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EFEKTYWNOSC KROTKOTERMINOWYCH
INWESTYCJI W ZLOTO

Streszczenie: Istnieje powszechne przekonanie, ze inwestycja w zloto przynosi dochody
przede wszystkim w dlugim czasie. Lokata w ten metal szlachetny, wystepujacy na rynku
np. w postaci sztabek czy tzw. monet bulionowych, uwazana jest za szczegoélnie bezpieczna
w okresach kryzysow gospodarczych, politycznych czy nawet konfliktow zbrojnych. Po-
wstaje jednak pytanie, czy i na ile inwestycja w zloto fizyczne moze by¢ dochodowa
w krotkim terminie? Niniejszy artykut mozna uzna¢ za probe odpowiedzi na to pytanie. Jego
celem jest zbadanie, czy cena ztota ,,poddaje si¢” narzgdziom analizy technicznej. W artyku-
le zastosowano popularng w analizie technicznej metod¢ zasiggu przebicia (TRB, Trading
Range Break). Umozliwito to wyznaczenie rozkladow warunkowych stop zwrotu z inwesty-
cji w ztoto. Z kolei zastosowanie odpowiednich testow statystycznych i przeprowadzenie
badan symulacyjnych metoda bootstrapowa pozwolito na zbadanie efektywnosci strategii
wykorzystujacych inwestowanie cykliczne.

Stowa kluczowe: zloto, inwestycje finansowe, metoda bootstrapowa.

DOI: 10.15611/pn.2014.371.24

1. Wstep

Inwestycja w ztoto uchodzi za wzglednie pewng lokate kapitatu, gdyz sita nabywcza
tego kruszcu rzadko wykazuje tendencj¢ do zmniejszania si¢ w czasie, zwlaszcza
w dluzszym okresie, dzigki czemu ten metal szlachetny jest postrzegany jako sku-
teczne narzedzie tezauryzacji pienigdza. Istnieje poglad, ze zloto jest szczegdlnie
dobrg lokatg w okresie niestabilnej sytuacji ekonomicznej, kryzysow gospodarczych,
niepokojow spolecznych czy konfliktéw zbrojnych [Pring 1998, s. 404]. Na rynku
ztoto wystepuje przede wszystkim w postaci wyrobow jubilerskich, numizmatow
oraz w postaci tzw. ztota inwestycyjnego i wtasnie tej ostatniej formie kruszcu po-
swigcony jest niniejszy artykul. Zloto inwestycyjne mozna spotka¢ w postaci sztabek
oraz monet bulionowych. O cenie ztota decyduje wiele czynnikow, sposrod ktorych
mozna wymieni¢: ograniczone zasoby wystepowania i koszty wydobycia kruszcu,
zapotrzebowanie przemystu na ten metal, sytuacj¢ gospodarczg i polityczng na Swie-



Efektywno$¢ krotkoterminowych inwestycji w ztoto 279

cie, zapotrzebowanie bankoéw centralnych na ztoto [Pring 1998, s. 404]. Rynkowa
cena zlota jest ksztaltowana w oparciu o tzw. fixing cen zlota, ktory odbywa si¢
w Londynie z udzialem przedstawicieli instytucji finansowych nalezacych do Lon-
don Gold Fixing [http://www.goldfixing.com]. Inwestujac w zloto, nalezy spodzie-
wac si¢ dochodéw przede wszystkim w dlugim horyzoncie czasowym. Powstaje
jednak pytanie, czy i na ile inwestycja w zloto fizyczne moze by¢ dochodowa
w krotkim terminie? Niniejszy artykul mozna uznaé¢ za probe odpowiedzi na to pyta-
nie. Celem tego opracowania jest tez zbadanie, czy cena zlota ,,poddaje si¢” narze-
dziom analizy technicznej. W badaniach zastosowano popularng w analizie technicz-
nej metode zasiggu przebicia (TRB, Trading Range Break). Umozliwila ona wyzna-
czenie rozktadow warunkowych stop zwrotu z inwestycji w zloto. Z kolei zastoso-
wanie odpowiednich testow statystycznych pozwolito na ocen¢ efektywnosci strate-
gii wykorzystujacych inwestowanie cykliczne.

