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Z}ote monety bulionowe
— testowanie pasywnego charakteru inwestycji

Marcin Potrykus”

Streszczenie: Cel — Wyznaczenie sktadu optymalnego portfela inwestycyjnego o minimalnym ryzyku, za-
wierajacego inwestycj¢ w polskie monety bulionowe (Orzet Bielik) oraz inwestycje na polskiej gietdzie pa-
pierow warto$ciowych. Testowanie pasywnego charakteru inwestycji w monety.

Metodologia badania — Konstrukcja portfeli inwestycyjnych o minimalnym ryzyku wedtug teorii H.M.
Markowitza. Autorska metoda badania pasywnego charakteru inwestycji w oparciu o wyznaczone portfele
inwestycyjne.

Wynik — Stwierdzono, ze udzial inwestycji w monety bulionowe w portfelu o minimalnym ryzyku nie jest
stabilny, co oznacza, ze zmienia si¢ on w czasie o wigcej niz dziesig¢ punktéw procentowych od wartosci
przecigtne;j.

Oryginalnosé/wartos¢ — Inwestycja w monety bulionowe nie nadaje si¢ do stosowania strategii ,,.kup i trzy-
maj”. Inwestor, ktory pragnie minimalizowa¢ ryzyko powinien wlaczajac monety bulionowe do swojego
portfela pamigtac¢ o fakcie, Ze nie jest to inwestycja pasywna.

Stowa kluczowe: monety bulionowe, monety lokacyjne, inwestycja pasywna, teoria portfelowa

Wprowadzenie

Monety bulionowe to inwestycja, nalezagca do rynku inwestycji alternatywnych. Monety
bulionowe wykonuje si¢ z metali szlachetnych, a ich inna nazwa to monety lokacyjne. Naj-
wigcej monet bulionowych wykonywanych jest ze zlota, chociaz produkuje si¢ takze mo-
nety srebrne oraz sporadycznie platynowe. Oznacza to, ze inwestujac na rynku monet loka-
cyjnych! inwestor ma do czynienia z rodzajem inwestycji w metale szlachetne, ktore nalezg
do kategorii inwestycji w surowce (commodities). Jednak w przypadku monet bulionowych
zdarzajg si¢ rowniez takie, ktorych cena rynkowa jest znacznie wyzsza niz zawartos$¢ krusz-
cu, z ktérego wykonano monetg?. W takim przypadku mozna si¢ zastanawiaé, czy zasadne
jest klasyfikowanie takiej monety jako bulionowej, gdyz jest to cecha charakterystyczna dla
monet kolekcjonerskich®. W niektorych opracowaniach wyréznia si¢ wrecz ztote monety
kolekcjonerskie (Witkiewicz 2008). Numizmaty kolekcjonerskie z kolei naleza do kategorii

* dr inz. Marcin Potrykus, Politechnika Gdafiska, Wydzial Zarzadzania i Ekonomii, e-mail: marpotry@pg.gda.pl.

! Moneta lokacyjna oraz moneta inwestycyjna to synonimy poje¢cia moneta bulionowa (Witkiewicz 2015). Mo-
nety bulionowe w mowie potocznej nazywa si¢ takze ,,buliondéwkami”.

2 Szerzej o cechach monet kolekcjonerskich i bulionowych: Prusak (2009).

3 Monety do grupy przedmiotow kolekcjonerskich (collectibles) zaliczono na przyktad w opracowaniach:
Dickie, Delorme, Humphreys (1994), McAndrew, Thompson (2007), Witkiewicz (2009), Kasprzak-Czelej (2013).
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inwestycji emocjonalnych (Ostrowska 2011), ktora jest odrebng kategoria rynku inwestycji
alternatywnych. Mozna zatem stwierdzi¢, ze monety bulionowe to inwestycja z pogranicza
rodzaju inwestycji w metale szlachetne, a rodzaju inwestycji w przedmioty kolekcjonerskie.
Im bardziej warto$¢ monety bulionowej bedzie wyzsza* od wartos$ci materiatu, z ktorego ja
wykonano, tym bardziej jednoznacznie mozna ja zaklasyfikowac¢ jako inwestycje kolekcjo-
nerska, a nie inwestycje w metale szlachetne.

Celem ponizszego opracowania jest wyznaczenie sktadu optymalnego portfela inwe-
stycyjnego o minimalnym ryzyku, zawierajacego inwestycje w polskie monety bulionowe
(Orzet Bielik) oraz inwestycje na polskiej gietdzie papieréw wartosciowych. Weryfikacji
poddano nastg¢pujaca hipotez¢ badawcza: Udziat inwestycji w monety bulionowe w portfelu
o minimalnym ryzyku jest stabilny, co oznacza, ze nie zmienia si¢ on w czasie o wigcej niz
dziesi¢¢ punktow procentowych od wartosci przecigtnej w portfelu dwuelementowym. Po-
twierdzenie tak sformutowanej hipotezy oznaczaloby, ze inwestowanie w monety lokacyjne
to przyktad inwestycji o charakterze pasywnym?, dla ktorej idealng strategia inwestycyjng
bedzie realizacja strategii ,,.kup i trzyma;j”. Dodatkowo w pracy przedstawione rezultaty po-
réwnano z wagami portfela, w ktorym zamiast stopy zwrotu uzyskiwanej z polskich monet
bulionowych, uwzgledniono stopy zwrotu z inwestycji w zloto z rynku londynskiego oraz
zmiang¢ kursu walutowego USD/PLN.

