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Badanie zaleznoSci pomi¢dzy funduszami ETF
na rynku surowcow energetycznych

Blanka Let*

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest analiza sity powigzan pomigdzy instrumentami finansowymi zwia-
zanymi z sektorem dwoch surowcow energetycznych: ropy naftowej i gazu ziemnego. Zweryfikowano, czy
notowania funduszy Exchange Traded Fund podlegaja podobnej dynamice co replikowane benchmarki oraz czy
wyznaczona sita powiazan jest stata w czasie.

Metodologia badania — Badanie przeprowadzono, wykorzystujac wielowymiarowy skorygowany model dyna-
micznych korelacji warunkowych cDCC-GARCH zaproponowany przez Aielliego (2013), bedacy modyfikacja
modelu DCC-GARCH wprowadzonego przez Engle’a (2002).

Wynik — W$rdod zbadanych instrumentéw najsilniej skorelowane sa notowania funduszy replikujacych indeksy
grupujace akcje spolek z sektora ropy i gazu. Ponadto silnym powiazaniom podlegaja badane fundusze z fun-
duszem replikujacym kurs terminowy ropy naftowej West Texas Intermediate.

Wartos¢ — Analizowana sila powigzan pomigdzy instrumentami zwigzanymi z rynkiem surowcow energetycz-
nych badana jest w kontekscie popularnych wsrod inwestorow, najbardziej ptynnych funduszy ETF. Warto$-
ciowa jest kwestia porownania wlasnosci statystycznych rozpatrywanych szeregow zwrotow dla funduszy ETF
z szeregami zwrotOw z oryginalnych benchmarkow.

Stowa kluczowe: fundusze ETF, ropa naftowa, gaz ziemny, model DCC-GARCH

Wprowadzenie

Inwestowaé na rynku surowcow energetycznych, takich jak ropa naftowa czy gaz ziemny,
mozna na wiele sposobow. Posrod wielu mozliwych metod inwestowania w ostatnich latach
coraz wigkszg popularnos$¢ zyskuja fundusze Exchange Traded Fund (ETF). Sa to otwarte
fundusze inwestycyjne, ktore emituja tytuly uczestnictwa bedace przedmiotem obrotu
gietdowego, a ich podstawowym zadaniem jest jak najwierniejsze nasladowanie zachowania
okreslonego indeksu (Miziotek, 2013).

Wsrod licznych dostepnych towarowych funduszy ETF mozna wskaza¢ te, ktore inwe-
stuja w dany surowiec poprzez kontrakty terminowe. Inne inwestuja w spotki zwiazane
z wydobyciem surowca. W badaniu pos§wigcono uwage kwestii zaleznos$ci pomigdzy no-
towaniami funduszy ETF roznego typu. Sprawdzono, jaka jest sita powigzan dla funduszy
zwigzanych z danym surowcem energetycznym. Zweryfikowano, czy instrumenty, ktére
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z zalozenia sg zwigzane z danym surowcem, sg powigzane silnymi zalezno$ciami. W tym
celu wykorzystano wielowymiarowy modele z rodziny GARCH. Wyznaczono korelacje
warunkowe pomiedzy zwrotami z funduszy ETF i sprawdzono, czy sa istotne i wysokie oraz
stale w czasie. Zweryfikowano, czy instrumenty, ktore z zatozenia replikujg dany indeks,
charakteryzujg si¢ takimi samymi wlasno$ciami szeregdw zwrotow oraz sg powigzane
takimi samymi zalezno$ciami jak nasladowane wskazniki.

