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Streszczenie: W artykule scharakteryzowano pojecie inwestycji zabezpieczajacej, dywer-
syfikujacej oraz inwestycji okreslanej jako bezpieczna przystan. Celem opracowania jest
zbadanie, czy wystepuja powiazania mi¢dzy stopami zwrotu osigganymi na polskim rynku
akcji a stopami zwrotu z inwestycji w zloto. W pracy zweryfikowano hipotez¢: stopa zwrotu
z inwestycji w ztoto spehnia funkcj¢ inwestycji zabezpieczajacej w dtugim okresie w stosunku
do inwestycji w WIG, za$ w czasie, kiedy inwestycja w WIG notuje ujemna stop¢ zwrotu, in-
westycja w zloto jest inwestycja typu ,,bezpieczna przystan”. Do weryfikacji hipotezy postu-
zyly wyznaczone warto$ci wspotczynnikow korelacji oraz autorska miara. Gtowny wniosek
z badan to konkluzja, ze inwestycja w ztoto odgrywa rolg bezpiecznej przystani dla inwestora
lokujacego swoj kapitat na GPW.

Stowa kluczowe: bezpieczna przystan, zloto, inwestowanie, dywersyfikacja.

Summary: The article describes the concept of the hedge, diversifier and safe haven
investments. The main goal of this study is to examine whether there are links between
the rates of return achieved on the Warsaw Stock Exchange (WSE) and rates of return on
investments in gold. The author tested following hypothesis: the return on investment in
gold acts as a hedge investment in the long term in relation to investments in the WSE main
index, and at a time when investment in the WSE main index recorded a negative rate of
return, investment in gold is a safe haven investment. To verify the hypothesis the author uses
correlation coefficients and his own measure. The main conclusion from the research is that
investing in gold acts as a safe haven investment for the investor which invests on the WSE.

Keywords: safe haven, gold, investing, diversification.
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1. Wstep

Inwestycja w ztoto to obok inwestycji w srebro, pallad i platyne rodzaj inwestycji
w metale szlachetne. Te ostatnie z kolei nalezg do kategorii inwestycji w surowce
(commodities), ktore sg czescig szeroko pojetego rynku inwestycji alternatywnych
(Alternative Investment Market — AIM). Rola ztota jako inwestycji podkreslana jest
szczegolnie w czasach zawirowan na rynkach finansowych. Kiedy na rynku inwe-
stycji tradycyjnych (akcje i obligacje, instrumenty rynku pieni¢znego) notuje si¢
gwaltowne przeceny, zainteresowanie rynkiem metali szlachetnych w skali $wiato-
wej wzrasta. W artykule sprawdzono, czy w okresach, kiedy na warszawskiej giet-
dzie wystepuja ujemne stopy zwrotu, inwestorzy rowniez powinni przeznaczy¢
swoje $rodki na zakup tego kruszcu. Celem prezentowanego artykutu jest bowiem
zbadanie, czy mi¢dzy stopami zwrotu osigganymi na polskim rynku akcji a stopami
zwrotu z inwestycji w zloto wystepuja okreslone powigzania. Przy tym stope zwro-
tu z inwestycji w zloto wyznaczono na podstawie cen notowanych zaréwno w dola-
rach amerykanskich (USD), jak i polskich ztotych (PLN). W pracy zweryfikowano
nastepujaca hipoteze badawcza: stopa zwrotu z inwestycji w ztoto odgrywa rolg in-
westycji zabezpieczajacej w dtugim okresie wzgledem inwestycji w WIG, za$ gdy
inwestycja w WIG notuje ujemng stopg zwrotu, wowczas inwestycja w ztoto jest
inwestycja typu ,,bezpieczna przystan” (safe heaven). W celu zbadania powigzan
miedzy stopg zwrotu z inwestycji w ztoto oraz inwestycji na GPW obliczono dla
roznych okresow wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona. Co wiecej, zapropono-
wano takze autorska miarg, ktora pozwala ustali¢, czy ztoto to atrakcyjna forma
pomnazania kapitatu w czasie, gdy na polskim rynku akcji notowane sa ujemne
stopy zwrotu. Wnioski ptynace z opracowania powinny pozwoli¢ na oceng, czy in-
westycja w ztoto stanowi zrodto dywersyfikacji dla inwestora lokujacego swoj kapi-
tal na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, czy tez moze spetnia funk-
cje bezpiecznej inwestycji w okresach kryzysu.

W kolejnym punkcie artykutu przedstawiono pojecia inwestycji zabezpiecza-
jacej, dywersyfikujacej i bezpiecznej przystani oraz omoéwiono wyniki zagranicz-
nych, a takze krajowych badaczy dotyczace inwestowania na rynku ztota. W cze¢sci
nastepnej scharakteryzowano zas$ metodologi¢ badan oraz zrodta danych. W ostat-
nim punkcie przedstawiono szczegétowe wnioski wraz z ich oméwieniem.

