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Metale szlachetne jako klasa aktywow

PRECIOUS METALS AS AN ASSETS CLASS

W niniejszym artykule, celem stwierdzenia czy metale szlachetne mogq stanowié
oddzielnq klase aktywow dla inwestora lokujqcego srodki w PLN, przeprowadzono analize
korelacji oraz rozktadu stop zwrotu. Uzyskane wyniki sugerujq w szczegdlnosci brak
wystarczajqcej homogenicznosci wsrod badanych metali szlachetnych oraz zauwazalny podzial na
dwie grupy: zloto i srebro z jednej strony oraz pallad i platyne z drugiej.

Stowa kluczowe: metale szlachetne, klasy aktywow, ryzyko walutowe, inwestowanie

Wstep

Jednym z kluczowych etapow zarzadzania portfelem inwestycyjnym jest
strategiczna alokacja aktywow. Polega ona na wyznaczeniu, z uwzglgdnieniem celow
inwestycyjnych oraz stosunku inwestora do ryzyka, struktury portfela okreslajacej
rodzaje i wzgledna wielko$¢ zaangazowania w poszczegolne klasy aktywow'. Jest ona
kluczowa dla poprawy efektywnosci portfela i uzyskania relacji stopy zwrotu do ryzyka
zgodnego z profilem inwestora.

W literaturze przedmiotu nie istnieje jednoznaczna definicja klasy aktywow.
Zgodnie z pierwszym podejsciem klas¢ aktywow tworza instrumenty, ktore jako
przedmioty inwestycji posiadaja wspolne cechy charakterystyczne, dotyczace zbioru
glownych czynnikow ekonomicznych determinujacych ich wartos¢, relacji ryzyka i
stopy zwrotu oraz regulacji prawnych’. Najczeéciej maja tez dedykowany indeks
(benchmark) pozwalajacy oceni¢ powyzsze parametry dla calej klasy. W nurt ten
wpisuje si¢ tez bardziej ogdlna definicja, zgodnie z ktora klasg aktywow tworzy grupa
aktywow majaca istotne ekonomiczne cechy wspolne i charakteryzujaca si¢ cechami
odrézniajacymi je od aktywow nalezacych do innych klas®. Drugie podejicie zwraca
uwagge na praktyczny aspekt definicji. W tym kontekscie wskazuje sig, ze klasg aktywow
stanowia te instrumenty czy nawet strategie inwestycyjne, ktore sa tak traktowane w
praktyce przez zarzadzajacych funduszami 1 jako takie, czgsto w celach
marketingowych, sa komunikowane do inwestorow®. M. Kritzman bazujac w znacznej
mierze na klasycznej teorii portfela i celu jaki przySwieca wyodrgbnieniu klas aktywow

' K. Jajuga,T. Jajuga: Inwestycje. Instrumenty finansowe. Aktywa niefinansowe. Ryzyko finansowe. Inzynieria
Finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 254-255.

?J. W. Wilcox, F. J. Fabozzi: Financial Advice and Investment Decisions: A Manifesto for Change, Jon Wiley
& Sons, Inc. 2013, s. 275.

3 I. Tomaszewski J.: Instrumenty towarowe jako forma inwestycji alternatywnych w portfelach inwestorow
finansowych, Oficyna Wydawnicza Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2013, s. 39.

4 M. Kritzman: Toward Defining an Asset Class, “Journal of Alternative Investments” 1/1999, s. 79.
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proponuje cztery kluczowe warunki, jakie powinny by¢ spelione, aby grupa aktywow
mogla by¢ uznawana za klasg aktywow . Po pierwsze, powinna cechowaé si¢ niska
korelacja z innymi aktywami, tak by wilaczenie danej klasy do portfela inwestycyjnego
niosto za soba korzysci w postaci dywersyfikacji ryzyka. Po drugie, uwzglednienie tej
klasy aktywow w portfelu powinno zwigksza¢ oczekiwang uzyteczno$¢ portfela bez
koniecznosci dokonywania selekcji najlepszych aktywow w ramach danej klasy. Moze
si¢ to odbywaé¢ albo w zwiazku z oferowaniem wyzszej stopy zwrotu, albo
ograniczeniem wariancji stop zwrotu portfela. Po trzecie, aktywa w ramach danej klasy
powinny by¢ na tyle homogeniczne, by nie bylo mozliwosci osiagnigcia korzysci z
dywersyfikacji portfela w ramach tylko tej klasy aktywéw oraz po czwarte, rynek
danych aktywow musi by¢ relatywnie plynny.