1. Fundusze Exchange Traded Fund a rynek surowcéw energetycznych

Funduszy typu ETF, majacych odwzorowac¢ ceny surowcoéw energetycznych, jest obecnie
bardzo duzo. Do funduszy zwigzanych z rynkiem surowcow energetycznych naleza te, ktére
inwestuja w dany surowiec gtéwnie poprzez kontrakty terminowe. Do tego typu funduszy
naleza dwa sposrod badanych w czgsci empirycznej pracy instrumentéw finansowych.
Pierwszym z nich jest fundusz United States Oil Fund (USO), ktory replikuje ceng ter-
minowg ropy naftowej WTI (West Texas Intermediate), bedacej punktem odniesienia dla
cen ropy w Stanach Zjednoczonych. Zgodnie ze specyfikacjg funduszu sktadniki portfela
to kontrakty futures na rop¢ WTI i inne produkty ropopochodne, jak réwniez kontrakty
forward i kontrakty typu swap. Drugim badanym funduszem jest United States Natural
Gas Fund (UNG), ktory replikuje cen¢ terminowa amerykanskiego gazu ziemnego Henry
Hub. Sktadniki portfela to kontrakty futures na gaz ziemny Henry Hub i inne produkty
gazopochodne, jak réwniez kontrakty forward i kontrakty typu swap. Do tej samej grupy
towarowych funduszy ETF, replikujacych cene¢ kontraktu na rope i gaz ziemny, nalezg m.in.
fundusz OIL (iPath S&P GSCI Crude Oil Total Return Index ETN), DBO (PowerShares DB
Oil Fund), USL (United States 12 Month Oil ETF), DBE (PowerShares DB Energy Fund),
BNO (United States Brent Oil Fund), UGA (United States Gasoline Fund), OIIL (X-Links
WTI Crude Oil Index ETN).

Wsrod surowcowych funduszy ETF znajduja si¢ rowniez te, ktore inwestujg w spotki
zwigzane z produkcjg surowca, jego poszukiwaniem, wydobyciem, przetwarzaniem, trans-
portem czy sprzedaza. Do tego typu funduszy nalezy badany w pracy fundusz Energy Select
Sector SPDR (XLE), ktory replikuje indeks S&P Energy Select Sector (IXE). Sktadniki
portfela to akcje spolek zajmujacych si¢ produkeja i przetworstwem ropy naftowej i gazu
ziemnego, takich jak np. Exxon Mobil czy Chevron. Kolejny badany fundusz to First Trust
ISE-Revere Natural Gas Index Fund (FCG), replikujacy indeks ISE-Revere Natural Gas
(FUM). Sktadniki portfela to akcje spotek zajmujacych si¢ wydobyciem i produkcjg gazu
ziemnego i ropy, w tym m.in. Anadarko Petroleum Corp. czy Devon Energy. Podobna
funkcje co fundusze XLE i FCG petnig inne instrumenty. Sg to fundusze AMLP (Alerian
MLP ETF), VDE (Vanguard Energy Index Fund ETF Shares), XOP (SPDR® S&P Oil
& Gas Exploration & Production ETF), FXN (First Trust Energy AlphaDEX® Fund). Obrot
wszystkimi czterema badanymi funduszami odbywa si¢ na amerykanskiej gietdzie NYSE
Arca.
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2. Metodologia: model cDCC-GARCH

Niech p, oznacza ceng danego instrumentu finansowego w dniu ¢. Przez procentowy zwrot
logarytmiczny mozna rozumie¢ zwrot wyznaczany jako r, = 100 - In (ﬁ)

Wielowymiarowy szereg zwrotéw 1, = (Ty4, 7o, ., Ty )’ mozna poddaé nastgpujacej
dekompozyc;ji:

L T o )

gdzie u, jest warunkowg wartoScig oczekiwang wektora 7, pod warunkiem zbioru infor-
macji Fy_q, dostepnych do momentu ¢ — / wlacznie. Wektor $rednich warunkowych
e = (U1t Uaty - » Une) ' W uproszczony sposob moze by¢ modelowany przy pomocy jedno-
wymiarowego modelu ARMA(p, g)dla kazdej $redniej ., z osobna.

Przez H, zostala oznaczona macierz warunkowych kowariancji. Ogdlny n-wymiarowy

model GARCH dla procesu y, jest dany przez rownanie:
1
Ve = th &t )
1 1 1
gdzie H} oznacza dodatnio okreS$long macierz, takg, ze H; - H = H,, a ponadto ¢, jest

n-wymiarowym procesem niezaleznych zmiennych losowych o zerowej sredniej i identycz-
no$ciowej macierzy kowariancji: £,~iid(0, I,). Macierz H? moze by¢ wyznaczona z wyko-
rzystaniem dekompozycji Cholesky’ego macierzy /. Model GARCH jest okreslony poprzez
specyfikacje macierzy H , ktéra musi by¢ dodatnio okreslona.