2. Inwestycja w zloto — badania literaturowe

Wisrod inwestycji alternatywnych mozna wyr6znic trzy grupy ze wzgledu na powia-
zanie ich stopy zwrotu ze stopa zwrotu z inwestycji tradycyjnej [Baur, Lucey 2010].
W cytowanej pracy Baura i Luceya z 2010 r. pojawiajg si¢ bowiem nastgpujace
okreslenia:
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* Inwestycja zabezpieczajaca (hedge) — inwestycja, ktorej stopa zwrotu nie jest
skorelowana lub jest ujemnie skorelowana ze stopg zwrotu z inwestycji tradycyj-
nej lub portfelem inwestycyjnym. Chodzi tutaj o przecigtng wartos¢ korelacji
bez wyr6zniania okresow zawirowan na rynkach finansowych.

* Inwestycja dywersyfikujaca (diversifier) — jej stopa zwrotu cechuje si¢ pozytyw-
ng (ale nieznaczng) warto$cig wspotczynnika korelacji ze stopa zwrotu z inwe-
stycji tradycyjnej. Ta inwestycja rowniez nie ma wlasciwosci redukowania strat
w okresach zawirowan na rynkach finansowych, a nieznaczna warto$¢ dodatnie-
go wspotczynnika korelacji dotyczy dtugiego okresu. Dodatkowo kazda inwe-
stycja zabezpieczajaca jest takze inwestycja dywersyfikujaca.

* Inwestycja okreslana jako bezpieczna przystan (safe haven) — jej stopa zwrotu
odznacza si¢ brakiem korelacji lub ujemna korelacjag w okresach bessy (zatama-
nia) na rynku finansowym. Bezpieczna przystan to zatem inwestycja, ktora
w okresach, gdy inwestycja tradycyjna (portfel inwestycyjny) generuje strate,
pozwala inwestorowi zarabia¢, a tym samym przeczekaé¢ niepewne okresy inwes-
tycyjne.

Przyjmujac za miar¢ powiazania migdzy stopami zwrotu z inwestycji wspot-
czynnik korelacji liniowej Pearsona, przedstawiono graficznie (rys. 1) szacunkowe
warto$ci tego wspotczynnika, dla ktorych mozna mowi¢ o inwestycji zabezpiecza-
jacej, inwestycji dywersyfikujacej oraz bezpiecznej przystani.

Warto$¢ wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona

-1 -0,3 0 0,3 1
Inwestycja dywersyfikujaca
rae S W dhugim okresie,
Inwestycja zabezpieczajaca warto$¢ przecigtna
W czasie kiedy
Bezpieczna przystan inwestycja tradycyjna
notuje ujemne zwroty

Rys. 1. Inwestycja zabezpieczajaca, inwestycja dywersyfikujaca oraz bezpieczna przystan — ujecie
graficzne

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jak zaprezentowano na rys. 1, o inwestycji zabezpieczajacej 1 dywersyfikujacej
mozna mowi¢ w dtugim okresie, dla ktérego wyznaczony jest wspdtczynnik kore-
lacji liniowej Pearsona. Co wiecej, na schemacie odzwierciedlono, ze kazda inwe-
stycja zabezpieczajaca jest jednoczesnie inwestycja dywersyfikujaca. Jednak tylko
te inwestycje dywersyfikujace, ktére majg ujemny wspotczynnik korelacji liniowe;j
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Tabela 1. Bezpieczna przystan — badania literaturowe

Opracowanie

Inwestycje
testowane jako

bezpieczna przystan

Cechy bezpiecznej przystani

[Baur, Lucey
2010]

zloto

negatywnie skorelowana lub nieskorelowana w
okresach ekstremalnych ruchow na rynku inwestycji
tradycyjnych

[Ranaldo, Soder-

frank szwajcarski,

wzrost stopy zwrotu w okresie zawirowan na ryn-

2010]

lind 2010] jen japonski kach finansowych (spadek stopy zwrotu inwestycji
tradycyjnych, wzrost rentownos$ci obligacji, wzrost
zmiennosci)

[Baur, McDermott | ztoto inwestycja, ktdra utrzymuje wartos¢ w niepewnych

2010] czasach, w warunkach niekorzystnej sytuacji na ryn-
ku; autorzy dokonali podziatu na bezpieczng przystan
staba i silng

[Roache, Rossi ztoto, pallad, platyna mozliwos$¢ generowania zyskow w czasach zwigkszo-

nej niepewnosci na rynku instrumentéw tradycyjnych

2013]

metale szlachetne,
a takze indeks VIX

[Joy 2011] ztoto inwestycja, ktorej stopa zwrotu nie zmienia si¢ w tym
samym kierunku w czasach, kiedy stopa zwrotu z
innej inwestycji jest ujemna

[Anand, Mad- ztoto to zabezpieczenie przed stratami w czasach zawiro-

hogaria 2012] wan na rynkach finansowych

[Reboredo 2013a] | ztoto negatywnie skorelowana lub nieskorelowana w
okresach ekstremalnych ruchow na rynku inwestycji
tradycyjnych

[Reboredo 2013b] | ztoto negatywnie skorelowana lub nieskorelowana w
okresach ekstremalnych ruchow na rynku inwestycji
tradycyjnych

