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MOZLIWOSC WYKORZYSTANIA INSTRUMENTOW
RYNKU METALI SZLACHETNYCH DO DYWERSYFIKACJI ROWNOLEGLEJ

STRESZCZENIE

W artykule przedstawiono definicje dywersyfikacji rownoleglej oraz oméwiono
zaleznosci pomigdzy rynkiem finansowym a rynkiem metali szlachetnych, ktory oferuje
szeroka game instrumentow. Prowadzone badania wskazuja, ze dywersyfikacja ryzyka
na podstawie aktywow alternatywnych jest konieczna, poniewaz aktywa te sa stabo
skorelowane (a w czasie bessy najczesciej ujemnie skorelowane) z klasycznymi akty-
wami (indeksy gieldowe i waluty — euro, dolar). Badania zostaly przeprowadzone
w okresie I 2000-1X 2010.

Stowa kluczowe: dywersyfikacja réwnolegta, instrumenty alternatywne, korelacja,
ryzyko, portfel inwestycyjny.

Wprowadzenie

Od zarania dziejow cztowiek wykorzystywatl dobra naturalne w handlu
wymiennym. Cho¢ poczatkowo byla to wymiana barterowa, to kazdy towar
miat swojg cen¢ i warto$¢ uzytkowa. Jednak w miar¢ rozwoju gospodarczego
handel barterowy stal si¢ coraz bardziej ucigzliwy, wzrastalo za$ znaczenie
metali szlachetnych (przede wszystkim zlota i srebra) jako powszechnie poza-
danego $rodka wymiany i ekwiwalentu pieni¢znego za towary.



100

METODY ILOSCIOWE W EKONOMII

Na przestrzeni wiekéw metale szlachetne zyskiwaly na wartosci i czesto 1a-
czylo si¢ je z pojeciem wiadzy i dobrobytu (zwlaszcza ztoto). Poczatkowo wyko-
rzystywano je do produkcji monet i wyrobow jubilerskich, jednak z czasem wzra-
stalo roOwniez zainteresowanie metalami jako mozliwg inwestycja stanowigca
zabezpieczenie zwlaszcza w okresie destabilizacji i kryzysu na rynkach §wiato-
wych. Metale szlachetne cechuje niezniszczalno$¢, niezalezno$¢, ponadnarodo-
wosC 1 ponadczasowo$¢, odpornos$¢ na zmiany na rynkach gietdowych.

Inwestycje w metale szlachetne jako alternatywna forma lokowania kapitatu

W Polsce do najpopularniejszych form inwestowania wciaz jeszcze nalezy
zaliczy¢ tradycyjne lokaty bankowe, inwestycje w akcje, obligacje, fundusze
inwestycyjne oraz inwestycje na rynku walutowym. Jednak wraz z rozwojem
rynku finansowego coraz wicksza rzesza inwestorow zglasza zapotrzebowanie
na bardziej rozbudowane strategie inwestycyjne, ktore z jednej strony moga
podnies¢ rentownos¢ portfeli inwestycyjnych, a z drugiej — zabezpieczg przed
putapkami rynkoéw finansowych, zwlaszcza w okresie kryzysu. Kluczowa kwe-
stig zwigzang z procesem inwestycyjnym jest odpowiednia dywersyfikacja ry-
zyka, ktora — zgodnie z teorig H. Markowitza — poprzez wzbogacenie portfela
o kolejne instrumenty prowadzi do zmniejszenia ryzyka portfela'.

W literaturze przedmiotu obecne sa pojecia dywersyfikacji pionowej i po-
ziomej’. Dywersyfikacja pionowa rozumiana jest jako klasyczna dywersyfikacja
polegajaca na zmniejszaniu ryzyka portfela papieréw wartosciowych wskutek
zwigkszania liczby walordw w portfelu. Dywersyfikacja pozioma polega na
inwestowaniu w rézne walory tego samego rodzaju (np. w akcje roznych spot-
ek), przy czym o jakosci portfela decyduje nie tylko liczba spdtek, ale réwniez
ich jako$¢ fundamentalna w diugim horyzoncie czasowym (co jest kluczowa
kwestig zwtaszcza w okresach zawirowan na rynkach globalnych). Jednak dy-
wersyfikacja nie powinna opiera¢ si¢ jedynie na ilosci i jakosci akcji spotek
gieldowych, ale musi takze uwzglednia¢ inne instrumenty rynku finansowego,
ktorych stopy zwrotu nie sg ze sobg skorelowane (lub sa skorelowane ujemnie).
Mozliwo$¢ podwyzszenia efektywno$ci portfeli inwestycyjnych na skutek

L' H.M. Markowitz, Portfolio Selection, “The Journal of Finance” 1952, Vol. 7, No. 1, s. 77-91.

% Klasyfikacja ta zostala przedstawiona po raz pierwszy w pracy W. Tarczynski, M. Lu-
niewska, Dywersyfikacja ryzyka na polskim rynku kapitatowym, Placet, Warszawa 2004.
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wprowadzenia do portfela aktywow alternatywnych® mozna zatem okresli¢
mianem dywersyfikacji rownoleglej.

Inwestowanie na rynku instrumentoéw alternatywnych jest rownie trudne, jak
inwestowanie w akcje 1 kazdy inny klasyczny instrument finansowy, stad tez do
procesu inwestycyjnego nalezy podchodzi¢ z nalezyta ostroznoscig. Rynek su-
rowcOw w ostatnich latach zanotowal wyrazne wzrosty, przede wszystkim
Z uwagi na rosnacy popyt i ostabienie wartosci dolara. Wzrastajacy popyt kon-
sumpcyjny wyraznie przekracza podaz, ktdra jest ograniczona iloscig 76z, posia-
danymi technologiami i mocami wydobywczymi. W chwili obecnej istnieje wiele
mozliwosci inwestowania w kruszce — poczynajac od inwestycji bezposrednich,
poprzez kontrakty futures, rynek akcji (inwestujac w spotki, ktore swojg dziatal-
no$¢ opierajg na surowcach, np. przez ich wydobycie), ETF-y, fundusze inwesty-
cyjne czy produkty strukturyzowane. Nie wszystkie instrumenty sa dostgpne na
rynku polskim, ale wraz z rosngcym zainteresowaniem surowcami biura makler-
skie poszerzaja swoja oferte o te instrumenty. Niestety, czgsto wiagze si¢ to z wyz-
szymi kosztami transakcyjnymi, dodatkowym ryzykiem kursowym, co sprawia,
ze inwestycje te charakteryzuja si¢ wyzszym ryzykiem.

Najbardziej popularnym metalem szlachetnym jest oczywiscie ztoto, ale moz-
na inwestowac rowniez w oparciu o srebro, platyne czy pallad. Chociaz wigkszos¢
inwestorow kojarzy metale szlachetne z bizuterig i numizmatyka, to nalezy pamig-
ta¢, ze majg one olbrzymie zastosowanie w przemysle (gtéwnie elektronicznym).