1. Inwestowanie w monety bulionowe — przeglad literatury

Nie ma w literaturze krajowej, a nawet §wiatowej licznych opracowan, ktore dotyczytyby
inwestowania w zlote monety lokacyjne. Mozna odnalez¢ prace, w ktérej wykazano, ze
popyt na ztote monety stanowi wazna zmienng objasniajaca dla stopy zwrotu z indekséw
gieldowych (Baur, Loffler 2015). Zaleznos¢ t¢ wykazano jednak, tylko w krotkim okresie
(najlepsze rezultaty uzyskano dla okresu nie dtuzszego niz sze$¢ miesiecy). W kolejnym
opracowaniu z tej tematyki stwierdzono, ze do przewidywania cen ztotych monet buliono-
wych mozna z powodzeniem stosowa¢ model ARIMA (2, 1, 2) (Abdullah 2012). Ponadto
Abdullah podkresla, ze w momencie badania w 2011 roku, rynek monet bulionowych jest
w trendzie rosnacym, co dodatkowo powinno skloni¢ inwestorow do przystapienia do tej
inwestycji. Obcigzenia podatkowe zwigzane z inwestowaniem w zloto (zlote sztabki i mo-
nety), sa glownym tematem artykutu z roku 2014 (Bostan 2014). W tej pracy podkreslo-
no, ze inwestowanie w ztote monety lokacyjne jest zwolnione z podatku VAT na terenie
panstw nalezacych do Unii Europejskiej. Ponadto zasygnalizowano, ze interesujaca forma

* Nalezy tutaj takze uwzglednié fakt, ze kilka procent stanowi koszt wybicia monety, dlatego monety bulionowe
z reguly beda drozsze o kilka procent niz materiat, z ktorego je wykonano. Uznaje si¢, ze moneta lokacyjna w zalez-
nosci od wagi powinna by¢ drozsza od warto$ci kruszcu, z ktoérego ja wykonano od 4 do 15% (Witkiewicz 2015).

° Inwestycje pasywne cechujg si¢ stabilnymi tancuchami stop zwrotu oraz niewielkim ryzykiem mierzonym
odchyleniem standardowym (Snyder 2011). Ze wzgledu na powyzsze cechy, inwestycje o charakterze pasywnym
powinny odznacza¢ si¢ staltym udziatem w portfelu inwestycyjnym, nie wymagaja zatem od inwestora zawierania
czestych transakcji kupna i sprzedazy.
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inwestowania w zloto sg instrumenty finansowe, dla ktoérych ten wlasnie metal szlachetny
jest instrumentem bazowym. Chociaz Bostan, swoja publikacj¢ poswiecit rozwigzaniom
stosowanym w systemie podatkowym Rumunii, maja one charakter powszechny i niemal
identyczne zasady sg stosowane chociazby w Polsce (np. przywotana definicja ztota inwe-
stycyjnego). Potwierdzono rowniez wystepowanie zmian strukturalnych (structural bre-
aks) dla szeregu czasowego cen ztotych monet lokacyjnych (Munir, Kok 2014)°. Autorzy
ostatniego opracowania podkreslaja jednak, ze zmiany strukturalne wystepujace na rynku
monet bulionowych maja charakter przejSciowy, gdyz ceny ztotych monet inwestycyjnych
wykazuja ponadto tendencj¢ powracania do $redniej (mean reversion).

Wsrod publikacji krajowych mozna wskazaé opracowania dotyczace inwestowania
w monety kolekcjonerskie (Prusak 2009), (Borowski, Chatupczak 2010). Zagadnieniem mo-
net bulionowych, na rynku krajowym zajmowata si¢ do tej pory jedynie Jolanta Baranska
(Baranska 2009). Autorka porusza w swojej pracy jednak gtéwnie problem wyceny monet
bulionowych, na potrzeby prowadzenia ksiag rachunkowych. W pracy wyraznie wskazano
réwniez, ze dla polskiego inwestora kluczowe sa dwa aspekty: cena ztota oraz kurs USD/
PLN. Wynika to z faktu, iz ztoto jest notowane na swiatowych rynkach w dolarach amery-
kanskich. Ponadto podstawowe informacje na temat monet inwestycyjnych mozna odnalez¢
w opracowaniach ksiazkowych (Jagielnicki 2011; Mikita, Petka 2009; Pruchnicka-Grabias
2008). Jednak w zadnym z opracowan nie podjeto proby wyznaczenia optymalnych portfeli
inwestycyjnych, ktdrych cz¢écig bytaby inwestycja w monety bulionowe. Ten artykut powi-
nien t¢ luke wypetnic.

Mozna rowniez wskaza¢ prace poswigcone inwestowaniu w metale szlachetne, a do-
minujacy udziat maja tutaj publikacje, w ktorych glowna role odgrywa inwestycja w ztoto
w formie sztabek. Ze wzgledu na fakt, ze warto$¢ ztotych monet bulionowych zalezy od
ceny ztota na rynkach §wiatowych mozna przyja¢, iz wnioski otrzymane dla inwestycji
w ztoto powinny okazaé si¢ rowniez stuszne dla analizowanych monet. Baur i Lucey na-
zywaja inwestycje w ztoto bezpieczng przystania (safe haven), co oznacza, ze inwestycja
w zloto pozwala osiggac¢ dodatnie stopy zwrotu w czasie zawirowan na gietdach. Wtasci-
wosc¢ te ztoto posiada w krotkim okresie, do pietnastu dni handlowych, za§ w dlugim okre-
sie, ztota nie mozna nazwac bezpieczna przystanig (Baur, Lucey 2010). Do traktowania zto-
ta jako stabej’ bezpiecznej przystani sktaniajg takze wyniki uzyskane przez Hooda i Malika
(Hood, Malik 2013). Ponadto dotychczasowe badania wykazaty, ze wzrost cen ztota pocigga
za sobg zazwyczaj ostabienie si¢ kursu dolara amerykanskiego w stosunku do innych walut.
Nie jest to jednak prawidtowo$¢ stata w czasie, widaé ja szczegoélnie wyraznie w ostat-
nich latach poczawszy od roku 2008 (Joy 2011). Oznacza to, ze cze$¢ zyskow wynikajaca

¢ Badanie przeprowadzone przez Munira i Koka dotyczyto cen malezyjskich monet lokacyjnych dla okresu
18.07.2001-11.05.2012.

