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Wprowadzenie

Inwestowanie wiaze si¢ z odroczeniem biezacej konsumpcji na rzecz kon-
sumpcji w przysztosci, co jednoczesnie oznacza ekspozycj¢ na szereg rodzajow
ryzyka. Jest to najwyzszy z czterostopniowej skali poziom zachowania finan-
sowego, uaktywniany wraz ze wzrostem dochodu oraz stopniem zaspokojenia
finansowych potrzeb podstawowych, takich jak dostep do $rodkoéw finansowych
czy finansowanie przyszlych zakupéw (Smyczek 2007, s. 29-31; Roszkiewicz
2004, s. 677-678). Wybierajac forme lokowania kapitatu, racjonalny inwestor
analizuje parametry posiadanego portfela inwestycyjnego pod katem relacji ocze-
kiwanej stopy zwrotu i ryzyka. Wiaczenie do portfela danego rodzaju aktywow
powinno mie¢ miejsce — o ile prowadzi do pozadanych efektéw — albo w obrebie
wysokosci 1 rozktadu stép zwrotu z portfela (maksymalizacja, sko$nos¢), albo
poziomu ryzyka (minimalizacja).

Z przyktadowych badan przeprowadzanych na danych rynku polskiego wynika,
ze w okresie styczen 1997 — grudzien 2012 korelacja stop zwrotu ze ztota i indeksu
WIG20 wynosita 0,076, mWIG40 — 0,042, a sWIG80 — 0,074, co sugeruje mozli-
wos¢ ograniczenia ryzyka portfela dzigki uwzglednieniu tej formy lokaty kapitatu.
Dla srebra odpowiednie wskazniki byly wyzsze i wynosity odpowiednio 0,199,
0,217 oraz 0,227 (Kasprzak-Czelej 2013a, s. 261)!. Rowniez inne niz bezposred-

' Z badan na danych z okresu styczen 2008— maj 2011 wynika, Zze spo$rdéd metali szlachetnych
jedynie stopy zwrotu ze ztota kalkulowane na podstawie cen w USD cechowaly si¢ niska korelacja
ze stopami zwrotu z indeksu WIG20 (wspotczynnik korelacji Pearsona wyniost 0,123), a wyrazone
w PLN s3 niezalezne od stop zwrotu z indeksu (wspotczynnik korelacji byt statystycznie nieistot-
ny). M. Walczak, Efektywnos¢ zdywersyfikowania portfela rynkowego GPW przy uzyciu inwestycji
w metale szlachetne, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, Sectio H Oeconomia” 2012,
nr 46(1), s. 390-391.
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nia formy inwestycji w ztoto z racji ujemnej lub niskiej dodatniej korelacji stop
zwrotu z indeksem WIG mogg stanowi¢ zrodto dywersyfikacji ryzyka portfela2.
Na podstawie danych z okresu styczen 2002 — grudzien 2012 stwierdzono nato-
miast, iz wlgczenie na poziomie 10% inwestycji w srebro do portfela zlozonego
z akcji (indeks WIG) i gotéwki (WIBOR 3M) poprawia relacj¢ ryzyka portfela
do osigganej stopy zwrotu, wyrazanej wspotczynnikiem zmiennosci, co odbywa
si¢ poprzez zmniejszenie poziomu ryzyka portfela. Podobne wnioski wyciggnigto
rowniez w odniesieniu do inwestycji w zloto (Kasprzak-Czelej 2013b, s. 255).

Przedstawione powyzej wyniki badan wskazuja na zasadno$¢ wiaczania zlota
lub srebra do portfela ztozonego z akcji spotek krajowych. Biorgc powyzsze pod
uwage, celem niniejszego artykutu jest okreslenie, czy w procesie inwestowania
w te metale szlachetne w Polsce przydatny jest wskaznik bedacy relacjg ich cen
(ang. gold silver ratio).