Inwestycje w ztoto

Inwestycje w zloto to jedna z mozliwych alternatywnych form inwestowa-
nia kapitatu. Niska korelacja ztota z tradycyjnymi aktywami przyczynia si¢ do
eliminacji ryzyka specyficznego. Zloto traktowane jest jako globalna waluta
swiata, wedtug analitykow rynku kapitatlowego powinno stanowi¢ fundament
wszelkich inwestycji, poniewaz lokata w zloto praktycznie jest pozbawiona
ryzyka i uznaje si¢ ja za ponadczasowa i najbezpieczniejszg na $wiecie. Cena
ztota w gldwnej mierze uzalezniona jest od popytu i podazy na rynku.

3 Pojecie inwestycji alternatywnych to w ogdlnym rozumieniu inwestycje, ktore nie zaliczaja
si¢ do tzw. tradycyjnych form inwestowania. Do inwestycji alternatywnych zaliczane sa: fundu-
sze headgingowe, fundusze private equity, rynek nieruchomosci, waluty, towary, drewno do
produkcji, gaz, ropa naftowa, metale (por. Inwestycje alternatywne, 1. Pruchnicka-Grabias (red),
CeDeWu sp. z 0.0., Warszawa 2008, s. 13—14).
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Tabela 1. Popyt i podaz na ztoto (w tonach)

2007 2008 2009 I potrocze 2010
Popyt ogétem 3572 3811 3480 1857
w tym popyt inwestycyjny 690 1179 1348 739
Podaz ogdtem 3495 3606 4024 2122
w tym wydobycie kopaln 2029 2058 2321 1230

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportu World Gold Council.

Wedhug raportu opublikowanego przez Swiatowa Rade Ztota (World Gold
Council) — $rednia cena ztota w 2009 roku (972,35 USD/oz) byta o 11,5%
wieksza niz w 2008 roku. W kolejnych kwartatach 2010 roku notowany jest
dalszy wzrost cen (w I kw. 2010 — 1.109,12, a w II kw. 2010 — 1.196,74). Taki
wzrost kursu (por. rysunek 1) wywotal spadek ogdlnego popytu i wzrost podazy
(por. tabela 1). Najwigkszy wzrost popytu zaobserwowano ze strony inwesto-
row, a w szczeg6lnosci Exchange Traded Funds (ETF) i produktow struktury-
zowanych. W 2009 roku w poréwnaniu do 2007 roku popyt ten wzrost ponad
dwukrotnie. Gtowna przyczyng zmiany struktury popytu byt kryzys na rynkach
finansowych oraz spadek wartosci dolara.

Rysunek 1. Cena uncji ztota w USD i w PLN (po uwzgle¢dnieniu kursu dolara)
w okresie 1.01.2000-30.09.2010
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych World Gold Council.
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Dzisiejszy rynek pozwala nam wybra¢ form¢ inwestowania w ztoto. Inwe-
stowa¢ mozna na wiele sposobow, dlatego podjecie decyzji o nabyciu ztota jest
dopiero pierwszym krokiem indywidualnego inwestora na drodze do faktycznej
dywersyfikacji portfela. Na rynku jest kilka mozliwosci*:

1. Ztoto w formie fizycznej — wymaga duzych naktadow kapitatu oraz

uwzglednienia kosztow przechowania. Sztabki mozna kupowaé
i sprzedawa¢ w Mennicy Polskiej, w specjalistycznych instytucjach fi-
nansowych (np. IQ Invest Polska sp. z.0.0., Ventura Nova sp. z 0.0.), na
numizmatycznych serwisach internetowych (np. e-numizmatyka.pl, fa-
brykazlota.pl, sztabki-zlota.pl), w lombardach i kantorach, a nawet na
Allegro. W Europie Zachodniej pojawily si¢ rowniez internetowe plat-
formy zajmujace si¢ handlem ztotem, na przyktad GoldMoney czy Bul-
lionVault, ktére proponuja zakup kruszcow, ich ubezpieczenie
i przechowywanie w skarbcach.

2. Monety zawierajace ztoto — w ostatnich latach §wiadomos¢ inwestorow
znacznie wzrosta i zainteresowali si¢ oni monetami kolekcjonerskim,
ktore produkowane sa przez Mennice Polska na zlecenie Narodowego
Banku Polskiego w celach tezauracyjnych i inwestycyjnych. Wartos¢
kolekcjonerska takich monet znacznie przewyzsza ich warto$¢ nomi-
nalng, dlatego nie znajdujg si¢ one w powszechnym obiegu, tym bar-
dziej, ze sa emitowane w dos$¢ niskich naktadach (maksymalnie kilka-
dziesiat tysiecy sztuk). Najbardziej popularne sg serie tematyczne, na
przyktad Zwierzeta swiata czy Jan Pawet II. Wigkszym zainteresowa-
niem ciesza si¢ monety bulionowe, ktdre przeznaczone sg na cele inwe-
stycyjne, poniewaz zawarto§¢ ztota w tych monetach siega blisko
100%. Od czerwca 1995 roku NBP emituje seri¢ Orta Bielika, ale pol-
scy inwestorzy mogg rowniez zakupi¢ zagraniczne monety bulionowe —
do najbardziej znanych zaliczy¢ nalezy emitowane w RPA Krugerran-
dy, kanadyjskie Liscie klonowe (Maple Leaf), angielskie Wiener Phil-
harmoniker 1 Suwereny, American Gold Eagle, chinska Pande.

3. Bizuteria, ktora nigdy nie traci na wartosci, jest zazwyczaj przekazywa-
na jako dziedzictwo rodzinne z pokolenia na pokolenie. Jest doskona-
tym zabezpieczeniem przed inflacja, a jej warto$¢ jest odporna na sytu-

4 Por. Inwestycje alternatywne..., op.cit., s. 179 i n. Dokladna analiza instrumentéw na pod-
stawie rynku zlota w Polsce zostala przedstawiona przez autork¢ w artykule Dywersyfikacja
rownolegta w oparciu o rynek ztota w Polsce (materialy w druku).
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acj¢ ekonomiczno-gospodarczg (kryzys ekonomiczny, dziatania wojen-
ne). Jednak bizuteri¢ traktuje si¢ przede wszystkim jako ozdoby i mimo
wzrostu cen ztota popyt w sklepach jubilerskich jest wzglgdnie staly,
a sprzedaz ztotej ozdoby jest mozliwa zazwyczaj po cenie ztomu.

. Jednostki funduszy inwestujacych w ztoto — na polskim rynku kapita-

lowym dostgpnych jest kilka certyfikatow inwestycyjnych funduszy,
ktore lokuja duzg czes¢ swoich aktywow w ztoto i1 inne metale szlachet-
ne, jak rowniez w akcje kopaln zlota lub firm jubilerskich, np. Investor
Gold Fundusz Investycyjny Zamknigty, DWS Parasol Specjalistyczny
Fundusz Inwestycyjny Otwarty, Subfundusz DWS Gold, Superfund
GoldFuture czy Schroders Ztoto i Metale. Coraz wigkszym zaintereso-
waniem wsrdd inwestorow cieszg sie fundusze oparte na ztocie (Gold
Exchange Traded Fund — GETF). Sa to fundusze inwestycyjne, kto-
rych celem jest nasladowanie wynikow okreslonych indekséw gieldo-
wych. Inwestowanie w ETF-y przynosi wymierne korzysci — inwesto-
rzy unikajg nadmiernych oplat (ubezpieczenie), probleméw logistycz-
nych (przechowywanie, przenoszenie, odsprzedaz), niepotrzebnego ry-
zyka, a majg zagwarantowang ptynno$¢ inwestycji. Do najwigkszych
ztotych ETF-6w zaliczy¢ nalezy na przyktad SPDR Gold Trust (GLD),
iShares Comex Gold Trust (IAU) czy Power Shares DB Gold (DGL).

