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EfektywnoSc zdywersyfikowania portfela rynkowego GPW
przy uzyciu inwestycji w metale szlachetne

The effectiveness of using precious metals investment to diversify the market portfolio

Wprowadzenie

W ostatnim czasie obserwowaé mozna znaczny wzrost popularno$ci inwestycji
alternatywnych. Nowe rodzaje udostepniane sg coraz szerszemu kregowi odbiorcow.
Jednak z uwagi na specyficzny charakter tych form inwestowania kapitatu najczes-
ciej poleca sie je jako dodatkowy sktadnik portfela tradycyjnego, a nie samodzielne
inwestycje.

W artykule przeanalizowane zostaty portfele rynkowe z udziatem inwestycji
w metale szlachetne. Jako reprezentant portfela rynkowego postuzyt indeks W1G20.
Celem artykutu byta odpowiedz na pytanie, czy w odniesieniu do portfela rynkowego
GPW mozliwe jest uzyskanie lepszych wynikdw inwestycyjnych dzieki wykorzysta-
niu inwestycji w metale. Dodatkowo poszukiwano sktadu tak zdywersyfikowanych
portfeli. Badaniu poddane zostaty konstrukcje zawierajgce portfel indeksu ijeden
z czterech metali szlachetnych: ztoto, srebro, platyne lub pallad. Na podstawie danych
historycznych scharakteryzowano oczekiwang stope zwrotu oraz ryzyko poszczegol-
nych struktur. Wykorzystane zostaly takze zatozenia teorii portfelowej Markowitza
dla wyliczenia udziatéw sktadnikéw portfela o minimalnym ryzyku. Do badania
wykorzystano dane rynkowe z okresu od stycznia 2008 do maja 2011.
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1. Istota inwestycji alternatywnych

Mianem inwestycji alternatywnych okreslane sg formy inwestowania inne niz
tradycyjne, tj. zakup akcji, obligacji czy jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyj-
nychl Z uwagi na fakt, ze nie istnieje jednorodna definicja, najczesciej w literaturze
przedmiotu spotyka sie katalog inwestycji zaliczanych do alternatywnych. Jako ich
ceche wspo6lng podaje sie niezaleznos$¢ stép zwrotu od stop zwrotu z rynku. Dzieki
czemu inwestorzy, ktérzy zdecyduja sie dotaczy¢ takie aktywa do portfela, moga
osigga¢ dobre wyniki inwestycyjne nawet w czasie zlej koniunktury gietdowej.
Dodatkowo cechami przesgdzajagcymi o tym, ze inwestycje te moga by¢ dobrym
uzupetnieniem portfela, ale nie jego podstawowym sktadnikiem, sg2:

* wysoka zmienno$¢ stép zwrotu,

e dzwignia finansowa,

e ograniczona ptynnos$é.

Wymienione powyzej wiasnosci obserwowane sg z r6znym nasileniem w odnie-
sieniu do innych rodzajow aktywéw alternatywnych. Zmienno$¢ stép zwrotu pozwala
otrzymac ponadprzecietne zyski, ale tez powoduje, ze ryzyko inwestycji jest wyzsze.
Przytoczone w dalszej czesci artykutu wyniki analiz danych rynkowych sktaniaja
jednak do konkluzji, iz wérdd inwestycji alternatywnych sa takze i takie, ktére majg
mniejsze ryzyko niz aktywa tradycyjne.

Co do istoty dZwignia finansowa, przy zaktadanym scenariuszu rozwoju sytuacji
na rynku, daje mozliwo$¢ generowania znacznie wyzszych profitow, ale po odwroé-
ceniu sie trendu przyczynia sie do zwielokrotnienia strat. Zauwazy¢ nalezy jednak,
ze mozliwos$¢ zastosowania dzwigni finansowej jest ograniczona w przypadku
wiekszos$ci instrumentéw.

