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Streszczenie: Zloto stanowi coraz bardziej popularny rodzaj inwestycji. Metal ten stosowany
byt do produkcji bizuterii i monet, a w XIX w. stat si¢ migdzynarodowym pieniadzem rezer-
wowym. Przez wiele lat cena ztota na rynku $§wiatowym byla stala, co pozwalato na pelnienie
przez ztoto funkcji $rodka platniczego i przechowywania bogactwa. Zawirowania polityczne
i gospodarcze lat 70. XX w. doprowadzity do uwolnienia ceny ztota, a sam metal zaczat by¢
traktowany jako zabezpieczenie przed inflacja. W XXI w. ztoto stato si¢ inwestycja portfe-
lowa, a na rynku $wiatowym pojawity si¢ liczne instrumenty finansowe opierajace na jego
cenie. Dostgp do zlota stal si¢ tym samym powszechny. Wartos¢ ztota w latach 2002-2009
istotnie wzrosta, co spowodowato, ze metal ten stat si¢ jedna z najlepszych form zabezpiecze-
nia kapitalu w okresie kryzysu subprime.

Stowa kluczowe: zloto, inwestycje, instrumenty pochodne, produkty strukturyzowane, ETF.

1. Wstep

Okresy zawirowan politycznych i gospodarczych, zatamanie koniunktury na ryn-
kach finansowych, a takze destabilizacje sektoréw bankowych przyczyniaja si¢ do
poszukiwania przez inwestoréw zardwno instytucjonalnych, jak i indywidualnych,
coraz bardziej bezpiecznych i stabilnych inwestycji. W szczeg6lnosci duzym zain-
teresowaniem ciesza si¢ wowczas skarbowe papiery wartosciowe, emitowane przez
kraje o najwigkszej miedzynarodowej wiarygodnosci, a takze inwestycje w aktywa
niefinansowe, posiadajace permanentng wartos¢ wewnetrzng lub uzytkowa. W wa-
runkach kryzysowych inwestorzy poszukuja przede wszystkim rozwiazan zapew-
niajacych niska korelacje dochodu z wynikami osiaganymi na tradycyjnych rynkach
finansowych. Jedna z podstawowych inwestycji, ktora okresla si¢ jako alternatywna
w stosunku do rynku pienigznego i kapitalowego, i ktora powszechnie wykorzysty-
wana jest w okresie zawirowan w gospodarce §wiatowej, jest niewatpliwie ztoto.
Metal ten powszechnie traktowany jest jako sktadnik majatkowy chroniacy kapitat
inwestorow w okresie ogolnoswiatowej dekoniunktury, zabezpieczajacy przed infla-
cja, a takze przed deprecjacja waluty krajowej. Ztoto stanowi rowniez alternatywe
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dla depozytow w okresie spadku zaufania do stabilnosci i bezpieczenstwa dziatal-
nosci bankow.

Lata 2008-2009 charakteryzowaty si¢ bardzo powaznym zalamaniem rynkow
pienigznych, kapitatowych, a takze walutowych. W wymienionym okresie doszto do
znaczacej utraty wartosci przez dolara amerykanskiego, co stymulowato inwestorow
do zakupu niefinansowych aktywow rozliczanych w tej walucie. W szczego6lnosci
zwigkszony popyt uwidocznit si¢ na rynku towarow, w tym zwlaszcza metali szla-
chetnych (ztota, srebra, platyny i palladu), prowadzac do szybkiego wzrostu ich cen.
Juz na poczatku 2008 r. cena zlota osiagngta poziom nienotowany wczesniej w hi-
storii, w marcu 2008 r. przekroczyta 1000 dolaréow za uncje, a w listopadzie 2009 r.
siggneta poziomu 1190 dolaréw. Na tle statej wartosci z lat 70. XX w. cena rynkowa
ztota zwigkszyla si¢ trzydziestoczterokrotnie. Ztoto jednoczesnie przestato by¢ utoz-
samiane ze sktadnikiem aktywow rezerwowych o stabilnej wartosci, ale zaczgto by¢
traktowane jako rodzaj inwestycji.