1. Czynniki fundamentalne determinujace ceny ztota i srebra

Ceny zlota i srebra ksztattowane sa pod wplywem ich popytu i podazy. O ile
oba te metale szlachetne maja zastosowanie w przemysle, to z racji roznic we
wlasnosciach fizykochemicznych poszczegolne branze sg zréznicowane. Wsp6lng
cechg po stronie popytu jest wykorzystanie w jubilerstwie, w celach inwestycyj-
nych oraz w pewnym zakresie w przemysle elektronicznym. Zastosowanie srebra
w 2014 r. w jubilerstwie stanowito ok. 20% lacznego fizycznego popytu na srebro,
w przemysle elektronicznym i elektrotechnicznym za§ wyniosto ok. 25%, a do
celow inwestycyjnych (monety i sztabki, ETF) — ok. 18,5%?3. W odniesieniu do
ztota niemal 50% $wiatowego popytu zwigzane jest z jubilerstwem i pochodzi
w pierwszej kolejnosci z Chin i Indii, ok. 30% to popyt inwestycyjny, a ponad
10% to nabycia netto w ramach powigkszania rezerw przez banki centralne. L.aczne
zastosowanie przemystowe ztota wynosi ok. 9%, gldwnie w przemysle elektro-
nicznym*. Duzy stopien uzaleznienia ztota od wydatkéw konsumpceyjnych sugeruje
wplyw kondycji gospodarki $wiatowej na popyt na ztoto.

Srebro odznacza si¢ najwickszym z metali wspotczynnikiem odbicia §wia-
tla oraz najlepsza przewodnoS$cig pradu elektrycznego i ciepta. Jest odporne na
dziatanie znacznej ilosci czynnikéw korozyjnych, tatwo tworzy spoiwa i powloki

2 Rozwazano inwestycje w monety ,,Orzet bielik” (nominat 200), certyfikat RCGLDAOPEN oraz
fundusz Investor Gold FIZ. U. Gierattowska, Dostepnosé instrumentow alternatywnych na polskim
rynku kapitatowym, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska, Sectio H Oeconomia” 2014,
nr 48(4), s. 52.

3 Obliczenia wlasne na podstawie: The Silver Institute and GFMS Thomson Reuters, World
Silver Survey 2015. A summary, s. 7.

4 Dane liczbowe dotyczace rynku zlota, o ile nie zaznaczono inaczej, pochodza ze strony World
Gold Council, http://www.gold.org/ (data dostgpu 25.04.2016).
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galwaniczne. Ciaggliwos¢ i kowalno$§¢ srebra jest jedynie nieznacznie gorsza niz
ztota (Paulo, Strzelska-Smakowska 2000, s. 193). Srebro posiada rowniez wtasci-
wosci bakteriobojcze (Pokrowiecki, Mielczarek 2012, s. 117-118). Przemystowe
zastosowania srebra poza przemystem elektronicznym obejmuja optyke i fotografie,
brazy i stopy lutownicze, zwierciadta i fotowoltaike, katalizatory (np. do produkc;ji
poliestru czy otrzymywania tlenku etylenu), farmaceutykis. W 2014 r. przemy-
stowe wykorzystanie srebra stanowito ok. 56% fizycznego popytu na ten metal,
ktéry tgcznie wyniost 1,07 bln uncji®. Skala przemystowego zastosowania srebra
sugeruje zalezno$¢ popytu na ten surowiec od kondycji gospodarki $wiatowe;j.

Zastosowanie przemystowe zlota jest zdecydowanie mniejsze, cho¢ rowniez
cechuje si¢ ono duza przewodnio$cig elektryczng i cieplng, wysoka zdolno$cig
odbicia $wiatla. Zloto sposrod wszystkich metali ma najlepsze cechy kowalnos$ci
w potgczeniu z odpornoscia na korozje i niepodleganie dziataniu kwaséw (Paulo,
Strzelska-Smakowska 2000, s. 232, 233). Wigkszo$¢ popytu przemystowego pocho-
dzi z rynku elektronicznego (sprzgt telekomunikacyjny, urzadzenia kosmiczne,
nanotechnologia) i dentystycznego. W 2015 r. laczny popyt na zloto wyniost
4212 ton, tj. ok, 148,6 mln uncji (4226,4 ton w 2014 r., tj. ok. 149 min uncji).

W przyrodzie srebro wystepuje gtéwnie w ztozach polimetalicznych w formie
skoncentrowanej w mineratach wtasnych oraz jako domieszka w mineratach miedzi,
otowiu, cynku, zlota i niklu (srebro rodzime, argentyt, akantyt, stromeyeryt, freiber-
git, chlorargyryt, Ag-Pb-jarosyt oraz tellurki [sylvanit, hessyt], selenki [naumannit],
siarkosole [np. pirargyryt, proustyt, polibazyt])’. W odrdéznieniu od ztota srebro
praktycznie nie wystepuje w przyrodzie w postaci samorodkow. Szacuje sig, ze
Swiatowe zasoby srebra sg ok. 15-17 razy wicksze niz zlota, ale uwaza sig, iz
tempo ich zuzywania réwniez jest szybsze (Weglewski 2010). W 2014 r. tgczna
podaz srebra wynosita 1,06 bln uncji, z czego ok. 83% pochodzito z wydobycia,
a 16% z obrobki wtornej. Jedynie jednak 31% wydobywanego srebra pochodzito
z kopaln srebra, a koszt produkcji wynosit tu 7,74 USD za uncje, 35% stano-
wito produkt ,,uboczny” wydobycia otowiu i cynku, 20% miedzi, a 13% ztota®.
Produkcja srebra w niemal 50% pochodzi z obszaru Ameryki, z dominujagcym
udziatem Meksyku i Peru.

