ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO

NR 632 FINANSE, RYNKI FINANSOWE, UBEZPIECZENIA NR 33 2010

URSZULA GIERALTOWSKA
Uniwersytet Szczecinski

DYWERSYFIKACJA ROWNOLEGLA
OPARTA NA RYNKU ZL.OTA W POLSCE

Wprowadzenie

Ztoto jest znane na $wiecie od ponad 6 tysiecy lat. Z uwagi na wlasciwosci
fizyczne mineratu nie bylo ono nigdy wykorzystywane do wyrobu produktéw
codziennego uzytku, wiec dla czltowieka pierwotnego bylo wlasciwie bezuzy-
teczne. Z uwagi na walory estetyczne, ztoto okreslano czesto mianem boskiego
kruszcu. Juz w starozytnym Egipcie tgczono blask zlota z blaskiem stonca, kto-
rego uosobieniem byt bog stonica — Re. Wierzono rowniez, ze amulety zrobione
ze ztota (nosili je najbogatsi Egipcjanie) sa symbolem mocy i zwycigstwa nad
ztem i strzegg przed nim w czasie zycia doczesnego i po $mierci, a takze byly
uznawane za insygnia wladzy.

Na przestrzeni wiekow ztoto zyskiwato na wartosci jako najszlachetniejszy
metal i nierozerwalnie taczylto si¢ z wladza i dobrobytem. Obserwowany byt row-
niez rozwoj zlotnictwa — ztoto coraz czg¢sciej wykorzystywane byto w jubilerstwie
do wytwarzania bizuterii stanowigcej ozdobe ciata, oznake godnosci i przynalez-
nosci klasowe;.

W VI wieku p.n.e., na rozkaz krola Krezusa, po raz pierwszy wybito zlota
monete i od tej pory ztoto shuzyto ludzkosci jako $rodek ptatniczy'. Dopiero jed-
nak w Sredniowieczu ztoto stato si¢ akceptowanym $rodkiem wymiany. Poczat-
kowo uwazano, ze jest to wygodny i bezpieczny $rodek lokaty kapitatu. Z czasem

' P. Schaal, Pieniqdz i polityka pieni¢zna, PWE, Warszawa 1996, s. 17.
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— z uwagi na problemy z transportem (zlota, a p6zniej monet) oraz czgstymi
oszustwami — coraz czgsciej deponowano je u ztotnikow, w obrocie handlowym
wykorzystujac kwity depozytowe, co stalo si¢ poczatkiem rozwoju pieniadza
papierowego. Zloto zaczgto wymienia¢ na pienigdze.

Wspolczesnie nadal wiele osob przechowuje swoje oszczgdnosci w postaci
zlota, ktore nie traci na wartosci nawet przy wysokiej inflacji, a w okresach desta-
bilizacji i kryzysu czesto zyskuje na warto$ci (w przeciwienstwie do innych form
inwestowania). Ztoto jako lokata kapitatu jest cenione za wysoka ptynnos$¢, nie-
zniszczalno$¢, niezaleznos¢, ponadnarodowos¢ 1 ponadczasowose.

Wigkszo$¢ krajoéw ma strategiczne rezerwy zlota, ktérych administratorami
sg banki centralne. Na koniec czerwca 2010 roku na $wiecie bylo zdeponowanych
30 462,8 ton tego cennego kruszcu®. Najwyzsze rezerwy maja: USA (8133,5),
Niemcy (3406,8), Wlochy (2451,8), Francja (2435,8), Chiny (1054,1) i Szwajca-
ria (1040,1). Polska ma rezerwy na poziomie 103 ton (co daje jej 32 pozycje na
swiecie pod wzgledem wielko$ci rezerwy)?.

1. Inwestycje w zloto jako alternatywna forma lokowania kapitalu

Wigkszo$¢ inwestoréw indywidualnych lokuje wolne srodki w akcje, obli-
gacje i depozyty bankowe. W okresie hossy szczegoblnie te pierwsze pozwalaja na
osigganie bardzo wysokich zyskow, przy stosunkowo niskim ryzyku. W warun-
kach kryzysu gospodarczego problem dywersyfikacji ryzyka wydaje si¢ miec¢
jednak duzo wigksze znaczenie. Inwestorzy — w obliczu mozliwos$ci utraty zain-
westowanego kapitatu — zglaszaja zapotrzebowanie na alternatywne instrumenty,
dzigki ktorym portfel bedzie zawieraé¢ aktywa nieskorelowane Iub skorelowane
ze sobg ujemnie. Podwyzszenie efektywnosci portfeli inwestycyjnych na sku-
tek wprowadzenia do portfela aktywow alternatywnych mozna okres§li¢c mianem
dywersyfikacji rownolegtej.

Inwestycje alternatywne to w ogdlnym rozumieniu inwestycje, ktore nie zali-
czaja sie do tak zwanych tradycyjnych form inwestowania. W wypadku niestabil-
nos$ci rynku, inwestycje w ztoto, w sztuke, monety czy nieruchomosci pozwalaja

2 http://www.reserveasset.gold.org/ — stan rezerw wykazuje tendencj¢ malejaca — w poréwnaniu
z rokiem 1965 (kiedy stan rezerw byl najwyzszy i wynosit 38 346,73 tony), poziom rezerw zmalat
blisko 0 21%.

3 Uwzgledniajac Migdzynarodowy Fundusz Walutowy oraz Bank Rozrachunkéw Miedzynaro-
dowych.
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osiaggna¢ dobry wynik — czgsto wyzszy niz w trakcie hossy na tradycyjnych for-
mach inwestowania. Glowne korzys$ci zwigzane z inwestycjami alternatywnymi
to przede wszystkim zmniejszenie zmiennosci wahan portfela, skuteczniejsza
dywersyfikacja oraz wykorzystanie niskiej korelacji (czesto ujemnej) z innymi,
tradycyjnymi klasami aktywow. W literaturze* do inwestycji alternatywnych zali-
czane sa miedzy innymi: fundusze hedgingowe, fundusze private equity, rynek
nieruchomosci, waluty, towary, drewno do produkcji, gaz, ropa naftowa, ztoto czy
kamienie szlachetne.

