
nych, a ich biezaca warto$¢ oprocz wysokosci i czestotliwosci zalezy takze od
poziomu stop procentowych, ktére typowo rosng wraz z inflacjg. Z drugiej strony,
ceny akcji zwykle reprezentujg rezydualne roszczenia co do aktywow spoltki, kto-
rych warto§¢ zmienia si¢ wraz z poziomem cen w gospodarce. Niemniej jednak,
zasadnicza czg$¢ wartosci spolek wynika z oszacowania przysztych przeptywow
pieni¢znych, ktérych wysoko$¢ nie jest bezposrednio zwigzana z wartoécia tych
aktywow, a firmy czesto funkcjonuja w oparciu o kontrakty z nominalnie sztywno
ustalonymi stawkami zaréwno po stronie sprzedazy (umowy z klientami), jak i kosz-
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tow (dostawcy, pracownicy itp.). Dodatkowo, wolne przeptywy pieni¢zne dla akcjo-
nariuszy, cho¢ ich wysokos¢ jest wysoce niepewna, sa dyskontowane przy pomocy
zaleznego od inflacji kosztu kapitalu. W przeciwienstwie do akcji 1 obligacji, natura
surowcow w odniesieniu do inflacji jest zupelnie inna. Zachowanie surowcowych
kontraktéw futures charakteryzuje si¢ rdéznymi interakcjami z poziomem inflacji.
Juz zmiany cen surowcéw wptywaja na poziom inflacji, jako ze surowce stanowig
element koszyka inflacyjnego (Cheung 2009). Wplyw ten moze by¢ bezposredni
lub posredni, jak to si¢ ma w przypadku cen ropy naftowej, ktora ma znaczenie dla
kosztéw transportu wielu innych towarow. Co wiecej, ceny ptynnych kontraktow
futures odzwierciedlajg oczekiwang inflacj¢ 1 dostosowuja si¢ do nowych informacji
rynkowych (Adams, Fiiss, Kaiser 2008).

Teoretyczne rozwazania na temat roli surowcoéw w zabezpieczeniu przed infla-
cja posiadajg solidng podbudowe w dowodach empirycznych. Wstepne badania nad
zdolnosciami inwestycji surowcowych do zabezpieczenia przed inflacja obejmuja
artykuty Greera (1978) oraz Bodie’go i Rosanskiego (1980), ktorzy analizowali
wplyw zmian poziomu inflacji na zmiany cen akcji, obligacji i surowcéw w latach
1950-1976. Odkryli oni, ze nadwyzkowe stopy zwrotu z akcji i obligacji charakte-
ryzujg sie ujemnymi wspotczynnikami korelacji ze zmianami inflacji (odpowiednio
—0,48 1-0,2), podczas gdy wspodtczynnik korelacji z rynkiem surowcow jest dodatni
(0,52). Liczne pdzniejsze badania potwierdzity te obserwacje przy wykorzystaniu
szerszych prob i bardziej wyrafinowanych technik badawczych (Becker, Finnerty
1997; Gay, Manaster 1982; Ankrim, Hensel 1993; Froot 1995; Kaplan, Lummer
1998; Gorton, Rouwenhorst 2006; Kat, Oomen 2007; Hoevenaars i1 in. 2008;
Spierdijk, Umar 2013). Korelacja wydaje si¢ by¢ szczegdlnie silna w odniesieniu
do nieoczekiwanej inflacji (Gorton, Rouwenhorst 2006; Ankrim, Hensel 1993)
i w dhugich horyzontach czasowych (Gorton, Rouwenhorst 2006; Roache, Attie
2009). Znaczaca liczba badan eksplorowata mozliwosci zabezpieczenia si¢ przed
inflacjg przy pomocy inwestycji w poszczegolne subsektory rynku towarowego lub
wrecz pojedyncze surowce (Erb, Harvey 2006; Kat, Oomen 2007; Woodard 2008).
Generalnie, wydaje si¢, ze korelacja jest wyjatkowo silna w przypadku surowcoOw
energetycznych i metali przemyslowych, natomiast stosunkowo niska w odnie-
sieniu do surowcow rolnych i metali szlachetnych (Adams, Fiiss, Kaiser 2008).

Jako ze wigkszos¢ surowcow wkomponowanych w popularne indeksy rynkow
towarowych jest notowana w dolarach amerykanskich, zdolno$¢ surowcow do
zabezpieczania przed ryzykiem inflacji wydaje si¢ by¢ przede wszystkim zjawi-
skiem dolarowym. Wiele badan sugeruje, ze cho¢ wspoétczynniki korelacji z infla-
cja w USA sa wysokie i istotne statystycznie, analogiczne zaleznosci w Europie
czy Japonii zdaja si¢ niejasne (Adams, Fiiss, Kaiser 2008). Jakkolwiek, dowody
z niektorych rynkdéw rozwijajacych sig, jak cho¢by Indii, wskazuja na zdolnosci do
zabezpieczania przed inflacjg takze poza Stanami Zjednoczonymi (Joshi 2012).

Opisane powyzej wzorce zachowan cen surowcow byly badane przede wszyst-
kim w okresie poprzedzajacym finansjalizacj¢ rynkow towarowych. Pytanie ktore
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pozostaje otwarte, brzmi, w jaki sposob strukturalne zmiany, okres$lane mianem
finansjalizacji, wptynetly na te wzorce. W niniejszym artykule przebadane zostaja
trzy hipotezy dotyczace strukturalnych zmian w zachowaniu surowcéw na sfi-
nansjalizowanych rynkach towarowych w odniesieniu do makroekonomicznych
determinant stop zwrotu.

Po pierwsze, ze wzgledu na fakt, ze stopy zwrotu z rynku surowcoOw i akcji
staty si¢ skorelowane w wigkszym stopniu, mozliwe jest, ze zalezno$¢ surowcoOw
z cyklem koniunkturalnym zosta¢ zostata wzmocniona. Argumentacja potwierdza-
jaca powyzsze przypuszczenie jest nastepujaca: na rynkach niesfinasjalizowanych
oba kanaty interakcji wystepowaly w r6znych momentach w czasie, podczas gdy
na rynkach sfinansjalizowanych sg zsynchronizowane, wigc moga wzmacnia¢ si¢
nawzajem. W rezultacie powstaje pytanie, czy powigzanie stop zwrotu na rynku
surowcow z cyklem koniunkturalnym jest obecnie silniejsze niz byto przed zma-
terializowaniem si¢ zmian okres$lanych jako finansjalizacja?

Po drugie, ze wzgledu na fakt, Ze zmiany cen akcji i surowcow staly sig sil-
niej skorelowane i1 bardziej zsynchronizowane, mozliwe jest, ze tradycyjne wzorce
zachowan wyprzedzajacych czy zbieznych zostaly zaktdcone. Pytanie ktore nalezy
tu postawi¢, brzmi czy na sfinansjalizowanych rynkach towarowych stopy zwrotu
wciaz sg opoznione lub zbiezne wzgledem wahan koniunktury gospodarczej, czy tez
moze zachowuja w bardziej antycypacyjny, wyprzedzajacy sposob, podobnie jak akcje.

Po trzecie, czy rynki surowcoéw wciaz zapewniajg zabezpieczenie przed infla-
cja? Wprawdzie nie ma zadnego mechanizmu, ktéry sprawialby, ze finansjalizacja
bezposrednio oddziatuje na zaleznosci z inflacja, jednak wptyw moze by¢ posredni,
na przyktad poprzez wspotzaleznosci z cyklem koniunktralnym. Stawiamy sobie
zatem pytanie, czy surowce zachowujg swoj inflacyjny charakter zarowno na
rynkach niesfinasjalizowanych 1 sfinansjalizowanych.