7 Staba bezpieczna przystan oznacza, ze stopy zwrotu z danej inwestycji, a stopa zwrotu z inwestycji gietdowej
nie jest skorelowana w okresach bessy. Silna bezpieczna przystan to inwestycja, ktorej stopa zwrotu jest ujemnie
skorelowana ze stopa zwrotu z inwestycji gietdowej w okresach gietdowego zatamania koniunktury.
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z rosnacych cen ztota, bedzie niwelowana jednoczesnym umacnianiem si¢ kursu polskiego
ztotego, o ile wnioski z pracy Joya mozna przenie$¢ na polski rynek®. Inwestycja w ztoto
bywa takze wskazywana jako bardzo dobre Zrodto zabezpieczenia inwestora przed inflacja
(Narayan, Narayan, Zheng 2010). Ta ostatnia cecha powinna dodatkowo zacheca¢ inwesto-
réw do zakupu ztota, w tym ztotych monet bulionowych, w okresach podwyzszonej inflacji.

2. Charakterystyka danych oraz metodologia badania

Do przeprowadzonych analiz w pracy wykorzystano ceny ztotych monet bulionowych emi-
towanych przez Narodowy Bank Polski. Monety te nazywane sg ,,bielikami”, ze wzgledu
na fakt, iz na tych monetach wybija si¢ wizerunek orta bielika. Na stronach NBP, mozna
odnalez¢ codziennie notowania, po ktorych Narodowy Bank Polski sprzedaje te numizma-
ty. W ofercie znajduja si¢ zlote monety o czterech nominatach: 50, 100, 200 i 500 zt (www.
nbp.pl/home.aspx?c...). Waga tych monet to odpowiednio 3,10 grama (1/10 uncji trojanskie;j),
7,78 grama (1/4 uncji trojanskiej), 15,55 grama (1/2 uncji trojanskiej), 31,10 grama (1 uncja
trojanska). Bieliki sag emitowane od 1995 roku. Do 2014 roku NBP wyemitowat 29 100 sztuk
monet najlzejszych, 20 100 monet o nominalne 100 zt, 20 000 monet o nominale 200 zt oraz
30 100 monet najci¢zszych. Daje to tgcznie blisko sto tysigcy monet o tgcznej wadze ponad
48 000 uncji. Ze wzgledu na identyczne zmiany cen sprzedazy dla notowanych monet do
dalszej analizy wybrano jedynie monet¢ jednouncjowa o nominalne 500 zt.

W pracy wykorzystano takze popotudniowe ceny ztota London Bullion Market Asso-
ciation (LBMA) (www.lbma.org.uk...) Gold Price, na podstawie ktorych wyliczono stopy
zwrotu. Ceny wyznaczane przez LBMA podawane sa w dolarach amerykanskich. LBMA
Gold Price to cena zlota, notowana od 20 marca 2015 i zastgpita ona wczesniej wyzna-
czang ceng, z ktorej rowniez skorzystano w ponizszej analizie, okreslang mianem London
Gold Fix. Aktualnie przy wyznaczaniu ceny zlota na gietdzie w Londynie zaangazowanych
jest jedenascie instytucji’. Ze wzgledu na fakt, Ze cena ztota kwotowana jest w dolarach
amerykanskich, do analizy wykorzystano takze wartosci kursu pary walutowej USD/PLN.
Notowania kursu walutowego podobnie jak ceny sprzedazy monet bulionowych pobrano
ze strony Narodowego Banku Polskiego (www.nbp.pl/home.aspx?f...). Zdecydowano si¢ na
wlaczenie do analizy tych dwoch powyzszych czynnikow, ze wzgledu na fakt, ze decyduja
one o cenie sprzedazy monet w NBP. Cena sprzedazy bielikow, podawana na stronach NBP
zalezy bowiem od iloczynu:

— wartosci codziennego popotudniowego notowania ztota na gietdzie londynskiej w dniu

poprzedzajacym sprzedaz monet,

8 W przywotanej publikacji zbadano zalezno$¢ dolara amerykanskiego w stosunku do 16 walut, nie analizowa-
no pary walutowej USD/PLN.

? Te instytucje to: Barclays Bank, Bank of China, Goldman Sachs International, HSBC Bank USA NA, JP Mor-
gan, Morgan Stanley, Societe Generale, Standard Chartered, The Bank of Nova Scotia — ScotiaMocatta, The Toronto
Dominion Bank oraz UBS.
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— kursu $redniego USD wedtug tabeli kursow NBP, wyliczonych w dniu poprzedzaja-

cym sprzedaz monet.

Dodatkowo do warto$ci powyzszego iloczynu zostaje doliczona marza, ktorej wielkosé¢
okreslono w Uchwale Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 5 grudnia 2013 roku
w sprawie warunkow i zasad sprzedazy przez Narodowy Bank Polski monet, banknotéw
i numizmatéw przeznaczonych na cele kolekcjonerskie oraz na inne cele. Warto$¢ marzy
zalezy od nominatu monety lokacyjnej i wynosi:

— 55% — dla monet o nominale 50 zt,

— 30% — dla monet o nominale 100 zi,

— 20% — dla monet o nominale 200 zi,

15% — dla monet o nominale 500 zt.