[Hood, Malik ztoto oraz pozostate silna bezpieczna przystan to inwestycja, ktorej stopa

zwrotu jest ujemnie skorelowana ze stopa zwrotu z
rynku kapitalowego (w okresach, gdy rynek ka-
pitatowy cechuje si¢ ujemng stopa zwrotu); staba
bezpieczna przystan to inwestycja, ktdrej stopa
zwrotu nie jest skorelowana ze stopa zwrotu z rynku
kapitatowego (w okresach, kiedy rynek kapitatowy
cechuje si¢ ujemna stopg zwrotu)

[Ciner, Gurdgiev,
Lucey 2013]

ropa

naftowa, ztoto,

dolar amerykanski, funt

brytyjski, obligacje ame-

rykanskie i brytyjskie,

gietd

y amerykanska i

brytyjska

to inwestycja, ktora daje bezpieczenstwo w czasach
zawirowan na rynkach

Zrodto: opracowanie wiasne.

Pearsona, mozna uzna¢ za inwestycje zabezpieczajace. Takie zatozenie wydaje si¢
uzasadnione w kontekscie teorii portfelowej (portfolio theory) opracowanej przez
H.M. Markowitza [1952]. Tylko te inwestycje, ktorych stopy zwrotu odznaczajg si¢
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ujemna lub zblizong do zera wartoscig wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona,
przyczyniaja si¢ do redukcji ryzyka portfela inwestycyjnego. Nalezy dodatkowo
podkresli¢, ze Srednia stopa zwrotu z tych inwestycji — okresla si¢ je mianem zabez-
pieczajacych i dywersyfikujacych, musi by¢ wigksza od zera.

Najwigcej uwagi poswieca si¢ jednak inwestycjom okreslanym jako bezpieczna
przystan. Zestawienie opracowan literaturowych, ktoérych przedmiotem badan byty
te inwestycje, przedstawiono w tab. 1.

Jak wynika z tab. 1, angielskie pojecie safe haven' pojawia si¢ w licznych opra-
cowaniach. Czynnikiem, ktéry wyroznia bezpieczng przystan, jest mozliwos¢ gene-
rowania przez nig zyskow w okresach, kiedy inna inwestycja (lub inne inwestycje)
generuje stratg. Najwiecej badan poswigcono testowaniu, czy wskazang wyzej ceche
wykazuje inwestycja w ztoto. Ponadto najczesciej bezpiecznej przystani poszukuje
si¢ dla inwestycji na rynku kapitalowym. Wydaje si¢ jednak, ze jako bezpieczng
przystan mozna okresli¢ kazda inwestycje, ktorej stopa zwrotu jest ujemnie sko-
relowana ze stopami zwrotu z inwestycji, ktére stanowia gtowny udziat w portfelu
inwestycyjnym. Ujemna korelacja dotyczy przy tym okresu, kiedy dominujgce pod
wzgledem udziatu inwestycje w portfelu przynosza znaczne straty.

Takze w kilku opracowaniach polskich autorow mozna odnalez¢ badania doty-
czace wartosci wspotczynnika korelacji migdzy stopg zwrotu z inwestycji w ztoto
oraz stopa zwrotu z inwestycji na polskim rynku kapitalowym. Stwierdzenie, ze
ceny ztota i zlotych monet kolekcjonerskich sg stabo skorelowane z podstawowy-
mi indeksami gietdowymi, mozna odnalez¢ w opracowaniu [Gierattowska 2010].
Wskazywatoby to, ze ztoto moze odgrywac role inwestycji zabezpieczajacej 1 dy-
wersyfikujacej. Badania dotyczace korelacji migdzy stopa zwrotu z inwestycji
w ztoto oraz stopami zwrotu wybranych spotek kapitatowych notowanych na GPW
przeprowadzity w swoim opracowaniu A. Gorska i M. Krawiec [Gorska, Krawiec
2009]. Autorki wykazaty, ze miedzy inwestycja w zloto a spotkami notowanymi
na warszawskim parkiecie (PeKaO, TP SA i TVN) mozna mowi¢ o dodatniej ko-
relacji. Okres badawczy w tej pracy wyznaczono od stycznia 2005 r. do 17 maja
2009 r., a dane zgromadzono z czgstotliwoscia tygodniowa. Warto$¢ obliczo-
nych wspotczynnikéw wynosi 0,3176 (ztoto i PeKaO), 0,1350 (ztoto i TP SA) oraz
0,1384 (ztoto 1 TVN). Takie wartosci wspdtczynnikow korelacji wskazuja, ze in-
westycja w ztoto moze by¢ co najwyzej inwestycja dywersyfikujacg dla wybranych
spotek notowanych na warszawskiej gietdzie. Podobne wartosci wspotczynnikow
korelacji jak dla par inwestycji: ztoto i spdtka TP SA oraz ztoto i spotka TVN, wy-
kazano w opracowaniu [Gierattowska 2013]. Wartosci przedstawionych przez autor-
ke wspotczynnikow korelacji nie przekraczajg bowiem poziomu 0,14 dla inwestycji
w ztoto oraz dla indeksow WIG, a takze dla inwestycji w ztoto oraz indeksu WIG20.
W tym opracowaniu wyliczono wartos$ci wspotczynnikéw korelacji, poczawszy od
stycznia 2000 r., na czerwecu 2012 r. skonczywszy (osobno wyliczono takze warto$¢
wspotczynnika korelacji dla podokresu lipiec 2007 r.-czerwiec 2012 r.). Odmiennie