2. Irédta danych i metody badawcze

Niniejsze badanie bazuje na kilku réznych typach danych i podejsciach oblicze-
niowych, co miato na celu upewnienie si¢ co do poprawnosci uzyskanych wynikow.
Obliczenia opieraja si¢ na indeksie S&P-GSCI Commodity Index, ktory jest praw-
dopodobnie najpopularniejszym wskaznikiem koniunktury na rynku surowcow.
Kalkulacje zostajg powtdrzone przy pomocy dwoéch innych indekséw: JP Morgan
Commodity Curve Index oraz Dow Jones-UBS Commodity Index. Wykorzystane
zostaty indeksy catkowitej stopy zwrotu (ang. total return), aczkolwiek wyniki
obliczen zostaja takze potwierdzone przez indeksy S&P-GSCI typu nadwyzkowej
stopy zwrotu (ang. excess return) oraz cenowe (ang. spot return). Ponadto pod
uwage wzicte zostaly rowniez subindeksy zwiazane z poszczegdlnymi sektora-
mi rynkow towarowych: metalami przemystowymi, surowcami energetycznymi,
rolnymi i metalami przemystowymi (S&P-GSCI Industrial Metals, S&P-GSCI
Energy, S&P-GSCI Agriculture, S&P-GSCI Precious Metals).
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W badaniu przyjety zostal punkt widzenia inwestora z USA, jako ze jest to
najwigkszy rynek finansowy na §wiecie. Dodatkowo, odnosza si¢ do niego takze
inne prace, co czyni wyniki niniejszego badania poréwnywalnymi z innymi opra-
cowaniami z literatury przedmiotu. W konsekwencji, do obliczen wykorzystany
zostaje amerykanski nominalny indeks produkcji przemystowej oraz indeks cen
konsumentow, ktore reprezentujag odpowiednio aktywno$¢ gospodarcza i inflacje.

Obliczenia opieraja si¢ na rocznych i kwartalnych zmianach agregatéw eko-
nomicznych lub cen surowcow. Niemniej jednak, aby unikna¢ niepotrzebnej utraty
informacji, wykorzystane zostaja miesi¢czne szeregi czasowe naktadajacych sie
logarytmicznych zmian i stoép, a do formalnego wnioskowania statystycznego
zastosowana zostaje poprawka Neweya-Westa (1997). Wszystkie rownania regre-
sji sg estymowane przy pomocy klasycznej metody najmniejszych kwadratow
1 testowane w parametryczny Sposob.

Kalkulacje bazuja na probie obejmujacej okres od 31.12.1970 r. do 30.11.2013 r.
Niemniej jednak, w niektorych przypadkach dlugosci poszczegdlnych szeregow
czasowych sg krotsze, co wynika z dostepnosci danych. Na potrzeby badania,
proba zostala podzielona na dwa podokresy: okres rynkéw niesfinansjalizowanych
(31.12.1970 r. — 31.12.2003 1.) oraz sfinansjalizowanych (31.01.2004 r. — 30.11.2013 r.).
Data graniczna zostata dobrana arbitralnie, jednak ogdlnie rzecz ujmujgc rok 2004 to
data pierwszej publikacji wptywowego artykutu Gortona i Rouvenhorsta (2006) oraz
poczatek okresu wzmozonych naptywdow srodkow inwestycyjnych na rynki surowcow.

Analizujac zagadnienie zaleznosci z cyklem koniunkturalnym, badanie skupia
si¢ na dwoch kwestiach: na sile wspotzaleznosci z aktywnoscig gospodarczg oraz
na jej charakterze: zbieznym, wyprzedzajacym lub opdznionym.

Po pierwsze, obliczone zostajg przecigtne stopy zwrotu (logarytmiczne) pod-
czas okresow wzrostu i1 spadku produkcji przemystowej (dynamika wyzsza lub
nizsza od 0 w badanym okresie). Podej$cie to stosowane jest takze na przyktad
przez Famg i Schwerta (1977), Schwerta (1981) lub Bekaerta i Wanga (2010). Po
drugie, wyznaczone zostajg wspotczynniki korelacji liniowej pomiedzy zmianami
cen surowcoOw 1 poziomu produkcji przemystowej. Po trzecie, wyliczone zostaje
ekonomiczne wspotczynniki beta, czyli wspotczynniki regresji stop zwrotu z rynku
surowcow wzgledem zmian produkcji przemystowej. Podejscie to jest zgodne na
przyktad z analizami Adamsa i in. (2008). Zastosowano nastepujacy model:

ro=u+PpteEg, (1)

P
gdzie: r, stanowi stope zwrotu z rynku surowcow wyliczong jako r, = ln( ! ),
11
p/" to zmiana produkcji przemystowej wyznaczona jako p, = 111(”%) , P, to ceny
11
surowcow w czasie f, a [P, to wielko$¢ produkcji przemystowej.
Na koniec, zbadana zostata zalezno$¢ wyprzedzajaco-opozniajaca z cyklem

koniunkturalnym. Obliczone zostaty wspotczynniki korelacji szeregéw czasowych
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z réznymi wyprzedzeniami i opdznieniami od —8 do +8 i zbadane zostalo przy
jakim przesunigciu wspotczynniki korelacji sg najwyzsze.

Badanie zdolnosci surowcow do zabezpieczenia przed inflacja przybiera zblizo-
ng, acz odmienng forme¢. Wtasciwo$¢ ta zostata przetestowana na kilka sposobow.
Po pierwsze, wykorzystane zostato podejscie Bodiego (Bodie 1982), ktéry korzysta
z wspoélczynnika korelacji liniowej Pearsona, oznaczanego jako p. Bodie wykazu-
je, ze korzystajac z kombinacji ryzykownych i nominalnie pozbawionych ryzyka
aktywow, jezeli p=1, to mozliwe jest wowczas uzyskanie pozbawionego ryzyka
realnego dochodu poprzez zajecie diugiej pozycji w ryzykownym instrumencie.
Natomiast jezeli p=0, woéwczas analizowane aktywa nie posiadajg wlasciwosci
zabezpieczenia przed inflacja. Podsumowujac, im wyzsza absolutna warto§¢ wspot-
czynnika korelacji, tym lepsze wtasciwosci zabezpieczenia przed inflacjg. Miara ta
jest relatywnie intuicyjna, jako ze wspotczynnik korelacji okresla site i kierunek
relacji zmian w warto$ciach aktywow. Na koniec nalezy nadmieni¢, ze przetesto-
wane zostaly zaleznos$ci z oczekiwang, nieoczekiwang i faktyczng inflacja.

Po drugie, wykorzystane zostaty miary majace odniesienie do hipotezy Fishera
(Fisher 1930), ktora ogolnie mowi, ze:

£l )- £l Jo ) @

. . . . P
gdzie: 7/ to nominalna stopa zwrotu z instrument wyznaczona jako " = ln( ! J ,
) I t-1
i" to stopa inflacji wyliczona jako i/ = ln(l—’) , 1/ to realna stopa zwrotu z instru-
t-1

mentu, P, to cena instrumentu w czasie ¢, a /, to poziom cen w gospodarce. Innymi
stowy, Fisher zaktada, ze oczekiwane stopy zwrotu i oczekiwana inflacja poruszaja
si¢ rownolegle, tak aby utrata nominalnej warto$ci zostata zrekompensowana przez
wzrost oczekiwanych stop zwrotu. Umar i Spierdijk (2011) zauwazaja, ze istnieje
dos¢ powszechna opinia w literaturze akademickiej, mowiaca ze jezeli hipoteza
Fishera jest prawdziwa, wowczas instrument stanowi dobre zabezpieczenie przed
inflacja. Fama i Schwert (1977) pokazuja, jak to podejscie moze by¢ wykorzystane
do analizowania zdolno$ci do zabezpieczania przed inflacja. W niniejszym artykule
zdolnos$ci do zabezpieczania przed inflacjg zostaly przetestowane w odniesieniu
do zaro6wno oczekiwanej, jak i nieoczekiwanej inflacji, wigc zastosowana zostata
nast¢pujaca formuta (zgodnie z Fama i Schwertem, 1977):

