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Commodity Derivatives: Sources of Active Return 
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The returns from investing in commodity futures and options are 
apportioned among these components 

1.  Variance in the expected future spot price of the commodity 

2.  Collateral Yield 

3.  Insurance Premium 

4.  Roll Yield 

5.  Rebalancing Yield



Active Strategy Theta versus Index Strategy Theta 
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Index 

Active 

Active Portfolio Construction Goal is to Create Option­Like Payoffs 
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EFFICIENT FRONTIERS 
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Traditional Portfolio with 
SMAS  (Optimal = 40% plus 
60% Traditional Portfolio) 

Traditional Portfolio with 
GSCI (Optimal = 15% plus 
85% Traditional Portfolio) 

Traditional Portfolio with 
DJ­AIG  (Optimal = 25% plus 
75% Traditional Portfolio) 

Traditional Portfolio = 60% SP500 + 40% LBAI 

Optimal Allocation = Minimum Annual Risk Portfolio 
LBAI = Lehman Brothers Aggregate Index 
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F u t u r e s  T e r m  S t r u c t u r e  R e g im e s  " G S C I "  " G S C I " 
B a c k w a r d a t i o n  C o n t a n g o 

P e r io d  P e r io d  T o t a l 
G S C I 
M o n th ly  A v g  R e tu r n  3 . 1 0 %  ­ 0 . 4 0 %  0 . 9 4 % 
M o n th ly  S t d e v  6 . 3 8 %  6 . 3 7 %  6 . 5 7 % 
G S C I  C o r r e la t io n  1 . 0 0  1 . 0 0  1 . 0 0 

D J ­ A IG 
M o n th ly  A v g  R e tu r n  1 . 8 9 %  0 . 0 8 %  0 . 7 7 % 
M o n th ly  S t d e v  4 . 0 0 %  4 . 3 9 %  4 . 3 2 % 
G S C I  C o r r e la t io n  0 . 9 2  0 . 8 8  0 . 9 1 

A c t i v e  S t r a t e g y 
M o n th ly  A v g  R e tu r n  1 . 1 4 %  0 . 8 4 %  0 . 9 5 % 
M o n th ly  S t d e v  3 . 5 5 %  3 . 4 1 %  3 . 4 5 % 
G S C I  C o r r e la t io n  0 . 5 1  0 . 6 3  0 . 5 5 

U p s id e /D o w n s id e  C o r r e l a t i o n s  A c t i v e  S t r a t e g y  G S C I  D J ­ A IG 

S & P   5 0 0   I n d e x 
U p  P e r io d  C o r r e la t io n  ­ 0 . 1 3  ­ 0 . 0 1  0 . 0 7 
D n  P e r io d  C o r r e la t io n  ­ 0 . 4 3  0 . 0 9  0 . 0 9 

L e h m a n  A g g   In d e x 
U p  P e r io d  C o r r e la t io n  0 . 4 3  0 . 1 3  0 . 1 9 
D n  P e r io d  C o r r e la t io n  ­ 0 . 1 7  0 . 0 5  0 . 0 9 

O u t c o m e  S y m m e t r y  A c t i v e  S t r a t e g y  G S C I  D J ­ A IG 

A v g  Q u a r t e r   U p  6 . 2 7 %  8 . 8 5 %  6 . 8 7 % 
U p  Q u a r t e r   S t d e v  5 . 9 8 %  6 . 5 6 %  4 . 7 3 % 
A v g  Q u a r t e r   D o w n  ­ 2 . 8 5 %  ­ 9 . 4 0 %  ­ 5 . 6 2 % 
D o w n  Q u a r t e r  S t d e v  2 . 0 0 %  4 . 7 7 %  2 . 7 9 % 
A v g  Q t r  U p /D o w n  R a t io  2 . 2 0  0 . 9 4  1 . 2 2 
U p /D o w n  S td e v  R a t io  2 . 9 9  1 . 3 7  1 . 7 0 
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GFI Theta (50%) vs Option Theta 
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Bond Portfolio Theta (Red) versus Commodity Portfolio Theta (Blue) 
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Portfolio Value from Active Commodity Strategies 
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1.  Harvest variance in realized future spot price of the commodity 

2.  Actively manage collateral for enhanced return yield 

3.  Manage downside volatility 

4.  Manage roll yield in non­carry markets 

5.  Manage frequency of rebalancing yield process 

Equity Like Returns, Less than Equity Vol, Anti­Correlated to Equities