' W niektorych opracowaniach stosuje si¢ pisowni¢ safe-haven.
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na tym tle przedstawiajg si¢ wyniki badan prowadzone przez R. Pastusiaka [2013].
Autor w odniesieniu do okresu badawczego 2008-2011 wskazuje na warto$¢ wspot-
czynnika korelacji powyzej 0,5 dla inwestycji w ztoto oraz dla indeksu WIG20 (ana-
lizowano stopy dzienne). Tak wysoka warto$¢ wspotczynnika korelacji pozwala na
stwierdzenie, ze inwestycja w ztoto nie ma znacznych wlasciwosci do redukowania
ryzyka portfela inwestycyjnego i nie powinna by¢ postrzegana nawet jako inwesty-
cja dywersyfikujaca.

W studiach literaturowych przeprowadzonych wsrdd krajowych badaczy nie
odnaleziono opracowania, ktore podejmowatoby tematyke inwestycji okreslanych
mianem bezpiecznej przystani dla inwestora lokujacego swoj kapital na rynku akcji
w Warszawie. Niniejszy artykut powinien t¢ luk¢ wypetni¢ i da¢ odpowiedz na
pytanie, czy inwestycja w ztoto moze by¢ postrzegana jako bezpieczna przystan
w czasie, kiedy stopa zwrotu z inwestycji w WIG jest ujemna, a takze, czy inwesty-
cja w ztoto moze spetnia¢ funkcjg inwestycji dywersyfikujacej lub zabezpieczajacej.

3. Metodologia badan oraz charakterystyka danych

W pracy do wszystkich wyliczen postuzono si¢ logarytmicznymi dziennymi stopa-
mi zwrotu. Stopy te wyliczono na podstawie wzoru [Jajuga, Jajuga 2006]:

iL:m[i_g, (1)

gdzie: i, —logarytmiczna stopa zwrotu; 'V —koncowa warto$¢ inwestycji (w dniu 7),
PV — poczatkowa wartos¢ inwestycji (w dniu 7).

W opracowaniu wyliczono takze wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona. Wyli-
czen dokonano za pomocg wzoru [Sobczyk 2002]:

it =tz ) @
‘ S(ZLT)*S(ILBP)

gdzie:r, , —wspolezynnik korelacji liniowej Pearsona; cov(i,,, i,,,) — kowarian-
cja stop zwrotu; s(i,,), s(i,,,) — odchylenie standardowe stop zwrotu; i, — stopa
zwrotu z inwestycji tradycyjnej (tej, dla ktorej wyznacza si¢ bezpieczng przystan);
s — Stopa zwrotu z inwestycji, ktora ma by¢ bezpieczng przystanig.

Sl

lL

Ocena, czy inwestycja jest inwestycja dywersyfikujaca lub zabezpieczajaca,
za pomocg wspotczynnikow korelacji nie przysparza znacznych trudnosci, przy
uwzglednieniu dtugiego okresu, ktory obejmuje zaréwno okresy gietdowej hossy,
jak 1 bessy. Jednak aby oceni¢, czy dana inwestycja ma wilasciwosci bezpiecznej
przystani, nalezatoby w analizowanym okresie wyodrebni¢ podokresy bessy. Stwa-
rza to problem precyzyjnego wyznaczenia poczatku i konca okresu zalamania na
rynku gieldowym. Do sprawdzenia, czy inwestycja w ztoto jest bezpieczng przysta-
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nig bez konieczno$ci wyodrebniania podokresow bessy, zaproponowano nastepuja-
cg autorska miar¢ WBP (wskaznik bezpiecznej przystani):

o
Wsz%, (3)

gdzie: WBP — wskaznik okreslajacy wtasnos$¢ inwestycji do posiadania wlasciwosci
bezpiecznej przystani; F(i, i, ,,) — wartos¢ funkeji pomocniczej; n — liczba obserwa-
cji, kiedy inwestycja, dla ktorej poszukuje si¢ bezpiecznej przystani, notuje ujemne
stopy zwrotu.

Wartos¢ funkcji pomocniczej zdefiniowano jako:

ldla {iLT <0
LBPZO' (4)

i

. <0
0dlal

ipp <0

F(iLT ’iLBP) =

Wartos¢ funkeji pomocniczej rowna si¢ jednosci w kazdym przypadku, gdy
inwestycja, dla ktorej poszukuje si¢ bezpiecznej przystani, notuje ujemng stopg
zwrotu, a inwestycja, ktéra ma by¢ bezpieczna przystania, notuje nieujemna sto-
pe zwrotu. Jezeli obie badane inwestycje notujg ujemna stope zwrotu, to wartos¢
funkcji pomocniczej jest rowna zeru. Nastgpnie tak wyliczong warto$¢ funkcji po-
mocniczej podstawia si¢ do wzoru (3). Im wyzsza warto$¢ wskaznika WBP, tym
czesciej inwestycja, ktora ma by¢ bezpieczng przystanig, pozwala osiggaé zysk
w czasie, kiedy inwestycja tradycyjna notuje ujemng stope zwrotu, a zatem mozna
janazwac bezpieczng przystania. Wydaje sig, ze tylko w sytuacji, gdy warto§¢ WBP
jest wigksza od 0,5, mozna mowic o tym, ze okreslona inwestycja ma wlasciwosci
bezpiecznej przystani.

