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INWESTOWANIE W METALE SZLACHETNE JAKO 
ALTERNATYWNA FORMA LOKOWANIA KAPITAŁU

Streszczenie: W artykule przedstawiono relacje między rynkiem metali szlachetnych a ryn-
kiem aktywów finansowych. Celem artykułu było wykazanie, że konieczna jest dywersy-
fikacja ryzyka inwestycyjnego w oparciu o aktywa alternatywne, ponieważ są one słabo 
skorelowane z tradycyjnymi aktywami. Badanie polskiego rynku kapitałowego zostało prze-
prowadzone w okresie 01.2010–06.2012. Uzyskane wyniki wskazują na praktyczną wartość 
dywersyfikacji równoległej w analizach rynku kapitałowego.

Słowa kluczowe: dywersyfikacja równoległa, instrumenty alternatywne, metale szlachetne, 
korelacja, ryzyko, portfel inwestycyjny.

1. Wstęp

Wymiana handlowa stanowiła podwaliny współczesnego świata i ekonomii. Od nie-
pamiętnych czasów handlowano dobrami naturalnymi, ponieważ zasoby w różnych 
miejscach były wyraźnie zróżnicowane. W epoce kapitalizmu, gdy powszechny 
stał się proces akumulowania majątku, chętnie zawierano transakcje na surowcach 
w celu zarabiania na różnicach cenowych. Taki model inwestowania zyskał na prze-
łomie XIX i XX w., gdy zaczęto organizować coraz lepsze centra obrotu surowcami. 
W latach 70. XX w. dostrzeżono, że surowce w warunkach inflacji stanowią świetną 
ochronę przed tym zjawiskiem. Wraz z rozwojem finansów inwestorzy zaczęli po-
szukiwać nowych aktywów, które charakteryzowałyby się niską korelacją wzglę-
dem instrumentów klasycznych celem poprawy efektywności budowanych portfeli 
inwestycyjnych. Dodatkowym atutem takich inwestycji była wysoka płynność na 
rynkach towarów. 

Surowce należą do segmentu towarów, którego zróżnicowanie jest dużo więk-
sze niż mogłoby się pierwotnie wydawać [Gabryelczyk (red.) 2009]. Znajdziemy tu 
m.in.: 
 – surowce energetyczne (przede wszystkim ropę naftową, gaz ziemny, węgiel, 

rudę uranu),
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 – metale przemysłowe (przede wszystkim miedź, cynk, cynę, kobalt, ołów, nikiel, 
aluminium), 

 – metale szlachetne (złoto, srebro, platynę, pallad), 
 – surowce rolne (np. pszenicę, soję, kukurydzę, rzepak, kakao, cukier, kawę, ba-

wełnę). 
Rynek surowców charakteryzuje się dużą zmiennością i nieprzewidywalnością, 

ponieważ na ceny surowców wpływają:
 – czynniki popytowo-podażowe (silnie rozwijające się gospodarki azjatyckie, 

zwłaszcza chińska i indyjska; długoterminowy i kosztowny charakter zmiany 
podaży – zwiększenie mocy wydobywczych, znalezienie nowych złóż, budowa 
nowych kopalń lub zmiany technologiczne czy zaawansowane technologie),

 – rozwój ekonomiczno-demograficzny,
 – koniunktura gospodarcza (dynamika PKB), polityka banku centralnego czy fi-

nansów publicznych,
 – sytuacja geopolityczna (w szczególności konflikty zbrojne, np. w krajach afry-

kańskich), 
 – sytuacja na rynku walutowym oraz rozwój rynku kapitałowego.

Celem artykułu jest próba oceny efektywności inwestycji bezpośrednich i po-
średnich na rynku metali szlachetnych na tle wybranych klasycznych i alternatyw-
nych instrumentów oraz weryfikacja słuszności hipotezy, iż metale szlachetne sta-
nowią doskonały dywersyfikator portfela inwestycyjnego – pozwalają na obniżenie 
ryzyka z zachowaniem potencjału jego wzrostu1.

2. Czy inwestycja w złoto jest złotą inwestycją?

Najbardziej popularnym metalem szlachetnym jest złoto, ale można inwestować 
również w srebro, platynę czy pallad. Złoto traktowane jest jako globalna walu-
ta świata, a według analityków rynku kapitałowego powinno stanowić fundament 
wszelkich inwestycji, ponieważ lokata w złoto praktycznie pozbawiona jest ryzy-
ka i uznawana jest za ponadczasową i najbezpieczniejszą na świecie. Cena złota 
w głównej mierze uzależniona jest od popytu i podaży na rynku (rys. 1).

