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Urszula Gieraltowska
Uniwersytet Szczecinski

INWESTOWANIE W METALE SZLACHETNE JAKO
ALTERNATYWNA FORMA LOKOWANIA KAPITALU

Streszczenie: W artykule przedstawiono relacje migdzy rynkiem metali szlachetnych a ryn-
kiem aktywow finansowych. Celem artykulu bylo wykazanie, ze konieczna jest dywersy-
fikacja ryzyka inwestycyjnego w oparciu o aktywa alternatywne, poniewaz sa one stabo
skorelowane z tradycyjnymi aktywami. Badanie polskiego rynku kapitatowego zostato prze-
prowadzone w okresie 01.2010-06.2012. Uzyskane wyniki wskazuja na praktyczng warto$¢
dywersyfikacji rownoleglej w analizach rynku kapitalowego.

Stowa kluczowe: dywersyfikacja rownolegla, instrumenty alternatywne, metale szlachetne,
korelacja, ryzyko, portfel inwestycyjny.

1. Wstep

Wymiana handlowa stanowita podwaliny wspotczesnego swiata i ekonomii. Od nie-
pamigtnych czasow handlowano dobrami naturalnymi, poniewaz zasoby w réznych
miejscach byly wyraznie zréznicowane. W epoce kapitalizmu, gdy powszechny
stat si¢ proces akumulowania majatku, chetnie zawierano transakcje na surowcach
w celu zarabiania na roznicach cenowych. Taki model inwestowania zyskat na prze-
tomie XIX i XX w., gdy zacze¢to organizowac coraz lepsze centra obrotu surowcami.
W latach 70. XX w. dostrzezono, ze surowce w warunkach inflacji stanowia $wietng
ochrong przed tym zjawiskiem. Wraz z rozwojem finans6w inwestorzy zaczeli po-
szukiwa¢ nowych aktywow, ktore charakteryzowatyby si¢ niska korelacjg wzgle-
dem instrumentow klasycznych celem poprawy efektywnosci budowanych portfeli
inwestycyjnych. Dodatkowym atutem takich inwestycji byta wysoka ptynno$¢ na
rynkach towarow.

Surowce naleza do segmentu towarow, ktorego zroznicowanie jest duzo wigk-
sze niz mogloby si¢ pierwotnie wydawac [Gabryelczyk (red.) 2009]. Znajdziemy tu
m.in.:

— surowce energetyczne (przede wszystkim rope¢ naftowa, gaz ziemny, wegiel,
rudg uranu),
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— metale przemystowe (przede wszystkim miedz, cynk, cyne, kobalt, otow, nikiel,
aluminium),

— metale szlachetne (zltoto, srebro, platyng, pallad),

— surowce rolne (np. pszenice, soje, kukurydze, rzepak, kakao, cukier, kawe, ba-
welne).

Rynek surowcow charakteryzuje si¢ duza zmiennos$cia i nieprzewidywalnoscia,
poniewaz na ceny surowcoéw wplywaja:

— czynniki popytowo-podazowe (silnie rozwijajace si¢ gospodarki azjatyckie,
zwlaszcza chinska 1 indyjska; dtugoterminowy i kosztowny charakter zmiany
podazy — zwickszenie mocy wydobywczych, znalezienie nowych zt6z, budowa
nowych kopaln lub zmiany technologiczne czy zaawansowane technologie),

— rozw0j ekonomiczno-demograficzny,

— koniunktura gospodarcza (dynamika PKB), polityka banku centralnego czy fi-
nansow publicznych,

— sytuacja geopolityczna (w szczegolnosci konflikty zbrojne, np. w krajach afry-
kanskich),

— sytuacja na rynku walutowym oraz rozwoj rynku kapitatowego.

Celem artykutu jest proba oceny efektywnosci inwestycji bezposrednich i po-
srednich na rynku metali szlachetnych na tle wybranych klasycznych i alternatyw-
nych instrumentoéw oraz weryfikacja stusznosci hipotezy, iz metale szlachetne sta-
nowig doskonaty dywersyfikator portfela inwestycyjnego — pozwalaja na obnizenie
ryzyka z zachowaniem potencjatu jego wzrostu'.