W celu potwierdzenia statystycznej istotnosci roéznic Srednich stop zwrotu ze
strategii opartych na inwestowaniu cyklicznym oraz oczekiwanej stopy zwrotu prze-
prowadzono badania symulacyjne wykorzystujagce modele ekonometryczne klasy
GARCH. Obliczenia oparto na danych z fixingu cen ztota w Londynie z okresu
2.01.1991-21.05.2013 [http://www.goldfixing.com].

2. Charakterystyka dotychczasowych badan inwestycji w zloto

W literaturze naukowej poswigconej inwestycjom w zloto znaczny udzial majg ba-
dania dotyczace modelowania szeregéw czasowych cen zlota (stop zwrotu) z naci-
skiem na prognozowanie. Sama analiza ceny zlota jest zagadnieniem cze¢sto podej-
mowanym przez badaczy zardéwno w kontekscie okreslenia tendencji na rynkach
surowcowych, jak i mozliwoSci inwestycyjnych w ten metal szlachetny (np. [Ba-
chowski et al. 2011, s. 91-102; Goérska 2011, s. 67-76; Filipowicz 2010, s. 329-348;
Borowski 2008, s. 179-196]). W badaniach ksztattowania si¢ historycznych cen ztota
badz stop zwrotu z inwestycji w ten kruszec wykorzystanie narzedzi ekonometrycz-
nych jest dos¢ powszechne. Umozliwiajg one m.in. zidentyfikowanie czynnikow,
ktére wptywaja m.in. na stope zwrotu. Przykladem moga by¢ tutaj modele czynni-
kowe, w ktorych stopa zwrotu jest opisywana przez dekompozycj¢ czynnikow na
podstawowe i specyficzne [Trzpiot, Krezotek 2012, s. 99-108].

Z uwagi na charakter przebiegu szeregdw czasowych stop zwrotu z inwestycji
w zloto, niejednorodno$¢ zmiennosci tych stop w czasie, czgsto przedmiotowe bada-
nia sg prowadzone z wykorzystaniem modeli klasy GARCH (np. [Mensi et al. 2013,
s. 1-22; Sopipan et al. 2012, s. 121-131]). Niektorzy badacze, prognozujac ceny ztota,
stosujg rowniez metody symulacyjne i sieci neuronowe [Lineesh et al. 2010, s. 1673-
-1683]. Swego rodzaju alternatywa dla ekonometrycznych modeli stosowanych
w budowaniu krétkoterminowych prognoz cen zlota (stop zwrotu) moga by¢ narze-
dzia analizy technicznej. Stuzg one m.in. do okre$lania punktow zwrotnych w ksztat-
towaniu si¢ trendéw cen walorow gieldowych czy surowcow na podstawie przebiegu
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tych cen w przeszlosci. Metody analizy technicznej stosuje si¢ stosunkowo rzadko
w badaniu cen ztota (w porownaniu z badaniem rynku papieréw wartosciowych) i to
przewaznie w kontekscie szerszej eksploracji rynkdéw surowcowych. By¢ moze wyni-
ka to z tego, ze zloto jest rzadziej postrzegane przez inwestorow jako krotkotermino-
wa lokata, natomiast narzedzia analizy technicznej sa przewaznie wykorzystywane
wiasnie w krotkookresowym horyzoncie inwestycyjnym. Przyktady tego typu badan
mozna znalez¢ m.in. w pracach A. Gorskiej [2011] i N. Balsara, K. Carlson i V.N.
Rao [1996], w ktorych wykazano, ze krotkoterminowe inwestycje w ztoto moga
przynosi¢ niekiedy znaczne dochody w zaleznosci od obranej strategii inwestycyjne;j
(wskaznika analizy technicznej) [Gorska 2011, s. 67-76]. Wydaje sie, ze uzytecznosé¢
wynikow zawartych we wspomnianych pracach mogloby wzmocni¢ badanie staty-
stycznej istotnosci otrzymanych rezultatow. Uwzgledniajac cel badawczy niniejszego
opracowania, takze zastosowano w nim narzedzia analizy technicznej, uzupehiajac
jednak otrzymane rezultaty o wyniki odpowiednich testow istotnosci.