Według raportu opublikowanego przez Światową Radę Złota w ostatnich latach 
zaobserwowano wzrost popytu ze strony inwestorów (głównie przez kraje azjatyc-
kie), a w szczególności funduszy inwestycyjnych (ETF) i produktów strukturyzo-
wanych. 

Główną przyczyną zmiany struktury popytu w ostatnim czasie był kryzys na 
rynkach finansowych oraz spadek wartości dolara. W 2011 r. popyt inwestycyjny 
utrzymywał tendencję wzrostową, choć jego udział w strukturze popytu wyniósł 
36,9% i był niższy o ponad 2 p.p. niż w 2009. Pierwsze półrocze 2012 r. przyniosło

1 Obszerniejszą analizę autorka przeprowadziła w pracy Dywersyfikacja równoległa oparta na 
instrumentach alternatywnych na rynku polskim [Gierałtowska 2011b].
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Rys. 3. Cena uncji złota w USD w okresie 01.01.2000–30.06.2012

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych World Gold Council. 

wyprzedaż złota przez ETF. Zmniejszyło się również zapotrzebowanie na złoto ze 
strony Indii i Chin – gospodarki krajów azjatyckich zwolniły, więc zmalał popyt 
na złoto wśród ludności wiejskiej tradycyjnie lokującej w tym kruszcu oszczędno-
ści. Cena złota od lat jest w trendzie rosnącym, choć największe wzrosty notowano 
w latach 2009–2010 (od 9.09.2011 cena złota stopniowo spada – według stanu na 
koniec czerwca 2012 o ok. 16,5%; sytuacja poprawiła się w III kwartale 2012 r. – po 
informacjach EBC i amerykańskiego Fed o zwiększaniu tzw. bazy monetarnej (skup 
obligacji) – na koniec września cena była wyższa o 13,5% niż w czerwcu (wzrosła 
z poziomu 1569,5 do 1781 USD)). Złoto broni się w trakcie przecen na rynkach 
towarowych i sprawdza się, gdy rośnie zmienność na rynkach akcji (choć zdarzają 
się wyjątki: październik 2008 – spadkom na giełdzie towarzyszył spadek ceny złota 
o 17%; wrzesień 2010 – spadek ceny złota o 11%).

3. Inwestycje w „przemysłowe” metale szlachetne

Inwestycja w srebro jest nadal niedocenianą formą lokaty kapitału. Ze względu na 
swoje własności fizyczne i chemiczne srebro jest nie tylko metalem skarbowym i ju-
bilerskim, ale jest również powszechnie wykorzystywane w przemyśle (dobry prze-
wodnik ciepła) oraz w medycynie (ze względu na własności bakteriobójcze). Zasad-
nicza różnica między złotem a srebrem wynika ze struktury popytu – z badań The 
Silver Institute wynika, że do dyspozycji inwestorom pozostaje niecałe 15% popytu.
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Rys. 4. Popyt na srebro w ujęciu rocznym oraz przeciętna cena srebra

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych The Silver Institute [www.silverinstitute.org].

Rys. 5. Cena uncji srebra w USD w okresie 01.01.2000–30.06.2012

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych The Silver Institute [www.silverinstitute.org].
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Na niekorzyść inwestycji w srebro przemawia to, że jego zakup jest obciążony 
podatkiem VAT.

Największe wzrosty cen srebra notowano w latach 2009–2010 (backwardation 
srebra). W połowie 2011 r. rozpoczęła się wyraźna tendencja spadkowa (według 
stanu na koniec czerwca 2012 r. cena spadała o 43,7% w porównaniu z najwyższym 
poziomem z maja 2011 r.). Sytuacja poprawiła się w III kwartale 2012 r. – na koniec 
września cena wzrosła z poziomu 27,95 do 34,65 USD (była wyższa o 27,95%). 
Można również zauważyć, że ze względu na wykorzystanie przemysłowe srebra, 
jego ceny są bardziej podatne na wahania światowej koniunktury gospodarczej.