! =‘u+ﬁE(it)+}/|:it _E(it )]+€t’ (3)

gdzie p, B i y to parametry modelu, a &, to blad losowy o $redniej rownej zero.
Jezeli 0<f<1, wowczas instrument stanowi czgsciowe zabezpieczenie przed infla-
cja, a gdy p>1, to instrument jest bardziej niz kompletnym zabezpieczeniem.
Wspotczynnik f rowny 0 oznacza brak wtasciwosci do zabezpieczenia przed infla-
cja, natomiast <0 oznacza tak zwane ,,przewrotne” zabezpieczenie (ang. perverse
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hedge). Interpretacja y jest analogiczna, jednak tylko w odniesieniu do nieoczeki-
wanej inflacji. Jedng z podstawowych wad opisanego podejscia jest to, ze ocze-
kiwana inflacja jest wlasciwie nieobserwowalna. W zaprezentowanym badaniu
skorzystano z dwoch wskaznikow reprezentujacych te miarg. Krotkoterminowa
oczekiwana inflacja (3 miesigce) jest reprezentowana przez rentowno$¢ bonow
skarbowych (to podejscie jest wykorzystane na przyktad przez Fame i Schwerta
(1977), Schwerta (1981), Gortona i Rouverhorsta (2006)) natomiast dtugotermino-
wa inflacja (1 rok) jest obrazowana za pomocg University of Michigan Survey of
Inflation Expectations 1 year ahead. Przeprowadzona zostata takze regresja nomi-
nalnych stop zwrotu wzgledem faktycznej (ex-post) inflacji (por. Jaffe i Mandelker
(1976) oraz Boudoukh i Richardson (1993)):

= i e 4)

Wspolczynnik f w rownaniu (4) moze by¢ interpretowany w identyczny sposéb
jak f w réwnaniu (3), jednak z natury rzeczy nie jest mu réwny.

Warto zauwazy¢, ze w powyzszej analizie wziety zostal pod uwage punkt
widzenia inwestora, ktory jest zainteresowany wylacznie zabezpieczeniem przy-
sztych stop zwrotu przed inflacja, oraz ze zaleznosci pomigdzy stopami zwro-
tu 1 inflacja moga zosta¢ objasnione za pomocg zwyczajnej statycznej regresji.
Nie wzigto pod uwag specyficznych preferencji inwestorow w zakresie ryzyka
1 zysku, dlatego nie skorzystano z innych miar zdolnos$ci do zabezpieczenia przed
inflacja, jak popyt na hedging (ang. hedging demand) (Campbell, Viceira 2001;
Schotman, Schweizer 2000), portfele nasladujace inflacje (Lamont 2001; Bekaert,
Wang 2010) czy wariancja realnych stop zwrotu (Reilly i in. 1970; Cagan 1970;
Bodie 1976)). Ponadto, Umar i Spierdijk (2011) omawiaja rézne mierniki zabez-
pieczenia przed inflacja i dochodza do wniosku, ze cze¢$¢ z nich, jak miary oparte
na rownaniu Fishera i podej$cie Schotmana i Schweizera, pozwalaja otrzymac
zgodne wyniki.

3. Wyniki i interpretacja

W niniejszej czg¢éci w pierwszej kolejno$ci omowiona zostanie kwestia powia-
zah z wahaniami koniunktury, a nastgpnie wtasciwosci inflacyjne. Tabela 1 przed-
stawia przeci¢tne stopy zwrotu w okresach wzrostu i spadku produkcji przemy-
stowej w Stanach Zjednoczonych. Wykonane obliczenia potwierdzaja, ze sytuacja
ekonomiczna stanowi istotng determinante stop zwrotu na rynku surowcow. Zwyzki
cen na rynku towarowym byly znaczgco wyzsze w okresach wzrostu gospodarcze-
go, anizeli recesji, podczas ktorych zwykle nastepowaly spadki. Obserwacje te sa
prawdziwe, bez wzgledu na to, jaki indeks (JPMCCI, DJUBS lub GSCI) czy tez
metode obliczeniowg (TR, SR, ER) wezmiemy pod uwage. Niemniej jednak, kiedy
skoncentrujemy si¢ na indeksach sektorowych, zachowanie si¢ metali szlachetnych
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zdaje si¢ by¢ wyjatkiem, bowiem ich ceny zwykle rosty silniej podczas kurcze-
nia si¢ produkcji przemystowej, anizeli wzrostu. Ostatecznie, analiza zachowania
surowcow w warunkach finansjalizacji pozwala na dodatkowe spostrzezenie: na
sfinansjalizowanych rynkach towarowych r6znice pomigdzy przecigtnymi stopami
zwrotu w warunkach wzrostu i spadku gospodarczego byly znaczaco wyzsze,
anizeli na rynkach niesfinansjalizowanych.

Analiza wspotczynnikéw korelacji pomiedzy stopami zwrotow na rynkach
surowcoOw a zmianami produkcji przemystowej (tabela 2) potwierdza powyzsze
obserwacje. Ogdlnie rzecz ujmujac, za wyjatkiem metali szlachetnych, wspot-
czynniki korelacji miaty dodatni znak. Wspotzaleznosci byly najsilniejsze w przy-
padku surowcéw energetycznych i metali przemystowych, jednak stosunkowo
stabe dla towarow rolnych. Ponownie jednak nalezy podkresli¢, ze wartosci
wspotczynnikow korelacji byty istotnie wyzsze po roku 2003 niz w latach wcze-
sniejszych. Na przyktad, w odniesieniu do kwartalnych zmian S&P-GSCI TR,
wspotczynnik korelacji zwigkszyt si¢ dwukrotnie, z 0,21 do 0,41, natomiast
w odniesieniu do zmian rocznych z 0,12 do 0,70. Roznice byty w wigkszosci
przypadkow istotne statystycznie. Powyzsze obserwacje sg zgodne z wynikami
analizy bet ekonomicznych (tabela 3). Bety wyraznie wzrosly, bez wzgledu na
to jaki indeks, metode obliczeniowa czy czestotliwo$¢ obserwacji wezmie si¢
pod uwage. Wlasciwie, bety w okresie poprzedzajacym finansjalizacj¢ nie byty
rozne od 0 na statystycznie istotnym poziomie. Podsumowujac, przedstawione
wyniki zdajg si¢ odpowiadaé twierdzaco na pytanie wbudowane w pierwszg
hipoteze niniejszego artykutu.

Tabele 4 i 5 obrazujg wspdtczynniki korelacji pomiedzy zmianami produkcji
przemystowej i stopami zwrotu na rynku surowcéw, przy uwzglednieniu roznych
stopni wyprzedzen i opodznien. Obserwacje w niej zawarte sg zgodne z drugim przy-
puszczeniem niniejszego opracowania, ktore zaktada, ze wspotzalezno$ci zmian
cen surowcoOw z cyklem koniunkturalnym mogty ulec zmianie ze zbieznych lub
opoznionych na w wiekszym stopniu wyprzedzajace. Po pierwsze, analizujac dane
kwartalne (tabela 4), w okresie przed 2004 rokiem, mozna zaobserwowaé ze zmia-
ny w notowaniach indekséw rynkoéw towarowych byly zbiezne Iub w niewielkim
stopniu opdznione w stosunku do wahan aktywnos$ci ekonomicznej. Jednakowoz,
poczawszy od 2004 r. ceny surowcOw staly si¢ raczej wskaznikiem wyprzedza-
jacym, gdyz wspotczynniki korelacji okazywaty si¢ najwyzsze dla stop zwrotu
poprzedzajacych o 3 miesigce zmiany produkcji przemystowej. Rezultaty analiz
rocznych stop zwrotu prowadzg do odrobing odmiennych wnioskow (tabela 5).
Ceny surowcow sa wskaznikiem opdznionym, a zmiany ich warto$ci zwykle naste-
puja po zmianach w produkcji przemystowej. Opdznienie waha si¢ od 7 miesigcy
(GSCI) do 1 miesigca (DJUBS). Po roku 2004 opo6znienie skurczyto si¢ do od 1
miesigca (GSCI, JPMCCI) do wrecz poziomu zbieznego (DJUBS). Mozna odnies$¢
wrazenie, ze charakter zalezno$ci zmienit si¢ w znacznym stopniu w stosunku do
30 lat poprzedzajacych okres finansjalizacji.
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Wyniki badania wtasciwosci surowcoOw do zabezpieczania przed inflacja
potwierdzaja wczesniejsze obserwacje w literaturze przedmiotu. Analizujac wspot-
czynniki korelacji (tabele 6 i 7), mozna zauwazy¢, ze stopy zwrotu na rynku
towarowym sa wyraznie powigzane z poziomem inflacji. Niemniej jednak, spo-
strzezenia te odnosza si¢ przede wszystkim do zrealizowanej i nieoczekiwanej
inflacji, podczas gdy komponent inflacji oczekiwanej nie wykazuje tak znacza-
cej korelacji. W przypadku indeksow sektorowych, wspotczynniki korelacji sa
szczegoOlnie wysokie dla surowcow energetycznych. Wydaje sig, ze sila korelacji
znaczgco wzrosta po roku 2003. Obserwacja ta jest prawdziwa w odniesieniu do
wszystkich typow indeksow zagregowanych i sektorowych, za wyjatkiem towarow
rolnych 1 metali szlachetnych.