Ztoto, ktore jest uznawane za globalng walute Swiata, wedtug anality-
kéw rynku kapitatlowego powinno stanowié¢ fundament wszelkich inwestycji®,
poniewaz lokata w zloto praktycznie pozbawiona jest ryzyka i uznawana jest za
ponadczasowa i najbezpieczniejsza na $wiecie. Cena ztota przede wszystkim jest
uzalezniona od popytu i podazy na rynku. Wedtug raportu opublikowanego przez
Swiatowa Rade Ztota (World Gold Council) — $rednia cena ztota w 2009 roku
(972,35 USD/oz) byta o 11,5% wyzsza niz w 2008 roku. W kolejnych kwarta-
fach 2010 roku notowany byl dalszy wzrost cen (w pierwszym kwartale 2010
—1109,12, w drugim — 1196,74). Taki wzrost kursu (rysunek 1) wywotat spadek
ogolnego popytu (tabela 1) i wzrost podazy (tabela 2).

Tabela 1
Zapotrzebowanie na ztoto [t]
R Pierwsze
Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009 polrocze 2010
Przemyst jubilerski 2417 2193 1759 908
Przemyst (inne — elektronika, stomatologia) 465 439 373 210
Popyt inwestycyjny 690 1179 1348 739
w tym ETF i podobne 253 321 617 295
Popyt ogétem 3572 3811 3480 1857

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportu World Gold Council.

4 Por. Inwestycje alternatywne, red. 1. Pruchnicka-Grabias, CeDeWu Sp. z 0.0., Warszawa 2008,
s. 13-14.

5 Wedlug Markowitza posiadanie w portfelu od 17% do 40% instrumentéw alternatywnych
zapewni realng i efektywna dywersyfikacje, czyli odpornos¢ podczas dekoniunktury. Nawet juz
jednak niewielki udzial w portfelu inwestycji o charakterze alternatywnym moze znacznie zmniej-
szy¢ jego wrazliwos¢ na zmiany kurséw gietdowych. W przypadku ztota jego udzial w portfelu (ze
wzgledu na poziom ryzyka) nie powinien by¢ nizszy niz 5%, ale nie wyzszy niz 20%.



94 Urszula Gierattowska

Tabela 2
Podaz zlota [t]
O Pierwsze
Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009 potrocze 2010

Wydobycie kopaln (po uwzglednieniu trans- 2029 2058 2321 1230

akcji hedgingowych)

Oficjalny sektor sprzedazy 484 232 30 46

Skup ztomu 982 1316 1673 846

Podaz ogétem 3495 3606 4024 2122

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportu World Gold Council.

Najwiekszy wzrost popytu zaobserwowano ze strony inwestorow, a w szcze-
goblnosci Exchange Traded Funds (ETF) i produktow strukturyzowanych. W roku
2009 w poréwnaniu z 2007 popyt ten wzrdst ponad dwukrotnie. Gtéwna przy-
czyna zmiany struktury popytu byl rozwijajacy si¢ kryzys na rynkach finanso-
wych spadek wartosci dolara.

Cena ztota systematycznie wzrasta — w porownaniu z poczatkiem 2000 roku
wzrosta blisko 4,5-krotnie, a od zakonczenia wojny — dziesigciokrotnie. Korekty
na rynku ztota byly stosunkowo ptytkie i krotkotrwate. Tymczasem na rynkach
akcji w analogicznym okresie mieliSmy do czynienia z dwoma powaznymi
zatamaniami — na rynku dot-com-6w (pgknigcie ,,banki internetowej”), i kryzys
finansowy zapoczatkowany peknieciem ,,banki” na rynku nieruchomosci w USA.
Skutki tych zdarzen sg szczegdlnie widoczne na rynku europejskim (rysunek 2).
Najwyzsze spadki mozna zauwazy¢ na polskim (spadek WIG 1 WIG 20, na tle
zmian niemieckiego indeksu DAX) i brytyjskim rynku (spadek indeksu FEST)®.

Rynek zlota to przede wszystkim rynek Swiatowy, przy czym dwa najwigksze
to Londyn (London Bulion Market) i Nowy Jork (COMEX — New York Commo-
dity Exchange), za ktorymi podgza rynek w Tokio (Tokyo Commodity Exchange
— TOCOM). Transakcje kupna i sprzedazy majg miejsce codziennie, a ceny ule-
gaja zmianom pod wptywem warunkow ekonomicznych na rynkach.

¢ Biorgc pod uwage 11,5-letni okres badawczy, jedynie indeksy WIG, WIG 20 oraz FTSE 250
zanotowaly istotne wzrosty warto$ci — odpowiednio o 122,4%, 31,2% oraz 52,8%. W tym czasie
warto$¢ zlota wzrosta o 342,7%, a podstawowe indeksy rynku amerykafiskiego zanotowaly spadki
— najwigkszy spadek zanotowal NASDAQ o 53,4% i S&P500 0 27,9%. W ostatnim roku, kiedy
warto$¢ ztota wzrosta o 187,6%, najwyzszy poziom wzrostu zanotowat indeks WIG (34,6%) oraz
FTSE 250 (26,8%), a najwigksze spadki S&P 500 (14%) i DowJones (4,5%). Swiadczy to o duzej
zmiennoSci rynku i o zachodzacych procesach dostosowawczych, ktore sg reakcja na stan na ryn-
kach $wiatowych.
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Rys. 1. Cena uncji ztota w dolarach i w zlotych (po uwzglednieniu kursu dolara) w okre-
sie 4.01.2000-31.08.2010

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych World Gold Council.

NASDAQ100

Rys. 2. Indeksy jednopodstawowe cen ztota oraz pozioméw podstawowych indeksow
$wiatowych (3.01.2000 = 100) w okresie 4.01.2000-31.08.20107

Zrbédto: opracowanie wilasne.