Dynamika cen obu metali jest zbliżona, o czym świadczy m.in. współczynnik 
korelacji Pearsona na poziomie 0,961 (korelacja stóp zwrotu na poziomie 0,724). 
Wynika to przede wszystkim z tego, że srebro na świecie jest w prawie 80% po-
zyskiwane jako produkt „uboczny” przy wydobywaniu złota, miedzi, niklu, cynku 
i ołowiu. Zatem jego produkcja jest w znacznym stopniu uzależniona od popytu na 
wydobycie tych metali.

Tabela 1. Stopy zwrotu z inwestycji bezpośrednich w złoto i srebro (stan na 06.2012)

Stopa zwrotu (%)

1M 3M 1Y 3Y 5Y 10Y Tempo zmian (10 lat)

Złoto 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

Źródło: obliczenia własne.

Analizując w ostatnim dziesięcioleciu poziom parytetu złota do srebra, należy 
zauważyć, że utrzymuje się on na dosyć wysokim poziomie – oscyluje na poziomie 
50-80 (historycznie w XIX w. przez wiele lat poziom wskaźnika był niższy niż 20:1). 

Z drugiej strony spadki wartości wskaźnika (obserwowane np. w latach 2008–
2011) oznaczają, że cena srebra wzrastała szybciej niż złota. Można też zauważyć, 
że gwałtowne spadki wskaźnika gold/silver poprzedzają spadki na rynku kruszców, 
co można było zauważyć m.in. na początku 2012 r. Na rynku metali szlachetnych 
możliwe jest również inwestowanie w platynę i pallad. Produkcja platyny zdomino-
wana jest przez dwa kraje – RPA i Rosję, które dostarczają ponad 90% światowej 
produkcji, co ma olbrzymi wpływ na kształtowanie się ceny tego metalu. Platyna 
wykorzystywana jest w jubilerstwie, w medycynie (sprzęt medyczny, stomatologia), 
w przemyśle elektronicznym i chemicznym oraz w przemyśle motoryzacyjnym (ka-
talizator). Pallad natomiast jest metalem o dość krótkiej historii, ponieważ został 
odkryty dopiero na początku XIX w. Wykorzystywany jest głównie w przemyśle 
motoryzacyjnym, w przemyśle elektronicznym, w stomatologii, w medycynie (pro-
ces leczenia raka), w przemyśle jubilerskim.
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Rys. 6. Wskaźnik gold/silver w latach 2000–2013

Źródło: obliczenia własne.

Tabela 2. Popyt i podaż na platynę i pallad (w tysiącach uncji)

Platyna Pallad

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

Podaż 8057 7262 7613 7968 7756 7497 8082 8504
Produkcja kopalń 6155 6041 6186 6401 6379 6307 6612 6837
Recykling katalizatorów 998 780 898 978 1184 1067 1291 1449
Skup złomu 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
Przemysł (w tym 
elektroniczny, dentystyczny 
i chemiczny)

1778 1252 1886 1742 2471 2278 2537 2557

Przemysł jubilerski 1635 2259 1908 2167 1296 1150 798 675
Popyt inwestycyjny 452 305 85 300 94 170 80 56

Źródło: opracowanie własne na podstawie raportu Thomson Reuters GFMS [Meader (Ed.) 2012].
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Jak wynika z tab. 2, popyt inwestycyjny na platynę i pallad jest niewielki. Dla 
wielu przeciętnych inwestorów indywidualnych, mimo wysokich stóp zwrotu, me-
tale te są poza zasięgiem ich możliwości finansowych. Należy pamiętać o dużej 
zmienności cen tych metali spowodowanych małą podażą, ograniczoną liczbą do-
stawców oraz dość niską płynnością.

4. Powiązania rynku metali szlachetnych 
z klasycznymi instrumentami inwestycyjnymi

Ostatnio inwestorzy indywidualni są coraz bardziej zainteresowani możliwością 
inwestowania alternatywnego i odpowiednią dywersyfikacją równoległą portfela 
inwestycyjnego. Wzrosło zainteresowanie inwestorów inwestycjami na rynku me-
tali szlachetnych, co ma odbicie w cenach podstawowych kruszców. Oczywiście 
istotą dywersyfikacji ryzyka jest jego minimalizacja uzyskana dzięki inwestycjom

Tabela 3. Stopy zwrotu z inwestycji bezpośrednich w złoto i srebro (stan na 06.2012)