Poniewaz ztoto jest rodzajem aktywow o dochodzie niepowiazanym z rynkiem
kapitatowym czy pienigznym, jest coraz czesciej wybierane jako element portfeli
inwestycyjnych, a takze stanowi podstawe tworzenia licznych nowych instrumen-
tow finansowych wzbogacajacych rynki instrumentéw pochodnych oraz produk-
tow strukturyzowanych, niniejszy artykut ma na celu scharakteryzowanie ztota jako
inwestycji alternatywnej, przyblizenie procesu inwestowania w rozwazany metal,
scharakteryzowanie rynku zlota oraz czynnikow ksztattujacych ceny na tym rynku.
W tekscie przedstawiona zostanie rowniez zaleznos¢ pomigdzy dochodami osiaga-
nymi ze ztota oraz z innych aktywow finansowych i niefinansowych.

2. Cechy charakterystyczne zlota

Ztoto zaliczane jest do grupy towarowej metali szlachetnych. Jego cechami charakte-
rystycznymi sa metaliczny potysk, nieprzejrzystos¢, kowalno$¢, spdjnosé oraz moz-
liwos$¢ taczenia z innymi metalami. Metal ten wykazuje duza odpornosc¢ na korozj¢ i
utlenianie, a takze jest z natury homogeniczny. Ztoto okresla si¢ stopniem czystosci
podawanym w karatach'. W praktyce ztoto moze wystepowac na rynku w formie:
sztabek, brylek, monet, medali, a takze papierow wartoSciowych potwierdzajacych
dostawe lub depozyt ztota. Zloto moze by¢ réwniez przedmiotem pozyczek, a takze
podstawa tworzenia nowoczesnych instrumentéw finansowych o prostej lub ztozo-
nej strukturze.

Ztoto juz od czasow starozytnych uznawane byto za symbol wtadzy, potegi, za-
moznos$ci 1 dobrobytu. Jego wykorzystanie do produkcji bizuterii datowane jest na

! Liczba karatow okre$la zawartos¢ ztota w 1000 jednostek wagi stopu. Poszczegolne klasy czy-
sto$ci zlota sg nastgpujace: ztoto 8-karatowe — 333 jednostki na 1000, 9-karatowe — 375 na 1000, 10-ka-
ratowe — 416 na 1000, 14-karatowe — 585 na 1000, 18-karatowe — 750 na 1000, 22-karatowe — 917 na
1000, 24-karatowe — 999 na 1000.
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4 tysiaclecie p.n.e, natomiast wykorzystanie w formie pieniadza — od okoto VI wieku
p.n.e’. W XIX w. rozwazany kruszec dal podstawg stworzenia systemu waluty ztotej,
w ramach ktoérego ztoto stalo si¢ powszechnie uznawanym pieniadzem mig¢dzynaro-
dowym zabezpieczajacym warto$¢ pieniadza papierowego®. Po II wojnie $wiatowej
na jego bazie stworzono system dewizowo-ztoty i poprzez jego warto$¢ wyznaczano
wzajemne kursy walutowe panstw cztonkowskich MFW.