2. Czy inwestycja w zloto jest zlota inwestycja?

Najbardziej popularnym metalem szlachetnym jest zloto, ale mozna inwestowac
rowniez w srebro, platyne czy pallad. Ztoto traktowane jest jako globalna walu-
ta $Swiata, a wedtug analitykow rynku kapitalowego powinno stanowi¢ fundament
wszelkich inwestycji, poniewaz lokata w zloto praktycznie pozbawiona jest ryzy-
ka i uznawana jest za ponadczasowsg i najbezpieczniejsza na $wiecie. Cena zlota
w glownej mierze uzalezniona jest od popytu i podazy na rynku (rys. 1).

Wedtug raportu opublikowanego przez Swiatowa Rade Ztota w ostatnich latach
zaobserwowano wzrost popytu ze strony inwestorow (glownie przez kraje azjatyc-
kie), a w szczegblnosci funduszy inwestycyjnych (ETF) i produktéw strukturyzo-
wanych.

Gloéwna przyczyng zmiany struktury popytu w ostatnim czasie byt kryzys na
rynkach finansowych oraz spadek wartosci dolara. W 2011 r. popyt inwestycyjny
utrzymywat tendencje wzrostowa, cho¢ jego udziat w strukturze popytu wynidst
36,9% i byt nizszy o ponad 2 p.p. niz w 2009. Pierwsze potrocze 2012 r. przyniosto

! Obszerniejsza analiz¢ autorka przeprowadzita w pracy Dywersyfikacja rownolegta oparta na
instrumentach alternatywnych na rynku polskim [Gierattowska 2011b].
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Rys. 3. Cena uncji ztota w USD w okresie 01.01.2000-30.06.2012

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie danych World Gold Council.

wyprzedaz zlota przez ETF. Zmniejszyto si¢ rowniez zapotrzebowanie na zloto ze
strony Indii 1 Chin — gospodarki krajow azjatyckich zwolnity, wigc zmalat popyt
na ztoto wsrdd ludnosci wiejskiej tradycyjnie lokujacej w tym kruszcu oszczgdno-
$ci. Cena zlota od lat jest w trendzie rosngcym, cho¢ najwigksze wzrosty notowano
w latach 2009-2010 (od 9.09.2011 cena zlota stopniowo spada — wedlug stanu na
koniec czerwca 2012 o ok. 16,5%; sytuacja poprawita si¢ w III kwartale 2012 r. — po
informacjach EBC i amerykanskiego Fed o zwigkszaniu tzw. bazy monetarnej (skup
obligacji) — na koniec wrze$nia cena byta wyzsza o 13,5% niz w czerwcu (wzrosta
z poziomu 1569,5 do 1781 USD)). Ztoto broni si¢ w trakcie przecen na rynkach
towarowych i sprawdza si¢, gdy ro$nie zmienno$¢ na rynkach akcji (cho¢ zdarzaja
si¢ wyjatki: pazdziernik 2008 — spadkom na gietdzie towarzyszyt spadek ceny ztota
0 17%; wrzesien 2010 — spadek ceny ztota o 11%).

3. Inwestycje w ,,przemyslowe” metale szlachetne

Inwestycja w srebro jest nadal niedoceniang forma lokaty kapitatu. Ze wzgledu na
swoje wtasnosci fizyczne i chemiczne srebro jest nie tylko metalem skarbowym i ju-
bilerskim, ale jest rowniez powszechnie wykorzystywane w przemysle (dobry prze-
wodnik ciepta) oraz w medycynie (ze wzgledu na wlasnosci bakteriobojcze). Zasad-
nicza réznica migdzy zlotem a srebrem wynika ze struktury popytu — z badan The
Silver Institute wynika, ze do dyspozycji inwestorom pozostaje niecate 15% popytu.
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Rys. 4. Popyt na srebro w ujgciu rocznym oraz przecigtna cena srebra

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych The Silver Institute [www.silverinstitute.org].
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Rys. 5. Cena uncji srebra w USD w okresie 01.01.2000-30.06.2012

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych The Silver Institute [www.silverinstitute.org].
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Na niekorzys$¢ inwestycji w srebro przemawia to, ze jego zakup jest obciazony
podatkiem VAT.