Ztoto tworzy izomorficzne struktury glownie ze srebrem (elektrum) i rteciag
(amalgamaty). Samodzielne ztoza ztota obejmuja przy tym ok. 80-85% zasobow
(Paulo, Strzelska-Smakowska 2000, s. 202-203). W 2015 r. taczna podaz ztota
wynosita 4258 ton, tj. 150 mln uncji (4413,9 ton, tj. 155,7 miIn uncji w 2014 r.),

5 A. Paulo, B. Strzelska-Smakowska, Rudy metali niezelaznych i szlachetnych, Uczelniane
Wydawnictwa Naukowo-Dydaktyczne AGH, Krakéw 2000, s. 194, The Silver Institute and GFMS
Thomson Reuters, World Silver Survey 2015...

6 The Silver Institute and GFMS Thomson Reuters, World Silver Survey 2015..., s. 7.

7 Tamze, s. 179.

8 Tamze, s. 10.
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z czego ponad 70% stanowita podaz z wydobycia. Najwieksze ilosci ztota wydo-
bywa si¢ na obszarze Azji (23%, w tym Chiny 14%) oraz Ameryki (33%).

Podaz zlota i srebra poza wydobyciem pochodzi z wtérnej obrobki monet,
wyrobow jubilerskich, ztomu i odpadow fotograficznych (srebro) oraz sektora
publicznego i jako efekt hedgingu netto wytworcow.

W 2014 r. fizyczny deficyt srebra, liczony jako roznica migdzy fizycznym
popytem a podaza, wyniost 4,9 mln uncji, a po korekcie o zapasy ETF nadwyzka
wyniosta 2,6 mln uncji. Na rynku zlota natomiast w 2014 r. fizyczna nadwyzka
wyniosta 156,2 ton, tj. 5,5 mln uncji, a w 2015 r. — 5,7 ton, tj. ok. 200 tys. uncji.

2. Synchronicznos¢ cen ztota i srebra

Historycznie ztoto i srebro funkcjonowaty jako pieniadz, petity funkcje
tezauryzacji, srodka wymiany i jednostki obrachunkowej i z racji tej mogty by¢
postrzegane jako substytuty. Jak juz wspomniano, oba metale majg tez cze$¢
wspolnych zastosowan. Przewaga determinant wspolnych czy skorelowane dane
fundamentalne beda skutkowaty jednokierunkowymi zmianami cen zlota i srebra
1 wzgledng trwalo$cig wskaznika relacji ich cen. Rowniez niestabilne zmienne
makroekonomiczne mogg przyttumi¢ zmienno$¢ wynikajaca z czynnikéw specy-
ficznych dla poszczegolnych metali i w rezultacie wywolywaé jednokierunkowy
ruch ich cen. Dodatkowo popularno$¢ metali szlachetnych jako inwestycji i zabez-
pieczenia przed niekorzystnymi wydarzeniami finansowymi lub ekonomicznymi
na innych rynkach® moze wplywa¢ na powigkszenie istniejacej relacji cen tych
aktywow lub tez doprowadzi¢ do jej powstania.

B. Adrangi, A. Chatrath 1 K. Raffiee stwierdzili, ze zarbwno stopy zwrotu ze
ztota, jak i srebra sa tylko stabo skorelowane ze zmiennymi realnej aktywnosci
gospodarczej w USA (tempo wzrostu produkceji przemystowej). Mozna je jednak
uznaé¢ za przyczyne w sensie Grangera!® zmian cen zlota i srebra. W dlugim
okresie z analizy kointegracji wynika negatywna zaleznos$¢ cen zlota i srebra
1 tempa wzrostu produkcji przemystowej, czego przyczyng moze by¢ dazenie do
wyboru najkorzystniejszej formy lokaty srodkéw w warunkach réznej koniunk-
tury gospodarczej. Z punktu widzenia portfela inwestycyjnego w okresie wzrostu
gospodarczego i rosngcych wynikow finansowych firm korzystniejsze jest prze-

9 Badania potwierdzaja, ze zarowno zloto, jak i srebro moga by¢ wykorzystywane jako zabez-
pieczenie przed inflacja zar6wno w krotkim, jak i dlugim okresie. Zob. B. Adrangi, A. Chatrath,
K. Raffiee, Economic activity, inflation, and hedging: The case of gold and silver investments, ,,The
Journal of Wealth Management” 2003, nr 6, s. 60-77, J.R. McCown, J.R. Zimmerman, Analysis of
the investment potential and inflation hedging ability of precious metals, Meinders School of Busi-
ness, Oklahoma City University 2007.