Niska ptynnos¢ wymusza z kolei dtuzszy horyzont czasowy zaangazowania
kapitatu. W sytuacji gdy inwestor musi w krétkim czasie wycofaé kapitat z inwe-
stycji, moze sie to przyczyni¢ do ograniczenia zyskéw. Jednoczes$nie rosnace zain-
teresowanie nowoczesnymi formami lokowania kapitatu prowadzi do powstawania
wtérnych rynkéw handlu, a takze umozliwia konstruowanie bardziej elastycznych
ofert produktéw inwestycyjnych. Dzieki czemu niska ptynno$¢ dotyczy juz coraz
mniejszej liczby inwestycji alternatywnych.

Dodatkowga cechg wymieniang przy niektérych rodzajach inwestycji nietradycyj-
nychjest takze mozliwo$¢ zabezpieczenia kapitatu przed inflacja i deprecjacjg waluty
krajowej. Szczeg6lnie polecanymi w tym wypadku inwestycjami sg lokaty w kruszce.

Najczesciej wymienianymi rodzajami inwestycji alternatywnych sg3

1 M. Mikita, W. Petka, Rynki inwestycji alternatywnych, Wydawnictwo Poltex, Warszawa 2009, s. 15.

21Ibid., s. 24-25.

3 1. Pruchnicka-Grabias (red.), Fundusze hedgingowe a inwestycje alternatywne [w:] Inwestycje alter-
natywne, CeDeWu, Warszawa 2008, 13-16.
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e fundusze hedgingowe,

e fundusze private equity,

e fundusze funduszy,

¢ produkty strukturyzowane,

* nieruchomosci,

* SUrowce,

e infrastruktura,

e derywaty oraz instrumenty kredytowe,
¢ konta zarzadzane,

¢ inwestycje emocjonalne.

W artykule szerzej opisane zostang jedynie inwestycje w metale szlachetne,
ktére obok metali przemystowych, surowc6éw rolnych i energetycznych sg zaliczane
do grupy surowcéw.

2. Metale szlachetne jako inwestycja

Metale szlachetne sa najodporniejszymi chemicznie metalami - trwate, niepodatne
na korozje, dziatanie kwasow i zasad, a takze wysokiej temperatury4 Wykorzystywane
w jubilerstwie do wyrobu bizuterii i wyrobéw artystycznych, do wyrobu monet, medali,
naczyn, sztuécdw, pokrywania metali mniej szlachetnych - w celach dekoracyjnych
i dla zabezpieczenia antykorozyjnego. W przemysle stosowane sg powszechnie, m.in.
w postaci stopow w elektronice, w elektrotechnice, a takze w protetyce stomatolo-
gicznej oraz w aparaturze i urzgdzeniach przemystu chemicznego. Zaliczamy do nich
platynowce (ruten, rod, pallad, osm, iryd, platyna) oraz miedziowce: srebro i ztoto,
bez miedzi wlasciwej, ktdra jest metalem poéiszlachetnym. Niektére kruszce (tj. ru-
ten, osm, iryd) w postaci samodzielnej (lub dajacej sie wyekstraktowac) wystepuja
w niewielkich iloSciach, nie sg przedmiotem obrotu na gietdach, w zwigzku z czym
nie bedg przedmiotem dalszych analiz.

Dobrze znanymi formami inwestycji sa ztoto, srebro i platyna, cho¢ popularnosé
zyskuje tez pallad.

Aktualny kurs metali ustalany jest dwa razy dziennie dla ztota oraz raz dla srebra
na Londynskim Rynku Kruszcdw (London Bullion Market), prowadzonym przez
London Bullion Market Association. Platyna i pallad notowane sg z kolei na London
Platinum and Palladium Market. Sg to rynki o najwiekszym znaczeniu w obrocie
metalami szlachetnymi. Ceny kruszcow podawane sg w dolarach amerykanskich
(USD) za uncje trojanska (tr 0z), ktéra stanowi 31,1035 g.