3. Opis metody badawczej

Do identyfikacji sygnatow kupna badz sprzedazy ztota zastosowano metodg zasiggu
przebicia (TRB). Pojecie zasiggu przebicia dotyczy tzw. poziomow wsparcia i oporu.
Poziom oporu (wsparcia) mozna zdefiniowa¢ jako lokalne maksimum (minimum)
obliczone z cen ztota w kolejnych okresach (np. dniach). Generowanie sygnatu kup-
na nastepuje wowczas, gdy cena zlota przewyzsza poziom oporu, natomiast sygnat
sprzedazy jest generowany, gdy cena zlota jest nizsza od poziomu wsparcia. Metodg
zasiggu przebicia mozna wiec przedstawi¢ nastepujaco [Campbel 2011, s. 2]:

P; > max {I)t—] ’I)t—z’--'s R,n} - Sygna1 kupnaa (1)
P <min{P_,P ,,...,P_,}— sygnal sprzedazy, )

gdzie: P, — cena zlota w momencie ¢, n — liczba okresow (dni), dla ktorych oblicza si¢
poziomy wsparcia i oporu.

Dodatkowo przyjeto, ze po wygenerowaniu sygnatu kupna (sprzedazy) zajmo-
wana pozycja inwestycyjna jest utrzymywana przez okres 10 dni', kiedy wszelkie
inne sygnaly z rynku sg ignorowane. W przypadku gdy odchylenie ceny zlota od
poziomow wsparcia czy oporu jest nieznaczne, powstale sygnaty kupna lub sprzeda-
7y uznaje si¢ za stabe. W takiej sytuacji mozna stosowac rozne procedury odfiltro-
wania stabych. W niniejszym artykule zastosowano do tego celu tzw. band — pasmo
odchylen od poziomoéw wsparcia i oporu. Zazwyczaj granic¢ tego pasma wyznacza
si¢ za pomocg arbitralnie przyjetego procentu wartosci poziomu wsparcia czy oporu
(np. 1%) [Isakov, Hollistein 1999, s. 6]. Sygnat kupna (sprzedazy) bedzie generowa-

' Taki okres ,przetrzymania” przyjmuje sic najczesciej w badaniach empirycznych; por. np.
[Campbel 2011].
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ny tylko wowczas, gdy cena zlota bedzie wyzsza (nizsza) od poziomu wsparcia (opo-
ru) o wigcej niz ustalony procent wartosci poziomu oporu (wsparcia). Reguty gene-
rowania sygnalow wedlug przedstawionej tu zasady ilustrujg wzory (3) i (4) [Camp-
bel 2011, s. 2].

P>A+b)max{P_,P ,,..,P_, } —sygnal kupna, 3)

P <(-b)min{P_,P_,,...,P_, }—sygnal sprzedazy, 4)

v P
gdzie: b —ustalony procent warto$ci poziomu oporu (wsparcia).

W artykule rozwazano strategie oparte wylacznie na kupnie, sprzedazy ztota oraz
strategi¢ mieszang, uwzgledniajacg mozliwos¢ zajecia dowolnej pozycji inwestycyj-
nej. Srednig warunkowg stope zwrotu z mieszanej strategii inwestycyjnej obliczono
wedhug wzoru [Isakov, Hollistein 1999, s. 5]:

1 T
ﬂmz?Z(ndt)’ (5)

gdzie: r, — stopa zwrotu ceny z inwestycji w zloto w momencie ¢, d;; — zmienna
wskaznikowa o wartosciach: 1 (sygnat kupna), —1 (sygnal sprzedazy);
T — catkowita liczba sygnatow kupna (sprzedazy).