10 Zmienna X jest przyczyng Y w sensie Grangera, jesli biezgce wartosci Y mozna prognozowaé
z wigksza doktadnoscig przy uzyciu przesztych wartosci X niz bez ich wykorzystania, przy niezmie-
nionej pozostatej informacji. W. Charemza, D.F. Deadman, Nowa ekonometria, PWE, Warszawa
1997, s. 158.
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sunigcie $rodkow w kierunku rynku akcji (rosngcy popyt i w efekcie wzrost cen
akcji), kosztem zaangazowania na rynku metali szlachetnych (malejacy popyt
inwestycyjny i w efekcie spadek cen metali szlachetnych) (Adrangi, Chatrath,
Raffiee 2003, s. 67, 73). Badania, ktore przeprowadzili R. Christie-David, M. Chau-
dhry i T. W. Koch (2000), wskazuja rowniez na raczej umiarkowany stopien
inkorporowania comiesi¢cznych informacji makroekonomicznych z gospodarki
amerykanskiej przez ceny zlota i srebra na rynku futures. Ceny zlota i srebra
reagujg silnie na informacje dotyczace stopnia wykorzystania mocy wytworczych.
Wystepuje rowniez silna reakcja cen ztota na informacje o CPI, a w przypadku
srebra — na informacje o stopie bezrobocia. Ceny ztota zmieniajg si¢ tez pod
wpltywem informacji o stopie bezrobocia, PKB i PPI. Przyjmujac wyzszy niz
standardowo poziom ufnos$ci 0,1, mozna stwierdzié, iz ceny ztota reaguja roéwniez
na informacje o deficycie federalnym, a srebra na CPI, godzinowe stawki plac,
poziom zapasow w przemys$le 1 wydatki konsumpcyjne (Christie-David, Chau-
dhry, Koch 2000, s. 418). J.A. Frankel (2006, s. 20) wskazuje na silny wptyw
w szczegblnosci realnych stop procentowych w USA oraz w rodzimych krajach
na ksztaltowanie si¢ cen surowcoOw wyrazonych w lokalnej walucie. Rowniez
N. Apergis, C. Christou i J.E. Payne (2014, s. 696-697) wyjasniaja, ze wysoki
poziom stop procentowych wpltywa na ograniczenie popytu na te metale oraz
stymuluje podaz, wiec ceny zlota i srebra w tym okresie sg nizsze. Wzrost cen
surowcow w okresie spadku stop procentowych oraz obnizenia realnej warto$ci
dolara wynika réwniez z analiz Q.F. Akrama (2009, s. 846).

Uwzgledniajac powyzsze wyniki badan, dochodzimy do stwierdzenia, ze ceny
ztota 1 srebra sa ksztattowane przez wspolny zestaw czynnikdéw, co moze skut-
kowa¢ jednokierunkowymi zmianami ich cen.

3. Dlugoterminowa relacja cen zlota i srebra
— przeglad literatury

W literaturze angloj¢zycznej istnieje szereg badan dotyczacych relacji cen
ztota 1 srebra i jej stabilnosci w czasie. Stosunek cen obydwu metali zmieniat si¢
od relacji 1:1 w starozytnym Egipcie, ok. 1:13 w czasach Imperium Rzymskiego
i $redniowieczu do XVI w. i ok. 1:13.5 do 1837 r., kiedy Kongres USA ustalit
go na poziomie 1:16, a od lat 90. XX w. relacja ta waha si¢ w przedziale od
1:30 do 1:90 (O’Connor 2015, s. 196; Paulo, Strzelska-Smakowska 2000, s. 178).

Jedne badania wskazujg na istnienie dlugookresowej relacji pomiedzy cenami
ztota i srebra, inne sugeruja warunkowe wystepowanie takiej relacji, a jeszcze
inne wykazuja jej brak. W rozwazaniach tych z jednej strony zwraca si¢ uwage
na istnienie popytu inwestycyjnego na oba te metale szlachetne i ich zastosowa-
nie jako zabezpieczenia przed niekorzystnymi zjawiskami na rynku finansowym
(inflacja, kryzysy), z drugiej za§ akcentuje si¢ réznice pomiedzy determinantami
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cen tych metali szlachetnych — w szczegolnosci ich zastosowanie, a zatem i 16z-
nice w popycie.