Istnieje kilka sposobow na specyfikacje macierzy H,. Mozna wyr6zni¢ wsrdd nich bezpo-
$rednie uogodlnienia jednowymiarowego modelu GARCH oraz modele korelacji warunkowe;.

Model dynamicznej korelacji warunkowej DCC (ang. Dynamic Conditional Correlation)
jest uogodlnieniem modelu Bollersleva (1990) statej korelacji warunkowej (ang. Constant
Conditional Correlation) CCC. Niewatpliwa zaleta tego modelu jest elastyczno$¢ wyni-
kajaca z mozliwosci dopasowania jednowymiarowych modeli z bogatej rodziny GARCH.

W przedstawionym przez Engle’a (2002) modelu DCC o r, zaktada sig, ze ma warunkowy
wielowymiarowy rozktad normalny z zerowg wartoscig oczekiwang i macierza kowariancji /;:

H; = DR.Dy, €)

gdzie D, jest macierzg diagonalng wymiaru n % n ktdrej elementami sg \/E, v Pt
(zmienne w czasie odchylenia standardowe z jednowymiarowych modeli GARCH).
R jest zmienng w czasie macierzg korelacji wymiarun x n, symetryczng i dodatnio okreslong
(na gtéwnej przekatnej znajdujg si¢ jedynki).

Struktura dynamicznej korelacji warunkowej w modelu DCC ma postac:

Q=0-a- ﬁ)é +aup_qu's—q + FQr1,

R = (diag(Q))~*Q,(diag (@))%,
gdzie Q jest bezwarunkows macierza kowariancji zmiennej Uy = (Uyg, .., Upe)', gdzie
2it. ponadto zaklada sie, ze parametry a i £ sa nieujemne oraz o + § < 1.

Vhiie

Q)

Ui =
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Poniewaz w przypadku finansowych szeregdw czasowych charakteryzujacych si¢
grubymi ogonami zatozenie o normalno$ci rozktadu innowacji nie jest realistyczne, Pelagatti
i Rondena (2006) proponuja, by rozszerzy¢ dopuszczalne rozktady do klasy rozkladow
eliptycznych.

Aielli (2013) pokazat, ze estymator macierzy Q w postaci empirycznej macierzy kore-
lacji u,, wystepujgcej w réwnaniu definiujgcym model DCC, nie jest zgodny:

E(ueu'y) = E(E(utu't|7:t—1)) =E(Ry) # E(Qp) )

Z tego powodu zaproponowal w swojej pracy skorygowany model dynamicznych
korelacji warunkowych ¢cDCC (ang. corrected Dynamic Conditional Correlation). Niech
Py =diag(\/q11,60\/q22,6r -+ »y/Gnne), @ uf = Pyuy. W modelu ¢DCC zostata wprowadzona
nastepujaca korekta:

Q=0-a-pQ+ aug_quily + Qi 6)

gdzie Q jest bezwarunkowg macierza kowariancji zmiennej u;.

3. Badanie empiryczne

W badaniu wzi¢to pod uwage notowania gietdowe z okresu od 4 stycznia 2010 do 30 czerwca
2016 roku, ktore zostaty wykorzystane do wyznaczenia szeregéw dziennych procentowych
zwrotow logarytmicznych. Przeanalizowano cztery fundusze ETF zwigzane z rynkiem
surowcow energetycznych, ktore charakteryzuja si¢ duza ptynnoscia: USO, XLE, UNG
oraz FCG. Ponadto poréwnano uzyskane wyniki z rezultatami badania przeprowadzonego
dla odpowiadajacych wybranym funduszom benchmarkdw, tj. dla kontraktu na rope¢ naftowa
CL, indeksu IXE, kontraktu na gaz ziemny NG oraz dla indeksu FUM.