7 Kazda gietda ma odmienny harmonogram dni bez sesji, stad w badaniach ujednolicono ka-
lendarz notowan. Przyjeto, ze kiedy na gietdzie nie odbywaty si¢ notowania, to poziomy indeksow
ustalono na dzien bezposrednio go poprzedzajacy.
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2. Inwestycje w zloto w warunkach polskich

Inwestycje w ztoto to jedna z mozliwych alternatywnych form inwestowania
kapitatu. Niska korelacja ztota z tradycyjnymi aktywami, spowodowana rézno-
rodng strukturg popytu na zloto, przyczynia si¢ do eliminacji ryzyka specyficz-
nego. Dzisiejszy rynek pozwala nam wybra¢ forme inwestowania. Inwestowac
w ztoto mozna na wiele sposobow, dlatego podjecie decyzji o jego nabyciu jest
dopiero pierwszym krokiem indywidualnego inwestora na drodze do faktycznej
dywersyfikacji portfela. Na rynku mozliwosci jest kilka®:

— zloto w formie fizycznej, przy czym wymaga to duzych naktadow kapi-

tatu oraz kosztow przechowania,

— monety zawierajace ztoto,

— bizuteria,

— jednostki funduszy inwestujacych w ztoto — w Polsce na przyktad Investor
Gold F1Z,

— akcje spoétek wydobywajacych ztoto — praktycznie niedostepne dla pol-
skich inwestorow,

— kontrakty terminowe na zloto,

— produkty strukturyzowane oparte na cenach metali szlachetnych (inwestor
musi ponosi¢ wysokie koszty posrednie, czesto produkty te majg jednak
gwarancje kapitatu),

— certyfikaty surowcowe notowane na GPW (na przyktad Raiffeisen Gold).

W przypadku inwestoréw indywidualnych inwestycje w zloto najczes-
ciej ograniczajg si¢ do zakupu bizuterii, zakupu monet lub sztabek lokacyjnych
badz kolekcjonerskich. Unikatowa i niepowtarzalna bizuteria (co wptywa na jej
cen¢) nigdy nie traci na wartosci, jest zazwyczaj przekazywana jako dziedzictwo
rodzinne z pokolenia na pokolenie. Jest doskonatym zabezpieczeniem przed
inflacja, a jej warto$¢ jest odporna na sytuacj¢ ekonomiczno-gospodarczg (kry-
zys ekonomiczny, dziatania wojenne). Bizuteria jest jednak traktowana przede
wszystkim jako ozdoba’ i mimo wzrostu cen ztota, popyt w sklepach jubilerskich
jest wzglednie staly, a sprzedaz mozliwa jest zazwyczaj po cenie ztomu'’.

8 Por. Inwestycje alternatywne...,s. 179 in.

° Tylko okoto 40% kosztow wytworzenia wyrobow jubilerskich to koszty ztota, natomiast pozo-
stala czg$¢ stanowia koszty projektu i robocizny (por. Inwestycje alternatywne..., s. 191).

10" Analizujace powigzania miedzy cenag skupu ztomu (o probie 1000 i 585), mozna zauwazy¢
dos¢ silny dodatni wptyw kursu ztota w dolarach (na poziomie 0,761) i niewielki dodatni wptyw cen
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Coraz popularniejszym sposobem inwestowania S$rodkéw finansowych
w zltoto staje si¢ numizmatyka. Przez wiele lat Polacy utozsamiali ja z obrotem
starymi monetami i ksigzkami dostgpnymi w antykwariatach. Okazuje si¢ jednak,
iz w ostatnich latach §wiadomo$¢ inwestorow znacznie wzrosta i zainteresowali
si¢ oni monetami kolekcjonerskim, ktére produkowane sg przez Mennice Polska
na zlecenie Narodowego Banku Polskiego w celach tezauracyjnych i inwestycyj-
nych''. Warto$¢ kolekcjonerska takich monet znacznie przewyzsza ich wartos¢
nominalng, dlatego nie znajduja si¢ one w powszechnym obiegu, tym bardziej
ze sg emitowane w dos$¢ niskich naktadach (maksymalnie kilkadziesiat tysigcy
sztuk). Na najrzadszych i najciekawszych egzemplarzach (na przyktad monecie
Fryderyk Chopin z 1995 roku) mozna zyskaé tysigce procent. Na ceng i poten-
cjalne zyski inwestoréw wptyw majg przede wszystkim: naktad emisji, nominal,
rodzaj serii, walory artystyczne (tematyka), a takze nastroje panujace na rynku
oraz grading (ocena stanu monety przez profesjonalng firme).

Popyt na monety kolekcjonerskie w ostatnim czasie wyraznie ro$nie, taki
sposob inwestowania pozwala bowiem osiagnaé stosunkowy duzy zyski przy
zdecydowanie niskim ryzyku (na przyktad w poréwnaniu z rynkiem gietdowym).
Na wzrost zainteresowania monetami duzy wptyw ma /ossa na §wiatowych giet-
dach metali szlachetnych. W Polsce najwickszym zainteresowaniem cieszg si¢
serie tematyczne: Zwierzeta swiata, Miasta w Polsce, Historia jazdy polskiej,
Jan Pawel II, czy tez monety bite w zwigzku z wydarzeniami rocznicowymi (na
przyktad 200. rocznica urodzin Fryderyka Chopina, 65. rocznica Powstania War-
szawskiego, 25. rocznica $mierci Jerzego Popietuszki, 30. rocznica powstania
Solidarno$ci). Coraz wiecej 0sob sktania si¢ rowniez do inwestowania w monety
kolekcjonerskie innych panstw, liczagc na zyski w dtuzszym horyzoncie czaso-
wym, zwlaszcza jezeli naktad emisyjny jest niski.

Duzym zainteresowaniem ciesza si¢ rOwniez monety bulionowe bite w bar-
dzo wysokich probach (zawarto$¢ zlota zblizona do 100%), przeznaczone do
celow inwestycyjnych. Od czerwca 1995 roku NBP emituje seri¢ Orfa Bielika
(préba 999.,9, nominaty 50 zi, 100 zt, 200 zt 1 500 z1, naktad 8 tys. sztuk rocznie).
Rzeczywista warto§¢ monet jest wyzsza od wartosci nominalnej, a cena sprzedazy

ztotaw zlotych (na poziomie 0,351), co wynika przede wszystkim z wahan kursu dolara amerykan-
skiego w stosunku do ztotowki (stan za okres 01.01.2009-31.08.2010).