Marza stanowi dla klienta dodatkowy koszt, ktory nalezy uwzgledni¢ decydujac si¢ na
inwestycj¢ w monety bulionowe, jednak przy ewentualnej odsprzedazy monet ich cena row-
niez bedzie wyzsza niz wynika to z iloczynu ceny ztota i kursu USD/PLN. Problemem dla
inwestorow, ktorzy juz posiadaja w swoim portfelu bieliki, moglaby by¢ sytuacja, w ktorej
NBP obnizylby powyzsze marze. Z drugiej strony taki ruch z ramienia Narodowego Banku
Polskiego przyczynitby si¢ z pewnos$cia do wigkszej dostepnosci tej inwestycji dla przeciet-
nego inwestora. Podane marze stosowane przez NBP, sa ponadto znacznie wyzsze niz te,
ktore przedstawiono na wstepie opracowania w przypisie dolnym numer 4.

Do konstrukeji optymalnych portfeli inwestycyjnych postuzono si¢ ponadto danymi dla
podstawowych indekséw warszawskiej gietdy: WIG, WIG20, mWIG40, sWIG80. Dane dla
powyzszych indekséw pobrano ze strony gpwinfostrefa (www.gpwinfostrefa.pl...).

Przy tym zatozeniu dla wszystkich analizowanych wielko$ci w okresie od 4.01.2005 do
30.09.2015 wyliczono miesi¢czne proste stopy zwrotu wedtug wzoru (Jajuga, Jajuga 2006):

i=FV-PV)/ PV )
gdzie:
1 — prosta stopa zwrotu,
FV — koncowa wartos$¢ inwestycji (na koniec miesigca n),
PV — poczatkowa warto$¢ inwestycji (na koniec miesigca n-1)"°.

Nastepnie dla wyliczonych stop zwrotu, wyznaczono dla kazdego indeksu, zgodnie
z teorig portfelowa, zaproponowang przez Harrego Markowitza optymalny portfel inwesty-
cyjny (Markowitz 1952). Przy wyznaczaniu optymalnych portfeli inwestycyjnych zastoso-
wano podejscie, polegajace na minimalizacji ryzyka portfela inwestycyjnego (op).

Portfele o minimalnym ryzyku otrzymano, dla takich udziatéw inwestycji wchodzacych
w sktad portfela, dla ktorych nastepujaca warto$¢ byta najnizsza (Debski 2007):

10 Dla pierwszego miesigca analizy, tj. styczen 2005, za PV przyjeto warto$¢ wszystkich inwestycji z 4 stycznia
2005.
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n n=1 n
c,= \/z wol +2>. Y wwo0,p, @)
i=1 i=l j=i+l
gdzie:
w; — udziat i-tej inwestycji w portfelu,
o; — ryzyko i-tej inwestycji mierzone odchyleniem standardowym stopy zwrotu,
pij — wspdtezynnik korelacji pomigdzy stopa zwrotu i-tej inwestycji, a stopg zwrotu

j-tej inwestycji.

Co wigcej, w ponizszym opracowaniu zaprezentowano, jak zmieniaty si¢ w czasie udzia-
ty poszczegolnych inwestycji w portfelu o minimalnym ryzyku. W tym celu wyznaczono
udziaty inwestycji w portfelu o minimalnym ryzyku na podstawie stop zwrotu z ostatnich
dwunastu miesi¢cy np. dla okresu od stycznia do grudnia 2005 roku. Portfel wyznaczony
w oparciu o te dane byt przedstawiony jako optymalny dla stycznia 2006 roku. W kolej-
nym kroku wyznaczono portfel o minimalnym ryzyku dla lutego 2006 roku, na podsta-
wie miesi¢cznych stop zwrotu z okresu luty 2005 do styczen 2006 itd. Podobng procedure
przeprowadzono ponadto dla danych miesiecznych, na podstawie stop zwrotu z ostatnich
24 miesigcy.

Tak przeprowadzone badania pozwola na ocen¢ czy wybor dtugosci okresu czasowe-
20 (12 lub 24 miesigce), w oparciu o ktory wylicza si¢ podstawowe miary do konstrukcji
optymalnego portfela, ma wplyw na udziaty poszczegélnych inwestycji w tym portfelu,
a ponadto mozliwe bedzie zweryfikowanie przyjetej w pracy hipotezy badawcze;j.

3. Statystyki opisowe dla analizowanych inwestycji

W tabeli | przedstawiono warto$ci podstawowych statystyk opisowych dla wszystkich ana-
lizowanych inwestycji. Wyniki, ktore zawarto w ponizszej tabeli wyznaczono na podstawie
miesi¢cznych stop zwrotu w okresie styczen 2005 do wrzesnia 2015 roku.