Okres badawczy przyjety w pracy to 2.01.1995-30.06.2015 r.2, dane zebrano
z czestotliwosciag dzienng. Stopy zwrotu wyliczono dla czterech inwestycji:

e indeksu WIG?,

e zlota (USD)*,

e zilota (PLN)’,

* kursu wymiany walut USD/PLN®.

2 Dodatkowo w okresie badawczym wyodrgbniono nastepujace, krotsze podokresy: 3.01.2000-
30.06.2015, 3.01.2005-30.06.2015, 3.01.2008-30.06.2015, 4.01.2010-30.06.2015.

* Dane pobrano ze strony: [http://www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/quotes/archive/1].

4 Ceny zlota pozyskano za pomocg witryny internetowej: [http://www.lbma.org.uk/pricing-and-
-statistics].

5 Ceny zlota podane w polskich ztotych wyliczono na podstawie cen ztota w dolarach amerykan-
skich i kursu wymiany pary walutowej USD/PLN.

¢ Notowania pobrano ze strony NBP [http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/kursy.html].
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Warszawski Indeks Gietdowy oddaje zmiany szerokiego rynku akcji i jest repre-
zentantem inwestycji tradycyjnej. Ceny ztota, na podstawie ktorych wyliczono sto-
py zwrotu, pozyskano z London Bullion Market Association (LBMA). Ta instytucja
publikuje ceny zlota dwa razy dziennie; w opracowaniu skorzystano z cen popotu-
dniowych. Ceny zlota sa podawane w dolarach amerykanskich, ktére wykorzystano
do wyliczenia stop zwrotu, ale LBMA podaje takze ceny w funtach brytyjskich oraz
euro. Od 20 marca 2015 r. ceny ztota podawane sa pod nazwag LBMA Gold Price,
wczesniej obowigzywata nazwa London Gold Fix. Aktualnie najwicksze wybrane
instytucje, ktére wywieraja wptyw na ceng ztota (LBMA Gold Price), to: Barc-
lays Bank, Bank of China, Goldman Sachs International, HSBC Bank USA NA, JP
Morgan, Morgan Stanley, Societe Generale, Standard Chartered. W opracowaniu
wyliczono takze stopy zwrotu dla ceny ztota w polskich ztotych. Przeliczenia z ceny
wyrazonej w dolarach amerykanskich dokonano po oficjalnym kursie Narodowego
Banku Polskiego. Przy wyznaczaniu wszystkich stop zwrotu przyjeto zasade, ze
jezeli w danym dniu nie mozna bylo wyznaczy¢ stopy zwrotu (np. ze wzgledu na
Swigta panstwowe), to przepisywano stope zwrotu z ostatniego wyznaczonego dnia.

4. Wyniki badan — zloto jako bezpieczna przystan

Na rysunku 2 zaprezentowano zmiang¢ wartosci jednego polskiego zlotego zainwe-
stowanego w okresie badawczym.

Najbardziej zyskowng inwestycja z czterech analizowanych w opracowaniu
w okresie od 2.01.1995 do 30.06.2015 r. okazata si¢ inwestycja na polskiej gieldzie
papierow wartosciowych. Inwestujgc jednego ztotego w indeks szerokiego polskie-
go rynku kapitatowego pierwszego dnia analizy, inwestor osiggnal blisko 420-pro-
centowg stop¢ zwrotu w ostatnim dniu okresu badawczego. W tym samym czasie
inwestycja w ztoto pozwolita na uzyskanie stopy zwrotu réwnej blisko 195% (dla
ztota w USD) oraz prawie 230% (dla ztota w PLN). Zmiana kursu walutowego USD/
PLN pozwolita na uzyskanie stopy zwrotu na poziomie blisko 22% w okresie ba-
dawczym.

Przy skracaniu okresu badawczego uzyskiwane wyniki z zainwestowania
1 PLN przedstawiajg si¢ tak jak w tab. 2.

Inwestycja na polskim rynku kapitalowym okazata si¢ najzyskowniejsza jedy-
nie dla najdtuzszego analizowanego okresu badawczego’. Przy skracaniu dtugosci
okresu badawczego znacznie zyskowniejsza okazuje si¢ inwestycja w zloto, deno-
minowana w polskich ztotych. Tylko dla okresu 3.01.2000-30.06.2015 r. najzyskow-
niejsza byta inwestycja w ztoto, wyrazona w dolarach amerykanskich. Co wiecej,
w ostatnich siedmiu latach inwestycja w polski rynek kapitalowy przyniosta inwe-
storowi strat¢ w wysokosci blisko 12%. Oznacza to, ze w okresach, gdy na rynku
finansowym wystepowaly znaczne zawirowania (internetowa banka spekulacyjna,