Tabele 8 oraz 9 prezentujg wspotczynniki regresji estymowane wzgledem
oczekiwanej i nieoczekiwanej inflacji. Po pierwsze, zgodnie z przedstawionymi
wczesniej wynikami analizy korelacji, bety dla nieoczekiwanej inflacji byty zwykle
wyzsze niz dla oczekiwanej. Po drugie, szczegdlnie wysokimi betami charakte-
ryzowaly si¢ surowce energetyczne oraz indeksy zagregowane. Po trzecie wresz-
cie, po roku 2003 bety wyraznie wzrosty. Badanie bet wyznaczonych wzgledem
faktycznej inflacji ex-post (tabela 10) potwierdza powyzsze obserwacje. Zmiany
ktore zaszty, w niektorych przypadkach wywierajg szczegolnie duze wrazenie, jak
cho¢by w odniesieniu do kwartalnych wahah S&P-GSCI TR, gdzie wspotczynniki
beta zwigkszyly si¢ z 1,92 na rynkach niesfinansjalizowanych do 13,46 na rynkach
sfinansjalizowanych. Reasumujac, obserwacje z okresu po 2003 roku wskazujg, ze
zdolnos$ci surowcow do zabezpieczenia przed inflacjg ulegly wyraznemu wzmoc-
nieniu w stosunku do wczesniejszych dekad. Pozwala to odpowiedzie¢ twierdzgco
na pytanie zawarte w trzeciej hipotezie niniejszej pracy.

Zakonczenie

Rynki surowcowych kontraktow futures stanowia wazny element zarzadzania
portfelem 1 alokacji aktywow. Niemniej jednak, niedawne istotne zmiany, jakie
zaszty na rynkach towarowych, poddaja pod watpliwos¢, czy surowce zachowaty
swoje dhugoterminowe cechy i1 wlasciwosci. Przeprowadzone na potrzebg niniej-
szego artykutu obliczenia pozwalaja stwierdzi¢, ze cho¢ surowce wciaz moga by¢
efektywnie wykorzystane w taktycznej alokacji portfela, to ich natura w pewnym
stopniu ulegta zmianie.

Po pierwsze, wspolzaleznosci z wahaniami cyklu koniunkturalnego wydaja
si¢ by¢ obecnie silniejsze, anizeli w poprzednich dekadach. Wspotczynniki kore-
lacji 1 bety wyraznie wzroslty. Innymi stowy, mozna odnie$¢ wrazenie, ze ceny
surowcow sg obecnie bardziej uzaleznione od wahan koniunktury.

Po drugie, charakter zaleznosci z poziomem aktywnosci gospodarczej ulegt
w pewnym stopniu zmianie. W wigkszym stopniu przypomina ona obecnie rynek
akcji. Mozna wigc stwierdzié, ze w ciggu ostatniej dekady zmiany cen surowcoOw



80 dr Adam Zaremba

byty wskaznikiem zbieznym lub wrecz wyprzedzajacym w stosunku do szerokiej
gospodarki. Takie antycypujace zachowanie generalnie zaprzecza wczesniejszym
opracowaniom z literatury przedmiotu, ktore wskazywaly, ze ceny surowcow sa
generalnie opdznione lub zbiezne w stosunku do cyklu koniunkturalnego.

Po trzecie, rezultaty analiz wskazuja, ze w obliczu finansjalizacji surowce
zachowaly swoje wiasciwosci zabezpieczajace przed inflacjg. Co wigcej, korelacja
ze zmianami CPI oraz ,bety inflacyjne” wrecz ulegly wzmocnieniu w ostatnich
latach. Mozna przyja¢, ze zabezpieczanie portfela przed wzrostem inflacji przy
pomocy surowcOw wciaz pozostaje catkowicie zasadne.

Przedstawione badanie posiada jedno bardzo istotne ograniczenie. Wprawdzie
wykazane zostaje, ze wspolzaleznosci zmian cen na rynku surowcoOw i agregatow
ekonomicznych ulegly zmianie w ostatnich latach, jednak badanie nie zajeto si¢
bezposrednio udowodnieniem powigzan przyczynowo-skutkowych w tym zakresie.
Innymi stowy, nie mozna wykluczy¢, ze zaobserwowane zmiany wynikaja z innych
przyczyn, lub sa tez po prostu pewna szczeg6lng anomalig charakterystyczng dla
ostatniej dekady. Kwestia ta powinna zosta¢ podniesiona w kolejnych badaniach
zglebiajacych temat niniejszego opracowania.

Tabela 1
Stopy zwrotu na rynkach surowcéow w warunkach wzrostu i spadku
produkcji przemyslowej

Tabela przedstawia logarytmiczne stopy zwrotu na rynkach surowcéw w warunkach wzrostu i spad-
ku produkcji przemystowej w Stanach Zjednoczonych. Wszystkie dane sa wyrazone w %. GSCI
TR, GSCI SR i GSCI ER to indeksy S&P-GSCI: Total Return, Spot Return oraz Excess Return.
GSCI EN, GSCI AG, GSCI IN i GSCI PM to subindeksy S&P-GSCI odnoszace si¢ do surowcow
energetycznych, rolnych, metali przemystowych i szlachetnych. JPMCCI i DJUBS to indeksy JP
Morgan Commodity Curve TR Index oraz Dow Jones-UBS Commodity TR Index. Analizowany
jest okres 12.31.1970-11.30.2013, chyba Ze obliczanie poszczegdlnych indeksow rozpoczeto sie
pozniej. Okres pre-fin to 12.31.1970-12.31.2003, natomiast post-fin to 12.31.2003-11.30.2013.
Panel A odnosi si¢ do zmian kwartalnych, natomiast panel B do zmian rocznych.

Panel A: zmiany kwartalne

GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | JPMC
TR SR ER EN AG IN PM —CI

DJUBS

Peten okres

Wzrost 3,17 1,92 2,11 3,45 1,56 3,12 1,45 2,63 1,78

Spadek | —0,99 | 2,54 | 232 | -327 | -1,02 | -252 228 | 191 | —l,64

Réznica 4,16 4,46 4,42 6,73 2,58 5,65 | -0,83 4,54 3,42
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GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | JPMC DJUBS
TR SR ER EN AG IN PM —CI
Pre—fin
Wzrost 3,57 2,06 1,68 4,07 1,90 3,02 1,04 2,49 2,21
Spadek 0,18 | -1,70 | 2,50 | -1,57 | 0,54 | 2,24 1,99 | -1,64 | 0,72
Roéznica 3,39 3,76 4,18 5,64 2,44 526 | —0,95 4,13 2,92
Post—fin
Wzrost 1,90 1,47 3,50 2,14 0,47 3,39 2,65 2,81 1,21
Spadek | -5,23 | 12,20 | 8,59 | -16,79 | 2,30 | -0,66 | 0,25 | 442 | -7,97
Roéznica 7,13 | 13,67 | 12,09 | 18,93 2,77 4,05 2,89 7,24 9,19
Panel B: zmiany roczne
GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | JPMC DJUBS
TR SR ER EN AG IN PM —CI
Peten okres
Wazrost 11,28 6,37 6,80 | 10,36 6,33 | 12,19 7,19 9,75 7,41
Spadek | 0,68 | -7,72 | 5,68 | 6,37 | —4,11 | -10,85 445 | 9,28 | 12,39
Roznica| 11,96 | 14,09 | 12,48 | 16,73 | 10,44 | 23,04 2,74 | 19,04 | 19,80
Pre—fin
Wazrost 12,19 6,26 4,18 | 11,20 7,15 9,96 5,00 6,99 7,26
Spadek 6,56 | -1,86 | 3,37 | 11,90 | -1,31 | 4,72 2,72 | -1,84 | -145
Roéznica 5,63 8,12 7,56 | 0,71 8,46 | 14,68 2,28 8,83 8,71
Post—fin
Wazrost 8,40 6,70 | 15,11 8,62 3,71 17,79 | 13,41 13,39 7,61
Spadek | 30,01 | -26,53 | —12,34 | —40,93 | -7,37 | 4,78 1,18 | 19,51 | 22,25
Roznica| 38,41 | 33,23 | 2745 | 49,55 11,08 | 22,57 | 12,24 | 3290 | 29,86