Stopa zwrotu (%) Korelacja*

1M 3M 1Y 3Y 5Y 10Y złoto srebro

Kurs USD 22,12 2,40 6,89 –4,66 13,16 6,29 –0,344
–0,354

–0,382
–0,423

Kurs EUR 0,08 –3,29 3,14 48,17 –9,39 37,62 –0,064
–0,138

–0,14
–0,213

WIG 0,00 –1,11 –15,71 34,16 –38,24 187,54 0,113
0,099

0,208
0,255

WIG 20 0,05 –0,49 –18,80 22,17 –39,48 87,06 0,126
0,138

0,212
0,281

S&P 500 0,08 –3,29 3,14 48,17 –9,39 37,62 0,038
0,092

0,153
0,240

NASDAQ 100 0,04 –5,06 12,5 77,07 35,24 148,78 0,021
0,061

0,109
0,218

DJ 0,01 –2,51 3,75 52,48 –3,94 39,35 0,004
0,077

0,122
0,222

FTSE 250 0,01 –5,26 –8,40 47,44 –5,17 98,89 0,075
0,133

0,210
0,304

DAX 0,02 –7,64 –13,01 33,43 –19,87 46,40 –0,009
0,076

0,143
0,249

Nikkei 225 0,01 –10,68 –8,24 –9,56 –50,34 –15,21 0,057
0,049

0,202
0,232

* Wartość współczynnika korelacji nad kreską oznacza współczynnik obliczony dla danych od 
01.2000–06.2012; wartość pod kreską obliczona jest dla okresu 07.2007–06.2012 (kryzys i bessa na 
rynku).

Źródło: obliczenia własne.
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w aktywa jak najsłabiej ze sobą skorelowanych. Ocenę stopnia zależności pomiędzy 
stopami zwrotów (w analizach wykorzystano tygodniowe rolowane stopy zwrotu) 
z aktywów można uzyskać, wykorzystując np. współczynnik korelacji liniowej Pe-
arsona. W tabeli 3 przedstawiono stopy zwrotu dla wybranych indeksów giełd euro-
pejskich, amerykańskich i japońskich oraz kursów walut (adekwatnie do tab. 2) oraz 
ich powiązanie ze stopami zwrotu uzyskanymi dla złota i srebra.

Rozważając inwestycje w długim horyzoncie czasu, można powiedzieć, że 
metale szlachetne stanowią alternatywę dla inwestowania na wybranych giełdach. 
Z jednej strony potwierdzają to dużo wyższe stopy zwrotu, a z drugiej – niskie, 
a sporadycznie ujemne wartości współczynnika korelacji. Warto zauważyć, że 
współczynniki korelacji między stopami zwrotu różnych rodzajów aktywów nie 
zmieniają się w sposób istotny w czasie. Jeżeli chodzi zaś o powiązania stóp zwrotu 
metali szlachetnych z podstawowymi walutami (euro i dolar), to mamy do czynienia 
z ujemnymi zależnościami korelacyjnymi, co oznacza, że stanowią one alternatywę 
w procesie inwestycyjnym, tym bardziej że stopy zwrotu walut wykazują też ujemne 
związki z podstawowymi indeksami europejskimi i amerykańskimi. 

5. Możliwości inwestycyjne na rynku metali szlachetnych

Dzisiejszy rynek pozwala nam wybrać formę inwestowania w metale szlachetne, 
a możliwości jest kilka [Pruchnicka-Grabias (red.) 2008, s. 179 i n.; Gierałtowska 
2011b]. Z jednej strony możliwe są inwestycje bezpośrednie – zakup sztabek, mo-
net kolekcjonerskich i bulionowych, biżuterii i medali, a z drugiej – inwestycje po-
średnie – zakup jednostek uczestnictwa lub certyfikatów funduszy inwestycyjnych 
(np. Investor Gold lub ETF), akcji spółek (np. KGHM lub KRUK), instrumentów 
pochodnych, produktów strukturyzowanych opartych na cenach metali szlachetnych 
czy certyfikatów surowcowych notowanych na GPW (dostępne są certyfikaty na-
śladujące zmiany ceny uncji złota, srebra oraz koszyka metali szlachetnych). Inwe-
stowanie pośrednie z jednej strony pozwala uniknąć dużej zmienności cen metali 
wynikającej z działalności spekulacyjnej funduszy inwestycyjnych (dodatkowo wy-
stępujące w obrocie globalnym ryzyko walutowe zostaje rozproszone), a z drugiej 
strony przynosi wymierne korzyści – inwestorzy unikają nadmiernych opłat (ubez-
pieczenie, bezpieczeństwo), problemów logistycznych (przechowywanie, przeno-
szenie, odsprzedaż), niepotrzebnego ryzyka, a mają zagwarantowaną płynność in-
westycji. 