Chociaz uwaza sig, ze ztoto jest zasobem rzadkim, w praktyce wydobywa sig
je na kazdym kontynencie (za wyjatkiem Antarktydy). Metal ten pozyskiwany jest
najczesciej z gorskich poktadoéw skalnych lub poprzez przeptukiwanie ztotonos$ne-
go zwiru w korytach strumieni i rzek. Wielko$¢ swiatowych z16z ztota szacowana
jest dzi$ na okoto 100 000 ton zlokalizowanych w 900 kopalniach®. Produkcja ztota
uzalezniona jest zasadniczo od jego ceny na rynku oraz kosztow wydobycia, ktore
optacalne staje si¢ w przypadku uzyskania co najmniej 2,5 grama ztota z kazdej tony
skat lub ziemi. Samo wydobycie zlota od kilku lat wykazuje lekko spadkowy trend
i w 2008 r. wyniosto 2407 ton’. Warto$¢ ta jest okoto 8 razy nizsza od rocznego
wydobycia srebra, ale jednoczesnie okoto 12,5 razy wyzsza od rocznej produkcji
platyny oraz palladu. Ze wzgledu na wysokie wymogi kapitatowe, a takze ztozo-
no$¢ samego procesu poszukiwania, fizycznego dotarcia do zt6z zlota, wydobycia,
transportu, obrobki i rafinacji, produkcja rozwazanego kruszcu jest malo elastyczna,
a tym samym nie moze dostosowywac si¢ do biezacych zmian popytu lub krétkoter-
minowych trendow cenowych. Niezwykle wazne jest przy tym to, ze wytworzona
produkcja tego metalu nie podlega fizykochemicznemu zuzyciu i moze funkcjono-
wacé w obrocie rynkowym niemal permanentnie. Cecha ta istotnie odrdznia ztoto od
innych towardw, zwlaszcza ropy naftowej czy miedzi, i umozliwia zabezpieczenie
odpowiedniej ptynnosci ztota w transakcjach na rynku $wiatowym. W razie zwigk-
szonego zapotrzebowania na ztoto dodatkowa podaz pochodzi najczesciej z uptyn-
nienia rezerw bankow centralnych lub dzigki odzyskowi ztota z przetopu wyrobow
jubilerskich. W 2008 r. taczna wielko$¢ zasobow ztota wynosita 163 tys. ton, z cze-
g0 51% (83,6 tys. ton) stanowily wyroby jubilerskie, 18% (29,7 tys. ton) — akty-
wa rezerwowe instytucji finansowych, 17% (27,3 tys. ton) — inwestycje oraz 12%
(19,7 tys. ton) — zasoby przemystowe®.

2 F.J. Fabozzi, R. Fuss, D.G. Kaiser, The Handbook of Commodity Investing, Wiley, New Jersey
2008, s. 696.

3 Zob. D.K. Eiteman, A.L. Stonehill, M.H. Moffett, Multinational Business Finance, Addison-
-Wesley, Boston 2000, s. 24-26; Finanse miedzynarodowe, red. B. Bernas, PWN, Warszawa 2006,
s. 201; K. Lutkowski, Finanse miedzynarodowe. Zarys problematyki, PWN, Warszawa 2007, s. 22.

4 F.J. Fabozzi, R. Fuss, D.G. Kaiser, wyd. cyt., s. 696.

> Demand & Supply, World Gold Council, http://www.invest.gold.org/, 14.11.2009.

¢ Tamze.
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3. Podaz na rynku zlota

Podaz ztota na rynku §wiatowym generowana jest zasadniczo z trzech zrodel: wy-
dobycia, odzysku (ztomu) oraz ze sprzedazy przez banki centralne. W 2008 r. podaz
rozwazanego kruszcu na rynku $wiatowym wyniosta okoto 3468 ton, przy czym
z pierwszego zrodta pochodzito 59% (2044 tony), z drugiego — 33% (1146 ton), a
z trzeciego — 8% (279 ton)’. Wydobycie stanowi podstawowe i jednoczesnie naj-
mniej elastyczne zrodlo podazy. Ze wzgledu na koszty procesu pozyskania zlota
(zwlaszcza jego wydobycia z poktadow skalnych zlokalizowanych ok. 3-4 tys. me-
trow p.p.m.) oraz brak technicznych mozliwosci dostosowania produkcji do bie-
zacych warunkéw rynkowych kopalnie i producenci ztota sag w stanie zaspokoi¢
jedynie czeg$¢ popytu na rynku $wiatowym. Istotne wsparcie podazy zapewnia od-
zysk zlota z przetapianego ztomu. W przypadku tego zrodta mozliwe jest elastyczne
dostosowanie produkcji do potrzeb nabywcdow, a tym samym stabilizowanie ceny
ztota na rynku $wiatowym. Zrodtem podazy ztota na rynku §wiatowym sa rowniez
banki centralne lub migdzynarodowe instytucje finansowe, w tym Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy oraz Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych. W przesztosci
wymienione instytucje byly jednymi z najwazniejszych uczestnikow rynku ztota,
skupujac rozwazany metal dla celéw tworzenia rezerw dewizowych. Z powodu spa-
dajacych cen ztota pod koniec lat 80. XX w. banki centralne zaczgly jego wyprzedaz,
aczkolwiek juz na poczatku pierwszej dekady XXI w. proces ten zostat zatrzymany
z powodu systematycznej deprecjacji dolara USA oraz pojawienia si¢ nowego tren-
du wzrostu cen kruszcu. W praktyce udzial ztota w aktywach rezerwowych bankow
centralnych jest zréznicowany, przy czym w USA oraz wigkszosci krajow UE, ztoto
stanowi dominujacy sktadnik®.