4 Metale Agencja Promocyjna, dostepne w Internecie http://www.metale.pl/o_metalach.php?id=metale
szlachetne&?w=p&name=Metale%20szlachetne, 02.05.2011 r.
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W kruszce mozna inwestowac na wiele sposobow, ktére réznia sie od siebie znacznie
pod wzgledem: minimalnego wk#tadu kapitatu, dostepnosci, ptynnosci, bezposredniego
zwigzku ceny instrumentu z notowaniami metalu. Jedng z popularniejszych, tatwo
dostepnych i dos¢ ptynnych form, ktéra nie wymaga duzych naktadoéw finansowych,
jest zakup monet bulionowych. Monety te wybijane sg w duzych naktadach, w zwigzku
z czym ich koszty produkcji nieznacznie podwyzszajg ceny monet ponad wartos¢ za-
wartego w nich kruszcu. Nalezy odrézni¢ od nich monety kolekcjonerskie, ktére oprécz
odpowiedniej zawartosci metalu maja takze unikatowy charakter, a czasem nawet histo-
ryczny rodowdd, a ktérych ceny znacznie moga przewyzszac ich warto$¢ kruszcowa.

Inwestorzy moga nabywac takze sztabki o okreslonych parametrach, tj. czystosci
i wadze. Wigze sie to jednak z koniecznoscig zapewnienia odpowiednich warunkéw
do przechowywania tego typu kosztownosci. Wolng od tej wady jest forma certy-
fikatéw inwestycyjnych oferowana przez instytucje finansowe czy prywatne firmy
posredniczace5. Nabycie certyfikatu oznacza zakup sztabek lokacyjnych, ktdre sg
zdeponowane w sejfie instytucji oferujacej lub wybranym przez posrednika. Doku-
menty te majg okreslong waznos$é, ale moga by¢ odsprzedane przed terminem. Ceny
sg skalkulowane na podstawie aktualnej ceny kruszcu, powiekszonej o koszt produk-
cji, koszt przechowywania i ubezpieczenia, a takze marze dilerska6. Kolejng formg
sg inwestycje w fundusze typu ETF (Exchange Traded Funds), ktére lokujg kapitat
poprzez fizyczny zakup metali, a ich akcje notowane sg na gietdach7. Fundusze tego
typu odpowiadajg za znaczna cze$¢ Swiatowego popytu inwestycyjnego, zwtaszczana
srebro. Posrednig forma, dzieki ktérej mozna zyskiwac na wzroscie notowan kruszcow,
sg takze produkty strukturyzowane oparte na ich kursach oraz lokujgce w te aktywa
fundusze inwestycyjne otwarte i zamkniete. Wymagajgcg wiekszej wiedzy, ale za to
bezposrednia i wykorzystujacg dzwignie finansowa jest inwestycja w instrumenty
pochodne, takie jak opcje czy kontrakty terminowe.

2.1 Analiza stép zwrotu i ryzyka inwestycyjnego metali szlachetnych

Wszystkie cztery omawiane w artykule metale szlachetne sg przedmiotem obrotu
na gietdach. Ich cena jest ustalana na rynku w Londynie (LBM oraz LPPM), cho¢
duzym osrodkiem handlu jest tez gietda w Nowym Jorku.

Ponizej przedstawione zostang wykresy notowan cen z drugiego (popotudniowe-
go) fixingu LBM na zakoficzenie miesigca w latach 1991-2011. Tak dtugi horyzont
czasowy przy wszystkich wykresach ma stuzy¢ zaprezentowaniu szerszego kontekstu
ksztattowania sie kursow.

5 K. Borowski, Rynek ztota i monet, [w:] Inwestycje alternatywne..., s. 179-193.

6 Szerzej: http://e-numizmatyka.pl/sklep/product_info.php/info/p2708_Certyfikat-na-z-oto-alokowane-
-5-UNCJI--monety-.html, 02.05.2011.