Efektywnos¢ inwestycji w zloto zostanie zweryfikowana poprzez przeprowadze-
nie testu istotnos$ci -Studenta pomigdzy warunkowymi stopami zwrotu i oczekiwang
stopg zwrotu. Stosowanie testu ¢ wymaga spetnienia kilku zatozen przez rozklady
stop zwrotu, w tym zalozenia o zgodnosci z rozkladem normalnym. W praktyce to
zalozenie nie zawsze bywa spetnione, a wynik testu istotnosci moze by¢ obcigzony
btedem. W zwigzku z tym, aby zweryfikowa¢ rezultaty uzyskane na drodze tradycyj-
nych testow, przeprowadzono badania symulacyjne. Ich celem bylo poréwnanie
warto$ci $rednich obliczonych z symulacyjnych warunkowych stép zwrotu z ich
odpowiednikami uzyskanymi z oryginalnych szeregdw czasowych. Wynikiem tego
postepowania jest tzw. bootstrapowe prawdopodobienstwo testowe, czyli odsetek
przekroczen ,,oryginalnych” warunkowych §rednich stop zwrotu z inwestycji w zloto
przez ich odpowiedniki uzyskane na drodze symulacji. Do replikacji stop zwrotu
inwestycji w zloto zastosowano procedurg przedstawiong przez W. Brocka, J. Lako-
nishoka i B. LeBarona [1992]. Polega ona na oszacowaniu parametrow teoretyczne-
go modelu opisujgcego przebieg stop zwrotu, a nastgpnie obliczeniu reszt tego mode-
lu. Reszty podlegaja nastepnie wielokrotnemu reprébkowaniu, a uzyskanymi w ten
sposob ,,symulacyjnymi” resztami zastgpuje si¢ pierwotne reszty w oszacowanym
modelu. Nastepnie obliczane sg replikowane stopy zwrotu. Z uwagi na wystepowa-
nia zjawiska tzw. grupowania zmienno$ci w szeregu stop zwrotu z inwestycji w ztoto
uzasadnione wydaje si¢ postugiwanie modelami klasy GARCH. Zaleta tych modeli
jest mozliwos$¢ opisu zmienno$ci sktadnika losowego w czasie z uwzglgdnieniem
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niejednorodnosci jego warunkowej wariancji oraz réznych dodatkowych efektow,
takich jak np. ujemna korelacja migdzy stopa zwrotu i wariancja.

Do wad przedmiotowych metod mozna zaliczy¢ m.in. ograniczong mozliwo$é
bezposredniej interpretacji niektorych parametréw modeli oraz niekiedy duzy stopien
ztozonoS$ci obliczeniowej przy szacowaniu parametrow. Ta ostatnia wada jest w
znacznym stopniu wyeliminowana dzigki dostgpnosci specjalistycznego oprogramo-
wania komputerowego, za pomoca ktérego mozna przedmiotowe modele estymowac.

W niniejszych badaniach przeprowadzono 1000 symulacji stop zwrotu dla mo-
delu autoregresji AR (1) z efektami GARCH (1,1), GJR-GARCH (1,1) i EGARCH
(1,1) (por. [Fiszeder 2009, s. 24; Glosten et al. 1993, s. 1179; Nelson 1991, s. 340;
Bollerslev 1986, s. 307]).

Posta¢ szacowanych modeli jest nastgpujaca:

AR(D) =0, +ayr,_ + & (6)
z efektami:
GARCH (1,1) h =@ +a&’, + ph,_,, (7
GIR-GARCH (1,1) h, =@ + a&’, +pd, &> + ph,_,, ®)
EGARCH (1,1) Inh, =@ +al|§, | — E(E)]+ ¥ + BInh’,, )

gdzie: r, — stopa zwrotu z inwestycji w ztoto w momencie #; &, — skladnik losowy
modelu autoregresji; E(&,)— wartos¢ oczekiwana sktadnika losowego; h, —

funkcja wariancji warunkowe;j stopy zwrotu; d, = 1, gdy & > 0oraz 0 w po-
zostatych przypadkach.