Najwigksze wzrosty cen srebra notowano w latach 2009-2010 (backwardation
srebra). W potowie 2011 r. rozpoczeta si¢ wyrazna tendencja spadkowa (wedtug
stanu na koniec czerwca 2012 r. cena spadata o 43,7% w poroéwnaniu z najwyzszym
poziomem z maja 2011 r.). Sytuacja poprawita si¢ w III kwartale 2012 r. — na koniec
wrzesnia cena wzrosta z poziomu 27,95 do 34,65 USD (byta wyzsza o 27,95%).
Mozna réwniez zauwazyC, ze ze wzgledu na wykorzystanie przemystowe srebra,
jego ceny sg bardziej podatne na wahania §wiatowej koniunktury gospodarcze;.

Dynamika cen obu metali jest zblizona, o czym $wiadczy m.in. wspdtczynnik
korelacji Pearsona na poziomie 0,961 (korelacja stop zwrotu na poziomie 0,724).
Wynika to przede wszystkim z tego, ze srebro na $wiecie jest w prawie 80% po-
zyskiwane jako produkt ,,uboczny” przy wydobywaniu ztota, miedzi, niklu, cynku
i ofowiu. Zatem jego produkcja jest w znacznym stopniu uzalezniona od popytu na
wydobycie tych metali.

Tabela 1. Stopy zwrotu z inwestycji bezposrednich w ztoto i srebro (stan na 06.2012)

Stopa zwrotu (%)

M 3M 1Y 3Y 5Y 10Y Tempo zmian (10 lat)
Ztoto 0,06 5,46 4,08 67,95 | 141,28 | 392,78 17,29
Srebro 3,43 -16,5 |-22,67 94,26 | 115,95 | 456,06 18,72

Zrodto: obliczenia wlasne.

Analizujac w ostatnim dziesigcioleciu poziom parytetu ztota do srebra, nalezy
zauwazy¢, ze utrzymuje si¢ on na dosy¢ wysokim poziomie — oscyluje na poziomie
50-80 (historycznie w XIX w. przez wiele lat poziom wskaznika byt nizszy niz 20:1).

Z drugiej strony spadki wartosci wskaznika (obserwowane np. w latach 2008—
2011) oznaczaja, ze cena srebra wzrastata szybciej niz ztota. Mozna tez zauwazyc¢,
ze gwaltowne spadki wskaznika gold/silver poprzedzaja spadki na rynku kruszcow,
co mozna byto zauwazy¢ m.in. na poczatku 2012 r. Na rynku metali szlachetnych
mozliwe jest rowniez inwestowanie w platyne i pallad. Produkcja platyny zdomino-
wana jest przez dwa kraje — RPA i1 Rosje, ktore dostarczajg ponad 90% $wiatowe;j
produkcji, co ma olbrzymi wplyw na ksztaltowanie si¢ ceny tego metalu. Platyna
wykorzystywana jest w jubilerstwie, w medycynie (sprz¢t medyczny, stomatologia),
w przemysle elektronicznym i chemicznym oraz w przemysle motoryzacyjnym (ka-
talizator). Pallad natomiast jest metalem o do$¢ krotkiej historii, poniewaz zostat
odkryty dopiero na poczatku XIX w. Wykorzystywany jest gtdéwnie w przemysle
motoryzacyjnym, w przemysle elektronicznym, w stomatologii, w medycynie (pro-
ces leczenia raka), w przemysle jubilerskim.
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Zrodto: obliczenia wlasne.
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Tabela 2. Popyt i podaz na platyng i pallad (w tysigcach uncji)

2008-01-22

2008-09-03
2008-12-24

2008-05-14

2009-04-20
2009-08-10

0-03-24
0-07-15
0-11-04
1-02-25
1-06-20
1-10-10
2-01-31
2-05-23

2009-11-30

20
20
20
20
20
20
20
20

Platyna Pallad

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Podaz 8057 | 7262 | 7613 | 7968 | 7756 | 7497 | 8082 | 8504
Produkcja kopalf 6155 | 6041 | 6186 | 6401 | 6379 | 6307 | 6612 | 6837
Recykling katalizatorow 998 780 898 978 | 1184 | 1067 | 1291 | 1449
Skup ztomu 906 441 529 589 194 122 179 218
Popyt 7481 | 6413 | 6773 | 7232 | 8408 | 7509 | 8669 | 8817
Katalizatory 3616 | 2597 | 2895 | 3023 | 4547 | 3911 | 5254 | 5529
Przemyst (w tym
elektroniczny, dentystyczny 1778 | 1252 | 1886 | 1742 | 2471 | 2278 | 2537 | 2557
i chemiczny)
Przemyst jubilerski 1635 | 2259 | 1908 | 2167 | 1296 | 1150 798 675
Popyt inwestycyjny 452 305 85 300 94 170 80 56

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportu Thomson Reuters GFMS [Meader (Ed.) 2012].
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Jak wynika z tab. 2, popyt inwestycyjny na platyne i pallad jest niewielki. Dla
wielu przecigtnych inwestoréow indywidualnych, mimo wysokich stop zwrotu, me-
tale te sa poza zasiggiem ich mozliwosci finansowych. Nalezy pamigta¢ o duzej
zmiennosci cen tych metali spowodowanych matg podaza, ograniczong liczbg do-
stawcow oraz do$¢ niska ptynnoscia.