Biorac pod uwage powyzsze definicje mozna wyr6zni¢ cztery gtowne tradycyjne
klasy aktywow: akcje, obligacje, nieruchomosci i ekwiwalenty gotowki oraz dodatkowo
surowce, zaliczane do inwestycji alternatywnych®.

Metale szlachetne z jednej strony sa ujmowane jako element klasy surowcow, z
drugiej za$ wskazuje si¢ na ich wyrdzniajace cechy zwiazane z inwestycyjnym
zastosowaniem. Zalicza si¢ do nich zloto i srebro, klasyfikowane do metali z grupy
miedziowcow oraz platyng, pallad, rod, osm, iryd, ruten, klasyfikowane do grupy
platynowcéw. Metale szlachetne stabo reaguja z innymi substancjami chemicznymi,
przez co sa m.in. odporne na dzialanie czynnikow atmosferycznych, korozji czy
wigkszosci kwasow 1 zasad. Poza tymi specyficznymi wiasciwosciami chemicznymi,
$wiadczacymi o ich trwato$ci, dodatkowo cechuje je rzadko$¢ wystgpowania w
przyrodzie. Przedmiotem inwestycji finansowych sa pierwsze cztery z wyzej
wymienionych metali szlachetnych. Sa one postrzegane jako tzw. ,,bezpieczna przystan”
(safe haven) w okresach niestabilnosci na rynkach finansowych czy wzrostu
niepewnosci w gospodarce $wiatowej. Inwestorzy traktuja bowiem ich warto$¢ jako
bardziej stabilng w poréwnaniu do akcji Ilub innych surowcéw. Cechuje je
niezniszczalno§¢, ponadnarodowosé i ponadczasowos¢’. Dodatkowo zwraca si¢ uwage
na ich niska korelacj¢ z rynkami akcji i tym samym relatywnie wigksza mozliwos¢
dywersyfikacji ryzyka portfela. Pojawia si¢ zatem pytanie czy specyficzne cechy metali
szlachetnych sygnalizowane w literaturze sa wystarczajace by tworzyly one odrgbna
klasg aktywow.

Celem niniejszego opracowania jest odpowiedz na powyzsze pytanie z punktu
widzenia inwestora dokonujacego inwestycji w PLN w dhlugim horyzoncie czasu.
Zagadnienie to wedlug wiedzy Autorki jak dotad nie bylo przedmiotem badan.
W literaturze istnicja opracowania dotyczace metali szlachetnych, analizujace
poszczegolne aspekty charakterystyczne dla klasy aktywow, ale na ogét pomijaja one
wplyw kursu walutowego na uzyskane wyniki. Przyjete w niniejszym artykule ujgcie
zbiorcze z uwzglgdnieniem kursu USDPLN bedzie uzupetnieniem istniejacej luki.

° Ibidem, s. 79-82.

6 J. W. Wilcox, F. J. Fabozzi: Financial ..., s. 275, 285, M. Kritzman: Asset Allocation, Windham Investment
Review, November 2007, s. 2.

" U. Gieraltowska: Mozliwo$¢ wykorzystania instrumentéw rynku metali szlachetnych do dywersyfikacji
rownolegtej, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i
Zarzadzania 26/2012, s. 100.

53



Przeglad literatury

Wigkszos¢ badan dotyczacych metali szlachetnych skupia si¢ na ztocie jako
najbardziej popularnej formie inwestycji. Jest ono analizowane w wielu aspektach,
poczawszy od form inwestycji w ztoto i behawioralnych aspektow inwestycji w ztoto,
poprzez czynniki determinujacego zmiennos$¢ jego cen iefektywno$¢ rynku zlota, a
skonczywszy na wlasciwosciach zlota jako zabezpieczenia przed inflacja,
niekorzystnymi zamianami kursu walutowego czy kryzysem na rynkach finansowych
oraz jego zwiazkami z pozostalymi metalami szlachetnymi®. Szereg badan
poszczegolnych metali szlachetnych jest tez dokonywana w ramach analiz szeroko
rozumianej atrakcyjnosci inwestycji alternatywnych, w tym pod katem dywersyfikacji
ryzyka portfela’.

W badaniach metali szlachetnych jako grupy mozna wyr6zni¢ trzy gtéwne nurty.
Pierwszy obejmuje analizy w konteksScie wlaczania metali szlachetnych do portfela
tradycyjnych instrumentéw finansowych, drugi zwiazany jest z probami okreslenia ich
wzajemnych zaleznosci przyczynowo - skutkowych w ksztattowaniu cen i stop zwrotu, a
trzeci koncentruje si¢ na badaniach zmienno$ci stop zwrotu metali szlachetnych,
czynnikach ja determinujacych, wlaczajac wzajemne zalezno$ci w grupie tych metali.