Przeprowadzone badanie empiryczne sktada si¢ z dwoch czesci. W pierwszej z nich
dokonano oceny wlasnosci analizowanych szeregdéw w zakresie zaleznosci liniowych
i nieliniowych. Nast¢pnie dopasowano model cDCC-GARCH. Wszystkie obliczenia prze-
prowadzono z wykorzystaniem programu OxMetrics 7.0.

Na rysunku 1 przedstawiono notowania badanych funduszy w rozpatrywanym okresie.
Mozna dostrzec, ze pomimo réznic w ksztaltowaniu si¢ notowan, poczawszy od potowy 2014
roku, ceny wszystkich czterech funduszy podlegaly spadkom.

Zmiany warto$ci badanych funduszy przedstawiono na rysunku 2. Wida¢, ze okresy
podwyzszonej zmiennosci sg wspoélne dla trzech funduszy: USO, XLE oraz FCG. Fundusz
UNG, replikujacy notowania kontraktu na gaz ziemny, charakteryzuje si¢ inng dynamika
niz pozostate badane instrumenty finansowe. W kazdym przypadku wystepuja zgrupowania
zmiennosci rozumiane jako sytuacja, gdy okresy podwyzszonej zmiennosci wystepuja po
okresach nizszej zmiennosci, co jest zgodne z najczgsciej przywoltywanymi w literaturze
cechami finansowych szeregow czasowych (Cont, 2001).
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Rysunek 1. Notowania funduszy USO, UNG, XLE i FCG w okresie od 4.01.2010 do 30.06.2016

Zrodto: opracowanie whasne.
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Rysunek 2. Procentowe zwroty logarytmiczne z funduszy USO, UNG, XLE i FCG

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Na rysunku 3 przedstawiono histogramy szeregéw zwrotow z funduszy USO, XLE,
UNG oraz FCG. Dopasowane estymatory jadrowe funkcji gestosci poréwnano z wykresami
gestosci rozktadu normalnego. Najwigksze odstgpstwa od rozktadu Gaussa zaobserwowano
w przypadku funduszy USO, XLE oraz FCG, ktore charakteryzuja si¢ grubymi ogonami.
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Rysunek 3. Histogramy i dopasowane funkcje gestosci szeregéw zwrotéw z badanych funduszy

Zrodto: opracowanie whasne.

Tabela 1

P-wartos$ci z testu Boxa-Pierce’a dla zwrotow i kwadratow zwrotéw z badanych funduszy

Uso XLE UNG FCG
HO: Brak autokorelacji w szeregu zwrotow
lag=5 0,4234 0,0020 0,7560 0,2628
lag = 10 0,8307 0,0045 0,7955 0,2130
HO: Brak autokorelacji w szeregu kwadratow zwrotow
lag=5 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
lag =10 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 2

P-wartosci z testu Boxa-Pierce’a dla zwrotéw 1 kwadratow zwrotow z indeksow i kontraktow futu-
res replikowanych przez badane fundusze

CL IXE NG FUM
HO: Brak autokorelacji w szeregu zwrotow
lag=5 0,1928 0,0010 0,0669 0,1084
lag=10 0,3694 0,0019 0,0027 0,0825
HO: Brak autokorelacji w szeregu kwadratow zwrotow
lag=>5 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
lag =10 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tabelach 1 i 2 zamieszczono wyniki testow Boxa-Pierce’a dla zwrotow i ich kwadratow
dla wszystkich badanych funduszy oraz dla odpowiadajacych im kontraktow i indeksow.
Na podstawie uzyskanych p-wartosci mozna stwierdzi¢, ze w wigkszo$ci przypadkow
w badanych szeregach nie wystepuje autokorelacja. W kazdym przypadku pojawia si¢ efekt
ARCH. Nalezy zauwazy¢, ze cho¢ wyniki uzyskane dla zwrotéw z funduszu oraz zwrotow
z replikowanych indekséw sg zblizone, wystepuja pewne roznice. Najwieksze odstgpstwa
wystepuja w przypadku pary UNG — NG. Rozpatrywane w badaniu fundusze ETF naleza do
portfeli zarzadzanych w sposob pasywny, a ich podstawowym celem jest jak najwierniejsze
odwzorowanie stop zwrotu benchmarku. Sytuacja, w ktorej zwroty z funduszu i repliko-
wany indeks r6znig si¢ na tyle, ze wpltywa to na odmienne wlasnosci w zakresie zaleznosci
liniowych badz nieliniowych, nie jest zatem pozadana. Wyste¢pujace rozbieznosci mogg mied
réwniez wpltyw na ewentualne réznice w ocenie sily zalezno$ci pomiedzy rozpatrywanymi
funduszami oraz sity zalezno$ci pomiedzy replikowanymi indeksami.