4. Powiazania rynku metali szlachetnych
z klasycznymi instrumentami inwestycyjnymi

Ostatnio inwestorzy indywidualni sa coraz bardziej zainteresowani mozliwoscia
inwestowania alternatywnego i odpowiednig dywersyfikacja rownolegta portfela
inwestycyjnego. Wzrosto zainteresowanie inwestorow inwestycjami na rynku me-
tali szlachetnych, co ma odbicie w cenach podstawowych kruszcéw. Oczywiscie
istota dywersyfikacji ryzyka jest jego minimalizacja uzyskana dzigki inwestycjom

Tabela 3. Stopy zwrotu z inwestycji bezposrednich w ztoto i srebro (stan na 06.2012)

Stopa zwrotu (%) Korelacja®
IM 3M 1Y 3Y 5Y 10Y zloto srebro
Kurs USD 212 240| 689| -466| 13.16] 620 3% 0354 ~0.382 0423
Kurs EUR 008| 329 3,14| 4817| —9.39| 37,62 0% 0,138 ol 0213
WIG 0,00 ~1,11[-1571] 3416|3824 187,54 (%113 0,099 . 0255
WIG 20 05| —0.49|-18,80| 22,17|-39.48| 87,06| "% 0.138 0212 0281
S&P 500 008| 329 3,14| 4817| —9.39| 37,62| %% 0,002 0:153 0.240
NASDAQ100| 0,04| —5.06| 12,5 77,07| 3524/ 148,78| 0! 0.061 0109 0218
DJ 001| —251| 375| s248| —3.94| 3935|%0% 0.077 0122 0,222
FTSE 250 001| 56| -840| 4744| —517| og9| %07 0,133 0210 0,304
DAX 002| ~7.64|-13,01| 3343|-19.87 46.40| 0% 0.076 0143 0,249
Nikkei 225 001[-1068| -824| -9.56| 5034|1521 |07 0,049 0202 0232

* Warto$¢ wspodtezynnika korelacji nad kreska oznacza wspotczynnik obliczony dla danych od
01.2000-06.2012; warto$¢ pod kreska obliczona jest dla okresu 07.2007-06.2012 (kryzys i bessa na
rynku).

Zrodto: obliczenia wlasne.
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w aktywa jak najstabiej ze sobg skorelowanych. Oceng stopnia zaleznosci pomigdzy
stopami zwrotow (w analizach wykorzystano tygodniowe rolowane stopy zwrotu)
z aktywow mozna uzyskaé¢, wykorzystujac np. wspotczynnik korelacji liniowej Pe-
arsona. W tabeli 3 przedstawiono stopy zwrotu dla wybranych indeksow gietd euro-
pejskich, amerykanskich i japonskich oraz kursow walut (adekwatnie do tab. 2) oraz
ich powiazanie ze stopami zwrotu uzyskanymi dla ztota i srebra.

Rozwazajgc inwestycje w dlugim horyzoncie czasu, mozna powiedzie¢, ze
metale szlachetne stanowia alternatywe dla inwestowania na wybranych gietdach.
Z jednej strony potwierdzajg to duzo wyzsze stopy zwrotu, a z drugiej — niskie,
a sporadycznie ujemne wartosci wspotczynnika korelacji. Warto zauwazy¢, ze
wspotczynniki korelacji miedzy stopami zwrotu roznych rodzajow aktywow nie
zmieniajg si¢ w sposob istotny w czasie. Jezeli chodzi za$ o powigzania stop zwrotu
metali szlachetnych z podstawowymi walutami (euro i dolar), to mamy do czynienia
z ujemnymi zalezno$ciami korelacyjnymi, co oznacza, ze stanowig one alternatywe
W procesie inwestycyjnym, tym bardziej ze stopy zwrotu walut wykazuja tez ujemne
zwiazki z podstawowymi indeksami europejskimi i amerykanskimi.