. Akcje spotek wydobywajacych ztoto — w przypadku polskiego, bardzo

ubogiego rynku kapitatlowego inwestor ma ograniczone mozliwosci —
mozna inwestowa¢ m.in. w akcje spotki wydobywczej KGHM lub
akcje spotki jubilerskiej KRUK. Chcgc inwestowa¢ na rynkach
europejskich i amerykanskich, trzeba liczy¢ si¢ z wysokimi oplatami
i ryzykiem kursowym.

. Kontrakty terminowe na zloto.
. Produkty strukturyzowane oparte na cenach metali szlachetnych (inwe-

stor musi ponosi¢ wysokie koszty posrednie, ale czesto produkty te ma-
ja gwarancje kapitatu).

. Certyfikaty surowcowe notowane na GPW — produkty te oferuja naj-

wigksze banki inwestycyjne, na przyktad Raiffeisen Centrobank (do-
stepny jest certyfikat nasladujacy zmiany ceny uncji zlota (RCGLDA-
OPEN) i zmiany cen metali szlachetnych (RCNMBAOPEN)). Na $wie-
cie certyfikatem nasladujgcym zmiany cen zlota jest na przyktad Gold
Quanto Open-End Certificate.
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Inwestycje w srebro

Srebro znane bylo juz od czaséow starozytnych. Jest metalem skarbowym’
i jubilerskim (bizuteria, naczynia, sztuéce). Inkowie z Peru, z uwagi na pigkno
metalu, nazywali srebro ,tzami ksiezyca”. Ze wzgledu na swoje wilasnosci fi-
zyczne i chemiczne srebro jest rowniez szeroko wykorzystywane w przemysle
(dobry przewodnik ciepla, §wiatloczulo$¢) oraz w medycynie (ze wzgledu na
posiadane wlasnos$ci bakteriobdjcze).

Srebro jest nadal niedoceniang forma inwestycji i lokaty kapitatu. Okre$la-
ne jest czgsto mianem ,,ztota dla ubogich”, a na rynku widoczne jest wyrazne
niedowartosciowanie tego metalu szlachetnego wzgledem ztota, a przeciez to
srebro jest metalem szlachetnym o duzo korzystniejszych wtasnosciach dla
przemystu. Zasadnicza réznica pomigdzy ztotem a srebrem wynika ze struktury
popytu. Wedtug danych Swiatowej Rady Ztota (World Gold Council) wynika,
ze w 2009 roku popyt na ztoto jedynie w 10,72% pochodzit z przemyshu,
50,54% z przemystu jubilerskiego, a 38,74% bylo wynikiem popytu inwesty-
cyjnego. W przypadku srebra z badan The Silver Institute wynika, ze w 2009
roku popyt catkowity na srebro wynosit 889,1 min uncji, z czego przemyst
zglaszat zapotrzebowanie na 39,61% popytu, przemyst fotograficzny — 9,32%,
przemyst jubilerski — 17,61%, srebra stolowe i monety — 15,54%. Wynika
z tego, ze do dyspozycji inwestorom pozostalo niecate 18% popytu (por. tabe-
la 2). Jest to i tak znaczaca wielko$¢, poniewaz dla porownania w 2007 roku
popyt konsumencki na srebro ksztattowat si¢ na poziomie 5,2%.

Tabela 2. Popyt i podaz na srebro (w milionach uncji)

2007 2008 2009

Popyt 888,7 888,5 889,1
Przemyst 456,1 443 4 352,2
Przemyst fotograficzny 124,8 104,9 82,9
Branza jubilerska 163,5 158.,3 156,6
Inne 144,3 181,9 297,4

> Pierwsze §lady zastosowania srebra jako $rodka platniczego siegaja ok. 700 r. p.n.e. w Me-
zopotamii. Pdzniej w starozytnej Grecji drachma zawierata ok. 1/8 uncji srebra, a w Rzymie denar
sktadat si¢ z 1/7 uncji tego metalu.
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2007 2008 2009
Podaz 888,7 888,5 889,1
Wydobycie kopaln 664,4 684,7 709,6
Sprzedaz przez rzady 42,5 27,6 13,7
Odzysk 181,8 176,0 165,7
Inne 0,0 0,2 0,1

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportu The Silver Instytut.

Jak wynika z rysunku 2 dynamika cen obu metali jest zblizona, o czym
$wiadczy miedzy innymi wspotczynnik korelacji Persona na poziomie 0,9582
(korelacja stop zwrotu na poziomie 0,5448). Wynika to przede wszystkim z faktu,
ze srebro na $wiecie jest w blisko 80% pozyskiwane jako produkt ,,uboczny” przy
wydobywaniu zlota, miedzi, niklu, cynku i otowiu. Zatem jego produkcja jest
w znacznym stopniu uzalezniona od popytu na wydobycie tych metali. Ceny
srebra zachowujg si¢ podobnie jak ceny ztota, ale przynosza w ostatnim okresie
wyzsze stopy zwrotu (por. tabela 3), mimo ze to o cenie ztota mowi si¢ na rynku
najwigcej. Rosngce ceny srebra sa wynikiem optymistycznych prognoz na ko-
rzystniejsza sytuacj¢ gospodarcza na $wiecie i duzego zainteresowania inwesto-
réw lokowaniem pienigdzy w bezpieczne aktywa, ktorymi sg metale.

Rysunek 2. Cena uncji zlota i srebra w USD w okresie 1.01.2000-30.09.2010
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych World Gold Council
oraz www.kitco.com (dostep z wrzesnia 2010).
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Tabela 3. Stopy zwrotu dla zlota i srebra (%)

Stopa Ztoto Srebro
Jednomiesigczna 4,896 16,958
Trzymiesi¢czna 5,064 17,769
Roczna 31,258 34,164
Pigcioletnia 176,175 193,094
Dziesigcioletnia 377,617 351,56
ggrig?:r?l;ﬁ?/zz}?s?fna rynku walutowym) 42,375 26,259
Od dnia kryzysu — 24.10.2008 83,440 148,540
0d 01.01.2000 do konca lipca 2008 226,110 229,656
Srednioroczna (za 10 lat) 17,189 17,641

Zrodto: obliczenia wlasne.