4. Wyniki badan empirycznych

Metode TRB testowano na cenach 1 uncji trojanskiej” ztota wyrazonych w USD
wedhug danych pochodzacych z fixingu w Londynie z okresu 2.01.1991-21.05.2013.
Wykorzystujac formuty (1)-(4), wygenerowano sygnaty kupna oraz sprzedazy i na
ich podstawie obliczono przecigtne stopy zwrotu z inwestycji zorientowanych na
strategie kupna, sprzedazy i strategi¢ mieszang. Przy prezentacji wynikéw postuzono
si¢ nastepujacym systemem oznaczen: (g, b), gdzie g — okres, na podstawie ktorego
wyznaczano punkty wsparcia i oporu (w dniach), b — rozmiar pasma wahan wokot
linii wsparcia i oporu (w %) (por. [Brock et al. 1992, s. 1738]). Analize przeprowa-
dzono dla wybranych konfiguracji parametrow ge {50, 100, 150, 200} oraz
b= {0, 1}. Wybor takich wartosci parametrow odpowiada najczesciej spotykanym w

% 1 uncja trojanska (aptekarska, jubilerska) ~ 31,103 gramow.
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podobnych badaniach dlugosciom okreséw stosowanych w obliczaniu poziomow
wsparcia i oporu oraz rozmiarom pasma wahan filtrujacego stabe sygnaty kupna oraz
sprzedazy [Brocket al. 1992, s. 1739; Isakov, Hollistein 1999, s. 6, 9].

W tabeli 1. przedstawiono warunkowe Srednie stopy zwrotu z inwestycji w zloto
oparte na strategiach kupna (u), sprzedazy (u;) 1 strategii mieszanej (u,). W nawia-
sach pod srednimi stopami zwrotu umieszczono wartos$ci p-value odpowiadajace
wynikom testow istotno$ci réznic warunkowych $rednich stop zwrotu i oczekiwanej
stopy zwrotu z inwestycji w zloto.

Tabela 1. Warunkowe dzienne stopy zwrotu z inwestycji w ztoto (w %)

Parametry metody Srednia stopa zwrotu
TRB /uh /us ,um
(50,0) 0,1930 -0,0922 0,1508
(0,0000) (0,0014) (0,0000)
(100,0) 0,2152 -0,0888 0,1681
(0,0000) (0,0171) (0,0000)
(150,0) 0,2045 -0,1134 0,1742
(0,0002) (0,0120) (0,0001)
(200,0) 0,2064 -0,1127 0,1780
(0,0003) (0,0258) (0,0001)
(50,1) 0,2246 -0,1132 0,1907
(0,0001) (0,0679) (0,0001)
(100,1) 0,2706 -0,0808 0,2141
(0,0001) (0,2976) (0,0005)
(150,1) 0,2549 -0,0889 0,2107
(0,0008) (0,3502) (0,0022)
(200,1) 0,2602 -0,0096 0,1935
(0,0008) (0,7860) (0,0058)

Zrodto: obliczenia wlasne.