7 Na GPW dostepny jest obecnie jedynie fundusz ETF na indeks WI1G20.
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Rys. 1 Ceny ztota na Londynskim Rynku Kruszcéw w latach 1991-2011

Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z www.lbma.org.uk

W ciggu zaprezentowanych 20 lat kurs zéttego metalu wzrdst czterokrotnie.
Jakkolwiek w poczatkowym okresie przedziatu zmienno$¢ cen byta ograniczona, to
od roku 2007 obserwujemy skokowe wzrosty i zauwazalne spadki. Zwtaszcza kryzys
finansowy na przetomie lat 2007-2008 odcisnat wyrazny $lad, przerywajac trend.

W przypadku kursu srebra, podobnie jak przy ztocie, zauwazyé mozna umiarko-
wane wahania w latach 90. ubiegtego wieku, ale coraz silniejsze po 2005 roku. Przy
tym wykresie rowniez widoczny jest spadek w nastepstwie kryzysu finansowego.
Metal nieznacznie nawet wyprzedzit spadki indekséw gietdowych8.

Rys. 2. Ksztattowanie sie cen srebra na Londynskim Rynku Kruszcéw w latach 1991-2011

Zrédo: Opracowanie wiasne na podstawie danych www.lbma.org.uk

8 Tematyka ta byta przez autorke poruszana we wczesniejszym artykule ,,Alternatywnosé¢ inwestycji
w ztoto lub srebro natle indekséw gietdowych w okresie ztej koniunktury”


http://www.lbma.org.uk
http://www.lbma.org.uk

388 MAGDALENA WALCZAK

Rys. 3. Ksztattowanie sie cen platyny na Londynskim Rynku Platyny i Palladu w latach 1991-2011

Zrédho: Opracowanie wiasne na podstawie danych www.lppm.com

Rysunek 3 zwraca uwage bardzo dynamicznym wzrostem kursu od potowy
2007 r. i prawie pionowym spadkiem notowan na poczatku roku 2008. Od potowy
roku 2008 obserwowa¢ mozna wyrazny trend wzrostowy.

Notowania cen pallduw latach 1991-2011 (USD/troz)

FTVITMIY1<M<MT\ITMIMIy1r\1

Rys. 4. Ksztattowanie sie cen palladu na Londynskim Rynku Platyny i Palladu w latach 1991-2011

Zrédho: Opracowanie wiasne na podstawie danych www.lppm.com

Rysunek 4 znaczaco rézni sie od zaprezentowanych poprzednio. Ma to zwigzek
ze specyfikg samego metalu. Pallad jest wykorzystywany gtownie w przemysle


http://www.lppm.com
http://www.lppm.com
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motoryzacyjnym, telekomunikacyjnym, elektronicznym, jubilerskim i medycznym9
Dzieki swoim witasciwosciom i duzo nizszej cenie z powodzeniem zastepuje platyne.
Najego kurs w znacznej mierze wptywa podaz, za ktérg w 80% odpowiedzialne sa:
Rosja i Republika Potudniowej Afryki. Dlatego tez notowania podatne sg na zawi-
rowania polityczne. Niepewno$¢ co do skali eksportu palladu z Rosji przyczynita sie
do zwyzki jego cen na przetomie 2000 i 2001 r.D

Na podstawie wykres6w mozna wnioskowac o réznej stopie zwrotu i ryzyku
poszczegblnych metali. Cho¢ kazdy z nich w przeciagu 20 lat zyskat znacznie na
wartosci, to jednak wahania kurséw mogty wptynaé na efektywnos$é inwestyciji,
zwtaszcza w krotszym horyzoncie. Przedstawiony dtugi okres jest wtasciwy do pre-
zentacji ogélnych trendéw rynkowych, jednak do obliczen zwigzanych z ryzykiem
i korelacja stép zwrotu nie jest odpowiedni.