Zrodlo: serwis Bloomberg.
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Tabela 2
Analiza Kkorelacji pomi¢dzy stopami zwrotu na rynkach surowcow
a wahaniami produkcji przemyslowej

Tabela przedstawia wspotczynniki korelacji liniowej pomigedzy logarytmicznymi stopami zwrotu
z surowcOw 1 wahaniami produkcji przemystowej w Stanach Zjednoczonych. GSCI TR, GSCI
SR i GSCI ER to indeksy S&P-GSCI: Total Return, Spot Return oraz Excess Return. GSCI
EN, GSCI AG, GSCI IN i GSCI PM to subindeksy S&P-GSCI odnoszace si¢ do surowcow
energetycznych, rolnych, metali przemystowych i szlachetnych. JPMCCI i DJUBS to indeksy JP
Morgan Commodity Curve TR Index oraz Dow Jones-UBS Commodity TR Index. Analizowany
jest okres 12.31.1970-11.30.2013, chyba ze obliczanie poszczegdlnych indeksow rozpoczeto sig
pozniej. Okres pre-fin to 12.31.1970-12.31.2003, natomiast post-fin to 12/31/2003-11/30/2013.
Panel A odnosi si¢ do zmian kwartalnych, natomiast panel B do zmian rocznych. Pierwszy rzad
liczb w kazdym przypadku oznacza wspotczynniki korelacji, natomiast liczby w nawiasach ich
poziom istotnosci statystycznej.

Panel A: dane kwartalne

GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GScCI | JPMC
TR SR ER EN AG IN PM —CI

DJUBS

Petna | 028 | 028 | 026 | 027 | 020 | 024 | —02 | 038 | 036
préba | (3,73) | 3.81) | (3.44) | 3,10) | (2.63) | (2.96) |(-0,19) | (3.90) | (3.62)

0,21 0,22 0,23 0,16 0,18 0,14 0,03 0,32 0,22

Pre-fin (2,39) | (2,57) | (2,67) | (1,45) | (2,06) | (1,45) [(-0,38) | (2,45 | (1,54)
Post-fin 0,41 0,41 0,35 0,39 0,23 0,41 0,08 0,41 0,41
2,74) | (2,74) | (2,30) | (2,61) | (1,47) | (2,76) | (0,47) | (2,75) | (2,73)
.. 0,20 0,19 0,12 0,23 0,06 0,27 0,11 0,09 0,19
Roznica

2,10) | 2,08) | (1,66) | (1,91) | (0,97) | 2,13) | (0,49) | (1,69) | (1,77)

Panel B: dane roczne

GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | JPMC
TR SR ER EN AG IN PM -CI

DJUBS

Pelna 0,33 0,35 0,32 0,35 0,21 0,33 0,04 0,50 0,51
proba 297) | (3,14) | (2,86) | (2,85) | (1,81) | (2,82) |(-0,30) | (4,12) | (4,16)

0,12 0,16 0,20 0,03 0,12 0,18 0,07 0,22 0,14

Presin | 067 | ©091) | (110) | ©14) | 067) | 037) |037) | ©73) | ©041)
Posifin| %70 | 070 | 065 | 067 | 046 | 058 | 018 | 067 | 068

597 | 600) | G27) | G4 | Gy | @31 | 4.13) | 6.53) | 5.68)
| oss | os4 | 046 | 064 | 033 | 041 | 025 | 045 | 055
Roznica

(3,49) | (3,49 | 3,10) | (2,75) | (1,90) | (2,42) | (0,83) | (2,23) | (2,21)

Zrodto: serwis Bloomberg.
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Tabela 3
Bety ekonomiczne indeksow rynku surowcow

Tabela przedstawia wspolczynniki regresji liniowej pomigdzy logarytmicznymi stopami zwrotu
z surowcow 1 wahaniami produkcji przemystowej w Stanach Zjednoczonych. GSCI TR, GSCI
SR i GSCI ER to indeksy S&P-GSCI: Total Return, Spot Return oraz Excess Return. GSCI
EN, GSCI AG, GSCI IN i GSCI PM to subindeksy S&P-GSCI odnoszace si¢ do surowcow
energetycznych, rolnych, metali przemystowych i szlachetnych. JPMCCI i DJUBS to indeksy JP
Morgan Commodity Curve TR Index oraz Dow Jones-UBS Commodity TR Index. Analizowany
jest okres 12.3./1970-11.30.2013, chyba ze obliczanie poszczegdlnych indekséw rozpoczglo sie
pozniej. Okres pre-fin to 12.31.1970-12.31.2003, natomiast post-fin to 12.31/.003-11.30.2013.
Panel A odnosi si¢ do zmian kwartalnych, natomiast panel B do zmian rocznych. Pierwszy rzad
liczb w kazdym przypadku oznacza wspolczynniki regresji, natomiast liczby w nawiasach ich
poziom istotnosci statystycznej. Parametry regresji sg estymowane przy pomocy KMNK i testo-
wane w sposob parametryczny.

Panel A: dane kwartalne

GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GScCI | JPMC
TR SR ER EN AG IN PM —CI

DJUBS

Petna | 1,83 | 1,87 | 1,63 | 343 | 134 | 201 | —10 | 240 | 2,09
proba | (3,75) | 3.83) | (3.46) | (3.13) | (2.64) | (2.98) |(-0,20) | (3.94) | (3.66)

1,22 1,31 1,31 2,38 1,18 1,17 0,25 1,85 1,25
(2,42) | (2,60) | (2,70) | (1,48) | (2,08) | (1,47) |(-0,38) | (2,51) | (1,59)

351 | 3,50 | 2,88 | 420 | 1,70 | 3,57 | 041 | 2,79 | 2,43
(2,79) | (2.79) | 2.34) | 2.66) | (1,50) | (2.81) | (0.48) | 2,79) | (2,78)

Pre-fin

Post-fin

Panel B: dane roczne

GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | JPMC
TR SR ER EN AG IN PM —CI

DJUBS

Pelna | 1,65 | 1,72 | 1,38 | 298 | 1,14 | 227 | -018 | 229 | 2,16
préba | (2,32) | (245) | (2.23) | 2,06) | (141) | 2,12) |(=0.23) | (2.78) | 2,77)

0,56 0,75 0,77 0,35 0,70 1,28 0,40 1,04 0,68

Pre-fin 0,70) | (0,95) | (1,15) | (0,15) | (0,70) | (0.92) |(-0,39) | (0,83) | (0,47)

3,94 3,93 3,26 4,67 2,04 3,75 0,58 3,12 2,79

Post:fin (3,06) | 3,08) | 271 | @81 | (1,60) | 224) | (0,58) | (2,84) | 2.91)

Zrodto: serwis Bloomberg.
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Surowce i gospodarka — zaleznosci wyprzedzajace, zbiezne i op6znione (dane kwartalne)

Tabela przedstawia wspotczynniki korelacji liniowej pomigdzy kwartalnymi logarytmicznymi
stopami zwrotu oraz zmianami w produkcji przemystowej w USA z uwzglednieniem opdznien
i wyprzedzen od —8 do +8. GSCI, JPMCCI i DJUBS to indeksy S&P-GSCI Commodity TR Index,
JP Morgan Commodity Curve TR Index oraz Dow Jones-UBS Commodity TR Index. Analizowany
jest okres 12.31.1970-11.30.2013, chyba ze obliczanie poszczegolnych indeksow rozpoczeto sie
pézniej. Okres pre-fin to 12.31.197-12.31.2003, natomiast post-fin to 12.31.2003-11.30/.013.