" Monety kolekcjonerskie sg bite zazwyczaj stemplem lustrzanym, a od 1995 r. pakowane
w specjalne plastikowe kapsuly i umieszczane w kolekcjonerskim etui, do ktérego zataczony jest
certyfikat z informacjami na temat monety. Sktad monety kolekcjonerskiej to — oprocz zlota czy
srebra — rowniez inne materialy, np. bursztyn, cyrkonie, szkto.
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jest publikowana codziennie przez NBP. Przyrost ceny monet jest bardzo widoczny
w ciggu ostatnich lat. Poréwnujac poziom cen z 31 sierpnia 2010 roku z cenami
z 3 stycznia 2005 roku, wida¢, ze ceny wzrosty prawie trzykrotnie dla monet
o nominale 50 zt — z poziomu 202,29 do 595,82 zt (przecigtna cena 346,16 zt, przy
odchyleniu standardowym na poziomie 110,01 zt), dla monet o nominale 100 zt —
z poziomu 425,80 do 1254,14 zt (przecietna cena 729,29 zl, przy odchyleniu stan-
dardowym na poziomie 231,59 zt), dla monet o nominale 200 zt — z poziomu
785,59 do 2313,84 zl (przecietna cena 1344,11 zl, przy odchyleniu standardo-
wym na poziomie 427,76 zt). Najwyzsze poziomy cen zanotowano 19 lutego
2009 roku. Ukazany wzrost cen odzwierciedla rosnace zainteresowanie monetami
bulionowymi, tym bardziej ze stanowig one alternatywe dla innych instrumentow
finansowych (tabela 3).

Ceny monet sg bardzo stabo ujemnie skorelowane z podstawowymi indek-
sami gieldowymi WIG 1 WIG 20 (podobnie jak stabo skorelowane sg ceny ztota
z indeksami gietdowymi) oraz stabo skorelowane z kursem dolara (w przypadku
euro jest to dos¢ niska dodatnia zaleznos$¢ korelacyjna). W tym przypadku inwe-
storzy sg zainteresowani monetami zagranicznymi — do tych najbardziej znanych
nalezy zaliczy¢ emitowane w RPA krugerrandy, kanadyjskie licie klonowe
(maple leaf), angielskie wiener philharmoniker 1 suwereny, american gold eagle,
chinska pande.

Tabela 3
Korelacja miedzy cenami monet bulionowych a wybranymi aktywami
Cena ztota [dol.] Cena zlota [z1] Kurs [dol.] WIG WIG 20
Bieliki 50 0,9068 0,6516 0,141 -0,1112 -0,323
Bieliki 100 0,9033 0,6479 0,144 -0,1132 —0,3238
Bieliki 200 0,9068 0,6518 0,1403 -0,1104 -0,3221

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W celach lokaty kapitatu warto kupowaé ztoto w postaci czystych szta-
bek lokacyjnych. Sztabki mozna kupowa¢ i sprzedawa¢ w Mennicy Polskie;j,
w pecjalistycznych instytucjach finansowych (na przyklad 1Q Invest Polska
Sp. z. 0.0. —ig-invest.pl, Ventura Nova Sp. z 0.0. — venturanova.pl), na numizma-
tycznych serwisach internetowych (na przyktad e-numizmatyka.pl, fabrykazlota.
pl, sztabki-zlota.pl), w lombardach i kantorach, a nawet na Allegro. Najbardziej
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wiarygodne i bezpieczne sa zakupy w Mennicy Polskiej SA, ktora oferuje inwe-
stycyjne sztabki ztota o wadze: 5 g, 10 g, 20 g, 1 uncja (31,1 g), 50 g, 100 g
1250 g'. Ceny sztabek sg zalezne od cen zlota (sg automatycznie aktualizowane
wedtug aktualnego porannego i popoludniowego fixingu na Gietdzie Londyn-
skiej) oraz od kursu dolara amerykanskiego. Inwestycja ta jest obarczona duzym
ryzykiem kursowym — aby inwestycja przynosita zysk, cena kruszcu musi wzros-
na¢ wigcej niz dolar straci wobec ztotego. Na koszt wyprodukowania sztabki ztota
sktada sie¢ kilka sktadnikow: koszt materiatu (czystego ztota), koszt wykonania
oprzyrzadowania (projekt i wyprodukowanie stempla), koszt produkcji (koszty
robocizny, amortyzacja maszyn), koszt magazynowania oraz marza producenta
lub firmy sprzedajacej. Mennica oprocz sprzedazy oferuje rowniez odptatne prze-
chowywanie zlota, mozliwo$¢ odptatnej dostawy zlota, jak réwniez gwarantuje
odkupienie zakupionego wczesniej w Mennicy zltota (po uwzglednieniu kosz-
tow manipulacyjnych). Na rynku dostepne sg sztabki o wadze do 1 kilograma®s,
ktére mozna zakupi¢ z nizsza marza; sa jednak stosunkowo drogie dla klienta
indywidualnego.

Mennica Polska oferuje klientom rowniez program systematycznego 0szczg-
dzania w zlocie — tak zwany program inwestycyjny ,,zlota uncja”. Klient po pod-
pisaniu umowy zobowigzuje si¢ do zakupu uncji ztota (lub jej wielokrotnosci)
co miesigc lub co kwartat przez rok po usrednionej cenie ztota i uwzglednieniu
upustow (od 0,8% do 3,5% w zaleznosci od liczby kupowanych sztab).

Dla inwestorow, ktorzy nie chea fizycznie posiadaé¢ ztota w domu (na przy-
ktad ze wzgledu na bezpieczenstwo), niektdre firmy proponuja zakup certyfikatow
majacych pokrycie ztotem w formie fizycznej. Ryzyko zakupu i posiadania takich
certyfikatow jest wysokie, poniewaz moze wynikac z zagrozenia upadtoscia emi-
tenta takich papieréw (zazwyczaj takie emisje nie majg odpowiednich gwarancji).
W Europie Zachodniej pojawity si¢ internetowe platformy zajmujace si¢ handlem
ztotem. Najbardziej popularne to dziatajace od 2001 roku GoldMoney (goldmo-
ney.com), ktora proponuje zakup ztota, srebra i platyny (niestety, powigkszone
o koszt dokonania transakcji, optate magazynowa za przechowywanie w skarb-
cach w Londynie, Zurychu i Hongkongu, ubezpieczenie przed kradziezg oraz

12 www.mennica.com.pl.