Szczególnie popularne są ETF – fundusze inwestycyjne, których celem jest na-
śladowanie wyników określonych instrumentów (indeksy giełdowe, metale szla-
chetne). ETF zrewolucjonizowały rynek metali szlachetnych – zakup metali stał 
się prosty oraz ogólnodostępny (inwestowanie w fizyczne złoto jest dużo droższe), 
a fundusze dodatkowo dają możliwość zarabiania na spadkach cen metali. Do naj-
większych złotych ETF zaliczyć należy 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 są zbliżone 
do stóp osiąganych przy inwestycjach bezpośrednich (bardzo silna, istotna korelacja 
stóp zwrotu – por. tab. 4).

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

Stopa zwrotu (%) Korelacja*

1M 3M 1Y 3Y 5Y 03.05 
–06.12

06.06 
–06.12

10.08 
–06.12

SPDR Gold 2,35 –4,27 6,29 70,20 141,47 0,894
0,687

0,892
0,690

0,879
0,659

Gold Trust iShares 2,30 –4,36 6,28 70,61 141,61 0,894
0,688

0,892
0,691

0,879
0,659

Gold Miners ETF 2,26 –9,63 –17,75 18,41 18,16 0,727
0,646

0,726
0,626

Silver Trust iShares –1,15 –15,07 –21,25 99,18 115,79 0,740
0,846

0,698
0,855

Investor Gold Otwarty 0,11 –1,60 11,22 52,16 0,704
0,550

* Wartość współczynnika korelacji nad kreską oznacza zależność ze stopami zwrotu złota, a pod 
kreską – srebra. Okresy w kolumnach wynikają z momentu rozpoczęcia działalności funduszu inwe-
stycyjnego.

Źródło: obliczenia własne.

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

Fundusz
Stopa zwrotu (%) Współczynnik 

korelacji*1M 3M 6M 1Y 2Y 3Y
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 5,06 –14,42 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. dłużnych 0,95 1,62 4,89 11,30 18,71 24,30 –0,112
ING FIO Akcji 6,98 –1,63 7,59 –21,22 –4,84 12,24 –0,094
Pioneer pieniężny FIO 0,13 0,83 2,13 4,42 8,74 14,08 0,028

* Wartość współczynnika korelacji obliczony za okres 01.2009–06.2012 (wspólny okres działal-
ności funduszy).

Źródło: obliczenia własne.

Niestety rynek ETF w Polsce znajduje się w początkowej fazie rozwoju, jest 
to zatem propozycja dla inwestorów, którzy nie boją się lokować środków za gra-
nicą. Alternatywą na polskim rynku kapitałowym są fundusze, które lokują dużą 
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część swoich aktywów w złoto i inne metale szlachetne, a także w akcje kopalń 
metali szlachetnych lub firm jubilerskich, np. Investor Gold Otwarty (notowany od 
7.10.2008, aktywa na 30.06.2012 wynosiły 203,2 mln zł, w III kwartale zanotowano 
27% wzrost aktywów, przy wzroście wyceny o 9,62%). Analiza ex post wskazuje, że 
w długim okresie wyniki tego funduszu były dość obiecujące, a korelacja ze stopami 
zwrotu złota istotnie dodatnia. Fundusz ten stosunkowo dobrze wypada na tle innych 
klasycznych (funduszy akcyjnych, funduszy obligacji, funduszy rynku pieniężnego) 
i alternatywnych (np. funduszy hedgingowych) polskich funduszy inwestycyjnych.

Obserwując współczynniki korelacji stóp zwrotu funduszu Investor Gold Otwar-
ty ze stopami zwrotu wybranych funduszy, można stwierdzić, że stanowią one in-
strumenty, które mogą zdywersyfikować portfel inwestora, jednak należy pamiętać, 
że fundusze powinny stanowić jedynie część aktywów w portfelu inwestora, przede 
wszystkim ze względu na częste błędy w zarządzaniu aktywami funduszy, których 
koszt przenoszony jest bezpośrednio na inwestorów.