W pierwszy nurt wpisuja si¢ badania, ktére przeprowadzili B.M. Lucey
i E. Tully (2005). Na podstawie tygodniowych danych z rynku kasowego i futures
New York Mercantile Exchange z okresu 1978-2002 wskazuja oni na istnienie
dlugookresowej relacji. Nie jest ona jednak stabilna w czasie — w wyodr¢bnionych
krotszych okresach stabnie lub wregez zanika (Lucey, Tully 2005, s. 7-9). Kolejne
badania (Pierdzioch, Risse, Roholoff 2015, s. 133—137) na miesi¢cznych danych
z okresu 1970-2015 w pewnym sensie rowniez wpisuja si¢ w ten nurt. Stwierdzo-
no bowiem, iz sita zaleznosci kointegracyjnej zmienia si¢ w czasie i w badanym
okresie wystepuja dtugie okresy, w ktdrych ta zalezno$¢ nie wystepuje.

Przyktadem badan drugiego nurtu sg analizy A. Escribano i G. Grangera (1998,
s. 81-107), ktérzy na danych miesiecznych rynku kasowego z okresu 1971-1995
wskazuja na istnienie kointegracji pomigdzy cenami ziota i srebra. Zalezno$¢ ta
wynika gtéwnie z istnienia baniek spekulacyjnych. Sugeruja rowniez, iz rynki te
staja si¢ niezalezne po 1990 r. Takze D.G. Baur i D.T. Tran (2014, s. 1525-1541)
na miesi¢ecznych danych z okresu 1970-2011 potwierdzili wyniki ww. analiz.
Stwierdzono, ze okresy baniek spekulacyjnych i kryzysow finansowych, tj. nad-
zwyczajnych zmian cen majg gtdéwny wplyw na istnienie dlugookresowej relacji
pomigdzy cenami zlota i srebra, natomiast w okresach ,,normalnych” ceny te nie sg
skointegrowane. Dodatkowo wskazano, ze ceny zlota mimo mniejszej zmiennosci
niz srebra sa czynnikiem sprawczym tej zaleznosci. Innymi stowy, ceny ztota sa
przyczyng w sensie Grangera cen srebra, a odwrotna zalezno$¢ nie wystepuje.

I. Figuerola-Ferretti i J. Gonzalo (2010), bazujac na danych z okresu 1990-2009,
stwierdzili, ze ceny tych metali sg skointegrowane, ale jedynie w warunkach depre-
cjacji dolara 1 wysokiej zmiennosci rynku. Przy stabej zmienno$ci i aprecjacji dolara
ztoto 1 srebro nie mogg by¢ wykorzystywane do celow zabezpieczania przed tymi
samymi rodzajami ryzyka.

Przyktad badan negujacych dlugookresowa zalezno$¢ cen ztota i srebra i brak
jakichkolwiek podstaw do wykorzystania wskaznika relacji cen ztota i srebra do
prognozowania zmian ich cen to opracowanie, ktérego autorem jest C. Ciner
(2001, s. 299-303), bazujace na danych z rynku futures z okresu 1992-1998
z gieldy towarowej w Tokio.

Przedstawiona niejednorodnos¢ wynikéw badan uzyskiwanych w literaturze
wydaje si¢ wynika¢ w znacznej mierze z rozwigzan metodologicznych, w szcze-
g6Inosci z przyjetego okresu badawczego i jego dtugosci, czgstotliwosci poboru
danych i Zzrodet pochodzenia danych (rodzaj rynku [kasowy, terminowy] i stopien
jego efektywnosci).
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4. Badania empiryczne
4.1. Dane i metodologia badania

Przydatnos$¢ wskaznika cen ztota do srebra w procesie inwestowania badano,
przyjmujac zatozenie, ze bedzie miato to miejsce o ile migdzy cenami zlota i srebra
wyrazonymi w PLN istnieje dlugookresowa relacja rownowagi. Wystepowanie tej
zaleznosci sugerowatoby pewien stopien wzajemnej przewidywalno$ci cen ztota
1 srebra oraz ograniczone korzysci z tagcznego ich ujmowania w portfelu inwe-
stycyjnym. W warunkach wzglednej stabilnosci relacji cen ztota i srebra, przy
zatozeniu ptynnosci rynku, korzystng strategia moglby by¢ tzw. spread trading,
tj. zajmowanie dlugiej pozycji na jednym aktywie i krotkiej na drugim.