Na podstawie danych przedstawionych w tabeli 1 mozna stwierdzi¢, ze najwyzsza aryt-
metyczng stopa zwrotu cechowata si¢ inwestycja w analizowane monety bulionowe o no-
minalne 500 zt (kolumna oznaczona jako B500). Najnizsza $rednig stopa zwrotu w tym
okresie, odznaczala si¢ natomiast inwestycja w indeks WIG20 oraz inwestycja w par¢ wa-
lutowa USD/PLN. Co wigcej, inwestycja w bieliki, pomimo ze odznaczata si¢ najwyzsza
$rednig stopa zwrotu, nie byta jednoczes$nie inwestycja cechujaca si¢ najwyzszym ryzy-
kiem, mierzonym odchyleniem standardowym stopy zwrotu. Wyzszym ryzykiem odzna-
czaly si¢ bowiem inwestycje we wszystkie przywotane w pracy indeksy gieldowe. Wskazu-
je to na wicksza zmiennos$¢ inwestycji tradycyjnych niz rozpatrywane w pracy inwestycje
alternatywne. W tabeli 1 przedstawiono rowniez liczbg nieujemnych (i > 0) oraz ujemnych
(1 < 0) stop zwrotu w analizowanym okresie. Inwestycja w polskie monety lokacyjne cha-
rakteryzowala si¢ jedng z najwigkszych liczb nieujemnych stop zwrotu. Wigcej dodatnich
lub zerowych stop zwrotu posiadaty jedynie inwestycje w indeks mWI1G40 oraz inwestycja
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w ztoto notowane w dolarach amerykanskich (LBMA). Tak znaczna liczba nieujemnych
stop zwrotu zadecydowala o tym, ze inwestycja w monety bulionowe odznaczata si¢ naj-
wyzszg $rednig stopa zwrotu. Za wyjatkiem inwestycji w kurs walutowy USD/PLN, pozo-
stale inwestycje charakteryzowaly si¢ przewaga nieujemnych stép zwrotu nad ujemnymi,
a najkorzystniej pod tym wzgledem wypadty inwestycje w indeks mWIG40 oraz LBMA,
dla ktorych réznica w liczbie nieujemnych stop zwrotu nad ujemnymi wyniosta 21.

Tabela 1

Wartos¢ wybranych statystyk opisowych dla analizowanych inwestycji

B500 ESI]\? / LBMA  WIG WIG20 mWIG40 sWIGS0

Srednia arytmetyczna miesi¢cz-

na stopa zwrotu 1,09% 0,27% 0,90% 0,68% 0,24% 0,80% 1,04%
Mediana 0,87%  -0,07% 0,99% 0,36% 0,21% 0,88% 0,39%
Odchylenie standardowe stopy

Zwrotu 5,89% 4,63% 5,56% 6,13% 6,31% 6,82% 7,13%
Kurtoza 0,65 3,58 0,54 1,99 1,16 2,87 1,47
Sko$nosé¢ 0,23 1,37 -0,24 -0,31 -0,29 -0,24 0,38
Rozstep 34,4% 29,6% 31,3% 447% 42,4% 49,9% 47,7%
Minimum —-15,6% -9,5% —-174% -24,0% -234% -279% -22,7%
Maksimum 18,8% 20,1% 13,9% 20,7% 19,0% 22,0% 25,0%
Licznik 129 129 129 129 129 129 129
i>0 70 63 75 69 65 75 68
i<0 59 66 54 60 64 54 61

Zroédto: opracowanie wiasne.

Narysunku | przedstawiono jak zmieniata si¢ w czasie warto$¢ 1 PLN zainwestowanego
pierwszego dnia analizy. Na podstawie zaprezentowanych danych mozna stwierdzié, ze za-
inwestowanie jednego polskiego ztotego dawato podobne rezultaty w przypadku inwestycji
w WIG20 oraz kursu USD/PLN. Posiadanie tych inwestycji przez okres badawczy przyjety
w pracy, wygenerowato mniej niz 25% zysku w obu przypadkach. Podobne pod wzglgdem
wartosci osiagnigtej stopy zwrotu, siggajacej jednak blisko 100%, byty inwestycje w WIG
oraz mWIG40. Inwestycja w sWIGS80 i inwestycja w ztoto notowana w dolarach amerykan-
skich, wygenerowaly rowniez zblizone stopy zwrotu. W przypadku tych dwodch ostatnich
inwestycji mozna jednak mowic o stopach zwrotu przekraczajacych poziom 160% w okre-
sie badawczym. Najwyzsza stopg zwrotu odznaczala si¢ natomiast inwestycja w monety
bulionowe. Zainwestowanie jednego polskiego ztotego na poczatku 2005 roku w bielika,
przyniosto w ostatnich dniach okresu badawczego zwrot na poziomie 225%. Osiaggniecie
przez t¢ inwestycj¢ najwyzszej stopy zwrotu nie jest zaskakujgce wobec faktu, ze to wlasnie
ta inwestycja odznaczata si¢ najwyzsza $rednig stopa zwrotu.
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Rysunek 1. Zmiana warto$ci 1 PLN dla analizowanych inwestycji w okresie badawczym

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przy wyznaczaniu sktadu portfeli inwestycyjnych o minimalnym ryzyku, poza ryzy-
kiem pojedynczych inwestycji wchodzacych w sktad portfela, kluczowe dla osiagnigcia celu
inwestycyjnego sa roéwniez wartosci wspotczynnika korelacji pomiedzy danymi inwesty-
cjami. Warto$ci wspotezynnikow korelacji przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2

Macierz wspotczynnikoéw korelacji liniowej Pearsona dla analizowanych inwestycji

Zmienna B500 USD/PLN LBMA WIG WIG20 mWIG40 sWIG80
B500 1,00 0,40* 0,71* -0,26%  —0,23* —0,24* —0,19%
USD/PLN 0,40%* 1,00 —-0,30% -0,59%  —0,60* —0,50* —0,46*
LBMA 0,71*  —-0,30* 1,00 0,18%* 0,22% 0,12 0,15
WIG -0,26%  —0,59* 0,18* 1,00 0,98* 0,89% 0,81%*
WIG20 —0,23*  —0,60* 0,22%* 0,98* 1,00 0,80* 0,72*
mWIG40 -0,24*  -0,50* 0,12 0,89* 0,80* 1,00 0,91*
sWIG80 -0,19*  —0,46* 0,15 0,81%* 0,72%* 0,91%* 1,00

* Istotno$¢ statystyczna wspotczynnika korelacji na poziomie a = 0,05.

Zrédto: opracowanie wlasne.