Nalezy zauwazy¢, ze ceny srebra szybciej rosng w czasie hossy, ale jedno-
czesnie odnotowuje si¢ glebsze spadki w okresie bessy. Analizujagc w ostatnim
dziesi¢cioleciu poziom parytetu ztota do srebra (Gold/Silver Ratio), ktéry po-
rownuje ceny tych kruszcow, nalezy zauwazy¢, ze utrzymuje si¢ on na dosy¢
wysokim poziomie — oscyluje na poziomie 50—80 (historycznie w XIX wieku
przez wiele lat poziom wskaznika byt nizszy niz 20:1). Jego zbyt wysoka war-
tos¢ (por. rysunek 3) $§wiadczy miedzy innymi o tym, Ze cena ztota jest sztucz-
nie zawyzana i moze prowadzi¢ do pgknigcia banki spekulacyjnej, ktora moze
wywola¢ kolejny kryzys gospodarczy. Z drugiej strony, tak wysokie warto$ci
wskaznika wskazuja takze na fakt, ze srebro ma duzy potencjal wzrostowy
1 w najblizszym czasie mozna si¢ spodziewaé dalszego wzrostu jego cen, tym
bardziej ze wzrasta popyt na srebro, a podaz nie ulega drastycznym wzrostom
(nawet na skutek jej sztucznego zwigkszania poprzez minimalizacj¢ zasobow
bankéw centralnych). Wynika z tego, ze srebro, mimo ze jest metalem szlachet-
nym, jest bardziej praktyczne niz ztoto i szybciej mu do metali przemystowych.
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Rysunek 3. Poziom wskaznika Gold/Silver Ratio w okresie 1.01.2000-30.09.2010
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Na niekorzy$¢ inwestycji w srebro przemawia fakt, ze zakup srebra jest
obcigzony podatkiem VAT (o roéznej wysokosci w zaleznosci od kraju, w Pol-
sce — 22%), ktéry nie wystgpuje przy inwestycjach w zloto. Jednak podobnie
jak w przypadku zlota wachlarz mozliwych instrumentéw inwestycyjnych jest
rownie szeroki:

1. Inwestowanie w srebro w postaci fizycznej na przyktad sztabek inwe-
stycyjnych. Waga takich sztabek jest zroznicowana — najcze$ciej spoty-
ka si¢ sztabki o wadze od 50 g do 1 kg, ale sa rowniez sztabki o wadze
1000 uncji. Sztabki te sa duzo tansze w poréwnaniu do sztabek zlota.
W Polsce zakup sztabek mozliwy jest w serwisach numizmatycznych
czy na przyktad na Allegro, cho¢ duzo bezpieczniej zakupic¢ je miedzy
innymi za po$rednictwem Bulion Vault (nie trzeba trzymac srebra
wdomu i mozna oming¢ zaplate podatku VAT). Najpopularniejsze
w Europie sztabki to Metalor, Credit Suisse, Swiss Bank Corporation,
Union Bank of Switzerland, Argor, Heraeus, Johnson Matthey, Engel-
hard, Heraeus i Degussa. Oczywiscie nalezy pamigtaé, ze polski inwe-
stor musi uwzglednia¢ przy zakupach ryzyko walutowe, co przy depre-



URSZULA GIERALTOWSKA
MozLIWwOSC WYKORZYSTANIA INSTRUMENTOW RYNKU METALI...

109

cjacji ztotego moze sprawié, ze cena srebra nie begdzie tak atrakcyjna,
jak na przyktad dla inwestora amerykanskiego.

. Zakup monet — na polskim rynku kolekcjonerskim sg popularniejsze niz
monety zlote, poniewaz sg tansze i bardziej plynne. Duzym zaintereso-
waniem cieszg si¢ monety, ktorych emisje sg niewielkie. W Polsce bar-
dzo popularna jest srebrna dwudziestoztotowka Szlak bursztynowy, na
ktérej mozna byto zarobi¢ ponad 5 ty$. procent czy seria Polscy po-
droznicy i badacze (np. Arctowski 1 Dobrowolski — srebrna moneta
z cyrkonig) lub Zwierzeta swiata. Warto$¢ monet kolekcjonerskich nie
jest bezposrednio zwigzana z ceng srebra (cena nie zalezy od cen srebra,
a od wartosci kolekcjonerskiej), przez co ceny monet sa odporne na
zmiany kurséw metali szlachetnych. Chcac inwestowaé w srebro, nale-
zy positkowa¢ si¢ katalogami Fischera i Parchimowicza, ktore sa naj-
bardziej wiarygodnym zrédlem wyceny monet kolekcjonerskich. Naj-
stynniejsze srebrne monety bulionowe $wiata pochodza z mennic
w Australii 1 Kanadzie, a do najpopularniejszych monet mozna zali-
czy¢: Aniota Wolnosci (z Meksyku), Amerykanskiego orta, Philharmo-
nikera (Austria), Kookabura (Australia), Lis¢ klonowy (Kanada).

. Posrednie inwestowanie w akcje spotek zajmujacych si¢ wydobyciem
srebra — w Polsce rynek jest niezmiernie ograniczony. Mozna inwesto-
wac w akcje spotki KGHM, ktora znajduje si¢ w czotéwce producentow
srebra rafinowanego na §wiecie — Polska jest 8. producentem srebra na
$wiecie, a srebrnymi potentatami sg 3 kraje: Peru, Chiny i Meksyk, kto-
re wydobywajg blisko 50% srebra. Inwestor moze zdecydowac si¢ na
zakup akcji spotek wydobywcezych, na przyktad spotki Fresnillo (mek-
sykanska spoétka wydobywcza), australijsko-brytyjskiego BHP Billiton,
Minerale Apogea LTD., Silver Wheaton Copr.

. Zakup certyfikatow strukturyzowanych — na GPW w Warszawie do-
stepne sg dwa certyfikaty RCSILAOPEN (certyfikat nasladujacy zmia-
ny cen srebra) oraz wspomniany juz wcze$niej RCNMBAOPEN (certy-
fikat nasladujacy zmiany warto$ci koszyka metali szlachetnych: ztoto,
pallad, platyna, srebro).

. Jednostki funduszy inwestycyjnych — inwestujemy w sposob posredni,
przez zakup instrumentow, ktore sa powigzane z kursami metali szla-
chetnych. Przyktadem moze by¢ wspomniany wczesniej Investors
Gold, ktory nie daje ekspozycji tylko na rynek zlota, lecz na koszyk me-
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tali szlachetnych, w tym na srebro. Na $wiecie kroluja fundusze typu
ETF, notowane przede wszystkim na rynku amerykanskim, ktére moga
zajmowac krotkie i dlugie pozycje. Te najbardziej znane i dochodowe
to: iShares Silver Trust Fund (SLV), E-Tracs CMCI ETN Silver (USV),
ProShares Ultra Silver Fund (AGQ) czy DB Power Shares Silver Fund
(DBS).

6. Medale.

7. Worki granulatu srebrnego z przeznaczeniem na przyktad dla jubilerow,
oferowane migdzy innymi przez KGHM, niestety na rynku tatwo kupi¢
granulat, ale ciezko go sprzedac, zatem nie sg polecane jako inwestycja.

8. Instrumenty pochodne, takie jak kontrakty terminowe i opcje, ktorymi
handel odbywa si¢ na gieldach na calym $wiecie (np. COMEX Silver
5000 uncji (SI)), jak rowniez dostgpne w Polsce produkty strukturyzo-
wane (np. struktura Bogactwo metali — TUnZ Warty).