Badania przeprowadzono w dwoch wariantach. Po pierwsze dla bezposredniej
formy inwestycji w rozwazane metale szlachetne oraz po drugie dla inwestycji
w certyfikaty strukturyzowane Raiffeisen Centrobank oparte na cenach ztota i sre-
bra, notowane na GPW w Warszawie, zaliczane do tzw. trackeréw, odpowiednio:
RCGLDAOPEN i RCSILAOPEN.

Analizy pierwszego wariantu przeprowadzono na danych miesigcznych z ostat-
nich 20 lat (okres marzec 1996 — marzec 2016). Wykorzystano miesi¢czne ceny
ztota i srebra wyrazone w USD pobrane z bazy danych Banku Swiatowego,
kalkulowane na podstawie dziennych popoludniowych cen rynku londynskiego
oraz $redniowazone miesi¢czne kursy USDPLN ustalane przez NBP.

Badanie w drugim wariancie oparto na dziennych notowaniach (kurs zamknig-
cia) certyfikatow strukturyzowanych RCGLDAOPEN i RCSILAOPEN na GPW
w Warszawie. Wykorzystano wszystkie dostepne dane, poczawszy od pierwsze-
go dnia notowania certyfikatu RCSILAOPEN, czyli w okresie 9 lipca 2008 —
22 kwietnia 2016 r.

Statystyki opisowe analizowanych zmiennych w badanym okresie zawiera
tabela 1, ksztaltowanie si¢ wskaznika relacji ceny ztota do srebra ilustruje rysu-
nek 1, a relacje cen analizowanych certyfikatow w okresie badawczym przedstawia
rysunek 2.

Badanie przeprowadzono z wykorzystaniem programu Gretl. W pierwszym
etapie celem okre$lenia, czy szeregi czasowe cen ztota, srebra, analizowanych
certyfikatow strukturyzowanych oraz wskaznikow ich cen sa stacjonarne, prze-
prowadzono rozszerzony test pierwiastka jednostkowego Dickeya—Fullera (DF).
Badanie to powtdérzono dla przyrostow tych zmiennych, aby okresli¢ stopien zin-
tegrowania zmiennych.
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Tabela 1
Statystyka opisowa cen zlota, srebra i wskaznika cen zlota do srebra
g e o0 [ SR TR T wcann | wesn

Srednia 61,42 2 424,86 40,89 6,24 412,49 69,27
Btlad standardowy 0,60 95,29 1,77 0,02 2,09 0,54
Mediana 60,55 1 795,46 28,88 6,33 411,99 61,59
gfﬁﬁﬁﬁﬁiie 933 | 147937 | 2748 1,05 92,26 23,74
Kurtoza 0,66 0,89 0,38 0,44 0,20 0,74
Skosnos¢ 0,00 0,78 1,17 -0,36 -0,33 0,48
Minimum 34,69 994,28 13,61 3,11 177,71 25,00
Maksimum 80,51 5 670,66 119,92 8,55 588,00 131,39
Licznik 241 241 241 1 946 1 946 1 946
Zrédto: opracowanie whasne.

Rysunek 1

Wskaznik cen zlota i srebra w okresie marzec 1996 — marzec 2016
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Rysunek 2
Relacja cen certyfikatow RCGLDAOPEN i RCSILAOPEN

Zrodlo: opracowanie wilasne.

W kolejnym etapie stosujac procedure Engle’a i Grangera, zbadano istnienie
zaleznosci kointegracyjnej pomiedzy cenami ztota a cenami srebra oraz pomig-
dzy certyfikatami RCGLDAOPEN i RCSILAOPEN. Uwzgledniajac wyniki badan
wskazujace na wptyw cen zlota na ceny srebra (Baur, Tran 2014, s. 1530), sza-
cowano nastepujacy model rownowagi:

5; =00+ 018 + e
gdzie:
g, — ceny zlota,
s; — ceny srebra,
6, — parametr kointegrujacy,
e, — sktadnik losowy.

W badaniach certyfikatow strukturyzowanych wykorzystano analogiczny
model. Kontrolnie przeprowadzono réwniez alternatywny szacunek odpowiednio
z cenami srebra oraz RCSILAOPEN jako zmienng niezalezng. W ramach analiz
certyfikatow strukturyzowanych obliczono wspoétczynniki korelacji z op6znieniami.
Sprawdzono réwniez zalezno$¢ relacji cen badanych certyfikatow i wskaznika
gold silver ratio.