Dla scharakteryzowania oczekiwanej stopy zwrotu oraz ryzyka inestycji przy-
jeto okres od 01.2008 do 05.2011. Jako miare ryzyka uzyto odchylenie standardowe.
Wszystkie obliczenia prowadzono na podstawie dziennych (na zamkniecie) logaryt-
micznych stép zwrotu. Wyniki obrazuje tabela 1

Tabela 1. Stopa zwrotu oraz odchylenie standardowe indekséw gietdowych
i wybranych metali szlachetnych w latach 2008-2011

WIG20 W IG Ztoto Srebro Platyna Pallad
Oczekiwana stopa zwrotu -0,02% -0,02% 0,07% 0,11% 0,02% 0,08%
Odchylenie standardowe 1,93% 1,59% 1,40% 2,62% 1,95% 2,54%

Zrédo: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony stoog.pl

Najwiekszym ryzykiem, ale i stopg zwrotu charakteryzowato sie srebro. Wyniki
z tabeli 1potwierdzajgtez opinie o ztocie jako bezpiecznej formie inwestycji. Metale
szlachetne miaty $rednig rentowno$¢ wyzsza niz indeks, ale tez - z wyjatkiem ztota
- wieksze wahania stop zwrotu.

Przy badaniu wspétzaleznosci, ktérej wyniki uzyto do konstruowania portfeli,
takze przyjeto okres 01.2008-05.2011. Z uwagi na tematyke artykutu (badanie portfela
WIG20) istniata koniecznos¢ ujednolicenia dat obserwacji z powodu wigkszej liczby
dni bez sesji na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie niz narynkach LBM
czy LPPM. Dla 842 obserwacji otrzymano nastepujagce wspotczynniki korelacji stop
zwrotu Pearsona.

9 W przemysle motoryzacyjnym stosowany do produkcji katalizatoréw, w telekomunikacji i elektronice
jako surowiec do wytwarzania podzespotéw. Natomiast w jubilerstwie pallad jako stop ze ztotem daje tzw.
biate ztoto. Jako odpowiednik platyny stuzy do wytwarzania koronek i mostkéw zebowych, ale tez jego
radioaktywnos¢ znalazta zastosowanie przy leczeniu raka.

0 D. Sierakowska, Pallad rosyjska specjalno$¢, dostepny w Internecie: http://www.psz.pl/tekst-27939/
Dorota-Sierakowska-Pallad-rosyjska-specjalnosa
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Tabela 2. Wspotczynniki korelacji stép zwrotu indekséw WIG i WIG20
z wybranymi metalami szlachetnymi w latach 2008-2011

WIG WIG20 Srebro Ztoto Platyna Pallad
1,000 0,985 0,310 0,131 0,332 0,350 WIG
1,000 0,315 0,123 0,347 0,361 WI1G20
1,000 0,768 0,640 0,588 Srebro
1,000 0,582 0,464 Ztoto
1,000 0,745 Platyna
1,000 Pallad

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Dla metali przyjeto stope zwrotu z oryginalnie notowanych kurséw podanych
w USD za uncje trojafiska. Wszystkie obliczone wspétczynniki sa istotne statystycznie
dla poziomu 0,01.

Interesujace s obserwacje wspotczynnikdw przy srebrze, platynie i palladzie w od-
niesieniu do indeksow gietdowych. Wspoétzalezno$é na poziomie 0,3 i wyzej moze prowa-
dzi¢ do konkluzji, ze inwestycje te nie s alternatywne w stosunku do tradycyjnych. Ztoto
ze wspotczynnikiem 0,123 jest w tym wypadku jedynym akceptowalnym wyborem.
Warto zwrocié uwage takze nato, iz metale szlachetne nie sgjednorodna grupa. Z powo-
du r6znorodnego wykorzystania i podatnosci na uwarunkowania nie tylko ekonomiczne,
ale takze spoteczno-polityczne ich stopy zwrotu ksztattujg sie w nieco inny sposab.

3. Portfel rynkowy z udziatem metali szlachetnych

Powyzej przedstawione opisy metali i portfeli indeks6w daja pewne wyobrazenie
na temat takich inwestycji. Zeby jednak oceni¢ zasadno$é¢ wyboru konkretnych form
i ich udziatu w portfelu inwestora, konieczne jest przedstawienie innych statystyk.
Z uwagi na przedmiot artykutu zasadne wydaje sie przedstawienie charakterystyk
dotyczacych notowan metali z uwzglednieniem kursu walutowego.