Pre—fin
Przes. | GSCI JPMC DJUBS
—CI
-8 -0,12 -0,15 -0,09
-7 -0,18 -0,19 -0,07
-6 -0,19 -0,22 -0,06
-5 -0,16 -0,20 -0,05
—4 -0,09 -0,15 -0,03
-3 0,00 -0,06 0,02
-2 0,10 0,08 0,09
-1 0,18 0,24 0,18
0 0,21 0,32 0,22
1 0,18 0,33 0,22
2 0,11 0,25 0,15
3 0,04 0,18 0,09
4 0,01 0,10 0,02
5 0,02 0,10 0,02
6 0,05 0,11 0,05
7 0,06 0,10 0,03
8 0,07 0,03 -0,02
Maks.
kor. — 0 1 1
przes.

Zrodio: serwis Bloomberg.

Post—fin
Przes. | GSCI Jfl(\:’[IC DJUBS
-8 -0,09 -0,04 0,01
-7 -0,02 0,01 0,06
-6 0,10 0,13 0,19
-5 0,26 0,28 0,34
—4 0,38 0,40 0,45
-3 0,46 0,46 0,48
-2 0,45 0,44 0,45
-1 0,43 0,42 0,42
0 0,41 0,41 0,41
1 0,44 0,43 0,42
2 0,40 0,37 0,35
3 0,32 0,28 0,25
4 0,20 0,17 0,15
5 0,18 0,15 0,15
6 0,15 0,12 0,10
7 0,14 0,11 0,09
8 0,05 0,04 0,01
Maks.
kor. — -3 -3 -3
przes.
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Tabela 5
Surowce i gospodarka — zaleznosci wyprzedzajace, zbiezne i opéznione (dane roczne)

Tabela przedstawia wspotczynniki korelacji liniowej pomigdzy rocznymi logarytmicznymi stopami
zwrotu oraz zmianami w produkcji przemystowej w USA z uwzglednieniem opdznien i wyprzedzen
od -8 do +8. GSCI, JPMCCI i DJUBS to indeksy S&P-GSCI Commodity TR Index, JP Morgan
Commodity Curve TR Index oraz Dow Jones-UBS Commodity TR Index. Analizowany jest okres
12.31.1970-11.30.2013, chyba ze obliczanie poszczegdlnych indeksow rozpoczeto sie pozniej.
Okres pre-fin to 12.31.1970-12.31.2003, natomiast post-fin to 12.31.2003-11.30.2013.

Pre—fin Post—fin

Przes. | GSCI Jl_’ZIIC DJUBS Przes. | GSCI Jl_’l(\;[IC DJUBS
-8 0,00 0,00 0,00 -8 0,03 0,12 0,18
-7 0,00 0,00 0,00 -7 0,14 0,22 0,28
-6 0,11 0,12 -0,08 -6 0,27 0,33 0,39
=5 0,08 —0,06 -0,04 -5 0,39 0,43 0,49
—4 0,03 0,01 0,01 —4 0,49 0,52 0,57
-3 0,01 0,08 0,05 -3 0,58 0,59 0,63
-2 0,05 0,14 0,09 -2 0,64 0,64 0,67
-1 0,09 0,19 0,12 -1 0,68 0,66 0,68
0 0,12 0,22 0,14 0 0,70 0,67 0,68
1 0,15 0,25 0,15 1 0,71 0,68 0,68
2 0,16 0,27 0,14 2 0,69 0,65 0,64
3 0,17 0,25 0,11 3 0,66 0,61 0,59
4 0,18 0,23 0,08 4 0,60 0,56 0,54
5 0,19 0,21 0,05 5 0,55 0,51 0,48
6 0,20 0,18 0,01 6 0,49 0,45 0,40
7 0,20 0,13 -0,03 7 0,42 0,38 0,33
8 0,20 0,07 -0,07 8 0,34 0,31 0,24

Maks. Maks.

kor. — 7 2 1 kor. — 1 1 0

przes. przes.

Zrodlo: serwis Bloomberg.



86 dr Adam Zaremba

Tabela 6
Analiza Kkorelacji pomi¢dzy stopami zwrotu na rynku surowcow i inflacja
(dane kwartalne)

Tabela przedstawia wspolczynniki regresji liniowej pomiedzy kwartalnymi logarytmicznymi sto-
pami zwrotu z surowcoéw i poziomem inflacji konsumenckiej w Stanach Zjednoczonych. GSCI
TR, GSCI SR i GSCI ER to indeksy S&P-GSCI: Total Return, Spot Return oraz Excess Return.
GSCI EN, GSCI AG, GSCI IN i GSCI PM to subindeksy S&P-GSCI odnoszace si¢ do surowcow
energetycznych , rolnych, metali przemystowych i szlachetnych. JPMCCI i DJUBS to indeksy JP
Morgan Commodity Curve TR Index oraz Dow Jones-UBS Commodity TR Index. Analizowany jest
okres 12.31.1970-11.30.2013, chyba Ze obliczanie poszczegdlnych indekséw rozpoczeto si¢ pdznie;.
Okres pre-fin to 12.31.1970-12.31.2003, natomiast post-fin to 12.31.2003—-11.30.2013.. Pierwszy
rzad liczb w kazdym przypadku oznacza wspotczynniki korelacji, natomiast liczby w nawiasach
ich poziom istotnosci statystycznej. Panel A odnosi si¢ do faktycznej inflacji ex-post, B do inflacji
oczekiwanej, natomiast C do inflacji nieoczekiwane;.

Panel A: inflacja ex-post

GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | JPMC
TR SR ER EN AG IN PM —CI

DJUBS

Petna | 033 | 029 | 026 | 055 | 0,19 | 017 | 0,14 | 061 | 0,56
proba | (4,59) | (3.92) | 3.47) | (7.20) | (2,58) | (2.01) | (1,78) | (7.39) | (6.26)

0,16 0,12 0,13 0,40 0,19 0,02 0,17 0,40 0,38

Pre-fin (1,89) | (1,35) | (1,51) | (3,96) | (2,14) | (0,20) | (1,85) | (3,19) | (2,89)
Post-fin 0,71 0,71 0,69 0,72 0,19 0,51 0,15 0,68 0,61
6,17) | (6,07) | (5,72) | (6,30) | (1,18) | (3,57) | (0,95) | (5,70) | (4,68)
.. 0,55 0,59 0,55 0,31 0,00 0,49 -0,01 0,28 0,22
Roznica

(4,71) | (4,66) | (4.43) | (4,38) | (0,66) | (2,90) | (0,48) | (3,70) | (3,00)

Panel B: inflacja oczekiwana

GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | JPMC
TR SR ER EN AG IN PM -CI

DJUBS

Petna | 005 | 0,03 | -0,08 | 0,10 | 003 | —0,02 | -0,09 | 005 | 0,08
proba | (0,61) | (-0,37) | (-0,99) | (1,12) | (0.36) | (-0,29) | (-1,12) | (0.43) | (0,74)

-0,03 | -0,10 | -0,08 0,10 -0,04 | -0,09 | -0,11 | -0,01 | -0,08

Presin | Co31y | (-1.15) | 091) | (090) | (0.49) | (0.89) | (-1.16) | (-0.10) | (055
Post-fin 0,03 0,00 0,06 0,00 0,14 0,17 0,17 0,12 0,11

(0,20) (0,01) (0,37) (0,02) (0,85) (1,05) (1,04) (0,71) (0,66)
L. 0,06 0,10 0,14 -0,10 0,18 0,26 0,27 0,13 0,19
Roznica

0,24) | (0,27) | (0,51) | (-0,25) | (0,83) | (1,06) | (1,09) | (0,57) | (0,64)
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Panel C: inflacja nieoczekiwana

GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | JPMC DJUBS
TR SR ER EN AG IN PM —C1
Pelna 0,25 0,29 0,32 0,23 0,14 0,17 0,23 0,38 0,31
proba (3,33) | (4,00) | (4,41) | (2,65) | (1,90) | (2,05) | (2,95) | (3,99) | (3,06)
Pre-fin 0,19 0,23 0,22 0,14 0,23 0,12 0,28 0,29 0,29
(2,24) | (2,67) | (2,56) | (1,23) | (2,72) | (1,27) | (3,23) | (2,18) | (2,06)
Post-fin 0,60 0,61 0,55 0,62 0,07 0,32 0,02 0,52 0,46
‘ (452) | (471) | (405) | (4.84) | (044) | (2,09) | (0,13) | (3,66) | (3,12)
Réznica 0,40 0,38 0,33 0,49 0,16 0,20 0,26 0,23 0,17
(3,55) | 3,67) | 3.,17) | (3,59) | (-0,23) | (1,59) | (-0,76) | (2,42) | (1,99)
Zrodto: serwis Bloomberg.
Tabela 7

Analiza Korelacji pomiedzy stopami zwrotu na rynku surowcéw i inflacja (dane roczne)

Tabela przedstawia wspotczynniki regres;ji liniowej pomigdzy rocznymi logarytmicznymi stopami zwrotu z surowcow i poziomem
inflacji konsumenckiej w Stanach Zjednoczonych. GSCI TR, GSCI SR i GSCI ER to indeksy S&P-GSCI: Total Return, Spot
Return oraz Excess Return. GSCI EN, GSCI AG, GSCI IN i GSCI PM to subindeksy S&P-GSCI odnoszace si¢ do surowcow
energetycznych , rolnych, metali przemystowych i szlachetnych. JPMCCI i DJUBS to indeksy JP Morgan Commodity Curve
TR Index oraz Dow Jones-UBS Commodity TR Index. Analizowany jest okres 12/31/1970-11/30/2013, chyba Ze obliczanie
poszczegblnych indeksow rozpoczeto sie pozniej. Okres pre-fin to 12.31.1970-12.31.2003, natomiast post-fin to 12.31.2003—
—11/30.2013. Pierwszy rzad liczb w kazdym przypadku oznacza wspotczynniki korelacji, natomiast liczby w nawiasach
ich poziom istotnosci statystycznej. Panel A odnosi si¢ do faktycznej inflacji ex-post, B do inflacji oczekiwanej, natomiast

C do inflacji nieoczekiwane;j.

Panel A: inflacja ex-post.

GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | JPMC | oo
TR SR ER | EN | AG IN PM | —CI
Pelna | 038 | 029 | 025 | 0,65 | 032 | 0,14 | 030 | 055 | 0,54
proba | (2,56) | (1,87) | (1,64) | (5.33) | (1,74) | (0.86) | (1,80) | (3.93) | (2,79)
pregin | 032 | 0241 030 | 063 | 033 | 014 | 039 | 048 | 064
- (1,84) | (138) | (1,74) | (4,49) | (1,45) | (0,76) | (2,04) | (2,83) | (2,66)
posigin| &73 | 069 | 063 | 074 | 008 | 025 | 032 | 065 | 053
T 265 | 234) | (1,99) | (2,70) | (0.21) | (0,63) | (0,82) | (2,11) | (1,53)
Réimica | 042 | 045 [ 033 | 011 | 025 | 001 | 0,07 | 017 | 0,11
2,04) | (1,84) | (1,58) | (2,00) | (-0,18) | (0.47) | (0.45) | (1,60) | (0,88)
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Panel B: inflacja oczekiwana.

GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | JPMC DJUBS
TR SR ER EN AG IN PM -CI
Pelna 0,05 0,17 0,14 0,12 0,04 0,14 0,07 -0,32 -0,35
proba (-0,30) | (-1,10) | (-0,89) | (-0,77) | (0,19) | (-0,89) | (0,41) | (-2,01) | (-1,64)
Pre-fin 0,07 -0,18 0,09 0,07 0,03 0,16 0,13 -0,31 0,26
(-0,37) | (-1,03) | (-0,50) | (-0,39) | (0,13) | (-0,88) | (0,65) | (-1,72) | (-0,86)
Post-fin 0,74 0,76 0,76 -0,70 | —0,08 —0,44 -0,28 0,68 0,72
(=2,71) | (2,91) | (-2,83) | (-2,42) | (-0,19) | (-1,19) | (-0,71) | (-2,30) | (-2,52)
Réznica 0,67 0,58 0,67 0,63 0,11 -0,28 -0,41 -0,37 —0,45
-1,71) | -1,27) | (-1,64) | (-1,57) | (-0,20) | (-0,67) | (—0,92) | (-0,74) | (-0,81)
Panel C: inflacja nieoczekiwana.
GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | JPMC DJUBS
TR SR ER EN AG IN PM —CI
Pelna 0,56 0,51 0,51 0,70 0,26 0,39 0,34 0,64 0,63
proba (4,25) | (3,68) | (3,68) | (6,10) | (1,38) | (2,62) | (2,03) | (5,00) | (3,54)
Pre-fin 0,48 0,45 0,55 0,69 0,31 0,44 0,41 0,61 0,66
(3,02) | (2,75) | (3,60) | (5,25) | (1,35) | (2,71) | (2,15) | (3,95 | (2,74)
Post-fin 0,81 0,77 0,72 0,81 0,09 0,31 0,34 0,72 0,62
(3,37) | (2,98) | (2,52) | (3,36) | (0,22) | (0,80) | (0,89) | (2,57) | (1,92)
Réznica 0,33 0,32 0,17 0,12 | -0,22(-| -0,13 0,07 0,12 0,04
(2,45) | (2,22) | (1,90) | (2,40) 0,14) 0,39) | (0,52) | (1,90) | (1,20)

Zrodio: serwis Bloomberg.
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Tabela 8
Bety wzgledem oczekiwanej i nieoczekiwanej inflacji (dane kwartalne)

Tabela przedstawia bety surowcowe wzgledem oczekiwanej i nieoczekiwanej inflacji. £; 1 f5, odno-
szg si¢ do parametrow regresji wzgledem oczekiwanej i nieoczekiwanej inflacji. GSCI TR, GSCI
SR i GSCI ER to indeksy S&P-GSCI: Total Return, Spot Return oraz Excess Return. GSCI EN,
GSCI AG, GSCI IN i GSCI PM to subindeksy S&P-GSCI odnoszace si¢ do surowcow energe-
tycznych , rolnych, metali przemystowych i szlachetnych. JPMCCI i DJUBS to indeksy JP Morgan
Commodity Curve TR Index oraz Dow Jones-UBS Commodity TR Index. Analizowany jest okres
12.31.1970-11.30.2013, chyba Ze obliczanie poszczegoélnych indeksow rozpoczglo si¢ podznie;.
Okres pre-fin to 12/31/1970-12/31/2003, natomiast post-fin to 12/31/2003—11/30/2013. Pierwszy
rzad liczb w kazdym przypadku oznacza wspolczynniki korelacji, natomiast liczby w nawiasach ich
poziom istotno$ci statystycznej. Parametry regresji sa estymowane KMNK i testowane w sposob
parametryczny. Panel A odnosi si¢ do indekséw zagregowanych, natomiast B do sektorowych.
Obliczenia bazuja na zmianach kwartalnych.