W celu obnizenia ryzyka portfela inwestycyjnego nalezy taczy¢ ze soba inwestycje
o niskim poziomie ryzyka, ktore ponadto cechujg si¢ ujemng lub ewentualnie zblizong do
zera warto$cig wspotczynnika korelacji stop zwrotu. Warto§¢ wspotczynnika korelacji
pomiedzy inwestycja w monety bulionowe, a pozostalymi analizowanymi inwestycjami
jest w kazdym przypadku mniejsza od zera. Swiadczy to niewatpliwie o alternatywnym
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charakterze inwestycji w monety bulionowe, gdyz ujemna korelacja stop zwrotu lub jej
brak w stosunku do inwestycji gieldowych to jedna z gtéwnych cech alternatywnych form
pomnazania kapitatu (Hung, Onayev, Tu 2008; Till 2002). Podobng wtasciwoscig odznacza
si¢ w stosunku do polskich indeksow gieldowych inwestycja w kurs walutowy USD/PLN.
Dla tej inwestycji mozna nawet mowic o silniejszej ujemnej korelacji stop zwrotu z polskim
rynkiem kapitatlowym niz w przypadku monet bulionowych. Inwestycja w ztoto notowana
na gieldzie w Londynie posiada natomiast wspotczynniki korelacji wigksze od zera, jed-
nak warto$¢ obliczonych wspotczynnikow korelacji wskazuje na brak powiazania pomie-
dzy tymi inwestycjami. W §wietle przywotanych wartos$ci wspotczynnika korelacji mozna
stwierdzi¢, ze potaczenie w portfelu inwestycyjnym omawianych inwestycji alternatyw-
nych z indeksami polskiego rynku kapitatlowego powinno korzystnie wptynaé na obnizenie
ryzyka tego portfela.

4. Konstrukcja portfeli inwestycyjnych o minimalnym ryzyku

Wartosci przecigtnych udzialow inwestycji w monety bulionowe w potaczeniu z inwestycja
reprezentujaca indeks na gietdzie papierow wartosciowych w Warszawie, dla portfela ce-
chujacego si¢ minimalnym ryzykiem, przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3

Udzialy poszczegodlnych inwestycji w portfelu dwuelementowym o minimalnym ryzyku, wylicze-
nia na podstawie okresu badawczego (w %)

WIG WIG20 mWIG40 sWIG80
Udziaty 48,4 47,2 44,1 42,1
B500 51,6 52,8 55,9 57,9

Zrédto: opracowanie wiasne.

Dane, ktore przedstawiono w tabeli 3, zostaty wyliczone w oparciu o miesi¢czne stopy
zwrotu dla calego okresu badawczego, analizowanego w pracy. Mozna stwierdzi¢, ze udziat
inwestycji w monety bulionowe nieznacznie si¢ réozni dla poszczegolnych indeksow, dla
indeksu WIG 1 WIG 20 to bowiem blisko 52%, a dla pozostatych dwoch indeksow to okoto
57%. Podobienstwo odnos$nie udziatéw inwestycji w monety bulionowe dla poszczegolnych
indeksé6w mozna réwniez dostrzec dla udziatdéw wyliczonych na podstawie danych z ostat-
nich dwunastu miesigcy (rys. 2) oraz dwudziestu czterech miesigcy (rys. 3).
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Rysunek 2. Zmiana udziatu inwestycji w monety bulionowe, dla poszczegoélnych indeksow gietdo-
wych dla portfela o minimalnym ryzyku — wyliczenia na podstawie ostatnich 12 miesigcy

Zrédto: opracowanie wiasne.

Na podstawie danych zaprezentowanych na rysunkach 2 oraz 3 mozna stwierdzi¢, ze
sredni udziat inwestycji w monety bulionowe w analizowanych portfelach dwuelemento-
wych zawiera si¢ w przedziale 49,4-55,3%, co jest wielkoscia zblizona do tej, ktora wyli-
czono na podstawie wszystkich obserwacji. Mniejsza jest natomiast rozpigtos¢ wynikéw
dla udzialow monet lokacyjnych w portfelu o minimalnym ryzyku, ktéry wyliczono na
podstawie obserwacji z ostatnich 24 miesi¢cy niz w przypadku portfeli wyznaczonych na
podstawie ostatnich 12 miesiecy. Swiadcza o tym wartoéci minimalnego oraz maksymal-
nego udziatu inwestycji w monety lokacyjne przedstawionego w tabeli 4. Ta sama zaleznos¢
dotyczy rowniez odchylenia standardowego, tzn. wartosci odchylen standardowych, ktore
otrzymano na podstawie danych z 12 miesiecy sg wigksze niz te, ktdre otrzymano na pod-
stawie 24 miesiecy.
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Rysunek 3. Zmiana udziatu inwestycji w monety bulionowe, dla poszczegélnych indeksow gietdo-

wych dla portfela o minimalnym ryzyku — wyliczenia na podstawie ostatnich 24 miesiecy

Zrédto: opracowanie wiasne.