Z tabeli 1. wynika, Ze stosujgc strategi¢ inwestycyjng zorientowang wyltgcznie na
kupno zlota, najwyzsza przeci¢tng warunkowg stope zwrotu mogt osiggna¢ inwestor
wykorzystujacy 100-dniowy okres dla ustalania pozioméw wsparcia i oporu z filtra-
cja stabych sygnatow kupna i sprzedazy. Jego $rednia dzienna stopa zwrotu wynio-
staby 0,2706%, co daje roczng stope zwrotu w wysokosci ok. 96,72%. Najnizszy
dochod inwestora zorientowanego na kupno zlota inwestycyjnego przynositoby na-
tomiast stosowanie 50-dniowego okresu obliczania poziomdéw wsparcia
i oporu bez filtracji stabych sygnatow. Z kolei inwestor postugujacy si¢ wylacznie
strategig ,,sprzedaj” najwyzsza bezwzgledna roczng stope zwrotu wynoszaca ok.
32,78% moglt zrealizowac, stosujac metode TRB z parametrami (150,0), natomiast
najnizsza bezwzgledna $rednig stopg zwrotu (2,42% w skali roku) uzyskalby inwe-
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stor postugujacy si¢ metodg TRB z parametrami (200,1). W przypadku stosowania
strategii mieszanej, podobnie jak przy strategii ,.kupuj”, najwyzsza przecig¢tng stope
zwrotu zrealizowalby inwestor stosujacy technik¢ TRB z parametrami (100,1)
(70,77% w skali roku), a na zrealizowanie najnizszej przecigtnej stopy zwrotu moze
liczy¢ inwestor stosujacy parametry (50,0) w metodzie TRB (45,78% w skali roku).
Z tabeli 1. wynika réwniez, ze wprowadzeniu filtracji sygnalow kupna i sprzedazy,
podobnie jak zwigkszaniu wartoSci parametru g, zazwyczaj towarzyszy wzrost wa-
runkowych $rednich stop zwrotu. Wszystkie warunkowe stopy zwrotu w strategii
,»KUpUj” oraz w strategii mieszanej sg statystycznie istotnie wyzsze od oczekiwanej
stopy zwrotu z cen ztota (szacowanej za pomocg $redniej dziennej stopy zwrotu) na
poziomie istotnosci 0,05. Taka sytuacja ma réwniez miejsce w zakresie strategii
»sprzedaj”, ale tylko w przypadku braku filtracji stabych sygnatow kupna i sprzeda-
zy. W pozostatych przypadkach bezwzgledne stopy zwrotu dla tej strategii nie r6znig
si¢ istotnie od oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji w ztoto. Poniewaz jednak zato-
zenia dotyczace testu istotnosci co do normalnosci rozkladu stop zwrotu nie sg spel-
nione (np. wystgpowanie asymetrii i silnej leptokurtycznosci rozktadu stop zwrotu),
przedstawione wyniki moga by¢ obcigzone bledem’. Aby zatem zweryfikowaé rezul-
taty uzyskane na drodze tradycyjnych testow, przeprowadzono badania symulacyjne.
Procedurg symulacji szczegétowo przedstawiono w punkcie 3.

Tabela 2. przedstawia wyniki oszacowan parametréw modeli klasy GARCH.
Warto zwréci¢ tu uwagg, ze wigkszo$¢ szacowanych parametrow modeli bylo staty-
stycznie istotnych na poziomie istotnosci 0,001 (zwlaszcza tych, ktore odpowiadaja
za efekty GARCH).

Tabela 2. Wyniki oszacowan parametréw modeli klasy GARCH (w nawiasach podano
prawdopodobienstwa testowe)

Parametry modelu

Model
20} a, ® a B 14

0,0000 | -0,03918 | 0,0000 | 0,0602 | 0,9437
AR(1)-GARCH(L1) (0,0936) | (0,0014) | (0,0160) | (0,0000) | (0,0000) -

0,0000 —-0,0397 | 0,0000 0,0589 | 0,94308 | —0,1484

AR()-GIR-GARCH(LD | 5613 | (0,0012) | (0,0079) | (0.0000) | (0,0000) | (0,0002)

0,0000 —0,0429 | 0,1458 0,1274 0,9942 | 0,0348

AR(1)-EGARCH(1,1) (0,5449) | (0,0005) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)

Zrodto: obliczenia wlasne.