Panel A: indeksy zagregowane

GSCI TR GSCI SR GSCI ER JMCCI DJUBS

B b B b B b2 B b A b

Pelna | 572 | 3,73 | 565 | 291 | 535 | 228 | 993 | 859 | 806 | 7.96
proba | (5,16) | (3,85) | (5,09) | (3,01) | (5,02) | (2.45) | (7.63) | (6,00) | (6,26) | (5,24)

3,03 1,21 2,95 0,39 | 2,88 0,60 879 | 6,17 8,60 | 6,57
(2,53) | (1,12) | (2,46) | (0,36) | (2,49) | (0,57) | (3.81) | (2,87) | (3,23) | (2,37)

5,72 | 3,73 | 13,77 | 10,64 | 12,59 | 11,08 | 10,31 | 10,18 | 8,03 | 8,02
(5,16) | (3,85) | (6,38) | (3,35) | (5,85) | (3,49) | (5,72) | (3,83) | (4,69) | (3,17)

Pre-fin

Post-fin

Panel B: indeksy sektorowe

GSCI EN GSCI AG GSCI IN GSCI PM
Bi B Bi B Bi B Bi B

Petna 17,51 16,01 3,38 2,21 3,90 2,09 3,41 1,05
préba | (123) | (666) | (286) | 214) | 265 | (1,66) | 294) | (1,04)
Pre-fin 17,90 15,82 3,95 1,47 1,63 -0,24 4,41 0,88

(4,01) (3,87) (2,97) (1,23) (0,95) (-0,17) (3,11) (0,68)

17,56 13,61 2,73 4,94 9,43 11,48 1,50 3,70
Post-fin

(6,64) (3,49) (1,06) (1,30) (3,48) (2,88) (0,80) (1,33)

Zrodto: serwis Bloomberg.
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Tabela 9
Bety wzgledem oczekiwanej i nieoczekiwanej inflacji (dane roczne)

Tabela przedstawia bety surowcowe wzgledem oczekiwanej i nieoczekiwanej inflacji. £; 1 f5, odno-
szg si¢ do parametrow regresji wzgledem oczekiwanej i nieoczekiwanej inflacji. GSCI TR, GSCI
SR i GSCI ER to indeksy S&P-GSCI: Total Return, Spot Return oraz Excess Return. GSCI EN,
GSCI AG, GSCI IN i GSCI PM to subindeksy S&P-GSCI odnoszace si¢ do surowcow energe-
tycznych , rolnych, metali przemystowych i szlachetnych. JPMCCI i DJUBS to indeksy JP Morgan
Commodity Curve TR Index oraz Dow Jones-UBS Commodity TR Index. Analizowany jest okres
12.31.1970-11.30.2013, chyba Ze obliczanie poszczegoélnych indeksow rozpoczglo si¢ podznie;.
Okres pre-fin to 12.31.1970-12.31.2003, natomiast post-fin to 12.31.2003-11.30.2013. Pierwszy
rzad liczb w kazdym przypadku oznacza wspolczynniki korelacji, natomiast liczby w nawiasach ich
poziom istotno$ci statystycznej. Parametry regresji sa estymowane KMNK i testowane w sposob
parametryczny. Panel A odnosi si¢ do indeksow zagregowanych, natomiast B do sektorowych.
Obliczenia bazujg na zmianach rocznych.

Panel A: indeksy zagregowane
GSCI TR GSCI SR GSCI ER JMCCI DJUBS

B b B b B b B b2 B b

Pelna 8,63 | 2,27 | 8,19 | 3,73 | 741 | 3,03 | 11,10 | 2,54 | 9,80 | 0,50
proba (4,12) | (-1,24)| (3,91) | (-2,05)| (3,81) |(-1,79)| (3,29) | (0,47) | (2,93) | (0,08)

782 | 224 | 7,7 | 3,61 | 780 | 2,44 | 19,56 | 9,92 | 18,80 | 10,37
(2,91) |(-1,08) [(2,89) 9| (-1,74)| (3,48) |(-1,41)| (3,15) | (1,45) | (3,31) | (1,44)

8,63 | 2,27 | 7,67 |-4047| 7,08 |-4597| 7,01 |-31,74| 4,09 |-36,48
(4,12) | (-1,24)| (2,41) [(-2,33)| (1,84) [(-2,19)| (1,91) | (-1,59)| (1,17) |(~1,90)

Pre-fin

Post-fin

Panel B: indeksy sektorowe

GSCI EN GSCI AG GSCI IN GSCI PM

B B B B B B B B

Petna 22,04 5,62 3,19 -0,23 8,35 -3,94 4,06 0,35
proba (5,08) | (067 | (1,52) | (:0,13) | 272) | (-1.48) | (0,90) | (0,04)
Pre-fin 27,38 8,29 3,21 0,05 8,93 -3,76 1,33 431
! (4,31) (0,86) (1,33) (0,03) (2,79) (-1,52) (0,25) (-0,64)
11,78 —40,64 1,13 -3,37 2,88 -55,29 4,25 -11,65

Post-fin

@77 | 1,75 | (0,16) | (<0,09) | (0.27) | (-0,96) | (0,65) | (-0,33)

Zrodio: serwis Bloomberg.
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Tabela 10
Bety wzgledem inflacji ex-post

Tabela przedstawia bety surowcowe wzgledem zrealizowanej inflacji ex-post. GSCI TR, GSCI
SR i GSCI ER to indeksy S&P-GSCI: Total Return, Spot Return oraz Excess Return. GSCI EN,
GSCI AG, GSCI IN i GSCI PM to subindeksy S&P-GSCI odnoszace si¢ do surowcow energe-
tycznych , rolnych, metali przemystowych i szlachetnych. JPMCCI i DJUBS to indeksy JP Morgan
Commodity Curve TR Index oraz Dow Jones-UBS Commodity TR Index. Analizowany jest okres
12.31.1970-11.30.2013, chyba zZe obliczanie poszczegdlnych indekséw rozpoczeto si¢ podzniej.
Okres pre-fin to 12.31.1970-12.31.2003, natomiast post-fin to 12.31.2003-11.30.2013. Pierwszy
rzad liczb w kazdym przypadku oznacza wspotczynniki korelacji, natomiast liczby w nawiasach ich
poziom istotnosci statystycznej. Parametry regresji sa estymowane KMNK i testowane w sposob
parametryczny. Panel A odnosi si¢ do zmian kwartalnych, natomiast B do rocznych.

Panel A: zmiany kwartalne

GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | JPMC
TR SR ER EN AG IN PM —CI

DJUBS

Pelna | 435 | 3,76 | 324 | 1673 | 258 | 252 | 1,78 | 9,50 | 8,04
préba | (4,61) | (3.94) | (3.49) | (7.26) | (2,59) | (2,03) | (1,79) | (7.47) | (6.33)

1,92 1,38 1,48 16,30 2,43 0,26 2,27 7,04 7,88
(1,90) | (1,35) | (1,51) | (4,02) | (2,16) | (0,19) | (1,87) | (3,27) | (2,98)

13,46 | 13,32 12,37 17,00 3,04 9,72 1,82 10,29 8,03
(6,31) | (6,21) | (5,85) | (6,45) | (1,20) | (3,65) | (0,97) | (5,84) | (4,79)

Pre-fin

Post-fin

Panel B: zmiany roczne

GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | GSCI | JPMC
TR SR ER EN AG IN PM —CI

DJUBS

Pena | 2,56 | 1,55 | 1,59 | 20,10 | 128 | 1,50 | 423 | 10,82 | 10,10
préba | (1,81) | (1,07) | (120) | 4,52) | (1,05) | (0,77) | (0,96) | (3,00) | (2.86)

1,78 0,95 1,67 22,65 1,23 1,29 -3,2(- | 14,13 18,91

Presfin | 708y | (0.56) | (118) | (3.48) | (0.96) | (0.64) | 04412 | (1.81) | (2.66)

12,03 11,30 | 11,08 15,73 1,47 7,27 5,45 9,93 7,15
(3,06) | (2,70) | (2,30) | (3,12) | (0,24) | (0,73) | (0,95) | (2.44) | (1,77)

Zrodto: serwis Bloomberg.

Post-fin
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Financialization and macroeconomic determinants
of commodity returns

Summary

Although financialization of commodity markets is a widely discussed topic in last
few years, its implications for investors are not yet fully explored. This study focuses
on the macroeconomic determinants of commodity returns in financialized and non-
financialized markets. The paper contributes in four ways. First, it provides fresh evi-
dence on the interdependences between commodity returns, inflation and business
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activity. Second, it documents increased correlation of the commodity returns with the
business activity in the financialized markets. Third, it explores changes in the lead/
lag relationship of commodity prices and the business cycle. Fourth, it proves that the
commodities retained their inflation hedging abilities in the financialized markets. The
computations are based on listings of various commodity indices between 1970 and
2013.

Keywords: commodities, commodity futures, inflation hedging, macroeconomic deter-
minants, business cycle, financialization