Przykladem badan pierwszego nurtu sa analizy U. Gierattowskiej bazujace na
danych z okresu 2000-2010. Wskazuja one w dlugim okresie na niska lub ujemna
korelacj¢ cen i stop zwrotu zltota, srebra i platyny z indeksami gietd amerykanskich
(NASDAQ, Dow Jones, S&P 500), umiarkowana zalezno$¢ ztota z indeksami gietd
europejskich (FTSE, DAX, WIG) i wyraznag w przypadku srebra i platyny. Uwagg
zwraca odmienne zachowanie palladu, co wyjasniono uzaleznieniem wielkosci podazy
tego surowca od sytuacji polityczno-gospodarczej gtdéwnych producentéw tego surowca,
tj. Rosji i RPA. W okresach stagnacji na rynkach gieldowych ceny metali szlachetnych
sa silnie 1 ujemnie skorelowane z indeksami gietdowymi, w okresach hossy jest ona silna
i dodatnia, a bessy ujemna tylko w przypadku ztota'’. W odniesieniu do Polski, w
oparciu o dane z lat 2008-2011 stwierdzono, ze tylko korelacja stop zwrotu ze zlota ze
stopami zwrotu z WIG i WIG20 na poziomie 0,131 i 0,123 jest zadawalajaca z punktu
widzenia mozliwo$ci dywersyfikacji ryzyka. W przypadku pozostalych metali
szlachetnych wielkosci te byly niemal trzykrotnie wyzsze. Jednocze$nie jednak
stwierdzono, ze portfele o najmniejszym ryzyku z uwzglednieniem metali szlachetnych
cechuja si¢ mniejszym ryzykiem iwyzsza stopa zwrotu w porownaniu do wariantu
bazujacego tylko na instrumentach tradycyjnych''.

Badania zaleznosci przyczynowo-skutkowych (w sensie Grangera) w odniesieniu
do metali szlachetnych, na danych dziennych z okresu 2008-2013, wykazaty, ze
wystepuje dwukierunkowa zalezno$¢ pomigdzy stopami zwrotu srebra i platyny oraz
jednokierunkowy wptyw stop zwrotu ze zlota, platyny i palladu na stopy zwrotu ze

8 F. A. O’Connor, B. M. Lucey, J. A. Batten, D. G. Baur: The financial economics of gold — a survey,
“International Review of Financial Analysis” 41/2015, s. 186-205.

 A. Kasprzak-Czelej: Mozliwosci dywersyfikacji ryzyka z wykorzystaniem inwestycji alternatywnych,
,,Zarzadzanie i Finanse” 2/2013, s. 255-266.

YU. Gieraltowska: Mozliwosé ..., s. 115-116.

"'M. Walczak: Efektywnos¢ zdywersyfikowania portfela rynkowego GPW przy uzyciu inwestycji w metale
szlachetne, Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska. Sectio H. Oeconomia, 1/2012, s. 390, 393.
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srebra. Dodatkowo stwierdzono, ze rozklady stéop zwrotu z metali szlachetnych sa
negatywnie sko$ne z dodatnia, relatywnie wysoka wartoscia kurtozy, co wskazuje na
bardziej smukty rozktad w poréwnaniu do normalnego. Pomigdzy stopami zwrotu metali
szlachetnych wyst¢puje dodatnia, statystycznie istotna korelacja, najsilniejsza w relacji
pallad-platyna, co moze wynika¢ z substytucyjno$ci pomigdzy tymi metalami
w zastosowaniach przemystowych, a najstabsza w relacji zloto-pallad'?. Rozklad
leptokurtyczny oraz asymetryczny z tzw. grubymi ogonami (ci¢zszym lewym ogonem)
w przypadku stop zwrotu z metali szlachetnych zostal réwniez wskazany w badaniu D.
Krezotka'.