3 Stosowanie testu ¢ istotnosci réznic $rednich wymaga spenienia zatozenia m.in. o normalnosci
rozktadu zmiennych losowych.
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W tabeli 3. zamieszczono bootstrapowe prawdopodobienstwa testowe przy roz-
nych kombinacjach parametréow ¢ i b. Interpretujac wyniki, nalezy zwroci¢ uwage,
ze warto$¢ symulacyjnego prawdopodobienstwa testowego mniejsza od 0,05 (dla
strategii ,,sprzedaj” wyzsza od 0,95) wskazuje, ze replikowane stopy zwrotu dostar-
czajg istotnie nizszych (wyzszych) warunkowych $rednich stop zwrotu od ich odpo-
wiednikow otrzymanych na podstawie oryginalnego szeregu czasowego stop zwrotu.
Z tabeli 3. wynika, ze stosujgc dowolny z rozwazanych modeli klasy GARCH, w
zasadzie przy kazdej konfiguracji parametrow ¢ i b uzyskano zblizone odsetki symu-
lacji wskazujacych na przekroczenie ,,oryginalnych” warunkowych $rednich stop
zwrotu przez replikowane $rednie stopy zwrotu.

Tabela 3. Bootstrapowe prawdopodobienstwa testowe w symulacjach stop zwrotu z inwestycji
w ztoto

Parametr g Parametr d strategii TRB
metody Model 0 1
TRB
o s o o s Hon

AR(1)-GARCH(1,1) 0,015 | 1,000 | 0,008 | 0,008 | 0,948 | 0,005

50 AR(1)-GJR-GARCH(1,1) 0,004 | 1,000 | 0,005 | 0,002 | 0,983 | 0,003

AR(1)-EGARCH(1,1) 0,008 | 0,993 | 0,006 | 0,000 | 0,941 | 0,019

AR(1)-GARCH(1,1) 0,017 | 0,987 | 0,000 | 0,007 | 0,946 | 0,004

100 AR(1)-GJR-GARCH(1,1) | 0,003 | 0,997 | 0,007 | 0,003 | 0942 | 0,006

AR(1)-EGARCH(1,1) 0,011 | 0,996 | 0,005 | 0,000 | 0,911 0,018

AR(1)-GARCH(1,1) 0,009 | 0,952 | 0,005 | 0,006 | 0,933 | 0,006

150 AR(1)-GJR-GARCH(1,1) | 0,007 | 0,997 | 0,009 | 0,004 | 0,925 | 0,004

AR(1)-EGARCH(1,1) 0,011 | 0,989 | 0,004 | 0,000 | 0,924 | 0,022

AR(1)-GARCH(1,1) 0,020 | 0,950 | 0,004 | 0,014 | 0,921 | 0,011

200 AR(1)-GJR-GARCH(1,1) 0,013 | 0,996 | 0,011 | 0,008 | 0,911 0,010

AR(1)-EGARCH(1,1) 0,016 | 0,988 | 0,007 | 0,000 | 0,914 | 0,017

Zrodto: obliczenia wlasne.

Bootstrapowe prawdopodobienstwa testowe bliskie zero dla strategii wykorzy-
stujacej sygnaly kupna i strategii mieszanej nie pozwalaja na wyjasnienie wysokich
przecigtnych wartosci srednich warunkowych stop zwrotu z inwestycji w ztoto dla
strategii zorientowanej na kupno i strategii mieszanej (niezaleznie od stosowania
filtracji sygnatow kupna i sprzedazy). Z kolej bootstrapowe prawdopodobienstwa
testowe przekraczajace 95% w przypadku strategii inwestycyjnej zorientowanej na
spadki cen zlota nie dajag mozliwosci wyjasnienia niskich przecigtnych stop zwrotu
dla tej strategii. Najwigcej wartosci symulacyjnego p-value mniejszych od 95% (ale
wigkszych od 5%) zaobserwowano w przypadku strategii ,,sprzedaj” z opcja filtracji
sygnatow kupna i sprzedazy (por. tab. 3), co swiadczy o braku istotnych réznic po-
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miedzy ,,oryginalnymi” i replikowanymi stopami zwrotu. Wyniki te sg zgodne z
rezultatami w tabeli 1: stosujgc strategi¢ inwestycyjng ,,sprzedaj” wraz z filtracja
stabych sygnatow, w wigkszosci konfiguracji parametrow ¢ i b inwestycja w ztoto
nie przyniesie istotnie wyzszego dochodu od tego, ktory zapewnitaby oczekiwana
stopa zwrotu. W przypadku pozostatych strategii inwestycyjnych wyniki symulacyj-
nego p-value rdwniez sg zgodne z rezultatami uzyskanymi za pomoca klasycznych
testow istotno$ci, ktore wskazujg na wystgpowanie istotnych réznic pomiedzy $red-
nimi warunkowymi stopami zwrotu i oczekiwang stopg zwrotu z inwestycji w zloto.
Mozna wigc przyjac, ze stosujac strategi¢ ,.kupuj” lub strategi¢ mieszang na rynku
ztota, inwestor osiggnie istotnie wyzszy dochdd od tego, jaki zapewnia mu oczeki-
wana stopa zwrotu.

