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Transakcje na rynku metali szlachetnych to transak-
gje nierzeczywiste, ktére stuzg uchronieniu sie przed

stratami wynikajacymi z wahar cen badz spekulacji

oraz transakcje rzeczywiste. Dwoma najwazniejszymi

rynkami metali szlachetnych sg Londyriska Gietda Me-

talii Nowojorska Gietda Towarowa.

W niniejszej pracy sprawdzono, czy kryzys sub-
prime lat 2007-2009 przetozyt sie na wzrost zaleznosci
miedzy metalami szlachetnymi oraz, czy istniaty po-
wigzania notowan metali szlachetnych ze zmienno-
$cig indeksu WIG20. Korelacje metali szlachetnych
z indeksem S&P 500 oraz EAFE, a tym samym ich za-
stosowanie do konstrukcji zdywersyfikowanych port-
feli, badano w pracy Drapera, Faffa i Hillier (2006).
Sprawdzone szeregi metali majg podobne wlasnosci
ekonometryczne do wiekszosci instrumentéw finan-
sowych, tzn, na przykiad, s3 wrazliwe na sygnaty
zewnetrzne. Nastepnie zweryfikowano, czy metale
w okresie kryzysu bardziej reagowaty na impulsy
ujemne niz dodatnie, czyli czy istniat efekt dzwigni,
co charakteryzuje gtéwne indeksy gietdowe (Vyrost,
Baumhol 2009). Ponadto poruszono problem, czy po-
pularne modele zmiennos$ci GARCH(1,1) s najlepszy-
mi modelami prognostycznymi dla kruszcéw. Te wia-
$ciwo$¢ dla indeksu WIG20, oraz réznych innych
szeregéw finansowych stwierdzono w pracach (Do-
man, 2005) oraz (Hansena i Lunde 2004). Najwazniej-
szym problemem tej pracy jest odpowiedz na pytanie,
czy w okresach kryzyséw finansowych wzrosta zmien-
nos¢ metali w poréwnaniu do zmiennosci spétek i czy
istniato wysokie prawdopodobienstwo wartosci skraj-
nych, czyli czy inwestycja w metale szlachetne byta
bardziej bezpieczna od inwestycji w spotki gietdowe.
Na koricu sprawdzono, czy ztoto na rynku reagowato
na wazne wydarzenia zwigzane z kryzysem subprime.
Przedmiotem analiz byly metale szlachetne: zioto,
srebro, platynaipallad.

Uwaza sie powszechnie, Ze metale szlachetne
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Czy warto by
inwestowat w zio

i inne metale szlachetné
w okresie kryzysu subprime?

Eliza Buszkowska

sa bardziej bezpieczng formga inwestycji. Przektada sie
to na mniejsza zmiennos¢ ich zwrotéw w poréwnaniu
do zwrotéw z indekséw gietdowych i mniejsze praw-
dopodobienstwo zwrotéw skrajnych. Sa one bowiem
traktowane czesto jako dobra lokata kapitatu na nie-
pewne czasy.

Artykut pozwoli bardziej pewnie inwestowaé
w metale szlachetne, przewidywac ich zmienno$¢ i war-
tosci ekstremalne, a zatem okresla¢ zwigzane z nimi
ryzyko rynkowe. Spowoduje lepsze poznanie kryzysu
subprimei kryzysu finansowego lat osiemdziesiagtych.

Zastosowane modele matematyczne:

W pracy stosuje sie takie narzedzia do pomiaru ryzyka,
jak zmiennos¢ historyczna oraz kwantyl empiryczny.
Zmienno$¢ historyczna jest miarg statystyczna, wyli-
czang na podstawie notowan z przesztosci. Wyrazana
jest w procentach. Mozna jg wyznaczy¢ w oparciu
o nastepujaca formute:
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W,-notowanie instrumentu finansowego w chwili ¢

21-sesyjne okno jest kompromisem miedzy
uwzglednieniem dostatecznej ilosci informaciji, a ob-
cigzeniem wynikow historia procesu. Wyliczajac zmien-
nos$¢ historyczna, mozemy zobaczyd, jak bardzo zmien-
ny byt badany instrument w przesziosci.
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Zastosowano ponadto najbardziej znane, kla-
syczne, parametryczne modele zmiennosci warunko-
wej typu GARCH. Miary ryzyka zastosowano do szere-
gow zwrotéw logarytmicznych. Zastosowano stopy
zwrotu ze wzgledu na duze bezwzgledne réznice po-
migdzy notowaniami. Zwrot logarytmiczny umozliwia
analize wartosci z calej osi rzeczywistej.