6. Czy metale szlachetne kryją w sobie potencjał 
dywersyfikacyjny?

Jak już wspominano, główne korzyści związane z inwestycjami alternatywnymi to 
przede wszystkim możliwość wykorzystania niskiej korelacji (często ujemnej) z tra-
dycyjnymi klasami aktywów, co może doprowadzić do zmniejszenie zmienności wa-
hań portfela. W artykule postanowiono wykazać, że wprowadzenie do klasycznego 
portfela papierów wartościowych (założono, że portfel budowany będzie w oparciu 
o spółki giełdowe wchodzące w skład indeksu WIG 20) metali szlachetnych w for-
mie fizycznej (złoto, srebro) i w formie pośredniej (jednostki uczestnictwa Inve-
stor Gold Otwarty) sprzyja podwyższeniu efektywności portfela przy jednoczesnej 
minimalizacji ryzyka. Zagadnienie optymalizacyjne dotyczące ustalenia wielkości 
udziałów poszczególnych walorów w portfelu rozwiązano wykorzystując model de-
cyzyjny opracowany przez H. Markowitza [1952].

Można zauważyć, że portfele zawierające aktywa alternatywne charakteryzu-
ją się niższym ryzykiem (głównie portfele zawierające złoto w fizycznej postaci), 
a w większości przypadków osiągają również nieznacznie wyższą oczekiwaną stopę 
zwrotu. Udziały tych instrumentów oscylowały na poziomie ok. 9–45%.

Należy zwrócić uwagę, że instrumenty alternatywne powinny być wykorzy-
stywane przede wszystkim w inwestowaniu długoterminowym – im dłuższy okres 
inwestowania, tym większe prawdopodobieństwo osiągnięcia dodatniej i stosunko-
wo wysokiej stopy zwrotu, ponieważ eliminuje się częściowo ryzyko spadku cen 
w krótkich okresach. Chcąc ocenić efektywność tych inwestycji, założono, że inwe-
stor dysponuje kwotą 100 000 zł (dla uproszczenia pominięto opłaty manipulacyjne 
i założono, że inwestor nie dokonuje zmian w składzie portfela) i dokonuje sprze-
daży walorów odpowiednio na koniec 2011 r. (tylko portfele budowane dla danych 
z 2010 r.), koniec czerwca 2012 r. i koniec września 2012 r. Można stwierdzić, że
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Tabela 6. Parametry portfeli minimalnego ryzyka (w %) oraz poziom zrealizowanych stóp zwrotu

Portfele budowane w oparciu o stopy zwrotu za 2010 r.

Parametry Klasyczny Klasyczny + 
złoto

Klasyczny + 
srebro

Klasyczny + 
fundusz inwest.

Klasyczny + złoto 
+ fundusz inwest.

Stopa zwrotu 0,35 0,39 0,49 0,40 0,39
Ryzyko 1,89 1,29 1,72 1,42 1,29
Udział 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
Udział 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 4,91 6,54 5,01

Źródło: obliczenia własne.

wprowadzenie do portfela inwestycyjnego instrumentów alternatywnych skutko-
wało wyższą faktycznie zrealizowaną stopą zwrotu niż w przypadku portfeli akcji. 
Potwierdza to postawioną wcześniej hipotezę, że instrumenty alternatywne stanowią 
doskonały dywersyfikator portfela inwestycyjnego, pozwalając na obniżenie ryzyka 
z zachowaniem potencjału wzrostu portfela.

7. Podsumowanie

Przedstawione analizy potwierdzają, że inwestorzy powinni dążyć do odpowiedniej 
dywersyfikacji równoległej swojego portfela, aby zabezpieczyć go przed fluktuacja-
mi na rynkach finansowych. Według Markowitza posiadanie w portfelu od 17 do 
40% instrumentów alternatywnych zapewnia realną i efektywną dywersyfikację, 
czyli odporność zwłaszcza podczas dekoniunktury. Jednak nawet niewielki udział 
w portfelu inwestycji o charakterze alternatywnym może znacznie zmniejszyć jego 
wrażliwość na zmiany kursów giełdowych.

Rynek metali szlachetnych stanowi ciekawą alternatywę dla instrumentów 
klasycznych i mimo że cechuje się niższym poziomem płynności niż instrumenty 
tradycyjne, to jest ceniony przez inwestorów. Inwestycje z wykorzystaniem metali 
szlachetnych należy jednak traktować przede wszystkim jako inwestycje długookre-
sowe, jest to zatem propozycja dla osób cierpliwych, posiadających większe zasoby 
wolnej gotówki, które oczekują względnego bezpieczeństwa i dywersyfikacji dla 
swoich aktywów.
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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 I 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.
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