13 Najwieksza sztaba zlota na $wiecie ma mase 200 kg. Zostata wytopiona 15.12.1999 w Japonii
przez Korporacj¢ Mitsubishi Materials. Czystos¢ ztota bryly jest rzgdu 99,99%. Sztaba ma 19,5 cm
szerokosci, 40,5 cm dlugoscei i 16 cm wysokosci. 20.12.1999 zostata zakupiona przez inng japonska
korporacje — Toi Marine Kanko i wystawiona na widok publiczny.
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koszt odbioru ztota) czy dziatajaca od 2005 roku BullionVault'* (przechowujaca
ztoto w skarbcach w Szwajcarii, Wielkiej Brytanii i USA — informacje na polskiej
stronie zloto.bullionvault.pl).

Innym sposobem inwestowania jest nabywanie akcji spotek zajmuja-
cych si¢ wydobyciem ztota lub akcji spotek dziatajacych na rynku jubilerskim.
W przypadku polskiego rynku kapitalowego inwestor ma ograniczone mozliwo-
$ci, poniewaz ten rynek jest bardzo ubogi — mozna inwestowa¢ miedzy innymi
w akcje spotki wydobywczej KGHM lub akcje spotki jubilerskiej KRUK. Nalezy
jednak pamietaé, ze stopa zwrotu w przypadku takich inwestycji nie zalezy jedy-
nie od cen zlota na rynku $wiatowym, ale uzalezniona jest przede wszystkim od
koniunktury na krajowym i §wiatowym rynku papieréw wartosciowych, jakosci
zarzadzania, obranej strategii, a przy tym tego typu inwestycje posrednie obar-
czone sg duzo wyzszym ryzykiem. Polski inwestor moze réwniez nabywac akcje
spotek zagranicznych'®, ktore zajmuja si¢ na przyktad wydobyciem zlota, jednak
inwestycje te maja wyzsze ryzyko ze wzgledu na wystepujace dodatkowo ryzyko
kursowe oraz wysokie prowizje.

Druga grupa inwestycji posrednich sg inwestycje w zlote fundusze inwe-
stycyjne. Na polskim rynku kapitatlowym dostepnych jest kilka certyfikatow
inwestycyjnych funduszy, ktore lokujg duza czgs¢ swoich aktywow w ztoto i inne
metale szlachetne, jak réwniez w akcje kopaln ztota lub firm jubilerskich.

Jednym z najstarszych zlotych funduszy dziatajacych na rynku polskim jest
Investor Gold Fundusz Investycyjny Zamknigty, ktory zostat uruchomiony we
wrzesniu 2006 roku. Fundusz daje mozliwos$¢ inwestowania w metale szlachetne,
glownie zloto'®, przede wszystkim poza rynkiem polskim (instrumenty notowane
na gieldach w Stanach Zjednoczonych i akcje spotek surowcowych z gietd w Lon-
dynie i Toronto). Jak wspomniano, jest to fundusz zamkniety, w ktérym nabycie
certyfikatow mozliwe jest w trakcie subskrypcji lub na rynku wtérnym organizo-

14 Jednym z inwestoréw BullionVault jest World Gold Council (Swiatowa Rada Zota), ktéry

wraz z funduszem Augmentum Capital objat 50% nowo wyemitowanych akcji i ma swoich przed-
stawicieli w zarzadzie platformy (por. www.gold.org).

15 Rowniez w przypadku indeksow zagranicznych, takich jak AU (filadelfijski indeks kompanii
wydobywczych ztota i srebra), HUI (indeks kompanii ztota amerykanskiego Amexu), USERX (U.S.
Global Investors Gold and Precious Metals Fund) czy TGLDX (Tocqueville Gold Fund), poziomy
indeksow nie sg silnie skorelowany z cenami zlota.

16 Podstawe portfela stanowig instrumenty pochodne, ktorych cena zalezy bezposrednio lub po-
$rednio od ceny rynkowej zlota, a takze srebra, platyny i palladu (tfi.investors.pl). Fundusz moze
inwestowac w akcje spotek z branzy poszukiwania, rozwoju i eksploatacji zt6z metali szlachetnych
oraz zt6z polimetalicznych.
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wanym przez GPW. Do marca 2010 dokonano emisji trzynastu serii certyfikatow
(A—M), natomiast na druga potowe 2010 zaplanowano emisje czterech kolejnych
serii (N — R). Od poczatku dziatalno$ci wartos$¢ certyfikatu wzrosta o 108,65%
(wedtug stanu na 31 sierpnia 2010), $rednia miesi¢czna stopa procentowa wyno-

sita 1,79%.

Jak wynika z tabeli 4, cena certyfikatu jest bardzo silnie dodatnio uzalez-
niona od ceny ztota, natomiast ujemnie skorelowana z poziomem podstawowych
indeksow gietdowych. Pozwala to na ograniczenie ryzyka przez dywersyfikacje
rownoleglta — zmiany poziomoéw indeksow gietdowych odmiennie reaguja na
sytuacje ekonomiczng w Polsce i na $wiecie, i nie sg zalezne od ceny zlota ani
walut (we wszystkich przypadkach mamy do czynienia z umiarkowang, ujemng
zaleznoscia na poziomie —0,5). Potwierdzaja to réwniez wspotczynniki korelacji
miedzy ceng certyfikatu a kursami wybranych walut (staba, nieistotna statystycz-

nie zalezno$¢ statystyczna).
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Tabela 4

Korelacja miedzy ceng certyfikatu Inwestor Gold a wybranymi aktywami'’
w okresie 31.10.2006-31.08.2010

WIG WIG 20 Kurs dolara Kurs euro
Cena certyfikatu -0,1518 -0,2363 0,0746 0,1361
cena ztota cena ztota e
w dolarach w zlotych bieliki 100
Cena certyfikatu 0,8904 0,7273 0,73