7O wysokiej stopie zwrotu dla indeksu WIG zadecydowaly poczatkowe miesigce analizy, kiedy
to do konca kwietnia 1997 r. indeks WIG podwoit swoja wartos¢.
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Rys. 2. Zmiana warto$ci 1 PLN w okresie badawczym dla analizowanych inwestycji

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Wartos¢ stopy zwrotu z zainwestowanego 1 PLN w zaleznosci od przyjetego poczatku
okresu badawczego

Poczatek okresu badawczego WIG Ztoto (USD) Ztoto (PLN) USD/PLN
3.01.2000 157,25% 296,91% 186,74% —27,98%
3.01.2005 73,96% 177,10% 183,61% 2,32%
3.01.2008 —11,92% 45,58% 82,34% 28,05%
4.01.2010 25,33% 21,30% 43,28% 23,97%

Zrodto: opracowanie wiasne.

kryzys finansowy z lat 2007-2008, kryzys zadtuzenia w strefie euro), stopy zwrotu
wyzsze uzyskiwala inwestycja w zloto niz tradycyjna inwestycja na polskim rynku
kapitatowym. Wybrane statystyki opisowe dla catego analizowanego okresu badaw-
czego przedstawiono w tab. 3.

Na podstawie danych przedstawionych w tab. 3 mozna stwierdzi¢, ze w prze-
szto 20-letnim okresie badawczym najwyzszg $rednig arytmetyczng stopg zwrotu
cechowala si¢ inwestycja w indeks WIG. Jednak obok najwyzszej stopy zwrotu in-
westycja w ten indeks gietdowy cechowata sie takze najwyzszym ryzykiem, o czym
$wiadczy najwyzsza warto$¢ odchylenia standardowego stopy zwrotu, na poziomie
blisko 1,5%, a takze najwyzsza warto$¢ rozstgpu stopy zwrotu oraz najnizsza war-
to$¢ minimalnej stopy zwrotu. Dodatnia warto$¢ kurtozy dla kazdej analizowane;j
inwestycji $wiadczy o znacznej koncentracji obserwacji wokdl wartosci $redniej.
W tab. 4 przedstawiono natomiast Srednie stopy zwrotu w podziale na dni tygodnia.
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Tabela 3. Statystyki opisowe dla analizowanych inwestycji w okresie od 2.01.1995 do 30.06.2015

Statystyka opisowa WIG Ztoto (USD) | Ztoto (PLN) | USD/PLN
Liczba obserwacji 5347 5347 5347 5347
Srednia arytmetyczna stopa zwrotu 0,042% 0,026% 0,030% 0,007%
Mediana 0,054% 0,026% 0,007% —-0,010%
Minimalna stopa zwrotu —10,286% —9,596% -9,707% —6,749%
Maksymalna stopa zwrotu 7,893% 7,006% 8,040% 5,937%
Kwartyl dolny —-0,694% —0,444% -0,582% —-0,420%
Kwartyl gorny 0,801% 0,530% 0,614% 0,381%
Percentyl — 10,0 -1,611% —1,088% -1,274% -0,879%
Percentyl — 90,0 1,679% 1,141% 1,351% 0,911%
Rozstep stopy zwrotu 18,180% 16,602% 17,747% 12,686%
Odchylenie standardowe stopy zwrotu 1,467% 1,056% 1,207% 0,843%
Sko$nos¢ —-0,242 —-0,198 0,136 0,328
Kurtoza 3,764 6,552 5,588 5,989

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 4. Srednia warto$¢ stopy zwrotu w okreslone dni tygodnia w okresie od 2.01.1995 do

30.06.2015
Drief tygodnia Srednia stopa zwrotu z inwestycji w:
WIG ztoto (USD) ztoto (PLN) USD/PLN
Poniedziatek 0,115% 0,060% 0,025% —0,019%
Wtorek —0,010% 0,002% 0,029% 0,028%
Sroda —0,016% —0,013% —0,028% —0,010%
Czwartek 0,048% 0,013% 0,031% 0,012%
Pigtek 0,071% 0,068% 0,090% 0,024%

Zrodto: opracowanie wiasne.

Inwestycja na polskim rynku kapitalowym odznacza si¢ podobnymi prawidto-
wosciami jak inwestycja w ztoto, jezeli chodzi o stopy zwrotu w okreslone dni tygo-
dnia. Mozna bowiem stwierdzié, ze:
* inwestycje w ztoto i inwestycja w WIG cechujg si¢ najwyzszymi $rednimi stopa-

mi zwrotu w poniedzialek lub piatek;
* kazda z analizowanych inwestycji odnotowuje $rednig ujemna stopg zwrotu

w $rode;

e dla inwestycji w ztoto oraz inwestycji w WIG suma $rednich stop zwrotu z po-
niedziatku i piatku jest kilkukrotnie wyzsza niz suma $rednich stop zwrotu

w pozostate dni tygodnia.