Z badan A. Sensoy, bedacych przykladem badan trzeciego nurtu, na danych
dziennych z okresu 1999-2013 wynika, ze od okoto 2004-2005 r. metale szlachetne staja
si¢ silnie skorelowane, mimo relatywnie niskich wzajemnych korelacji w latach 90., co
sugeruje konwergencj¢ w kierunku jednej klasy aktywow. Fakt wzrostu zaleznosci w
tym okresie zaobserwowano réwniez w badaniu S. Wanat, M. Papiez, S. Smiech'.
Stwierdzono, ze ztoto wywotuje tzw. efekt domina jesli chodzi o przebieg zmienno$é
stop zwrotu z innych metali szlachetnych, a srebro ma podobny wpltyw na platyng i
pallad. Wynika stad, ze inwestor posiadajacy w portfelu metale szlachetne powinien
skupi¢ si¢ na kontroli zmiennosci ztota i srebra. Dodatkowo w okresach zwigkszonej
zmienno$ci korelacja pomiedzy metalami szlachetnymi wzrasta’’. Do odmiennych
wnioskéw prowadza badania J. A. Batten, C. Ciner, B. M. Lucey, ktorzy stwierdzili, iz
poszczegodlne metale szlachetne sg zbyt rozne by stanowié¢ jednolita klasg aktywow.
Bazujac na miesigcznych danych z okresu 1986-2006 dowiedziono, ze zmienno$¢ stop
zwrotu ze ztota pozostaje pod wplywem zmiennych monetarnych, stop zwrotu z platyny
i palladu oraz dodatkowo rowniez pod wplywem innych badanych zmiennych
finansowych, a zmienno$¢ stop zwrotu ze srebra nie podlega wpltywom zmiennych
makroekonomicznych. Jednakze to zmienno$¢ stdp zwrotu ze srebra reaguje na
zmienno$é stop zwrotu z pozostatych metali szlachetnych'®,

Dane i metody badan

Badanie wtasciwo$ci metali szlachetnych jako odrgbnej klasy aktywow z punktu
widzenia inwestora lokujacego dlugoterminowo s$rodki w PLN przeprowadzono na
miesigcznych danych z okresu 01.2006-08.2016'. Przyjecie tego okresu zostalo
podyktowane z jednej strony checia zapewniania wystarczajaco duzej liczby obserwacji,
a z drugiej uwzglednienia wezesniej wymienionych wynikow analiz, wskazujacych na

2 M. Krawiec M.,A. Gérska: Granger causality tests for precious metals returns, “Quantitative Methods in
Economics™ 2/2015,s. 17, 19.

3 D. Krezolek: Analiza poréwnawcza ryzyka ekstremalnego na rynkach metali niezelaznych i szlachetnych,
.Metody Ilosciowe w Badaniach Ekonomicznych” 3/2015, s. 212.

'S, Wanat, M. Papiez, S. Smiech: The Conditional Dependence Structure between Precious Metals :
a Copula-GARCH Approach, Zeszyty Naukowe Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie 4/ 2015, s. 19-33.

'3 A. Sensoy: Dynamic relationship between precious metals, “Resources Policy” 38/2013, s. 510-511.

' J. A. Batten, C. Ciner, B. M. Lucey: The macroeconomic determinants of volatility in precious metals
markets, "Resources Policy” 35/2010, s. 69.

7 Ze wzgledu na dostgpno$¢ danych analizy z wykorzystaniem indeksu TBSP oraz IFGL zostaty
przeprowadzone na danych z okresu odpowiednio 03.2011-08.2016 oraz 12.2007-08.2016.
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zmiang sity zalezno$ci pomigdzy stopami zwrotu z metali szlachetnych w pierwszych
latach XXI wieku.

Do badan wykorzystano miesigczne ceny zlota, srebra i platyny, wyrazone w USD,
pobrane z bazy danych Banku Swiatowego oraz miesieczne ceny palladu kalkulowane w
USD na podstawie dziennych popotudniowych cen rynku londynskiego, pochodzace z
bazy London Platinum & Palladium Market. Jako zmienna reprezentujaca rynek
nieruchomosci wykorzystano fundusz typu ETF: iShares FTSE EPRA/NAREIT Global
Real Estate ex-U.S. Index Fund (IFGL), a do okre$lenia stop zwrotu z surowcow w
podziale na energetyczne, rolne i metale przemystowe wykorzystano indeksy obliczane
przez Bank Swiatowy. Stopy zwrotu z zagranicznego rynku akcji okreslono na
podstawie indeksu S&P 500, a zagranicznego rynku obligacji - indeksu PIMCO Global
Advantage Bond Index. Przeliczen na wartosci w PLN dokonano z wykorzystaniem
sredniowazonego miesigcznego kursu USDPLN ustalanego przez NBP. Dane dotyczace
polskiego rynku gietdowego akcji i obligacji skarbowych (WIG, TBSP) pobrano z bazy
GPWInfostrefa, a $rednie miesigczne oprocentowanie stanéw umow depozytowych
ztotowych (okreslanych dalej jako stopy procentowe) z NBP.