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Kolejnym funduszem jest DWS Parasol Specjalistyczny Fundusz Inwesty-
cyjny Otwarty Subfundusz DWS Gold, ktory rozpoczat swoja dziatalnos¢ 6 paz-
dziernika 2008 roku's. W przypadku tego funduszu od 70% do 100% warto$ci
aktywow lokowane jest w ztoto za posrednictwem funduszu DWS Gold Plus
oraz DWS Invest Gold and Precious Metal Equities'. Inwestycje te dokonywane
sa za pomoca sztabek lokacyjnych przechowywanych na rachunkach powierni-
czych metali szlachetnych, certyfikatow na zloto oraz instrumentéw pochodnych
bazujacych na zlocie. DWS Gold moze réwniez posrednio inwestowaé w akcje
spotek, ktore eksploruja, wydobywaja, produkuja Iub przetwarzaja metale szla-
chetne (w tym migdzy innymi zloto). Analizujac biezacy stan portfela, mozna
stwierdzi¢, ze 76,6% aktywow ulokowanych jest przez Gold Plus (w tym okoto
48% bezposrednio w zloto), 12,29% w Inwest Gold, a pozostate 11,11% w depo-
zyty. Z uwagi na to, ze jest to fundusz otwarty, inwestor w dowolnej chwili moze
wejs¢ lub wyjs¢ z inwestycji. Od poczatku dziatalno$ci warto$¢ certyfikatu wzro-
sta 0 78,94%, a $rednia miesigczna stopa zwrotu wynosita 2,74% (w przypadku
stopy dziennej — 0,13%). Nizsze stopy zwrotu w pordwnaniu z Inwestor Gold
moga wynika¢ przede wszystkim z faktu, ze DWS Gold nie inwestuje w zloto
bezposrednio, ale za posrednictwem zagranicznych funduszy, wiec nalezy bra¢
pod uwage rowniez ryzyko kursowe.

7" Z uwagi na fakt, ze wycena certyfikatu nastgpuje na koniec kazdego miesiaca, do celéw po-
rownawczych wykorzystano ceny pozostatych aktywow z analogicznych okresow.
8 Dwie kolejne serie notowano odpowiednio od 12.11.2009 (kat. I) i od 30.03.2010 (kat. P).

¥ www.dws.pl.
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Rys. 4. Suma aktywow oraz miesi¢czna stopa zwrotu dla jednego certyfikatu funduszu
DWS Gold w okresie 31.10.2008-31.08.2010

Zrédto: opracowanie wilasne.

Tabela 5
Korelacja migdzy ceng certyfikatu DWS Gold a wybranymi aktywami?

WIG WIG 20 Kurs euro Kurs dolara
0,6455 0,602 0,1088 0,2866
Cena certyfikatu
0,6098 0,5625 0,0335 0,2965
cena zlota cena zlota
w dolarach w zlotych cena Inwestor Gold
0,9248 0,9717
Cena certyfikatu
0,9349 0,6544 0,933

Zr6dto: opracowanie wilasne.

Rowniez w tym przypadku cena certyfikatu jest silnie uzalezniona od cen
ztota, a stabo od zmian kurséw podstawowych walut. Zwrdci¢ uwage nalezy na
zalezno$¢ migdzy ceng certyfikatu a poziomem WIG-u — warto$¢ 1 kierunek tej
zalezno$ci (do$¢ silna dodatnia zalezno$¢) moze niepokoi¢ z punktu widzenia

2 Pierwszy wiersz dotyczy zaleznoéci migdzy cenami dziennymi w okresie 06.10.2008—
31.08.2010, natomiast drugi przedstawia zaleznosci mi¢dzy cenami aktywow wedlug stanu na ko-
niec miesigca w okresie 31.10.2008-31.08.2010.
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dywersyfikacji rownoleglej, nalezy jednak zauwazy¢, ze dotyczy okresu ostatnich
dwoch lat, kiedy rynki finansowe rozpoczely odreagowanie na skutki kryzysu
ekonomicznego. Silna dodatnia zalezno$¢ miedzy cenami certyfikatow obu pre-
zentowanych funduszy wynika przede wszystkim ze specyfiki ich dziatalno$ci
i zblizonej struktury portfela, przy czym nalezy podkresli¢, ze przyszte zyski
inwestorOw nie sg uzaleznione jedynie od zmian ceny ztota, ale rowniez od jako-
$ci 1 sposobu zarzadzania funduszem, jak réwniez spotkami, ktore w portfelu si¢
znajduja, a ktorych przychody sa skorelowane z ceng kruszcu?'.

Rowniez inne fundusze proponujg inwestorom zakup jednostek funduszy
surowcowych, jednak w sktadzie ich portfeli ztoto stanowi tylko niewielka cze$¢.
Na rynku polskim dostepny jest na przyktad subfundusz Superfund Gold dziata-
jacy od pazdziernika 2007 roku. Od 1 stycznia 2009 fundusz zostal przeksztat-
cony w Superfund GoldFuture (Superfund Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny
Otwarty Subfundusz Goldfuture), inwestujacy gtéwnie w kontrakty futures na
ztoto®. W przypadku tego funduszu, warto§¢ certyfikatow znaczaco spadia —
wedlug stanu na koniec sierpnia 2010 — cena byla nizsza o 25,76% w porownaniu
z ceng z poczatku dziatalno$ci, co nie nastraja optymistycznie inwestorow.

Od 2 listopada 2009 roku na rynku funkcjonuje réwniez fundusz Schroders
Ztoto i Metale, ktory 100% swoich aktywow inwestuje w jednostki uczestnictwa
w Schroder AS Gold and Metals Fund zarzadzanym przez Schroder Investment
Management (Luxembourg) SA. Fundusz nie jest stricte funduszem metali szla-
chetnych, poniewaz inwestuje réwniez w metale przemystowe. W metale szla-
chetne lokuje 25-75% aktywow, w tym 20-75% w zloto. Metale przemystowe
stanowia 25-75% jego aktywdow. Fundusz aktywnie zmienia procent alokacji
miedzy r6znymi metalami, przede wszystkim przez inwestycje w zloto i powig-
zane z metalami instrumenty pochodne (futures i inne derywatywy powigzane
z metalami). Fundusz moze réwniez lokowa¢ aktywa w fundusze inwestujace

2 Wielokrotnie wzrost cen zlota nie przektada si¢ wprost na zyskowno$¢ i ceny akcji spotek
zajmujacych si¢ wydobyciem ztota. Wynika to przede wszystkim z faktu, ze spotki podpisuja dugo-
okresowe umowy z opcja statej ceny, czyli nie moga korzysta¢ ze wzrostowej tendencji zmiany cen
ztota, co stanowi zabezpieczenie w przypadku spadku cen kruszczu.