Tabela 3. Oczekiwana stopa zwrotu i odchylenie standardowe
z dziennych logarytmicznych stép zwrotu wybranych metali szlachetnych

Ztoto Srebro Platyna Pallad
Oczekiwana stopa zwrotu 0,08% 0,12% 0,03% 0,09%
Odchylenie standardowe 1,62% 2,34% 1,88% 2,37%

Zrédho: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony stoog.pl
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Uwzgledniajgc kurs USD/PLN mamy do czynienia z wyzszymi stopami zwrotu
i zmienionym ryzykiem. Kalkulowanie ryzyka kursu walutowego powinno by¢ nieod-
zownym elementem analizy inwestycji w metale szlachetne przez polskiego inwestora.

Tabela 4. Wspétczynniki korelacji stop zwrotu WI1G20 i metali szlachetnych (w PLN/troz)

Ztoto Srebro Platyna Pallad
WI1G20 0,069 -0,250 -0,035 0,035

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Dla zadanego poziomu istotnosci rownego 0,05 wspétczynnik korelacji z W1G20
rézny od 0 ma wytgcznie srebro. Obserwacje przy innych metalach w odniesieniu
do indeksu dajg jednak podstawy do wnioskowania o zasadnos$ci wigczenia metali
do portfela, gdyz nawetjesli zatlozymy niezalezno$é stop zwrotu, spetniony zostaje
warunek potwierdzajacy status kruszcow jako inwestycji alternatywnych.

W warunkach polskich powszechnie przyjmuje sie portfel indeksu W1G20 jako
reprezentujgcego rynek. Jednak nalezy zwrocié uwage na fakt, ze jedng z wiek-
szych spdétek na polskim rynku jest KGHM ,Polska Miedz” SA, ktérej dziatal-
nos¢ jest zwigzana z wydobyciem i sprzedaza miedzi, srebra i ztota. Dlatego tez
autorka proporcjonalnie skorygowata notowania indeksu o zmiany dotyczace cen
akcji KGHM, uwzgledniajgc przy tym zmieniajacy sie udziat spotki w portfelu
WIG20.

Dla tak przygotowanych danych (WIG20*)1l nieco inaczej ksztaltujg sie pod-
stawowe charakterystyki, bowiem stopa zwrotu wynosi -0,03%, a ryzyko 1,94%.

Zmiany obserwujemy takze przy wspotczynnikach korelacji, ale rozbiezno$é jest
mniejsza niz mozna by sie spodziewac.

Tabela 5. Wspotczynniki korelacji stop zwrotu zmodyfikowanego
indeksu gietdowego i metali szlachetnych (w PLN/troz)

Ztoto Srebro Platyna Pallad
WIG20* 0,067 -0,244 -0,030 0,044

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Tak nikta réznica spowodowanajest prawdopodobnie niewielkim udziatem spotki
KGHM w indeksie w latach 2008-2009, kiedy to jej wptyw na notowania byt na
poziomie nawet ok. 5-6% 12

1 Indeks WIG20 bez obserwacji dotyczacych spotki KGHM Polska Miedz S.A.
122 Obecnie (05.2011) sp6tka ma ok. 14%.udziat.
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Ponizej przedstawione zostang portfele o minimalnym ryzyku skonstruowane
zgodnie z zatozeniami teorii portfelowej Markowitza, ktéra uwzglednia wspétczynniki
korelacji pomiedzy sktadnikami.

Tabela 6. Charakterystyki portfela rynkowego zdywersyfikowanego ztotem

WIG20* (udziat) Ztoto (udziat) Rp sp
0,41 0,59 0,04% 1,25%

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Na podstawie danych historycznych obliczono, iz portfel zaktadajgcy ok. 60%
udziat zétego kruszcu przyniost oczekiwang stope zwrotu na poziomie 0,04% i od-
chylenie standardowe w wysokosci 1,25%.