Na podstawie danych z tabeli 4 nalezy jednoznacznie stwierdzi¢, ze nie mozna uznac

za stuszna hipotezy przyjetej w pracy, ktora brzmi: udziat inwestycji w monety bulionowe

w portfelu o minimalnym ryzyku jest stabilny, co oznacza, ze niec zmienia si¢ on w czasie
o wigcej niz dziesig¢ punktow procentowych od wartosci przecigtnej w portfelu dwuele-
mentowym. Dla kazdego z badanych indekséw rozpigto§¢ udzialow inwestycji w monety

lokacyjne wynosita przynajmniej 45 punktow procentowych (najnizsza byta dla portfela
dopetnionego udzialem inwestycji w WIG20). Ponadto warto$¢ odchylenia standardowego
rowniez informuje o tym, Ze typowy obszar zmiennoS$ci udziatdw inwestycji w monety loka-
cyjne przekracza bez wzgledu na indeks 25 punktdéw procentowych. Pozwala to na przyjecie
whniosku, ze inwestycja w monety bulionowe nie posiada wzglednie statego udziatu w port-

felu inwestycyjnym cechujacym si¢ minimalnym ryzykiem, nie mozna zatem mowic o niej
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jak o inwestycji pasywnej. Spostrzezenie to dotyczy jednak polaczenia inwestycji w monety
bulionowe z gtéwnymi indeksami GPW. W portfelu inwestycyjnym skonstruowanym zatem
z tych dwoch inwestycji, obie mozna nazwac inwestycjami aktywnymi. Uprzedni wniosek
nie wyklucza tego, ze w polgczeniu z innymi inwestycjami lub w portfelu inwestycyjnym
sktadajacym si¢ z wigkszej liczby inwestycji, inwestycja w monety lokacyjne okazalby si¢
inwestycja pasywna.

Tabela 4

Udziat inwestycji w monety bulionowe w portfelu dwuelementowym o minimalnym ryzyku — wy-
liczenia na podstawie danych z 12 i 24 miesigcy

Udziat inwestycji w monety bulionowe

. minimalny $redni maksymalny odchylenie

Indeks gieldowy o) (%) (%) standardowe*

WIG 17,9 49,4 82,3 18,0

WIG20 20,8 51,8 82,8 17,1 [:ane, na Izotd‘, N
stawie ostatnic:

mWIG40 12,2 50,8 90,7 21,6 12 miesiecy

sWIGS0 15,3 53,8 91,2 20,5

WIG 26,2 49,9 77,7 15,1

WIG20 29,7 51,6 76,1 13,7 [:alnej na Izotd-' .
stawi1e ostatnic:

mWIG40 24,8 52,2 86,6 18,8 24 miesiccy

sWIGS0 29,9 553 88,4 16,8

* Przedstawione warto$ci podano w punktach procentowych.

Zroédto: opracowanie wiasne.

Dla poréwnania powyzszych wynikdéw, zbadano rowniez jak zmieniat si¢ w czasie udziat
inwestycji w ztoto (LBMA) w portfelu o minimalnym ryzyku, ktéry dodatkowo sktadat
si¢ z inwestycji w par¢ walutowg USD/PLN oraz inwestycje w wybrany indeks giectdowy.
W tym przypadku analizie poddano zatem portfele sktadajace si¢ z 3 elementow. Wynik ba-
dan przedstawiono na rysunku 4 (dane na podstawie 12 miesigcy) oraz na rysunku 5 (dane
na podstawie 24 miesigcy).

Na podstawie danych z rysunku 4 mozna stwierdzi¢, ze podobnie jak w przypadku ana-
lizowanych wczesniej portfeli dwuelementowych, udziatu badanych inwestycji w portfe-
lach trzyelementowych nie r6zni si¢ znacznie w zaleznosci od przyjetego indeksu gietdo-
wego. Ze wzgledu na dotaczenie trzeciej inwestycji, czyli kursu USD/PLN, zmniejszeniu
ulegt $redni udziat inwestycji w ztoto w stosunku do udziatow inwestycji w monety loka-
cyjne. Dla portfeli wyznaczonych w oparciu o dane z ostatnich dwunastu miesigcy, udziat
inwestycji w zloto oscyluje bowiem w okolicy 24%, a dla monet bulionowych byla to ponad
potowa warto$ci portfela. Niewiele wicksze udziaty inwestycji w ztoto w portfelach o mi-
nimlanym ryzyku zaobserwowano w oparciu o dane z ostatnich 24 miesigcy, co zobrazo-
wano na rysunku 5.
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Rysunek 4. Zmiana udziatu inwestycji w ztoto, dla poszczegdlnych indeksoéw gietdowych dla port-
fela o minimalnym ryzyku — wyliczenia na podstawie ostatnich 12 miesiecy z uwzglednieniem
zmian kursu USD/PLN

Zrédto: opracowanie wlasne.

Udziat inwestycji w ztoto kwotowane w dolarach amerykanskich nie odznacza si¢ tak
duza zmienno$cia, jak udziat inwestycji w monety lokacyjne, ale rowniez dla inwestycji
w zloto nie mozna uzna¢ za stuszng hipotezy badawczej przyjetej w pracy. Oznacza to, ze
zlota podobnie jak monet bulionowych nie mozna okres§li¢ mianem inwestycji pasywnej.
Szczegdtowe dane na temat zmian udziatu inwestycji w ztoto w portfelu trzyelementowym
przedstawiono w tabeli 5.
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Rysunek 5. Zmiana udziatu inwestycji w ztoto, dla poszczegdlnych indeksow gietdowych dla port-
fela o minimalnym ryzyku — wyliczenia na podstawie ostatnich 24 miesi¢gcy z uwzglednieniem
zmian kursu USD/PLN

Zrodto: opracowanie wiasne.