5. Mozliwosci inwestycyjne na rynku metali szlachetnych

Dzisiejszy rynek pozwala nam wybra¢ forme inwestowania w metale szlachetne,
a mozliwosci jest kilka [Pruchnicka-Grabias (red.) 2008, s. 179 i n.; Gieraltowska
2011b]. Z jednej strony mozliwe sa inwestycje bezposrednie — zakup sztabek, mo-
net kolekcjonerskich i bulionowych, bizuterii i medali, a z drugiej — inwestycje po-
srednie — zakup jednostek uczestnictwa lub certyfikatow funduszy inwestycyjnych
(np. Investor Gold lub ETF), akcji spotek (np. KGHM lub KRUK), instrumentow
pochodnych, produktow strukturyzowanych opartych na cenach metali szlachetnych
czy certyfikatow surowcowych notowanych na GPW (dostepne sa certyfikaty na-
sladujace zmiany ceny uncji ztota, srebra oraz koszyka metali szlachetnych). Inwe-
stowanie posrednie z jednej strony pozwala unikna¢ duzej zmiennosci cen metali
wynikajacej z dziatalnosci spekulacyjnej funduszy inwestycyjnych (dodatkowo wy-
stepujace w obrocie globalnym ryzyko walutowe zostaje rozproszone), a z drugiej
strony przynosi wymierne korzys$ci — inwestorzy unikaja nadmiernych optat (ubez-
pieczenie, bezpieczenstwo), problemow logistycznych (przechowywanie, przeno-
szenie, odsprzedaz), niepotrzebnego ryzyka, a maja zagwarantowana plynno$¢ in-
westycji.

Szczegolnie popularne sa ETF — fundusze inwestycyjne, ktorych celem jest na-
sladowanie wynikéw okreslonych instrumentow (indeksy gietdowe, metale szla-
chetne). ETF zrewolucjonizowaly rynek metali szlachetnych — zakup metali stat
si¢ prosty oraz ogo6lnodostepny (inwestowanie w fizyczne ztoto jest duzo drozsze),
a fundusze dodatkowo daja mozliwos$¢ zarabiania na spadkach cen metali. Do naj-
wigkszych ztotych ETF zaliczy¢ nalezy np. SPDR Gold Trust (GLD), iShares Co-
mex Gold Trust (IAU) czy Gold Miners ETF (GDX). Najbardziej znany i dochodo-
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wy srebrny ETF to iShares Silver Trust Fund (SLV). Ich stopy zwrotu sa zblizone
do stop osigganych przy inwestycjach bezposrednich (bardzo silna, istotna korelacja
stop zwrotu — por. tab. 4).

Tabela 4. Stopy zwrotu dla wybranych ETF oraz korelacja ze stopami zwrotu ze ztota i srebra

Stopa zwrotu (%) Korelacja

03.05 06.06 10.08
—06.12 | —06.12 | —06.12

0,89 0,892 0,879
,687 0,690 0,659

0,89 0,892 0,879

M 3M 1Y 3Y 5Y

SPDR Gold 2,35 | 427 6,29 70,20 | 141,47

Gold Trust iShares 2,30 | 436| 6,28] 70,61 |141,61 688 0.691 0,659
4 0,727 0,726

Gold Miners ETF 2,26 | -9,63|-17,75| 18,41 | 18,16 0.646 0,626
‘ . 0,740 0,698

Silver Trust iShares ~1,15 | -15,07|-21,25| 99,18 | 115,79 0.846 0,855

Investor Gold Otwarty 0,11 | -1,60| 11,22 52,16 O’70(;‘550

" Warto$¢ wspdtczynnika korelacji nad kreskg oznacza zalezno$¢ ze stopami zwrotu zlota, a pod
kreska — srebra. Okresy w kolumnach wynikaja z momentu rozpoczecia dziatalnosci funduszu inwe-

stycyjnego.

Zrodo: obliczenia wlasne.