Schemat przeprowadzonych badan wynika z przyjetej definicji klasy aktywow,
bazujacej na wezesniej przedstawionym ujeciu J. W. Wilcoxa i F. J. Fabozziego oraz M.
Kritzmana. Punktem wyj$cia bylo przy tym sprawdzenie czy rozpatrywane zmienne sg
stacjonarne za pomoca rozszerzonego testu pierwiastka jednostkowego Dickey’a-Fullera
(ADF). Badania przeprowadzano z wykorzystaniem programu Gretl dla stop zwrotu
kalkulowanych na podstawie danych w PLN oraz USD. Korekty stop zwrotu z aktywow
denominowanych w USD (rysp) o wplyw kursu walutowego USDPLN dokonano
wedlug nastepujacego wzoru'®: rp v=rusptrusprvtrusoruspery, gdzie: rpy - stopa
zwrotu z aktywow zagranicznych uzyskiwana przez inwestora lokujacego $rodki w PLN,
rusppry - Wzgledna zmiana kursu walutowego.

Porownanie uzyskanych wynikow w walucie krajowej oraz USD powinno pozwoli¢
na wyciagnigcie wnioskow odnosénie do wptywu kursu USDPLN na uzyskane rezultaty.

Pierwszym etapem badan bylo okreslenie zaleznosci migdzy stopami zwrotu
z metali szlachetnych. W tym celu przeprowadzono analiz¢ korelacji liniowej Pearsona
oraz zweryfikowano statystyczna istotno$¢ uzyskanych wskaznikéw korelacji przy
poziomie istotnosci 0,05. Przyjgto, ze wskaznik korelacji liniowej Pearsona na poziomie
do 0,3 oznacza korelacj¢ niewyrazna, na poziomie powyzej 0,3 do 0,5 wlacznie - Srednig
i powyzej 0,5 wyrazna"’. Drugi etap badan koncentrowat si¢ na analizie rozktadu stop
zwrotu w oparciu o statystyki opisowe. Podobnie jak w etapie pierwszym, badania
przeprowadzono najpierw dla stop zwrotu z metali szlachetnych bazujacych na cenach w
PLN, a nastgpniec w USD. W trzecim etapie, na podstawie obliczonych wspdtczynnikow
korelacji liniowej Pearsona, zweryfikowanych pod katem statystycznej istotnosci,
analizowano zwiazki stop zwrotu z metali szlachetnych ze stopami zwrotu z innych
aktywow.

'8 E. J. Elton, M. J. Gruber: Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papieréw wartosciowych, WIGPRESS,
Warszawa 1998, s. 315.
' M. Sobczyk: Statystyka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 239.
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Wyniki badan

Wiyniki testu ADF dla stop zwrotu z metali szlachetnych obliczonych na podstawie
ich cen w PLN wskazuja, iz nalezy odrzuci¢ hipotez¢ zerowa zakltadajaca istnienie
pierwiastka jednostkowego na rzecz hipotezy alternatywnej zaktadajacej stacjonarnosc
badanego szeregu. Analogiczne wyniki uzyskano w przypadku stép zwrotu liczonych na
podstawie cen wyrazonych w USD. Podobnie wszystkie zmienne wykorzystywane w
badaniu, reprezentujace pozostate klasy aktywow, za wyjatkiem stdp procentowych, jak
wynika z przeprowadzonych testow ADF, sa stacjonarne®. Cecha stacjonarnosci
szeregdw czasowych pozwala na badanie zaleznoéci migdzy nimi bez obaw, ze bgda one
mialy charakter pozorny.

Tabela 1. Macierz wspotczynnikow korelacji liniowej dla stop zwrotu z metali szlachetnych
kalkulowanych na podstawie cen w PLN i USD

Wyszczegdlnienie Ztoto Platyna Srebro Pallad
PLN Ztoto 1,0000 0,5636 0,7472 0,3660
Platyna 1,0000 0,6444 0,7376
Srebro 1,0000 0,5809
USD Zioto 1,0000 0,6054 0,8017 0,4120
Platyna 1,0000 0,6598 0,7684
Srebro 1,0000 0,6060

Uwaga: Wszystkic obliczone wspotezynniki korelacji sa statystycznic istotne na poziomie 0,05.
Zrodto: Obliczenia wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego, London Platinum & Palladium Market,
NBP.