Tabela 7. Charakterystyki portfela rynkowego zdywersyfikowanego srebrem

WIG20* (udziat) Srebro (udziat) Rp sp
0,57 0,43 0,04% 1,30%

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W przypadku srebra portfel o minimalnym ryzyku sktada sie w 57% z instru-
mentow tradycyjnych. Osiagnat takg sama stope zwrotu jak ten ze ztotem, przy
nieznacznie wiekszym ryzyku.

Tabela 8. Charakterystyki portfela rynkowego zdywersyfikowanego platyna

WIG20* (udziat) Platyna (udziat) Rp sp

0,48 0,52 0,00% 1,35%

Zrédto: Opracowanie wiasne.
Oczekiwana stopa zwrotu na poziomie 0% z portfela o prawie réwnych udziatach
platyny iindeksu gietdowego mogta by¢ osiggnieta z odchyleniem standardowym 1,35%.
Tabela 9. Charakterystyki portfela rynkowego zdywersyfikowanego palladem

WIG20* (udziat) Pallad (udziat) Rp sp
0,6 0,4 0,02% 1,50%

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Ostatni portfel sktadem przypomina ten ze srebrem, jednak jego parametry sg
mniej korzystne z punktu widzenia teorii portfelowej: nizsza stopa zwrotu przy
zwiekszonym ryzyku.

Zakonczenie

Na podstawie powyzej przytoczonych wynikéw obliczeh dla zadanych portfeli
mozna wysnu¢ kilka wnioskéw. Kazdy z przebadanych portfeli o minimalnym ry-
zyku miat odchylenie standardowe na poziomie nizszym niz portfel sktadajacy sie
wylacznie z instrumentdw tradycyjnych. Wszystkie portfele miaty tez wyzszg stope
zwrotu. Prowadzi to do konkluzji, iz w warunkach polskich przy zatozeniu ksztatto-
wania sie stop zwrotu na podobnym poziomie, jak obserwowany w badanych latach,
istnieje mozliwo$¢ dywersyfikacji portfela rynkowego inwestycjami alternatywnymi
w postaci metali szlachetnych. Witaczenie takich aktywéw do portfela pozwala na
zwiekszenie jego efektywnosci. Nie moznajednak zapomnie¢ o uwzglednieniu zna-
czenia kursu walutowego USD/PLN. Dodatkowo gdyby wzigé pod uwage wielko$é¢
naktadow kapitatowych, inwestycja w srebro wydaje sie bardzo atrakcyjna, gdyz
cena zakupu jednej uncji znaczgco odbiega od cen pozostatych metali, co czyni jg
dostepng dla szerszego grona inwestorow.

Inwestycje alternatywne bedg nabieraty znaczenia w miare lepszego ich poznania
przez inwestoréw. Na rynku polskim dostepny jest zaledwie fragment z wachlarza
produktow oferowanych na rynkach lepiej rozwinietych. Niemniej jednak zauwazalny
jest wzrost zapotrzebowania na inwestycje tego typu, gdyz w pamieci inwestorow
wyrazne jest wspomnienie strat poniesionych w zwiazku z kryzysem finansowym
w latach 2008-2009. Zaprezentowane w artykule analizy wskazujg, ze wigczenie
inwestycji alternatywnych do portfela moze poprawié jego efektywno$¢, a przeciez
wspomniane rodzaje inwestycji to tylko jedna grupa. O ile lepsze wyniki mozna by
uzyskac, inwestujac w kilka rodzajow inwestycji nietradycyjnych?

The effectiveness of using precious metals investment to diversify the market portfolio

The article discusses the forms of precious metals investment compared to other investment alterna-
tives. Historical quotes and rates of return of gold, silver, platinum and palladium were presented. Each
of the metals was characterized in terms of risk and the correlation of rates of return on the WIG20
index. The possibilities of diversifying the market portfolio using the alternative investments was as-
sessed. Configurations of minimum variance portfolios were proposed.