Na podstawie danych zamieszczonych w tab. 4 i podobienstw miedzy stopami
zwrotu migdzy inwestycja w WIG oraz stopami zwrotu dla inwestycji w ztoto moz-
na sadzi¢, ze inwestycja w zloto nie moze odgrywac roli inwestycji dywersyfikuja-
cej, zabezpieczajacej lub bezpiecznej przystani w odniesieniu do inwestycji na pol-
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skim rynku kapitatowym. Dla oceny wlasciwos$ci inwestycji w ztoto jako inwestycji
dywersyfikujacej lub zabezpieczajacej wyliczono wspoétczynniki korelacji liniowe;j
Pearsona, ktorych wartos¢ przedstawiono w tab. 5.

Tabela 5. Warto$¢ wspotczynnikoéw korelacji liniowej Pearsona dla analizowanych inwestycji

wiG Zioto | Zioto USDIPLN Opézilnienie 0 jzeiden dzien
oto oto
(USD) | (PLN) WIG! (USDy' | (PLN)" USD/PLN"!
Okres badawczy 2.01.1995-30.06.2015
WIG 1,000 | 0,068*|—0,096*| —0,222* 0,141*| 0,022 | —0,008 —0,042*
Ztoto (USD) | 0,068*| 1,000 | 0,728*| —0,203* 0,036*%| 0,024 0,005 -0,019
Zloto (PLN) |-0,096* | 0,728*| 1,000 0,505* [-0,023 | —0,051* | —0,0574 0,004
USD/PLN —0,222*|—0,203* | 0,505* 1,000 |[—0,075*| —0,101* | —0,086* 0,010
3.01.2000-30.06.2015
WIG 1,000| 0,087*|—-0,112*| —0,267* 0,092*| 0,013 | —0,009 —0,037*
Ztoto (USD) | 0,087*| 1,000| 0,726*| -0,217* 0,035*| 0,017 0,000 —-0,016
Ztoto (PLN) |-0,112*| 0,726*| 1,000 0,497* |—0,058* | —0,066* | —0,069* —0,002
USD/PLN —0,267*|—0,217*| 0,497* 1,000 |—-0,125%| —0,113* | —0,097% 0,010
3.01.2005-30.06.2015
WIG 1,000 | 0,144%[-0,112*| —0336* | 0,113*] 0,010 | —0,017 [ —0,046*
Ztoto (USD) | 0,144*| 1,000 | 0,722*| —0,228* 0,033 0,031 0,018 —0,008
Ztoto (PLN) |-0,112*| 0,722*| 1,000 0,491* [-0,096*| —0,058* | —0,058* 0,004
USD/PLN —0,336% | —0,228* | 0,491* 1,000 |[-0,176*| —0,116* | —0,102* 0,008
3.01.2008-30.06.2015
WIG 1,000 | 0,113*|-0,161*| -0,352* 0,123*| 0,023 | —0,015 —0,056*
Ztoto (USD) | 0,113*| 1,000 | 0,701*| -0,210* 0,012 0,029 0,019 —0,001
Ztoto (PLN) |-0,161*| 0,701* | 1,000 0,529* [-0,126*| —0,057* | —0,058* 0,004
USD/PLN  [-0,352%[-0,210*| 0,529%| 1,000 [-0,187*| —0,108* | —0,099% —0,001
4.01.2010-30.06.2015
WIG 1,000 | 0,142*|-0,104*| -0,318* 0,110*| 0,037 0,025 —0,020
Ztoto (USD) | 0,142*| 1,000 | 0,722*| -0,177* |—0,009 0,032 0,061%# 0,056*
Ztoto (PLN) |-0,104*| 0,722*| 1,000 0,528* [-0,120*| —0,026 —0,029 0,018
USD/PLN —-0,318*|-0,177*| 0,528* 1,000 |-0,166*| —0,081* | —0,117% —0,052*

* Wartosci wspotczynnikdw statystycznie istotne dla poziomu a = 0,05.

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tab. 5 przedstawiono warto$¢ wspotczynnikéw korelacji dla analizowanych
inwestycji oraz dla ich opdznien o jeden dzien (oznaczenie jako ,,-1” w indeksie
gornym) dla roznych okresoéw analizy. Dla kazdego przyjetego okresu wartos$¢ obli-
czonych w tab. 5 miar jest statystycznie istotna dla stop zwrotu bez opoznien czaso-
wych. Jedynie dla wspotczynnikdéw korelacji miedzy analizowanymi inwestycjami
a ich opdznieniami znajduja si¢ warto$ci, ktore nie sg istotnie statystycznie.
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Na podstawie danych zawartych w tab. 5 mozna stwierdzi¢ jednoznacznie, ze
dla inwestycji w WIG inwestycja w zloto notowana w USD ma wtasciwosci in-
westycji dywersyfikujacej. Wszystkie wyliczone wspotczynniki korelacji maja bo-
wiem warto$¢ nizsza niz 0,3, przyjeta na wstepie opracowania. Inwestycja w ztoto
notowana w PLN spetnia tymczasem kryterium inwestycji zabezpieczajacej, gdyz
dla wszystkich analizowanych okreséw wartos¢ wspotczynnikéw korelacji migdzy
WIG a zloto PLN jest ujemna. Ma na to wplyw staba negatywna korelacja mi¢dzy
inwestycja w WIG a kursem walutowym pary USD/PLN.