4.2. Wyniki badan

Dla wszystkich badanych zmiennych w ujeciu bezwzglednym w tescie DF nie
byto podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej zaktadajacej niestacjonarno$¢ rozpa-
trywanego szeregu czasowego. Zmienne te podobnie jak wigkszo$¢ ekonomicznych
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szeregdw czasowych sa niestacjonarne (Ekonometria 1996, s. 183). Analogiczna
analiza pierwszych przyrostow tych zmiennych pozwolita juz odrzuci¢ hipoteze
zerowa na korzys¢ alternatywnej o stacjonarnos$ci rozpatrywanych zmiennych. Skoro
pierwsze przyrosty niestacjonarnych szeregdw czasowych sg juz szeregami stacjonar-
nymi, to szeregi wyjsciowe sg zintegrowane w stopniu pierwszym, czyli majg jeden
pierwiastek jednostkowy. Mozna zatem przeprowadzi¢ dla nich analiz¢ kointegracji.

Szacunki relacji kointegrujacej pomigdzy cenami srebra jako zmiennej zaleznej
a cenami zlota wskazuja, iz szeregi te nie sg skointegrowane, ze wzglgedu na nie-
stacjonarno$¢ procesu resztowego z tego rownania kointegrujacego. Sugeruje to, iz
w dlugim okresie pomi¢dzy cenami zlota i srebra nie wystepuje rownowaga, czyli
stan, w ktorym nie ma tendencji do zmian. Badanie z wykorzystaniem cen ztota
jako zmiennej zaleznej pozwala wyciggna¢ takie same wnioski (tabela 2). Rowniez
wskaznik bedacy relacja cen tych metali nie cechuje si¢ zatem dlugookresowa
stabilnoscig. Uzyskane wyniki nie sg zaskoczeniem i wpisujg si¢ w trzeci nurt
badan wymieniony w punkcie trzecim niniejszego opracowania. Kwestig dalszych
badan jest jednak okre$lenie, czy w przypadku inwestycji w metale szlachetne
denominowane w PLN brak tej zaleznosci dtugookresowej nie zalezy od wyboru
okresu badawczego, czy tez, podobnie jak w badaniach nurtu drugiego, mimo jej
braku dla calego okresu badawczego, mozna wyodrebni¢ podokresy, zwlaszcza
niestabilnej sytuacji rynkowej wynikajacej z kryzysu finansowego lub banki spe-
kulacyjnej, w ktorych relacja ta wystepuje. Brak badanej zalezno$ci moze wynikad
z faktu ujmowania zmiennych w PLN lub — co jest bardziej prawdopodobne —
z faktu ostabienia Iub braku tej zaleznosci na rynku mi¢edzynarodowym poczawszy
od Iat 90., co sugeruja m.in. A. Escribano i G. Granger (1998, s. 81-107).

Tabela 2
Wyniki regresji kointegrujacych

. . Parametr Wsp. determ. Wartos¢ p testu

Zmienna zalezna Stala . . DF dla procesu
kointegrujacy R-kwadrat
resztowego

d cena srebra -1,86097* 0,0176320%%** 0,901 0,6221
d RCSILAOPEN —19,4879*** 0,215228*** 0,704 0,6085
d cena zlota 335,473%** 51,0926%** 0,901 0,8476
d RCGLDAOPEN | 185,72%%** 3,27127%%%* 0,704 0,4523

* ¥*% zmienna statystycznie istotna na poziomie odpowiednio 0,1 i 0,01.

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wyniki analizy kointegracji cen certyfikatow strukturyzowanych RCGLDA-
OPEN i RCSILAOPEN, niezaleznie od rodzaju zmiennej traktowanej jako zalezna,
réowniez sugeruja brak dlugookresowej relacji rOwnowagi pomiedzy tymi zmien-
nymi (tabela 2). W Zzadnym przypadku na standardowo przyjmowanym poziomie
istotno$ci nie mozna odrzuci¢ hipotezy zerowej testu DF o pierwiastku jednost-
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kowym dla procesu resztowego z tych rownan kointegrujacych. Relacja cen tych
certyfikatow réwniez w dtugim okresie nie bedzie cechowata sie stabilnoscig.
Badanie korelacji wzajemnej pomiedzy zmianami cen certyfikatu RCSILAOPEN
a opoznionymi przyrostami cen RCGLDAOPEN wskazuje na statystycznie istot-
ny zwigzek pomiedzy dziennymi zmianami cen certyfikatu bazujacego na srebrze
a dziennymi zmianami cen certyfikatu bazujacego na ztocie w przedziale czasowym
od t-2 do t+2 (tabela 3), przy czym najsilniejszy wplyw wystepuje dla wartosci
nieopoznionych. Zmienno$¢ dziennych przyrostow cen jednego z certyfikatow w ok.
35% moze by¢ wyjasniana taka zmienno$cig drugiego analizowanego certyfikatu.