1. Dane

W badaniu empirycznym wykorzystano dzienne ob-
serwacje metali szlachetnych w okresie przed kryzy-
sem —od 8 sierpnia 2005 do 7 sierpnia 2007 oraz w okre-
sie kryzysu od 8 sierpnia 2007 do 10 marca 2009. Po-
czatek kryzysu subprime datowany jest na lato 2007
roku, (por. Blackburn 2008, Tudor 2009). Ramy czaso-
we okresu kryzysu ustalono na podstawie analizy 1-
i 3-miesiecznych spreadéw LIBOR-OIS dla dolara ame-

rykarskiego, kt6re reprezentuja
premig za ptynnos¢ i ryzyko
kontrahenta na rynku mie-
dzybankowym (por. Thornton
2009). S one uwazane za mia-
re strachu przed niewyptacalnoscia i moga by¢ wyko-
rzystane do ustalenia okresu kryzysu finansowego.
Spready LIBOR-OIS zaczynaja rosna¢ w drugiej potowie
lipca 2007, lecz najwiekszy wzrost nastepuje 9 sierpnia
2007, po tym jak BNP Paribas zaprzestat wyptat z 3 fun-
duszy opartych na obligacjach zabezpieczonych kre-
dytami subprime, gdyz zaburzenia na rynkach finanso-
wych uniemozliwiaty wycene ich aktywéw. Wydarzenie
to uwazane jest za bardzo istotne z punktu widzenia
rozwoju kryzysu (por. Konopczak i in., 2010). Za date
zakorczenia kryzysu uznano 10 Marca 2009, kiedy to
LIBOR-OIS zaczynaja male¢ szybko i konsekwentnie.

Ekonomia

Rysunek 1. Poziomy indeksu Dow Jones Industrial (0$ gléwna) oraz 1-i 3-miesieczne spready LIBOR-OIS
dla Stanéw Zjednoczonych z okresu od 9 sierpnia 2004 do 9 sierpnia 2009 (0§ pomocnicza)
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2. Wyniki empiryczne

Na podstawie poréwnania pa-
rametrycznych modeli pro-
gnostycznych zmiennosci dla
~ metali szlachetnych wniosku-
je sig, ze model GARCH(1,1) nie generuje lepszych
prognoz niz inne modele z rodziny parametrycznych
modelizmiennosci.

Rysunek 2. Zestawienie zmiennosci obliczonych jako kwadrat zwrotu dziennego

Ztoto w okresie kryzysu charakteryzowato sie
podobng zmiennoscig do indeksu WIG20. Zatem nie 31
byta to bardziej bezpieczna forma inwestycji. Zmien- }
no$¢ indeksu WIG20 i ztota, obliczong jako kwadrat ’
zwrotu dziennego w dwéch podokresach przedsta- 1]

wiajg ponizsze wykresy.
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Zrédto: opracowanie wihasne.

Rysunek 3. Zestawienie zmiennosci obliczonych jako kwadrat zwrotu dziennego
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Dla 21-sesyjnej zmiennosci historycznej uzyskano:

Rysunek 4. Zestawienie zmiennosci obliczonych jako 21-sesyjna zmienno$¢ historyczna
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Zrédio: opracowanie whasne.
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Poréwnano zmiennos¢ ztota am w okresie kry-
zysu lat 80 i wspétczesnego (w okresach najwiekszej
Zmiennosci). ~

Rysunek 5. Zmiennos¢ zlota w okresie kryzysu lat 80, obliczona jako kwadrat zwrotu dziennego

80
60
40
20

0

e Z\WTO1A2 |lata 80

8-10-1982
8-10-1983
8-10-1984
8-10-1985 -
8-10-1986
8-10-1987
8-10-1988
8-10-1989 =

Zrédto: opracowanie whasne.

Rysunek 6. Zmiennos¢ ztota w okresie kryzysu subprime obliczona jako kwadrat zwrotu dziennego
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Zrédto: opracowanie whasne.

Opinia o atrakcyjnosci inwestycyjnej ztota mo-  sie kryzysu lat 2007-2009 ukazano na ponizszych wy-
gfa wynikac z jego historii. Zmienno$¢ srebra w okre-  kresach.

Rysunek 7. Zestawienie zmiennosci obliczonych jako kwadrat zwrotu dziennego
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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Zatem w okresie kryzysu srebro nie byto mniej
zmienne nizindeks WIG20.

Z wykresu 21-sesyjnej zmiennosci historycznej
wynika, ze w okresie kryzysu srebro nie byto mniej
zmienne niz indeks WIG20. Zestawiono srebro pod-
czas kryzysu lat 80 i wspétczesnego.

Rysunek 8. Zestawienie zmiennosci obliczonych jako 21-sesyjna zmiennos$¢ historyczna
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Zrédto: opracowanie wihasne.

Rysunek9.1. Zmiennos¢ srebra w okresie kryzysu subprime, obliczona
jako kwadrat zwrotu dziennego
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Rysunek9.2.
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Zatem opinia o atrakcyjnosci inwestycyjnej sre-
bra mogta wynikac¢ z jego historii. Zmiennoé¢ WIG20
i platyny am w okresie kryzysu lat 2007-2009 byta na-
stepujaca:

~ ibiznes

Rysunek 10. Zestawienie zmiennosci obliczonych jako 21 -sesyjna zmiennos¢ historyczna
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Zmienno$¢ indeksu WIG20 i palladu am w okre-
sie kryzysu lat 2007-2009 przedstawia ponizszy wy-
kres:

Rysunek 11. Zestawienie zmiennosci obliczonych jako 21 -sesyjna zmiennos$¢ historyczna
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 1. Ryzyko mierzone dystrybuanta empirycz- 3. Wnioski

na dla prawdopodobieristwa réwnego 99%

WIG20 2,3665
ztoto pm 0,855
srebro 7
platyna am 59
platyna pm 6,08
pallad am 7,42
pallad pm 7

Zrédto: opracowanie whasne.