Inwestycje w platyne i pallad

Platyna i pallad to kolejne dwa metale z grupy metali szlachetnych, kto-
rych ceny w ostatnim okresie stopniowo wzrastaja, przez co wzbudzaja zainte-
resowanie inwestorow.

Platyna jest metalem, ktory wystepuje w przyrodzie 15 razy rzadziej niz
ztoto (jako platyna rodzima lub jako zanieczyszczenie rud niklu i miedzi). Cho¢
w Ameryce znana byla bardzo dawno, to w Europie pojawita si¢ dopiero
w 1750 roku za sprawa podbojow kolonialnych Hiszpanii. Produkcja platyny
zdominowana jest przez 2 kraje — RPA i Rosje®, ktore dostarczaja ponad 90%
swiatowe] produkcji, co ma olbrzymi wpltyw na ksztaltowanie si¢ ceny tego
metalu. Platyna poczatkowo wykorzystywana byta przede wszystkim w jubiler-
stwie, w medycynie (sprz¢t medyczny, stomatologia), w przemysle elektronicz-
nym i chemicznym, ale najszerzej w przemys$le motoryzacyjnym, gdzie byta
wykorzystywana jako katalizator.

Pallad z kolei jest metalem o do$¢ krotkiej historii, poniewaz zostat odkryty
dopiero na poczatku XIX wieku (w 1803 r. przez W. Wollastona). W przyrodzie

% Najwicksi §wiatowi producenci platyny to: Anglo Platinum, Impala Platinum, Lonmin,
Aquarius Platinum, Northam, Zimplats, Stillwater i kilka mniejszych. Gtéwnym osrodkiem za-
wierania transakcji spot na platyne jest Londyn (The London Platinum and Palladium Market).
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wystepuje bardzo rzadko (w stopach z platyng i ztotem, w siarczkach zelaza, ni-
klu 1 miedzi). Wygladem przypomina platyne, ale jest 1zejszy, twardszy i przede
wszystkim tanszy. Wykorzystywany jest gtéwnie w przemysle motoryzacyjnym
(ponad 50% udzialu konsumpcji podazy), w przemysle elektronicznym, w stoma-
tologii, w medycynie (proces leczenia raka), w przemysle jubilerskim. Najwigk-
szym producentem palladu jest Rosja’ (spotka Norilsk Nickel) i RPA.

Rysunek 4. Cena uncji platyny i palladu w USD w okresie 1.01.2000-30.09.2010
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych
www.kitco.com (dost¢p z wrzesnia 2010).

Tabela 4. Popyt i podaz na platyng i pallad (w tysigcach uncji)

Platyna Pallad
2008 2009 2008 2009
Podaz 8057 7262 7756 7497
Produkcja kopaln 6155 6041 6379 6307
Recykling katalizatorow 998 780 1184 1067
Skup ztomu 906 441 194 122

7 Rosja jako jedyny kraj utrzymuje zapasy palladu, przez co kontroluje rynek $wiatowy. Od-
biciem tego faktu jest sytuacja z 2001 r. (por. rysunek 4), kiedy ceny zostaly sztucznie wywindo-
wane do poziomu ponad 1100 USD za uncj¢, poniewaz nie byto pewnosci, jaki poziom palladu

bedzie przez Rosje objety eksportem.
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Platyna Pallad

Popyt 7481 6413 8408 7509
Katalizatory 3616 2597 4547 3911
Przemys.} (w tym elektroniczny, denty- 1778 1252 2471 2778
styczny i chemiczny)
Przemyst jubilerski 1635 2259 1296 1150
Popyt inwestycyjny 452 305 94 170

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportu Platinumé&Palladium,
Survey 2010 z 22.04.2010, www.gfms.co.uk (dostep z wrzesnia 2010).

Najwicksze zainteresowanie platyng i palladem jest w branzy samochodo-
wej, gdzie — jak juz wspomniano — metale te sg wykorzystywane do produkcji
katalizatorow®. Jednak wraz z pierwszymi symptomami kryzysu i okresem rece-
sji gospodarczej nastapil spadek popytu na te kruszce, co byto wynikiem spo-
wolnienia gospodarczego, obnizenia globalnej produkcji samochodowe;j
i wyraznie odbilo si¢ obnizeniem popytu produkcyjnego (poprzez obnizenie
zapasow 1 zmniejszenie wielkosci produkcji gtownie towaréw elektronicznych).

Réwniez w przypadku platyny i palladu, ro$nie zainteresowanie tymi me-
talami szlachetnymi jako produktami inwestycyjnymi. Sa one jednak mato po-
pularng inwestycja, poniewaz w zasadzie traktuje si¢ jako metale przemystowe.
Z drugiej za$ strony, dla wielu przecietnych inwestorow indywidualnych, mimo
wysokich stop zwrotu (por. tabela 5), sa poza zasiggiem mozliwosci finanso-
wych. Nalezy rowniez pamieta¢ o duzej zmiennosci cen tych metali spowodo-
wanych matg podaza i ograniczong liczba dostawcow.

W przypadku omawianych metali szlachetnych mozliwosci inwes-
tycyjnych jest duzo mniej niz w przypadku ztota czy srebra. Mozna zaopatrzy¢
si¢ w metale w formie fizycznej, jednak wigze si¢ to z wysokimi kosztami za-
kupu sztabek (np. poprzez strong¢ goldmoney.com) i dodatkowo z kosztami
transportu, przechowywania i ubezpieczenia metalu. Dodatkowo nie sg ciekawa
inwestycja, poniewaz jest to towar nietypowy, o dos¢ niskiej ptynnosci. Popu-

§ Wymogi dotyczace emisji zanieczyszezen (spalin) sa do§é rygorystyczne, stad ciagla rywa-
lizacja na rynku cen obu metali, poniewaz producenci samochodéw sa zainteresowani zakupem
metalu najtanszego. Wspotczynnik korelacji pomigdzy cenami platyny i palladu wynosi —0,0718
(korelacja dziennych stop zwrotu na poziomie 0,52), co teoretycznie moze §wiadczyé o tym, ze
ceny nie sg od siebie uzaleznione. Jednak nalezy pamigtal, ze przystosowanie linii produkcyjnych
do zmiany w produkcji katalizatorow jest do§¢ kosztowne i wydtuzone w czasie. W dluzszym
horyzoncie czasu przedsigbiorstwa beda staraty si¢ przystosowaé linie produkcyjne do produkcji
katalizatoréw w oparciu o pallad, poniewaz jest on tanszy.
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larniejszymi instrumentami sg monety, na ktorych zakup moga sobie pozwolié
inwestorzy z mniejszym kapitatem. Do najbardziej znanych platynowych monet
lokacyjnych naleza: amerykanski Platinum Eagle, kanadyjski Maple Leaf oraz
australijska Koala. W przypadku monet z palladu, pierwsze zostaty wybite do-
piero w 2005 roku przez Royal Canadian Mint (wzor Maple Leaf).