Typowy przedzial zmiennosci dla inwestycji w ztoto jest mniejszy niz dla monet bu-
lionowych. Dla portfela wyznaczonego w oparciu o 24 ostatnie miesigce, ktoérego cz¢scia
byt indeks sWIG80 warto$¢ typowego obszaru zmiennosci wynosita blisko 13 punktéw
procentowych, przy réznicy pomi¢dzy maksymalnym, a minimalnym udziatem na pozio-
mie 27 punktéw procentowych. Ponadto, w portfelach trzyelementowych dominowata pod
wzgledem udziatu inwestycja w kurs walutowy USD/PLN, ktora przecigtnie stanowita oko-
o 50% warto$ci portfela o minimalnym ryzyku. Wptyneto to niekorzystnie na stopg zwrotu
portfela inwestycyjnego, gdyz ta inwestycja posiadata najnizsza stope zwrotu, $rednia stopa
zwrotu z portfeli trzyelementowych wyniosta 0,4%. Ryzyko przecietne dla trzyelemento-
wych portfeli wyniosto natomiast blisko 3,5%. Dla portfela dwuelementowego te wartosci
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Tabela 5

Udzial inwestycji w zloto w portfelu trzyelementowym o minimalnym ryzyku — wyliczenia na
podstawie danych z 12 i 24 miesigcy

Udzial inwestycji w ztoto

. minimalny $redni maksymalny odchylenie

Indeks gietdowy (%) (%) (%) standardowe*

WIG 5.4 234 47,3 9,1

WIG20 6,0 24,1 51,8 9,1 Dtan‘? na lzotd‘, .
stawie ostatnic

mWIG40 5.4 24,0 47,3 9.2 12 miesigcy

SWIGS0 9,8 25,5 46,0 8,8

WIG 10,7 23,6 39,4 7,3

WIG20 11,3 24,0 39,7 6,7 Dtane, na lz"td‘, .
stawie ostatnic

mWIG40 11,5 252 40,0 7,9 24 micsicey

SWIGS0 14,1 26,6 41,1 6,6

* Przedstawione warto$ci podano w punktach procentowych.

Zroédto: opracowanie wiasne.

byty réwne odpowiednio 0,8% i 4,1%. Nalezy podkresli¢, ze poziom ryzyka dla portfeli
jest nizszy od indywidualnych miar ryzyka dla poszczegdlnych inwestycji. Oznacza to nie-
watpliwg korzys¢ z dywersyfikacji portfela, ktora osiagnicto dzigki ujemnym warto§ciom
wspotczynnika korelacji liniowej Persona.

Uwagi koncowe

Inwestycja w polskie monety bulionowe cechowala si¢ najwyzsza $rednig stopa zwrotu na
tle pozostatych analizowanych w pracy form pomnazania kapitatu. Dodatkowo ryzyko dla
inwestycji w monety lokacyjne byto jednym z najnizszych, a mniejszym odznaczata si¢ je-
dynie inwestycja w kurs walutowy USD/PLN. Ponadto w pracy wykazano, ze stopa zwrotu
z inwestycji w monety bulionowe byla ujemnie skorelowana ze stopami zwrotu z inwestycji
w indeksy gietdowe. Ta sama zalezno$¢ dotyczyla stop zwrotu dla kursu walutowego USD/
PLN oraz indeksow polskiego rynku kapitatowego.

Na podstawie wyznaczonych portfeli inwestycyjnych cechujacych si¢ minimalnym ry-
zykiem odrzucono przyjeta w pracy hipotez¢ badawcza, ktora brzmiala: udziat inwestycji
w monety bulionowe w portfelu o minimalnym ryzyku jest stabilny, co oznacza, ze nie
zmienia si¢ on w czasie o wigcej niz dziesie¢ punktow procentowych od wartosci prze-
cigtnej w portfelu dwuelementowym. Wykazano bowiem, ze udziat inwestycji w monety
bulionowe zmieniat si¢ czgsto o ponad 60 punktoéw procentowych, przy odchyleniu standar-
dowym przekraczajacym w kazdym analizowanym przypadku 13 punktéw procentowych.
Prawidtowos¢ ta dotyczyta zarowno portfeli wyznaczonych w oparciu o dane z ostatnich
12 miesigcy oraz portfeli, ktore wyznaczono na podstawie danych z ostatnich 24 miesiecy.
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Pozwolito to na jednoznaczne odrzucenie weryfikowanej hipotezy, co wskazuje na fakt,
ze inwestycja w monety bulionowe w potaczeniu z polskim rynkiem kapitalowym nie po-
siada cech inwestycji pasywnej. Podobng zalezno$¢ jak dla monet bulionowych wykazano
dla portfeli inwestycyjnych sktadajacych si¢ z inwestycji w ztoto, kwotowane w dolarach
amerykanskich, kursu walutowego USD/PLN oraz indekséw warszawskiej gieldy. Dla wy-
znaczonych portfeli trzyelementowych wahania udziatéw inwestycji w ztoto byty jednak
mniejsze niz w przypadku monet bulionowych. Na uwagg zastluguje rowniez fakt, ze wy-
znaczone portfele inwestycyjne odznaczaty si¢ nizszym ryzykiem niz inwestycje, ktore
tworzyty te portfele.
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GOLD BULLION COINS - TESTING THE PASSIVE NATURE OF THE INVESTMENT

Abstract: Purpose — Determining the optimal composition of the investment portfolio with minimal risk, in-
cluding investment in the Polish bullion coins (White-tailed Eagle) and investment in the Polish stock market.
Testing the passive nature of the investment in coins.

Design/methodology/approach — Construction investment portfolios with minimal risk according to the
theory H.M. Markowitz. Author’s method of testing the passive nature of the investment on the basis of
designated investment portfolios.

Findings — It was found that the share of investment in bullion coins in portfolio with minimal risk is not
stable, which means that it changes in time by more than ten percentage points from the average value.
Originality/value — Investment in bullion coins is not suitable for the strategy “buy and hold”. An investor
who wants to minimize the risk should include bullion coins to portfolio aware of the fact that this is not
a passive investment.

Keywords: bullion coins, investment coins, passive investment, portfolio theory

Cytowanie

Potrykus M. (2016). Ztote monety bulionowe — testowanie pasywnego charakteru inwestycji. Finanse, Rynki Finan-
sowe, Ubezpieczenia, 1 (79), 555-571; www.wneiz.pl/frfu.


http://www.tcpdf.org