W celu dokonania oceny, czy inwestycja w ztoto spetnia funkcje bezpiecznej
przystani, wyliczono warto$¢ wskaznika WBP; wyniki przedstawiono w tab. 6.
Wskazniki wyliczono dla okresu od 2 stycznia 1995 r. do 30 czerwca 2015 r., w tym
czasie indeks WIG zanotowat 2555 ujemnych stop zwrotu.

Tabela 6. Warto$¢ wskaznika bezpiecznej przystani

Wyszczegolnienie Ztoto (USD) | Ztoto (PLN) | USD/PLN
Liczba nieujemnych stop zwrotu z analizowanych in- 1317 1351 1395
westycji w dniu, gdy stopa zwrotu z indeksu WIG byta
mniejsza od zera
WBP 51,55% 52,88% 54,60%
Liczba nieujemnych stop zwrotu z analizowanych in- 1328 1309 1321
westycji dzien po tym, jak stopa zwrotu z indeksu WIG
byta mniejsza od zera
WBP (op6zniony o jeden dzien) 51,98% 51,23% 51,70%

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na podstawie danych zawartych w tab. 6 mozna stwierdzi¢, ze przynajmnigj
w polowie przypadkow, gdy na gietdzie w Warszawie notowano spadki, inwestycja
w ztoto, kwotowana zaréwno w USD, jak i PLN, odznaczata si¢ dodatnig stopa
zwrotu. Taka sytuacja miata miejsce w dniu, w ktorym na GPW odnotowywano
spadki, oraz dzien po tych ujemnych notowaniach. Podobne wartosci zaobserwo-
wano takze dla kursu walutowego USD/PLN. Pozwala to stwierdzi¢, ze inwestycje
w zloto mozna uwazac za bezpieczna przystan dla polskiego inwestora, ktory lokuje
swoj kapital na GPW w Warszawie. Szczegdtowa strukture stop zwrotu dla analizo-
wanych inwestycji przedstawiono w Zatgczniku.

5. Zakonczenie

Na podstawie przeprowadzonych badan wykazano, ze notowana w dolarach amery-
kanskich inwestycja w ztoto stanowi dla inwestycji w WIG przyklad inwestycji dy-
wersyfikujacej. Oznacza to, ze w dtugim okresie nie istnieje migdzy stopami zwro-
tu z tych inwestycji chociazby umiarkowana dodatnia korelacja. Co wigcej,
notowana w polskich ztotych inwestycja w zloto stanowi dla szerokiego polskiego
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rynku kapitatowego przyklad inwestycji zabezpieczajacej. Mozna zatem stwierdzic,
ze kwotowana w zlotych inwestycja w zloto, wlaczona do portfela inwestycyjnego
sktadajacego si¢ w gtownej mierze z akcji notowanych na GPW, przyczynia si¢ do
redukcji ryzyka takiego portfela. Swiadcza o tym ujemne warto$ci wspotezynnika
korelacji liniowej Pearsona miedzy stopami zwrotu tych inwestycji. Wartosci
wszystkich wyliczonych wspotczynnikow korelacji nie pozwalajg zatem na odrzu-
cenie hipotezy badawczej w stosunku do inwestycji w ztoto notowanej w PLN.
Z kolei dla inwestycji w ztoto notowanej w USD znaleziono podstawy do odrzuce-
nia weryfikowanej hipotezy, gdyz ta inwestycja nie spetnia funkcji inwestycji za-
bezpieczajace;.

W okresach, kiedy dzienna stopa zwrotu z gtoéwnego indeksu warszawskiej
gieldy jest mniejsza od zera, analizowane inwestycje alternatywne odznaczaja si¢
w ponad 50% przypadkow dodatnimi stopami zwrotu. Pozwala to na stwierdzenie,
ze inwestycja w ztoto odgrywa rolg bezpiecznej przystani dla inwestora lokujacego
swoj kapital na GPW w okresach, gdy na gieldzie notowane sg ujemne stopy zwrotu.
Ponadto wykazano, ze stopa zwrotu z inwestycji na polskim rynku kapitatowym
odznacza si¢ podobnymi prawidtowosciami jak stopa zwrotu z inwestycji w ztoto
w okreslone dni tygodnia. Zaobserwowano, ze inwestycje w zloto oraz inwestycja
w WIG cechujg si¢ najwyzszymi $rednimi stopami zwrotu w poniedziatek lub pig-
tek. Co wiecej, kazda z analizowanych inwestycji odnotowuje srednig ujemna stopg
zwrotu w $rode¢. Ponadto ryzyko mierzone odchyleniem standardowym dla inwesty-
cji w ztoto jest nizsze niz dla inwestycji w WIG.
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Zalacznik. Struktura stop zwrotu dla analizowanych inwestycji

WIG a ztoto (USD)

obie traca

obie zarabiaja

WIG traci, ztoto (USD) zarabia
WIG zarabia, ztoto (USD) traci

EECN
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WIG a ztoto (PLN)

. obie tracg
|:| obie zarabiaja

. WIG traci, ztoto (USD) zarabia
. WIG zarabia, ztoto (USD) traci

WIG a USD/PLN

. obie tracg
|:| obie zarabiaja
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