Z obliczonych wspotczynnikéw korelacji liniowej Pearsona pomigdzy stopami
zwrotu z metali szlachetnych (Tabela 1.) wynika, ze wystgpuje pomi¢dzy nimi dodatnia,
wyrazna i statystycznie istotna korelacja. Wyjatkiem jest jedynie nieco stabsza - Srednia
zalezno$¢ pomigdzy stopami zwrotu z palladu i zlota. Najsilniejsze zwiazki
zaobserwowano pomigdzy stopami zwrotu ze zlota i srebra oraz palladu i platyny.
Przedstawione wyniki dotycza zaréwno obliczen bazujacych na wyjSciowych cenach
wyrazonych w PLN, jak i USD. Sita zaleznosci korelacyjnej dla stop zwrotu bazujacych
na cenach w USD jest jednak nieznacznie wigksza. Rdéznice te sa najwigksze w
odniesieniu do zwiazkéw stop zwrotu ze ztota ze stopami zwrotu z pozostatych metali
szlachetnych, w szczegblnosci relacji stopy zwrotu ze zlota-srebra. Uzyskane wyniki w
tym zakresie sa spdjne z omOwionymi wczesniej analizami przeprowadzanymi na
danych dziennych denominowanych w USD?',

Statystki opisujace rozktady stop zwrotu z metali szlachetnych kalkulowanych na
podstawie cen w PLN (Tabela 2.) wskazuja na réznice w grupie badanych metali oraz
ewidentny wptyw kursu USDPLN na ich wartosci. Jedynie kierunek skos$nosci oraz
warto$¢ kurtozy w porownaniu do rozktadu normalnego sa takie same dla wszystkich
analizowanych stop zwrotu. Badane rozktady sa prawostronnie skosne, co jest korzystne
dla inwestorow, gdyz oznacza wigksze prawdopodobienstwo uzyskania stop zwrotu
wigkszych niz $rednia i jedocze$nie relatywnie niskie prawdopodobienstwo spadku stop

2 Ze wzgledu na rozmiary niniejszego opracowania zrezygnowano z prezentacji szczegotowych obliczen testu
ADF. Wyniki dostgpne sa na zyczenie.
2 M. Krawiec M.,A. Gorska: Granger ..., s. 17.
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zwrotu ponizej tej wartosci’>. Obserwacja ta jest przeciwna do wczesniej wymienionych
wynikéw, uzyskanych na podstawie dziennych stop zwrotu iwskazujacych na
lewostronng  sko$no$é®™. Jednoczesnie wszystkie rozklady cechuja sie wysoka w
poréwnaniu do rozkladu normalnego koncentracja stop zwrotu wokot Sredniej, co
oznacza rozktad leptokurtyczny (wysmukty). Wynik ten jest zgodny z wczesniejszymi
badaniami®*,

Najmniejsza warto$¢ wspolczynnika skosnosci, zdecydowanie odbiegajaca od
pozostatych dotyczy palladu. Metal ten oraz srebro cechuje si¢ rowniez zauwazanie
nizszym poziomem kurtozy w poréwnaniu do ztota i platyny. W przypadku sredniej
arytmetycznej uwage zwraca stosunkowo niski poziom $redniej stopy zwrotu z platyny,
ponad dwa i pol razy nizszy od pozostatych, a w odniesieniu do mediany relatywnie
bardzo wysoki poziom obliczony dla stop zwrotu z palladu. O ile zakres zmiennosci stop
zwrotu z badanych metali szlachetnych jest porownywalny (najmniejszy przy ztocie), to
uwage zwracaja wyrdzniajace si¢ niskie minimalne stopy zwrotu dla palladu i wysokie
maksymalne wartosci stop zwrotu dla srebra. Poziom ryzyka inwestycji w metale
szlachetne, mierzony odchyleniem standardowym stop zwrotu mozna uznaé za
poréwnywalny, ale widoczny jest podziat na srebro i pallad cechujace si¢ jego wyzszymi
warto$ciami w poroéwnaniu do ztota i platyny. Zmienno$¢ stop zwrotu mierzona
wspotczynnikiem zmiennosci dla badanych metali szlachetnych jest bardzo duza, ale
zdecydowanie najwyzszym poziomem, odbiegajacym od pozostalych cechuje sig
platyna.