Z tabeli 1 wynika, ze z metalami (poza ztotem)
w okresie kryzysu byto zwigzane wigksze ryzyko niz
z indeksem WIG20. Dla tego samego poziomu istot-
nosci rbwnego 0,01 otrzymano wigksze kwantyle em-
piryczne.

Ztoto, srebro, platyna i pallad charakteryzowaly sie
podobna zmiennoscig do zmiennosci indeksu WIG20,
a czasem byfa ona wigksza. Ryzyko rynkowe zwiagzane
z metalami szlachetnymi, mierzone kwantylem empi-
rycznym, réwniez nie byto mniejsze w okresie kryzysu
subprime. Istniato istotne prawdopodobienstwo zwro-
tow o duzej wartosci. Opinia o bezpieczeristwie metali
szlachetnych moze byé spowodowana zachowaniem
si¢ kruszcéw w historii i nie wynika z ich matej zmien-
nosci, czy tez z niskich kwantyli. Bezpieczenstwo, jakie
zapewniajg metale szlachetne, jest zwigzane z ich nie-
zaleznoscia od paristw i rzadéw, walut oraz kredytow.
Napiecia polityczne, obawy o wyniki na gieldzie, nis-
kie ceny i niepewnos¢ pozycji dolara amerykariskiego
i innych walut wptywaja na wzmocnienie i wzrost ceny
kruszcédw. Zioto jest przydatne podczas zawirowan
politycznych i gospodarczych. Dlatego analitycy
rynku ztota, a takze wszyscy ci, ktérzy przekonali sie

rzeglad

p
NR 11-12 | EroNomiczNy |41



i biznes

do tego kruszcu, nazywaja go lokata na niepewne
czasy.

Jak wiadomo metale s3 ze sobg silnie skorelo-
wane. Nie zauwazono wzrostu lub spadku zaleznosci
liniowej miedzy metalami szlachetnymi w okresie kry-
zysu. Zatem na rynku metali szlachetnych nie byto
efektu zarazania kryzysem finansowym. Istniata nato-
miast umiarkowana korelacja ujemna metali (za wy-
jatkiem ztota) ze zmiennoscia indeksu WIG20. Ozna-
cza to, ze, gdy wzrasta nerwowos$¢ rynku, warto
zaryzykowac¢ krétkie pozycje w metalach. Poréwna-
nie parametrycznych modeli z rodziny GARCH jako
modeli prognostycznych doprowadzito do wniosku,
ze dla metali szlachetnych model GARCH(1,1) nie ma
przewagi nad pozostatymi. Ztoto prognozowaty do-
brze ré6zne modele. Oznacza to, ze ztoto rézni sie pod
wzgledem prognoz zmiennosci od indeksu WIG20
oraz réznych innych szeregéw finansowych. Przewa-
ge modelu GARCH(1,1) jako modelu prognostyczne-
go udowodniono w pracach M. Domana (2005) oraz
P. Hansena i A. Lunde (2004). Parametr odpowiedzial-
ny za asymetrie zwrotéw byt nieistotny we wszystkich
przypadkach poza przypadkiem srebra w okresie przed
kryzysem. Zatem nie zaobserwowali$my efektu dzwi-
gni nawet w okresie kryzysu. To wiasnie rézni metale
od indeksu WIG20, dla ktérego najlepszym modelem
w okresie kryzysu byt model uwzgledniajacy asyme-
trie (Vyrost, Baumhol 2009). Ztoto reagowato réznie
na wazne wydarzenia zwiazane z kryzysem finanso-
wym. Na najwazniejsze wydarzenie kryzysu, upadek
banku Lehman Brothers, zareagowato wzrostem. Z ko-
lei 1 grudnia 2008, po serii ztych wiadomosci o stanie
gospodarki amerykariskiej, nastapit spadek gtéwnych
indekséw gietdowych. Na rynku ztota réwniez byt spa-
dek. Przekonanie o matej zmiennosci metali szlachet-
nych moze odrobing usprawiedliwi¢ firme Amber
Gold, ktéra w czasie kryzysu zdecydowata sie inwesto-
wac w ztoto.
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Uzyte skroty

platyna am - platyna notowana na gietdzie w Londy-
nie przed potudniem

platyna pm - platyna notowana na gietdzie w Londy-
nie po potudniu

ZH - zmienno$¢ historyczna wyznaczana zgodnie
zpodana formuta

r wig20 - zwrot logarytmiczny zindeksu WIG20
WH20/21 - indeks zmiennosci implikowanej obliczo-
ny jako 21-sesyjna zmiennos¢ historyczna na podsta-
wie notowan indeksu WIG20
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