Do czterech badanych szeregow zwrotow z funduszy USO, XLE, UNG oraz FCG dopa-
sowano model cDCC-GARCH(1,1) z rozktadem #-Studenta. Wyniki estymacji zamieszczono
w tabeli 3, natomiast na rysunku 4 przedstawiono zmieniajace si¢ w czasie korelacje warun-
kowe dla wszystkich par rozpatrywanych w badaniu.

Na podstawie wynikow estymacji mozna zweryfikowaé, czy instrumenty, ktore z zatoze-
nia sg zwigzane z sektorem surowcow energetycznych, sa powigzane silnymi zalezno$ciami.
Wérdd zbadanych instrumentow najsilniej skorelowane sa notowania funduszy XLE i FCG,
ktore replikuja indeksy akcji spotek z sektora ropy i gazu. Wysokie wartosci korelacji warun-
kowej utrzymywaty si¢ przez catly, stosunkowo dtugi, okres badania. Mozna stwierdzi¢, ze
charakter tej relacji jest trwaly'. Ponadto mozna zauwazy¢ istnienie silnego powigzania tych
funduszy z funduszem USO replikujacym kurs terminowy ropy naftowej WTI. Stosunkowo
niewielka zalezno$¢ zaobserwowano pomiedzy zwrotami z funduszu akcji spotek zaanga-

' Nie oznacza to, ze korelacja jest stata w czasie. Wyniki przeprowadzonych testow statosci korelacji (Tse,
2000; Engle, Sheppard, 2001) jednoznacznie wskazywaty na odrzucenie hipotezy zerowej o statosci korelacji
pomigdzy zwrotami z badanych funduszy.
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zowanych w produkcje rozpatrywanych surowcoéw energetycznych a zwrotami z funduszu
UNG odwzorowujacego ceng terminowa gazu.

Zaleznosci, ktore zostaty wykryte pomigdzy rozpatrywanym funduszami ETF, wynikaja
oczywiscie z powigzan pomie¢dzy oryginalnymi indeksami i kontraktami. W tabeli 4 za-
mieszczono wyniki estymacji modelu cDCC-GARCH dopasowanego do szeregdow zwrotow
z kontraktow terminowych na rop¢ CL, gaz NG oraz indeksow IXE i FUM spotek zwigza-
nych z sektorem ropy i gazu. Wyniki uzyskane w tym wypadku generalnie potwierdzaja
wczesniejsze wnioski. Mozna stwierdzi¢, ze oszacowania parametréw modelu oraz korelacji
sa zblizone, cho¢ nie identyczne.

Tabela 3

Dopasowanie modelu cDCC-GARCH(1,1) z rozktadem #-Studenta dla szeregéw zwrotoéw z fundu-
szy USO, XLE, UNG oraz FCG

Modele jednowymiarowe

Parametr USO XLE UNG FCG
w 0,0378 0,0395 0,1241 0,0803
(0,0166) (0,0099) (0,0417) (0,0198)
[ 0,0666%** 0,0666%** 0,0576%** 0,0708%*%**
(0,0131) (0,0090) (0,0098) (0,0094)
s 0,9236%** 0,9128%%*%* 0,9250%%*%* 0,9071%%*
(0,0158) (0,0124) (0,0117) (0,0123)
Korelacje
XLE UNG FCG
Uso 0,6517%%%* 0,0565 0,6393%%*%*
(0,0316) (0,0532) (0,0328)
XLE 0,0961* 0,9004%***
(0,0515) (0,0108)
UNG 0,1994%%*%*
(0,0525)
o 0,0221%%**
(0,0043)
B 0,9614%%*
(0,0089)
DF 13,2618
(1,8294)