Tabela 2. Statystyka opisowa stop zwrotu z metali szlachetnych kalkulowanych na podstawie cen
w PLN i USD

Wyszczegdlnienie Ztoto Platyna Srebro Pallad

PLN Srednia 0,00984 0,00397 0,01049 0,01172
Mediana 0,00153 -0,0014 0,00352 0,01303
Minimum -0,1003 -0,1727 -0,1606 -0,2141
Maksimum 0,25735 0,25103 0,36282 0,25311
Odch. standard. 0,05175 0,06012 0,07846 0,07536
Wsp. Zmiennosci 5,25687 15,1501 7,48156 6,42809
Sko$nosé 1,28309 0,93617 0,82933 0,35983
Kurtoza 3,90553 4,30906 2,42548 1,32499

USD Srednia 0,00795 0,002793 0,009143 0,010576
Mediana 0,00612 0,004683 -0,00027 0,012667
Minimum -0,1173 -0,25394 -0,19293 -0,25897
Maksimum 0,11843 0,262976 0,214815 0,25302
Odch. standard. 0,04298 0,064158 0,079548 0,078688
Wsp. Zmiennosci 5,40674 22,9686 8,70016 7,4401
Skosnos¢ 0,08449 -0,31109 0,076022 -0,46451
Kurtoza 0,18603 3,94076 0,024975 1,62888

Zrodto: Obliczenia whasne na podstawie danych Banku Swiatowego, London Platinum & Palladium Market,
NBP.

Z poréwnania wartosci obliczonych statystyk dla stop zwrotu liczonych w oparciu o
ceny w PLN i USD (Tabela 2.) wynika, ze w analizowanym okresie kurs USDPLN

2 E. Ostrowska: Portfel inwestycyjny klasyczny i alternatywny, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2011,
s. 100.

2 M. Krawiec M.,A. Gorska: Granger ..., s. 15.

2 M. Krawiec M.,A. Gorska: Granger ..., D. Kr¢zotek, Analiza ..., s. 212.
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wplyna przede wszystkim na powstanie (platyna, pallad) lub wzmocnienie (ztoto, srebro)
prawostronnej skos$nosci rozktadu stop zwrotu, zmniejszenie zmiennosci mierzonej
wskaznikiem zmienno$ci oraz zwigkszenie $rednich i minimalnych stop zwrotu z metali
szlachetnych liczonych w PLN. Roéwniez w wigkszosci przypadkdow przyczynit si¢ do
wzrostu maksymalnych stop zwrotu (za wyjatkiem platyny), zmniejszenia ryzyka
mierzonego odchyleniem standardowym (za wyjatkiem ztota) i zwigkszenia kurtozy (za
wyjatkiem palladu). Oddziatywanie takie wynika w szczegdlnosci z wystgpujacej w
przyjetym okresie tendencji do spadku wartosci PLN.

Stopy zwrotu z metali szlachetnych sa na ogot dodatnio skorelowane ze stopami
zwrotu ze zmiennych reprezentujacych inne klasy aktywow (Tabela 3.). Statystycznie
istotnym wyjatkiem od tej zasady jest zloto oraz polski rynek akcji. Mylac si¢ w 5
przypadkach na 100 mozna stwierdzi¢, ze inwestowanie w zloto przyniesie korzysci w
postaci dywersyfikacji ryzyka dla inwestora dokonujacego inwestycji w PLN i
posiadajacego rynkowy portfel akcji notowanych na GPW. Ze wzgledu na nieistotnosé
wspotczynnikéw korelacji, takiego wniosku nie mozna wysnu¢ dla pozostatych metali
szlachetnych i amerykanskiego rynku akcji. Biorac pod uwagg sit¢ badanej zaleznos$ci
korelacyjnej uwage zwraca podzial metali szlachetnych na dwie grupy: pierwszej
obejmujacej ztoto i srebro oraz drugiej, zawierajacej pallad i platyng. Niezaleznie od
waluty na podstawie ktorej kalkulowano stopy zwrotu, druga grupa odznacza sig
relatywnie wigksza zalezno$cia ze stopami zwrotu z pozostatych klas aktywow.
Jednocze$nie zauwazalna jest na ogdét wyrazna statystycznie istotna korelacja z
pozostatymi grupami surowcow, co sugeruje brak mozliwos$ci dywersyfikacji ryzyka
portfela ztozonego z tych aktywow poprzez ujecie w nim metali szlachetnych. Poziom
oraz statystyczna istotno$¢ badanych wspdlczynnikéw korelacji pozwalaja réwniez
stwierdzi¢, iz metale szlachetne ze wzgledu na poziom korelacji nie moga by¢
wykorzystywane do obnizenia ryzyka portfela zlozonego =z obligacji, anawet
nieruchomosci (w przypadku obliczania stop zwrotu na podstawie danych w USD).

Tabela 3. Wspoétczynniki korelacji stop zwrotu z metali szlachetnych i innych wybranych
aktywow kalkulowanych na podstawie cen w PLN i USD.