Tabela 5. Stopy zwrotu dla wybranych polskich funduszy inwestycyjnych oraz korelacja
ze stopami zwrotu funduszu Investor Gold Otwarty

Fundusz Stopa zwrotu (%) Wspélczy.g?ik
M 3iM 6M 1Y 2Y 3Y korelacji
Investor Gold Otwarty 0,11 -1,60 | —0,63 11,22 9,51 52,16
Opera za 3 Grosze 2,52 | -7,16 | -2,96 |-19,74 | -9,33 |-23,21 0,118
Unikorona Akcje FIO 7,34 | -1,85 506 |-1442 | 3,15 30,15 0,133
Unikorona Obligacje FIO 1,30 2,35 6,49 7,99 | 15,14 29,71 —0,148
PZU FIO Pap. dtuznych 0,95 1,62 4,89 11,30 | 18,71 24,30 -0,112
ING FIO Akgcji 6,98 | —1,63 7,59 |-21,22 | 4,84 12,24 -0,094
Pioneer pieni¢zny FIO 0,13 0,83 2,13 4.42 8,74 14,08 0,028

" Warto$¢ wspotczynnika korelacji obliczony za okres 01.2009-06.2012 (wspdlny okres dziatal-
nosci funduszy).

Zr6dto: obliczenia wiasne.
Niestety rynek ETF w Polsce znajduje si¢ w poczatkowej fazie rozwoju, jest

to zatem propozycja dla inwestorow, ktorzy nie boja si¢ lokowaé srodkow za gra-
nicg. Alternatywa na polskim rynku kapitatlowym sa fundusze, ktore lokuja duza
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cze$¢ swoich aktywow w zloto i inne metale szlachetne, a takze w akcje kopaln
metali szlachetnych lub firm jubilerskich, np. Investor Gold Otwarty (notowany od
7.10.2008, aktywa na 30.06.2012 wynosity 203,2 mln zt, w III kwartale zanotowano
27% wzrost aktywow, przy wzroscie wyceny 0 9,62%). Analiza ex post wskazuje, ze
w dtugim okresie wyniki tego funduszu byly dos$¢ obiecujace, a korelacja ze stopami
zwrotu ztota istotnie dodatnia. Fundusz ten stosunkowo dobrze wypada na tle innych
klasycznych (funduszy akcyjnych, funduszy obligacji, funduszy rynku pieni¢znego)
i alternatywnych (np. funduszy hedgingowych) polskich funduszy inwestycyjnych.

Obserwujac wspodtczynniki korelacji stop zwrotu funduszu Investor Gold Otwar-
ty ze stopami zwrotu wybranych funduszy, mozna stwierdzi¢, ze stanowig one in-
strumenty, ktore mogg zdywersyfikowac portfel inwestora, jednak nalezy pamigtac,
ze fundusze powinny stanowi¢ jedynie czes¢ aktywow w portfelu inwestora, przede
wszystkim ze wzgledu na czeste btedy w zarzadzaniu aktywami funduszy, ktorych
koszt przenoszony jest bezposrednio na inwestorow.

6. Czy metale szlachetne kryja w sobie potencjal
dywersyfikacyjny?

Jak juz wspominano, gtdwne korzysci zwigzane z inwestycjami alternatywnymi to
przede wszystkim mozliwo$¢ wykorzystania niskiej korelacji (czesto ujemnej) z tra-
dycyjnymi klasami aktywow, co moze doprowadzi¢ do zmniejszenie zmiennosci wa-
han portfela. W artykule postanowiono wykazaé, ze wprowadzenie do klasycznego
portfela papierow warto§ciowych (zatozono, ze portfel budowany bedzie w oparciu
o spolki gietdowe wchodzace w sktad indeksu WIG 20) metali szlachetnych w for-
mie fizycznej (ztoto, srebro) i w formie posredniej (jednostki uczestnictwa Inve-
stor Gold Otwarty) sprzyja podwyzszeniu efektywnosci portfela przy jednoczesnej
minimalizacji ryzyka. Zagadnienie optymalizacyjne dotyczace ustalenia wielkosci
udziatéw poszczegodlnych walorow w portfelu rozwigzano wykorzystujac model de-
cyzyjny opracowany przez H. Markowitza [1952].