5. Podsumowanie

W artykule wykorzystano narzedzia analizy technicznej do zbadania, czy mozliwe
jest zrealizowanie ponadprzecigtnych zyskow z inwestycji w ztoto w krotkim okre-
sie. Otrzymane rezultaty badan potwierdzity taka mozliwo$¢, przy czym najbardziej
dochodowg okazala si¢ strategia zorientowana na kupno zlota. Stwierdzono dodat-
kowo, ze stosowanie 1-procentowego odchylenia od poziomow wsparcia i oporu, jak
i zwigkszanie warto$ci parametru g w stosowanej metodzie TRB zwicksza przecigtng
warunkowg stope zwrotu. Statystyczna istotno$¢ wynikow badan zostata potwier-
dzona zar6wno w klasycznych testach istotnosci, jak i poprzez badania symulacyjne.
Konieczno$¢ przeprowadzenia tych ostatnich wynikata z faktu, ze rozklady stop
zwrotu z inwestycji w ztoto nie spetniaty zalozen wymaganych przy stosowaniu testu
istotnosci z. Wyniki obu metod badawczych okazaty si¢ zgodne i w przewazajacej
wigkszosci rozpatrywanych scenariuszy inwestycyjnych wynikajacych z przyjetej
strategii inwestycyjnej pozytywnie zweryfikowaly hipotezg o efektywnosci inwesto-
wania w ztoto w krotkim terminie. Co wigcej, konkluzja ta okazata si¢ niezalezna od
wyboru konkretnego modelu klasy GARCH stosowanego do replikacji stop zwrotu
w badaniach symulacyjnych. Zatem stosujgc przyjeta metode badania, wykazano, ze
istnieja efektywne strategie krétkoterminowych inwestycji w ztoto. Za mocng strong
przedstawionego podejscia badawczego nalezy uzna¢ potwierdzenie efektywnos$ci
metod analizy technicznej na drodze wnioskowania statystycznego. Niektore z omo-
wionych strategii inwestycyjnych w zloto moga by¢ rekomendowane inwestorom
jako ciekawa alternatywa dla inwestycji w tradycyjne walory gietdowe czy ewentu-
alnie jako jedna z opcji dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.

Wydaje sie, ze otrzymane wyniki mogg stanowi¢ inspiracj¢ do dalszych badan
nad efektywnoscia inwestowania w ztoto, w ktérych punktem odniesienia moze by¢
np. stopa zwrotu ze strategii ,,kup i trzymaj”.
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THE EFFECTIVENESS OF SHORT-TERM INVESTMENT
IN GOLD

Summary: There is a common belief that investment in gold generates income primarily in
the long term. Investment in the precious metal that occurs in the market in the form of gold
bars or bullion coins is considered to be particularly safe in times of economic or political
crises or even military conflicts. The question is whether and to what extent investment in
gold can be profitable in the short term? This paper can be seen as an attempt to answer this
question. This article aims to examine whether the technical trading rules are effective in the
study of gold prices. The Trading Range Break (TRB) rules were taken into consideration in
the research. The results will allow to identify the distributions of conditional return on the
investment in gold. The use of statistical tests and bootstrap simulation method allows to in-
vestigate the effectiveness of the analyzed investment strategies.

Keywords: gold, financial investments, bootstrap method.