Tabela 5. Stopy zwrotu dla platyny i palladu (%)

Stopa Platyna Pallad

Miesigczna 9,703 15,992
Trzymiesi¢czna 8,486 28,475
Roczna 29,138 94,898
Pigcioletnia 78,902 195,361
Dziesigcioletnia 192,091 -19,522
Od konca lipca 2008 5461 50
(symptomy kryzysu na rynku walutowym) ’

Od dna kryzysu — 24.10.2008 113,625 241,071
0Od 1.01.2000 do konca lipca 2008 306,005 —-13,77
Srednioroczna (za 10 lat) 13,554 6,987

Zrodto: obliczenia wlasne.

Alternatywa dla kupna sztabek lub monet sg fundusze typu ETF, ktorych
jednostki uczestnictwa czynig z inwestora posiadacza okreslonej ilosci kruszcu,
ainwestor nie ponosi kosztow przechowywania i ubezpieczenia metalu.
W przypadku platynowych funduszy mozna wymieni¢ ETFS Physical Platinum
Shares (PPLT), ETFS Physical Palladium Shares (PALL), w przypadku palladu
— ETFS Physical Palladium (PHPD), notowany na London Stock Exchange.
Niestety w wielu przypadkach zakup udziatéw skierowany jest glownie do in-
westoréw instytucjonalnych, poniewaz wiaze si¢ z zakupem duzej ilo$ci metalu
(np. jeden z funduszy okreslit pojedynczy udzial na 5 kg metalu). Widzac jed-
nak zainteresowanie takim sposobem inwestowania, fundusze beda kierowaty
do inwestorow jednostki uczestnictwa opiewajace na coraz mniejsza liczbe
uncji tych metali.

Instrumentami finansowymi powigzanymi posrednio z ceng platyny i pal-
ladu sa akcje spotek wydobywajacych te metale. Inwestor moze zakupi¢ akcje
spotek gietdowe, ktorych wigkszo$¢ dziata w Republice Potudniowej Afryki
(Angloplat, Impala, Lonmin, Aquarius, Northam), poza tym w USA (Stillwater
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Mining Company), Rosji (Norilsk Nickel), Kanadzie (Inco). Oczywiscie firmy
te nie wydobywaja jedynie platyny czy palladu, zatem kurs ich akcji nie bedzie
silnie sprzezony z cena surowcow, ale bedzie odzwierciedlat czynniki funda-
mentalne, jak perspektywy rozwoju spoétki i branzy, jakos¢ zarzadzania i tym
podobne. Inwestor moze rowniez zakupi¢ konkretne opcje na metale szlachetne
(np. Dow Jones-UBS Platinum Subindex Total Return ETN (PGM) czy UBS
E-Tracs CMCI Platinum Long Total Return ETN (PTM)) czy kontrakty futures
dostepne na gietdach w Nowym Jorku lub Tokio.

Powiazania rynku metali szlachetnych z klasycznymi instrumentami inwestycyjnymi

Jak juz wczedniej zauwazono, w ostatnich latach inwestorzy indywidualni
sa coraz bardziej zainteresowani mozliwoscig inwestowania alternatywnego
i odpowiednig dywersyfikacja réwnolegla portfela inwestycyjnego. Swoje zain-
teresowanie kieruja na nowe rynki, w tym rynek metali szlachetnych, co znajdu-
je swoje odbicie w cenach podstawowych kruszczow. Oczywiscie istotg dywer-
syfikcji ryzyka jest jego minimalizacja uzyskana dzigki inwestycjom w aktywa
jak najstabiej ze sobag skorelowane, a najlepiej skorelowane ujemnie. Ocen¢
stopnia zalezno$ci pomigdzy cenami i stopami zwrotow z aktywow mozna uzy-
ska¢, wykorzystujac najprostszy wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona.
Jednak analizujac sytuacje spoteczno-gospodarczg na $wiecie w ostatnim dzie-
siecioleciu, nalezy pamigtaé, ze zalezno$ci pomigedzy aktywami nie sg stale
w czasie. W sposob subiektywny autorka zaproponowala wyodrebnienie kilku
podokresow charakteryzujacych sytuacje na rynku finansowym. Poczatkowy
okres roku 2000 az do 1.10.2001 roku mozna okresli¢ mianem bessy na rynku
kapitatowym, po ktérym nastgpita stagnacja do 3.07.2003 roku, z niewielkimi
objawami hossy do 18.05.2005 roku i wyraznej hossy (do momentu pgknigcia
banski spekulacyjnej) do 31.10.2007 roku. Nastepnie okres wyraznej bessy na
skutek wywotanego kryzysu do 2.03.2009 roku i proba wyjscia z kryzysu do
30.09.2010 roku. Korelacje pomiedzy wybranymi instrumentami przedstawiono
w tabelach 61 7.

Analizujac dane zawarte w tabeli 6, mozna wyciagna¢ kilka zasadniczych
wnioskow. Po pierwsze, wspolczynniki korelacji migdzy cenami i stopami
zwrotu réznych rodzajow aktywdw moga si¢ w sposob istotny zmieniaé w cza-
sie. Mozna zauwazy¢, ze rozwazajgc inwestycje w dlugim horyzoncie czasu,
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wiekszo$¢ metali szlachetnych moze stanowi¢ alternatywe do inwestowania na
wybranych gieldach. Niskg lub ujemng korelacj¢ otrzymano dla indeksow giet-
dy amerykanskiej. W przypadku gield europejskich istnieje umiarkowana za-
lezno$¢ z ceng ztota. W przypadku srebra i platyny zalezno$¢ dla tych gield jest
dos¢ istotna.

Tabela 6. Korelacja pomi¢gdzy cenami i stopami zwrotu (zapisane w nawiasie)
metali szlachetnych i wybranych indeksow gietdowych