Tabela 3
Wspolezynniki korelacji pomiedzy pierwszymi réznicami cen RCSILAOPEN a RCGLDA-
OPEN
Opdznienia -5 —4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
% * % x
W ,1 _)')z * * * *o -
spotez. Q I Q © S 2 NS 2 o 5 =
korelacji = E = S ] A A S § > =
< = S < = = S < = = <

* k¥ ¥EX zmienna statystycznie istotna na poziomie odpowiednio 0,1 i 0,05 oraz 0,01.

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Wskaznik bedacy relacja cen rozpatrywanych certyfikatow pozostaje w dtugo-
okresowej rownowadze ze wskaznikiem cen ztota i srebra, opisanej rownaniem:

d RCGLD RCSIL,,;, = 0,07027 + 0,0985165 - d_goldsilver,;, + e,

Whiosek ten mozna wysnué, przyjmujac jednak wyzszy niz standardowo przyj-
mowany poziom ufnosci o = 0,2. Parametr kointegrujacy jest statystycznie istotny
na poziomie 0,01, a wspolczynnik determinacji wynosi ponad 95%, co sugeruje
relatywnie dobre dopasowanie modelu do danych empirycznych.

Biorac pod uwage przedstawiony powyzej wplyw cen zlota i srebra na ceny
bazujacych na nich tracekrow oraz brak dtugookresowego stabilnego zwigzku
pomiedzy cenami zlota i srebra, nie dziwi fakt braku takiej dlugookresowej zalez-
no$ci pomigdzy cenami certyfikatow RCSILAOPEN i RCGLDAOPEN.

Zakonczenie

Ceny zlota i srebra uzaleznione sg od kondycji gospodarki §wiatowej i ksztal-
towane pod wptywem szeregu takich samych czynnikow makroekonomicznych,
w szczegblnosci kursu walutowego i stop procentowych. Jak wynika z badan
przedstawionych w niniejszym artykule, pomig¢dzy cenami zlota i srebra wyra-
zonymi w PLN nie wystepuje dlugookresowa zalezno$¢é. Wskaznik cen ztota do
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srebra w PLN podobnie jak w USD (Baur, Tran 2014, s. 1528-1529) cechuje si¢
niestabilno$cig. Niestabilna jest rowniez relacja cen certyfikatow strukturyzowa-
nych bazujacych na srebrze i ztocie notowanych na GPW w Warszawie. Oznacza
to, ze tzw. spread trading o ile moze przynies¢ efekty w krotkich okresach, to
w dlugim okresie wydaje si¢ nieoptacalny jako zbyt ryzykowny. Na efektywnos¢
tej strategii nawet realizowanej w krotkim okresie dodatkowo beda mialy wptyw
szeroko rozumiane koszty transakcyjne, obejmujace poza prowizjami transakcji
kupna—sprzedazy rowniez — gtownie w przypadku instrumentow notowanych na
rynku zorganizowanym — bid-ask spread, market impact!! 1 koszty alternatywne
ponoszone w zwiagzku z opdznieniem lub brakiem realizacji transakcji oraz efekty
podatkowe wynikajace z faktu, iz obrot srebrem jest opodatkowany podatkiem
od towaréw 1 ustug, a zysk z transakcji instrumentami finansowymi podlega
opodatkowaniu podatkiem od zyskow kapitalowych. Oszacowanie tego wptywu
wykracza jednak poza ramy niniejszego opracowania.

Przeprowadzone badania sugeruja rowniez, ze jednoczesne ujmowanie w port-
felu inwestycyjnym ztota i srebra nie jest pozbawione zasadnosci. Analogiczny
wniosek mozna wysnu¢ w odniesieniu do bazujacych na nich produktéw inwe-

stycyjnych.
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Stowa kluczowe: ztoto, srebro, inwestowanie, trackery, kointegracja

Gold silver ratio in the process of investing
in precious metals in Poland

Summary

The paper employs an analysis of cointegration to investigate whether the gold silver
ratio may be useful in the process of investment in gold and silver denominated in
PLN and in structured certificates based on them. The obtained results indicate a lack
of long-run relationship between the prices of gold and silver expressed in PLN as
well as between trackers based on those metals quoted on the Warsaw Stock Exchange.

Keywords: gold, silver, investments, trackers, cointegration