Mozna zauwazy¢, ze portfele zawierajace aktywa alternatywne charakteryzu-
ja sie nizszym ryzykiem (gtéwnie portfele zawierajace ztoto w fizycznej postaci),
a w wigkszosci przypadkdw osiggajg rOwniez nieznacznie wyzsza oczekiwang stopg
zwrotu. Udzialy tych instrumentoéw oscylowaty na poziomie ok. 9—45%.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze instrumenty alternatywne powinny by¢ wykorzy-
stywane przede wszystkim w inwestowaniu dlugoterminowym — im dtuzszy okres
inwestowania, tym wigksze prawdopodobienstwo osiagnigcia dodatniej i stosunko-
wo wysokiej stopy zwrotu, poniewaz eliminuje si¢ czgsciowo ryzyko spadku cen
w krotkich okresach. Cheac oceni¢ efektywno$c¢ tych inwestycji, zatozono, ze inwe-
stor dysponuje kwota 100 000 zt (dla uproszczenia pominigto optaty manipulacyjne
i zalozono, ze inwestor nie dokonuje zmian w sktadzie portfela) i dokonuje sprze-
dazy waloréw odpowiednio na koniec 2011 r. (tylko portfele budowane dla danych
z 2010 r.), koniec czerwca 2012 r. i koniec wrzesnia 2012 r. Mozna stwierdzi¢, ze
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Tabela 6. Parametry portfeli minimalnego ryzyka (w %) oraz poziom zrealizowanych stop zwrotu

Portfele budowane w oparciu o stopy zwrotu za 2010 .
parametry | Kiasyenny | S0 RO s st |+ sy it

Stopa zwrotu 0,35 0,39 0,49 0,40 0,39
Ryzyko 1,89 1,29 1,72 1,42 1,29
Udzial metali - 34,6 19,2 41,4 35,1
12.2011 0,87 12,09 2,12 3,89 11,88
06.2012 1,97 13,55 2,65 4,82 13,32
09.2012 5,39 18,33 9,51 11,08 18,16

Portfele budowane w oparciu o stopy zwrotu za 2011 r.
Stopa zwrotu 0,19 0,22 0,21 0,13 0,21
Ryzyko 2,43 1,71 2,36 1,84 1,71
Udzial metali - 41,5 8,9 46,4 42,7
06.2012 2,04 1,06 0,52 0,81 1,01
09.2012 4,69 4,85 491 6,54 5,01

Zrodho: obliczenia wlasne.

wprowadzenie do portfela inwestycyjnego instrumentow alternatywnych skutko-
wato wyzsza faktycznie zrealizowang stopa zwrotu niz w przypadku portfeli akcji.
Potwierdza to postawiong wczesniej hipoteze, ze instrumenty alternatywne stanowig
doskonaty dywersyfikator portfela inwestycyjnego, pozwalajac na obnizenie ryzyka
z zachowaniem potencjalu wzrostu portfela.

7. Podsumowanie

Przedstawione analizy potwierdzaja, ze inwestorzy powinni dazy¢ do odpowiedniej
dywersyfikacji rownoleglej swojego portfela, aby zabezpieczy¢ go przed fluktuacja-
mi na rynkach finansowych. Wedtug Markowitza posiadanie w portfelu od 17 do
40% instrumentow alternatywnych zapewnia realng i efektywna dywersyfikacje,
czyli odpornos¢ zwlaszcza podczas dekoniunktury. Jednak nawet niewielki udziat
w portfelu inwestycji o charakterze alternatywnym moze znacznie zmniejszy¢ jego
wrazliwo$¢ na zmiany kursow gietdowych.

Rynek metali szlachetnych stanowi ciekawa alternatywe dla instrumentow
klasycznych i mimo ze cechuje si¢ nizszym poziomem ptynnosci niz instrumenty
tradycyjne, to jest ceniony przez inwestorow. Inwestycje z wykorzystaniem metali
szlachetnych nalezy jednak traktowac przede wszystkim jako inwestycje dtugookre-
sowe, jest to zatem propozycja dla osob cierpliwych, posiadajacych wigksze zasoby
wolnej gotéwki, ktore oczekuja wzglednego bezpieczenstwa i dywersyfikacji dla
swoich aktywow.
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INVESTING IN PRECIOUS METALS
AS AN ALTERNATIVE FORM OF CAPITAL INVESTMENT

Summary: The paper presents relations between precious metal market and financial assets
market. This market offers a wide range of instruments. The aim of the paper is to show that
diversification of investment risk based on alternative assets is necessary, because they are
weakly correlated with traditional assets (stock index and currencies — euro, dolar). The re-
search in the Polish capital market was carried in the period 1 2010-VI 2012. The results of
analysis indicate practical value of parallel diversification in capital markets analyses.

Keywords: Parallel diversification, alternative instruments, precious metals, correlation, risk,
investment portfolio.