Ztoto Srebro ‘ Platyna | Pallad
1.01.2000-30.09.2010 (2776 obserwacji)
DAX 0,296 (-0,066) 0,447 (0,017) 0,412 (0,077) 0,608 (0,078)
NASDAQ -0,100 (-0,057) -0,018 (-0,015) —0,053 (0,041) 0,688 (0,054)
Dow Jones 0,177 (-0,072) 0,392 (-0,037) 0,487 (0,049) 0,260 (0,060)
FTSE 250 0,661 (0,036) 0,804 (0,097) 0,789 (0,153) 0,097 (0,169)
S&P 500 -0,050 (-0,050) 0,166 (-0,025) 0,238 (0,061) 0,479 (0,071)
WIG 0,676 (0,076) 0,808 (0,111) 0,816 (0,142) -0,092 (0,138)
WIG 20 0,523 (0,071) 0,691 (0,105) 0,713 (0130) 0,034 (0,129
1.01.2000-1.10.2001 (bessa — 452 obserwacje)
DAX 0,347 (-0,125) 0,823 (-0,120) 0,090 (-0,099) 0,251 (-0,073)
NASDAQ 0,552 (-0,024) 0,923 (-0,04) -0,119 ( 0,002) 0,079 (0,035)
Dow Jones -0,046 (-0,091) 0,356 (-0,117) 0,214 (-0,029) 0,165 (-0,018)
FTSE 250 -0,169 (-0,027) 0,312 (-0,066) 0,491 (-0,122) 0,575 (-0,012)
S&P 500 0,326 (-0,057) 0,822 (-0,090) 0,091 (-0,033) 0,202 (-0,003)
WIG 0,548 (-0,044) 0,905 (0,026) -0,079 (-0,076) 0,162 (-0,048)
WIG 20 0,542 (-0,094) 0,898 (-0,033) —-0,053 (-0,081) 0,202 (-0,047)
1.10.2001-3.07.2003 (stagnacja — 453 obserwacje)
DAX -0,811 (-0,320) -0,214 (-0,150) -0,835 (-0,049) 0,812 (-0,013)
NASDAQ 0,674 (-0,181) -0,436 (-0,078) -0,653 (0,033) 0,517 (0,041)
Dow Jones 0,641 (-0,239) -0,186 (-0,086) -0,648 (—0,0002) 0,632 (0,058)
FTSE 250 -0,691 (-0,196) -0,144 (-0,159) -0,724 (-0,018) 0,730 (-0,010)
S&P 500 0,721 (-0,217) -0,319 (-0,087) -0,736 (0,015) 0,638 (0,049)
WIG 0,08 (-0,191) 0,105 (-0,082) 0,084 (—0,091) -0,02 (-0,056)
WIG 20 -0,412 (-0,194) -0,076 (-0,080) -0,422 (-0,089) 0,483 (-0,060)
3.07.2003-18.05.2005 (wczesna hossa — 486 obserwacji)
DAX 0,482 (-0,108) 0,768 (0,040) 0,810 (0,027) 0,063 (0,013)
NASDAQ 0,807 (0,006) 0,635 (0,060) 0,661 (0,045) 0,095 (-0,008)
Dow Jones 0,797 (0,016) 0,739 (0,021) 0,835 (0,048) 0,229 (-0,011)
FTSE 250 0,817 (-0,074) 0,767 (0,026) 0,735 (0,013) -0,037 (0,061)
S&P 500 0,871 (0,033) 0,816 (0,048) 0,839 (0,006) 0,115 (-0,001)
WIG 0,819 (0,005) 0,842 (0,098) 0,809 (0,121) 0,138 (0,159)
WIG 20 0,826 (0,008) 0,822 (0,110) 0,784 (0,127) 0,104 (0,156)
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Ztoto Srebro Platyna Pallad
18.05.2005-31.10.2007 (hossa — 636 obserwacji)
DAX 0,872 (0,092) 0,834 (0,074) 0,835 (0,049) 0,828 (0,102)
NASDAQ100 0,709 (-0,063) 0,637 (-0,011) 0,668 (-0,042) 0,626 (-0,006)
Dow Jones 0,830 (-0,038) 0,799 (-0,013) 0,802 (—0,034) 0,763 (-0,008)
FTSE 250 0,893 (0,192) 0,913 (0,160) 0,825 (0,141) 0,895 (0,293)
S&P 500 0,828 (-0,011) 0,812 (0,003) 0,787 (-0,022) 0,777 (0,011)
WIG 0,891 (0,261) 0,864 (0,161) 0,856 (0,135) 0,845 (0,200)
WIG 20 0,938 (0,257) 0,907 (0,138) 0,874 (0,116) 0,904 (0,186)
31.10.2007-2.03.2009 (bessa — 344 obserwacje)
DAX 0,093 (-0,056) 0,646 (-0,022) 0,706 (0,196) 0,752 (0,228)
NASDAQ100 0,136 (-0,126) 0,688 (—0,099) 0,758 (0,053) 0,772 (0,079)
Dow Jones 0,150 (-0,106) 0,705 (-0,127) 0,777 (0,058) 0,812 (0,095)
FTSE 250 0,226 (-0,019) 0,745 (0,031) 0,799 (0,203) 0,828 (0,240)
S&P 500 0,161 (0,089) 0,713 (-0,119) 0,783 (0,073) 0,813 (0,111)
WIG 0,096 (0,044) 0,642 (0,029) 0,691 (0,221) 0,751 (0,240)
WIG 20 0,090 (0,063) 0,637 (0,053) 0,684 (0,217) 0,743 (0,241)
2.03.2009-30.09.2010 (wychodzenie z kryzysu — 410 obserwacji)

DAX 0,857 (0,156) 0,856 (0,256) 0,891 (0,302) 0,885 (0,353)
NASDAQ100 0,845 (0,103) 0,839 (0,154) 0,934 (0,217) 0,911 (0,247)
Dow Jones 0,826 (0,107) 0,835 (0,160) 0,920 (0,208) 0,885 (0,246)
FTSE 250 0,561 (0,205) 0,864 (0,370) 0,92 (0,435) 0,918 (0,476)
S&P 500 0,783 (0,117) 0,809 (0,171) 0,902 (0,217) 0,857 (0,248)
WIG 0,863 (0,240) 0,861 (0,366) 0,900 (0,460) 0,896 (0,439)
WIG 20 0,848 (0,247) 0,856 (0,346) 0,902 (0,424) 0,889 (0,411)

Zrodto: obliczenia wlasne.

Catkowicie odmienne zachowuja si¢ ceny palladu, ale, jak juz wczes$niej
wspomniano, ceny tego metalu sg uzaleznione od wielkosci podazy, ktdra jest
wrazliwa na sytuacje gospodarcza i polityczng glownych producentéw palladu,
czyli Rosji oraz Republiki Potudniowej Afryki.

W okresie, kiedy mamy do czynienia ze stagnacjg na rynkach kapitato-
wych, ceny metali szlachetnych sa silnie, ujemnie skorelowane z kursami prak-
tycznie wszystkich indeksow gietdowych. W okresach duzych wzrostow inwe-
storzy zarabiajg praktycznie na kazdym instrumencie, co znajduje swoje od-
zwierciedlenie w silnej, dodatniej zalezno$ci pomiedzy cenami metali szlachet-
nych a kursami indeksow, zatem trudno jest osiagna¢ efekty typowe dla kla-
sycznej dywersyfikacji portfela. Natomiast w okresie bessy tylko zloto stanowi
alternatywe dla inwestowania na gietdzie. Ceny srebra sa silnie skorelowane
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z poziomami indeksoéw gietdowych, zas zaleznosci dla platyny i palladu sa
trudne do okreslenia gtownie z powodow, o ktérych byta mowa wezesniej (po-
daz zdominowana przez dwa kraje).

Jezeli chodzi o powigzania cen metali szlachetnych z podstawowymi walu-
tami (euro i dolar), to pomiedzy cenami w wigkszosci przypadkow mamy do
czynienia z silnymi i ujemnymi zalezno$ciami korelacyjnymi, co oznacza, ze
stanowig one alternatywg¢ w procesie inwestycyjnym (por. tabela 7). Tym bar-
dziej, ze ceny walut tez wykazuja ujemne zwigzki z podstawowymi indeksami
europejskimi i amerykanskimi. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze sita zwiazku
w przypadku dolara, mimo ze ciggle ujemna, wyraznie maleje, potwierdza to
tendencj¢, jaka istnieje na rynku finansowym, czyli spadek wartosci dolara.
Istnienie ujemnej korelacji z dolarem jest oczywista, ale ma szczegdlne konse-
kwencje jedynie dla amerykanskich inwestorow, poniewaz daje im mozliwos¢
zabezpieczenia si¢ przed inflacja.