2 Do 100% aktywow funduszu lokowane jest w tytuty uczestnictwa Class Gold zbywane przez
Superfund Green A USD i do 20% w Class Gold zbywane przez Superfund Green B USD. Do 30%
aktywow funduszu moze by¢ lokowana w papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pieni¢znego,
wierzytelnosci, waluty, instrumenty pochodne, depozyty. Superfund Green A USD inwestuje gltow-
nie w instrumenty pochodne, ktorych baza jest m.in. cena ztota wyrazona w USD oraz tytuly uczst-
nictwa funduszy hedgingowych. Zrodto: www.superfund.pl.
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w indeksy (ETF) i w akcje®. Rowniez ten fundusz notuje silne wahania — od
poczadku istnienia do 31 sierpnia 2010 roku zanotowano ujemna stope zwrotu
na poziomie 1,7% (duzo korzystniejszy byt wrzesien 2010, kiedy cena w ciagu
miesigca wzrosta o 7,33%, co w poréwnaniu z momentem uruchomienia dato juz
stopg zwrotu na poziomie 5,5%).

Swoja oferte dla polskich inwestorow maja réwniez fundusze zagraniczne,
jak Merrill Lynch, BGF World Gold czy Franklin Templeton, ktoérych inwestycje
sa powiazane ze ztotem. W przypadku funduszu Merrlill Lynch World Gold Fund,
ktory inwestuje w akcje spotek sektora wydobywczego (gléwnie metali szlachet-
nych, w tym ztota), minimalna kwota pierwszej wptaty to 5 tys. dolaréw lub euro.
Franklin Gold and Precious Metals Fund co najmniej 80% aktywow inwestuje
w akcje spotek prowadzacych dziatalnos¢ zwigzana z obrotem ztotem i meta-
lami szlachetnymi. Pierwsza wptata rowniez wynosi 5 tys. dolarow. W przypadku
funduszu World Gold Fund nie mniej niz 70% tacznych aktywow stanowi¢ beda
akcje spotek wydobywajacych ztoto.

Inwestycje na rynkach zagranicznych sga oczywiscie dobrym sposobem na
uodpornienie portfela na sytuacje na polskim rynku kapitatlowym (zwlaszcza
w przypadku bessy), jednak z uwagi na wahania kursowe nalezy pomigtac, ze
przy spadajacym kursie dolara wielko$¢ wypracowanych przez fundusz zyskow
moze si¢ wyraznie zmniejszyc.

Coraz wickszym zainteresowaniem wsrod inwestorow cieszg si¢ Exchange
Traded Funds (ETF)* oparte na ztocie (Gold Exchange Traded Fund — GETF). Sa
to fundusze inwestycyjne, ktorych celem jest nasladowanie wynikow okreslonych
indekséw gietdowych. Ich tytuly uczestnictwa dostepne sa w obrocie na rynku
regulowanym lub zorganizowanym, najcze¢sciej na gietdzie. Wigkszos¢ z nich
dziata na rynku amerykanskim, jest juz jednak dostepna dla polskiego inwestora
przez domy maklerskie i platformy inwestycyjne (na przyktad IDM Trader — www.
idmtrader.pl).

2 www.nordeapolska.pl.

2% Fundusze typu ETF pojawily si¢ na $wiatowych rynkach gietdowych dopiero 20 lat temu

(w marcu 1990 tytuly uczestnictwa pierwszych funduszy tego typu pojawity si¢ na gietdzie w To-
ronto), a w Europie zaledwie od 10 lat. Obecnie najwigcej instrumentow finansowych typu ETF jest
obecnych w Ameryce Potnocnej na parkietach NYSE Arca i Toronto Stock Exchnage, w Europie
na Deutsche Boerse, NYSE Euronext Paris i London Stock Exchange, a w Azji na Tokyo Stock Ex-
change i Korea Stock Exchange. W Polsce dopiero od 22.09.2010 na GPW jest notowany pierwszy
ETF LYXOR ETF WIG20 zarzadzany przez Grupe Lyxor Asset Management, ktory odzwierciedla
indeks najwigkszych polskich spotek notowanych na GPW.
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ETF-y maja zr6znicowang polityke i strategi¢, podobnie jak inne fundusze,
opieraja si¢ na roznych instrumentach — moga inwestowac¢ bezposrednio w zloto,
w spotki sektora wydobywczego, w instrumenty pochodne, w kontrakty termi-
nowe. Inwestowanie w ETF-y przynosi wymierne korzys$ci — inwestorzy unikaja
nadmiernych optat (ubezpieczenie), problemow logistycznych (przechowywanie,
przenoszenie, odsprzedaz), niepotrzebnego ryzyka, a maja zagwarantowang ptyn-
no$¢ inwestycji. Do najwigkszych ETF-60w zaliczy¢ nalezy: SPDR Gold Trust
(GLD), iShares Comex Gold Trust (IAU), Power Shares DB Gold (DGL), Pro
Shares Ultra Gold (UGL notowany od 4 grudnia 2008), Physical Gold Swiss Trust
(SGOL notowany od 09 wrzesnia 2009), Market Vectors Gold Miners (GDX),
ProShares UltraShort Gold (GLL notowany od 4 grudnia 2008), Gold Bullion
Securities (GBS). Jak wynika z tabeli 1, zapotrzebowanie na zloto, jakie zgtaszaja
ETF-y, z roku na rok systematycznie wzrasta: w 2008 wzrosto 0 26,88% w porow-
naniu z 2007 rokiem, a w 2009 — w poréwnaniu z rokiem poprzednim — wzrosto
juz 0 92,21% (w poréwnaniu z 2007 wzrosto o 143,87%). Dla zaprezentowania
sytuacji na rynku ETF-6w wybrano cztery najdtuzej dziatajace fundusze: GLD,
IAU, GDX i DGL.
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GDX (0d 23.05.06)

Rys. 5. Indeksy jednopodstawowe cen wybranych funduszy typu ETF (poczatek dziatal-
nosci = 100) w okresie od poczatku dziatalnosci do 31.08.2010

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Jak wynika z rysunku 5, w wigkszo$ci przypadkéw fundusze odnotowaty
znaczace wzrosty w okresie swojej dzialalnosci. Najwyzsze stopy zwrotu uzys-
kano dla IAU — od poczatku dziatalno$ci zarobit 186,25%, DLD — 175,08%,
DGL - 83,88%, a GDX —41,23% (dla wszystkich funduszy $rednia dzienna stopa
zwrotu oscylowala na poziomie 0,08%). Nalezy rowniez zauwazy¢, ze fundusze
te dos¢ szybko odreagowaly po kryzysie finansowym ostatnich lat.