Uwaga: liczbg stopni swobody oznaczono jako DF. Bledy standardowe podano w nawiasach.
Symbolem *, ** i *** oznaczono parametry istotne odpowiednio na poziomie 10%, 5% i 1%.
Zrodto: opracowanie whasne.
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Rysunek 4. Dynamiczne korelacje warunkowe pomiedzy funduszami USO, XLE, FCG i UNG

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 4

Dopasowanie modelu cDCC-GARCH(1,1) z rozkladem #-Studenta dla szeregéw zwrotéw z kon-
traktow terminowych CL, NG i indekséw IXE oraz FUM

Modele jednowymiarowe

Parametr CL IXE NG FUM
w 0,0485 0,0424 0,1832 0,0790
(0,0223) (0,0108) (0,0675) (0,0201)
o 0,0765%*** 0,0722%** 0,0619%** 0,0724%**
(0,0191) (0,0101) (0,0116) (0,0098)
s 0,9144%%** 0,9083%*** 0,9175%** 0,9076%**
(0,0217) (0,0132) (0,0156) (0,0124)
Korelacje
IXE NG FUM
CL 0,6152%%%* 0,0431 0,6063***
(0,0345) (0,0538) (0,0353)
IXE 0,0756 0,9059%#*
(0,0527) (0,0106)
NG 0,1767***

(0,0549)
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a 0,021 1%
(0,0053)

B 0,9636%%*
(0,0117)

DF 11,1849
(1,3678)

Uwaga: liczbg stopni swobody oznaczono jako DF. Bledy standardowe podano w nawiasach.
Symbolem *, ** i *** oznaczono parametry istotne odpowiednio na poziomie 10%, 5% i 1%.
Zrodto: opracowanie whasne.

Uwagi koncowe

W artykule przedstawiono wyniki badania zalezno$ci pomigdzy notowaniami funduszy
Exchange Traded Fund zwigzanych z rynkiem dwoch surowcoéw energetycznych: ropy
i gazu. Sprawdzono, ze sita powigzan dla funduszy replikujacych indeksy akcji spotek
zaangazowanych w produkcje tych dwoch surowcow jest bardzo wysoka. Ponadto wykryto
silng zalezno$¢ z cenami terminowymi ropy naftowe;.

Na podstawie wynikow badania stwierdzono rowniez, ze mozliwa jest sytuacja, gdy
zwroty z funduszy, ktore z zatozenia replikuja dany indeks, charakteryzujg si¢ innymi
wlasnosciami statystycznymi niz sam indeks. Sila zaleznosci pomigdzy funduszami ETF
byta zblizona (cho¢ nie identyczna) do sily powigzan pomiedzy oryginalnymi indeksami.
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AN ANALYSIS OF THE DEPENDECIES BETWEEN THE ENERGY COMMODITY EXCHANGE
TRADED FUNDS

Abstract: Purpose — The goal of the paper is to examine the dependencies between the financial instruments
related to crude oil and natural gas markets. In this study, we also verify whether the listings of examined ETFs
have the same dynamics and properties as original benchmarks and whether the detected linkages are constant
over time.

Methodology — We apply multivariate corrected Dynamic Conditional Correlation (¢cDCC) model by Aielli
(2013), which is a modified version of Engle’s (2002) DCC-GARCH model.

Findings — Among the examined assets the most correlated are funds that replicate indices of companies that
primarily develop and produce crude oil and natural gas. Additionally, there are strong linkages between them
and the fund that track the crude oil West Texas Intermediate futures price.

Value — We analyse the dependencies on the oil and gas market using the most liquid exchange traded funds. The
added value of this article is that it compares the properties and linkages of ETFs and related indices.

Keywords: Exchange Traded Fund, crude oil, natural gas, DCC-GARCH model
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