Podsumowanie

Inwestorzy, zwtaszcza indywidualni, powinni dazy¢ do odpowiednie;j
dywersyfikacji rownolegtej swojego portfela, aby zabezpieczy¢ go przed
fluktuacjami na rynkach finansowych. Wedlug Markowitza, posiadanie
w portfelu od 17% do 40% instrumentow alternatywnych zapewnia realng
i efektywng dywersyfikacj¢, czyli odporno$¢ zwlaszcza podczas dekoniunk-
tury. Jednak nawet niewielki udzial w portfelu inwestycji o charakterze al-
ternatywnym moze znacznie zmniejszy¢ jego wrazliwo$¢ na zmiany kursow
gietdowych. W przypadku metali szlachetnych ich udziat w portfelu (ze
wzgledu na poziom ryzyka) nie powinien by¢ nizszy niz 5%, ale nie wyzszy
niz 20%.

Tabela 7. Korelacja pomi¢dzy cenami i stopami zwrotu (zapisane w nawiasie)
metali szlachetnych i wybranych walutami

Srebro ‘ Platyna ‘ Pallad

1.01.2000-30.09.2010 (2776 obserwacji)

Ztoto

Dolar ~0,767 (-0,216) 0,838 (-0,337) 0,882 (-0,252) 0,302 (-0,210)
Euro -0,090 (-0,018) ~0,208 (~0,090) 0,240 (-0,120) ~0,401 (~0,098)
Euro/dolar 0,787 (0,284) 0,823 (0,374) 0,866 (0,224) 0,425 (0,187)




118

METODY ILOSCIOWE W EKONOMII

Ztoto Srebro Platyna Pallad
1.01.2000-1.10.2001 (bessa — 452 obserwacje)
Dolar 0,024 (-0,044) 0,300 (-0,081) 0,061 (0,040) 0,038 (0,016)
Euro 0,571 (0,108) 0,788 (0,073) -0,363 (0,023) —0,069 (0,028)
Euro/dolar 0,623 (0,167) 0,624 (0,163) -0,471 (-0,011) -0,108 (0,016)
1.10.2001-3.07.2003 (stagnacja — 453 obserwacje)
Dolar -0,725 (-0,169) -0,316 (-0,155) —0,679 (—0,056) 0,683 (-0,008)
Euro 0,819 (0,132) 0,281 (0,148) 0,835 (0,044) -0,870 (0,097)
Euro/dolar 0,893 (0,314) 0,326 (0,317) 0,885 (0,105) —0,918 (0,114)
3.07.2003—-18.05.2005 (wczesna hossa — 486 obserwacji)
Dolar —0,798 (-0,330) 0,662 (—0,434) —0,532 (-0,223) 0,394 (-0,152)
Euro —0,471 (0,080) 0,357 (—0,043) —0,147 (0,038) 0,603 (0,032)
Euro/dolar 0,916 (0,46) 0,787 (0,486) 0,769 (0,300) —0,080 (0,208)
18.05.2005-31.10.2007 (hossa — 636 obserwacji)
Dolar -0,883 (-0,301) -0,823 (-0,333) -0,850 (-0,256) 0,776 (—0,255)
Euro -0,699 (-0,179) 0,623 (-0,153) -0,623 (-0,127) 0,651 (-0,124)
Euro/dolar 0,830 (0,260) 0,776 (0,332) 0,828 (0,246) 0,701 (0,248)
31.10.2007-2.03.2009 (bessa — 344 obserwacje)
Dolar -0,186 (-0,243) 0,654 (-0,309) -0,755 (-0,313) —0,754 (—0,353)
Euro 0,016 (-0,067) 0,458 (-0,057) 0,585 (-0,194) 0,584 (-0,234)
Euro/dolar 0,494 (0,323) 0,861 (0,445) 0,899 (0,298) 0,869 (0,320)
2.03.2009-30.09.2010 (wychodzenie z kryzysu — 410 obserwacji)
Dolar —0,215 (-0,196) 0,403 (—0,491) —0,382 (-0,458) —0,296 (—0,445)
Euro —0,754 (-0,075) 0,727 (-0,348) —0,881 (—0,352) 0,874 (—0,382)
Euro/dolar 0,361 (0,266) —0,104 (0,479) 0,274 (0,416) 0,378 (0,357)

Zrodto: obliczenia wlasne.

Ze wzgledu na liczne ograniczenia, inwestorzy powinni inwestowaé
w metale szlachetne przede wszystkim za posrednictwem funduszy inwesty-
cyjnych. Z jednej strony, pozwoli to im unikna¢ duzej zmiennos$ci cen metali
wynikajacej z dziatalnos$ci spekulacyjnej funduszy inwestycyjnych, ktore
zamykaja swoje pozycje (zwlaszcza w odniesieniu do platyny i palladu),
natomiast wystepujace w obrocie globalnym ryzyko walutowe zostanie roz-
proszone. Z drugiej strony, fundusze maja zréznicowane (zdywersyfikowa-
ne) portfele i sa profesjonalnie zarzadzane, poszukuja instrumentéw, ktore
majg potencjal, sg niedowarto§ciowane i w sposob aktywny dokonuja prze-
budowy porteli. Nalezy roéwniez podkresli¢, ze inwestycje za posrednictwem
funduszy inwestycyjnych charakteryzuja si¢ wyzsza ptynnoscig i bezpie-
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czenstwem, zwlaszcza w odniesieniu do bezposrednich inwestycji w metale
szlachetne.

Rynek metali szlachetnych jest ciekawa alternatywa dla instrumentow kla-
sycznych i, mimo ze cechuje si¢ nizszym poziomem ptynno$ci niz instrumenty
tradycyjne, jest ceniony przez inwestoréw, poniewaz kruszce stanowig zabez-
pieczenie na trudne czasy. Jednak niezaleznie od koniunktury na rynku finan-
sowym posiadanie w portfelu metali szlachetnych zapewnia dobrag dywersyfika-
cje, cho¢ nie mozna zapominaé, ze zakup kruszcOw jest rowniez obarczo-
ne ryzykiem.
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THE UTILIZATION OF PRECIOUS METAL MARKET INSTRUMENTS
TO PARALLEL DIVERSIFICATION

Summary

The paper presents the definition of parallel diversification and relations between
precious metal market and financial assets market. This market offers a wide range of
instruments. She conducted study implies that diversification of investment risk based
on alternative assets is necessary, because they are weakly correlated (and in bear mar-
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ket most often negatively correlated) with traditional assets (stock index and currencies

— euro, dolar). The research in the polish capital market was carried in the period I
2000-1X 2010.

Translated by Urszula Gieraltowska

Keywords: parallel diversification, alternative instruments, correlation, risk, investment
portfolio.
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