Wyszczegdlnienie Ztoto Platyna Srebro Pallad

PLN WIG -0,2824 -0,0834 -0,0586 -0,0475
Stopa procentowa 0,1501 0,1461 0,1367 0,1581
TBSP 0,0694 0,2392 0,0441 0,2507
S&P 500 0,0746 0,2119 0,0734 0,2621
Global Bond Index 0,6222 0,1901 0,3016 0,1300
IFGL (PLN) 0,0436 0,2146 0,0130 0,1196
Surowce energetyczne 0,0319 0,2918 0,2574 0,3151
Surowce rolne 0,6028 0,5445 0,4774 0,4610
Metale i mineraty 0,1435 0,5488 0,3586 0,6075

USD WIG -0,0038 0,1473 0,1195 0,1573
S&P 500 -0,1624 0,3342 0,1236 0,3713
Global Bond Index 0,2462 0,2846 0,3312 0,2355
IFGL (USD) -0,0227 0,3141 0,1219 0,2724
Surowce energetyczne 0,1553 0,4720 0,3795 0,4789
Surowce rolne 0,3522 0,6459 0,5048 0,5913
Metale i mineraty 0,2633 0,6656 0,4678 0,6834

Uwaga: Pogrubieniem zaznaczono wspotezynniki korelacji statystycznie istotne na poziomie 0,05.
Zrodto: Obliczenia wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego, London Platinum & Palladium Market,
NBP, GPW, FED, Nasdaq, www.pimcoindex.com (06.10.2016).
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Analiza badanych zaleznosci, ktore sa statystycznie istotne w podziale na walute
bedaca podstawa kalkulowania stop zwrotu sugeruje, ze uwzglednienie kursu USDPLN
w badanym okresie przyczyniato si¢ do zmniejszenia sity zalezno$ci korelacyjnej. Z
punktu widzenia portfela aktywoéw oznacza to mozliwos¢ osiagnigcia relatywnie
wigkszych korzysci z inwestowania w metale szlachetne dysponujac kapitatem w PLN
niz USD.

Whioski

Niniejszy artykul wkomponowuje si¢ w badania nad parametrami metali
szlachetnych jako inwestycji finansowych. Podj¢to w nim probe okreslenia czy z punktu
widzenia inwestora dysponujacego $rodkami denominowanymi w PLN metale
szlachetne moga by¢ traktowane jako oddzielna klasa aktywow. Wyniki
przeprowadzonych badan sugeruja, ze nie moga by¢ one uwazane za substytucyjne
aktywa. Stopy zwrotu kalkulowane na podstawie ich cen wyrazonych w PLN sa co
prawda ze soba pozytywnie skorelowane w stopniu co najmniej $rednim, ich rozktad ma
wspolne cechy charakterystyczne, w szczegdlnosci wysokie wspolczynniki zmiennoscei i
prawostronna sko$no$¢ oraz podobny jest kierunek zaleznos$ci z innymi klasami
aktywow, ale sita zalezno$ci z innymi klasami aktywow przeczy odrgbnosci metali
szlachetnych jako klasy aktywoéw. Stopy zwrotu z metali szlachetnych sa silnie
skorelowane ze stopami zwrotu z pozostatych surowcoéw. Zauwazalne jest podobienstwo
zachowania stop zwrotu ze ztota i srebra z jednej strony oraz palladu i platyny z drugiej
strony, co moze wynikaé z dominujacego przemyslowego zastosowania palladu i
platyny oraz istotnego inwestycyjnego zastosowania zlota i srebra. Wystepujace w
Polsce regulacje podatkowe dotyczace obrotu metalami szlachetnymi réwniez nie sa
jednolite. Obrot ziotem inwestycyjnym w przeciwienstwie do pozostalych metali
szlachetnych jest zwolniony z podatku od towaréw i ustug. Przytoczone obserwacje i
fakty w $wietle definicji klasy aktywow sugeruja, ze metale szlachetne nie powinny by¢
traktowane jako samodzielna klasa aktywow dla inwestora lokujacego dtugoterminowo
srodki w PLN.

Badania zawarte w niniejszym artykule potwierdzaja znany w literaturze
pozytywny wplyw deprecjacji waluty krajowej na catkowity efekt inwestycji w walucie
obcej. Moze to mie¢ miejsce poprzez pozytywny wplyw na stopy zwrotu, na
prawostronng skosnos¢ rozktadu czy tez mniejsza zalezno$¢ ze stopami zwrotu z innych
aktywow.
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Summary

The aim of the paper was to determine whether the precious metals may be considered as an
separate asset class for an investor investing in PLN. The analysis of the correlation and the
distribution of returns were conducted. The results suggest in particular the lack of sufficient
homogeneity among the investigated metals to form an asset class, and noticed similarities
between gold and silver and palladium and platinum.
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