Tabela 6

Korelacja mi¢dzy ceng certyfikatu wybranych ETF-60w a innymi aktywami

GLD IAU GDX DGL

G A R B
NASDAQIO0 | 70 00132 06799 00499
SR R R
FTSE 250 02621 02624 05332 01993
R
o see | gme o omet | o
WIG 20 05223 05225 03519 04591
Cena zlota [dol.] 00033 070083 phpboh 0,9948
Kurs euro 03065 03061 01986 02683
Kurs dolara 02158 02156 02759 01814
GLD 0999 03371 09966
IAU 03308 0,9966
GDX 0,5952

* Wspolezynniki korelacji migdzy aktywami od poczatku dziatalno$ci ETF-u (GLD —od 18.11.2004
do 31.08.2010; TAU — od 28.01.2005; GDX — od 23.05.2006; DGL — 5.01.2007). Wsp6tczynniki
zapisane kursywa oznaczajg zaleznosci migdzy cenami w okresie 5.01.2007-31.08.2010.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Inwestycje w ETF-y pozwalajg na odpowiednig dywersyfikacje ryzyka. Jak
wynika z tabeli 6, wigkszos¢ cen certyfikatow jest stabo, a czgsto ujemnie skore-
lowana z podstawowymi indeksami gietdowymi rynku amerykanskiego i europe;j-
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skiego (w tym polskiego) oraz z kursami podstawowych walut, natomiast silnie
skorelowana z ceng ztota. Wynika to ze specyfiki procesu inwestycyjnego fundu-
szy IAU czy GLD, ktore przede wszystkim inwestujg w zloto. Nieco odmienna
sytuacja ma miejsce w przypadku funduszu GDX, ktory inwestuje przede wszyst-
kim w akcje spotek wydobywczych, zatem nie powinny dziwi¢ réznice w pozio-
mach wspodtczynnika korelacji.

Kolejng grupa produktow, ktore ciesza si¢ coraz wigkszym zainteresowaniem,
sa produkty strukturyzowane powiazane z cenami ztota. To do§¢ innowacyjne
instrumenty alternatywne, ktore poszerzaja game produktow inwestycyjnych na
polskim rynku kapitatowym, cho¢ na rynku europejskim pojawity si¢ pod koniec
lat osiemdziesigtych XX wieku. Sg to instrumenty finansowe, ktorych cena jest
uzalezniona od warto$ci okreslonego wskaznika rynkowego (na przyktad kursu
akcji lub koszykéw akcji, warto$ci indekséw gietdowych, kurséw walut)®. Dajg
one gwarancje zwrotu zainwestowanego kapitalu oraz ograniczaja zmiennos¢ stop
zwrotu z inwestycji. Produkty te oferuja najwieksze banki inwestycyjne, w Polsce
na przyklad Raiffeisen Centrobank. Na GPW w Warszawie dostepny jest certy-
fikat nasladujacy zmiany ceny uncji ztota (RCGLDAOPEN) i zmiany cen metali
szlachetnych (RCNMBAOPEN). Na $wiecie certyfikatem nasladujacym zmiany
cen zlota jest na przyktad Gold Quanto Open-End Certificate.

Podsumowanie

Kazdy inwestor, ktéry chce osiagnac¢ korzysci w procesie inwestycyjnym,
bedzie dazyt do odpowiedniej dywersyfikacji roéwnoleglej swojego portfela, co
zabezpieczy go przed fluktuacjami na rynkach finansowych. Aby efekt inwestycji
byt zadowalajacy, korelacja miedzy poszczegolnymi aktywami klasycznymi i al-
ternatywnymi powinna by¢ jak najnizsza, a najlepiej ujemna, poniewaz pozwala to
na redukcje ryzyka inwestycyjnego. Jak wykazano w niniejszym artykule, inwe-
stycje w ztoto stanowig alternatywe dla inwestycji na rynku instrumentéw kla-
sycznych (migdzy innymi rynku akcji, rynku walutowego). Ztoto jest powszechnie
uwazane za najtwardszg walute, ktdra jest odporna na dekoniunkturg i zawirowa-
nia, jednak — tak jak kazda inna inwestycja — obarczona jest ryzykiem.

% Produkty strukturyzowane oméwione zostaly m.in. w pracy Innowacje finansowe, red. S. Ant-
kiewicz, M. Kalinowski, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 212 i n.
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Inwestycje w ztoto z roku na rok staja si¢ coraz bardziej popularne, o czym
$wiadczy wielo$¢ instrumentdw opartych na zlocie, ktére zostaly omdwione
W pracy. Zainteresowanie ztotem jest bardzo duze, czego potwierdzeniem sg ros-
nace ceny ztota, ktore bija kolejne rekordy. Zloto jest obecnie najdrozsze w historii.
Niestety, wielu analitykow twierdzi, ze im wigksze zainteresowanie, tym bardziej
prawdopodobne staje sie¢ powstanie ,,banki spekulacyjnej” na ztocie i w najbliz-
szym czasie nieuniknione beda korekty, ktore moga si¢ rozciagnaé w czasie.

Poki co, w obawie przed wzrostem inflacji, spadkiem wartosci dolara i per-
spektywa powrotu kryzysu, inwestorzy zwigkszaja udziat ztota w portfelu. Poja-
wiaja sie nawet pierwsze automaty, ktore wydaja sztabki ztota i limitowane serie
ztotych monet. Pierwsze takie urzadzenie pojawito si¢ w Abu Zabi w Zjednoczo-
nych Emiratach Arabskich, a we wrze$niu 2010 pierwsze w Europie — w hotelu
Westin Palace w Madrycie. Czy inwestycje w ztoto nadal b¢da optacalne, zwery-
fikuje czas.
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PARALLEL DIVERSIFICATION BASED
ON THE GOLD MARKET IN POLAND

Summary

The paper presents the definition of parallel diversification and relations between
gold market and financial assets market. Gold market is one of the oldest markets and rela-
tively safe. This market offers a wide range of instruments. This article presents the instru-
ments available to the individual or institutional client’s. The conducted study implies that
diversification of investment risk based on gold is necessary, because they are weakly
correlated with traditional assets.

Translated by Urszula Gierattowska

Stowa kluczowe: dywersyfikacja rownolegta, rynek ztota

Keywords: paralel diversification, gold market