4. Popyt na zloto

Popyt na ztoto generowany jest przez trzy gtowne zrddta, tzn.: produkcje wyro-
bow jubilerskich, inwestycje oraz wykorzystanie przemystowe’. W 2008 r. taczny

" Gold Demand Trends. Full Year and Fourth Quarter 2008, World Gold Council, www.gold.org,
20.11.2009.

8 We wrzeséniu 2009 r. najwyzsza warto$¢ aktywow rezerwowych utrzymywanych w ztocie po-
siadaty: Stany Zjednoczone — 8134 t (77,4% aktywow), Niemcy — 3408 t (69,2%), Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy — 3217 t, Wiochy — 2452 t (66,6%), Francja 2445 t (70,6%), Chiny — 1054 t (1,9%),
Szwajcaria — 1040 t (29,1%), Japonia — 765 t (2,3%), Holandia — 612,5 t (59,6%), Rosja — 568,4 t
(4,3%). Narodowy Bank Polski utrzymywat w tym czasie okoto 102,9 t zlota, co stanowito 4,2% jego
aktywow rezerwowych. Zob. World Official Gold Holdings, World Gold Council, September 2009,
www.gold.org, International Financial Statistics, International Monetary Fund, www.imf.org oraz
Oficjalne aktywa rezerwowe, Narodowy Bank Polski, www.nbp.pl.

° Popyt na ztoto skoncentrowany jest przede wszystkim w Indiach, Azji Wschodniej oraz na Bli-
skim Wschodzie, na ktore to regiony przypadato 70% globalnego zapotrzebowania w 2008 r. Dodaé
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popyt na ztoto na rynku §wiatowym wyniost 3659 ton przy czym udziaty poszcze-
gblnych zrodet stanowily odpowiednio 68% (2138 ton), 19% (1091 ton) oraz 14%
(430 tony).

Dominujace zapotrzebowanie na ztoto na rynku §wiatowym generuje produk-
cja wyrobow jubilerskich, stanowiacych w krajach wysoko rozwinigtych produkt
luksusowy o niskiej elastycznosci cenowej. W praktyce zapotrzebowanie na zto-
ta bizuteri¢ uzaleznione jest od koniunktury ogolnogospodarczej, w tym sytuacji
na rynku pracy. W warunkach recesji lub kryzysu gospodarczego popyt na wyroby
ze zlota zazwyczaj maleje. W przypadku krajow azjatyckich oraz krajow arabskich
Bliskiego Wschodu, gdzie zakup ztotej bizuterii wynika przede wszystkim z przy-
czyn religijnych lub kulturowych, popyt na wyroby jubilerskie nie jest zasadniczo
uzalezniony od biezacej sytuacji ekonomicznej obywateli. W szczego6lnosci wzrost
popytu na ztoto pochodzacy z rozwazanego zrodia odnotowywany jest w pierwszym
i czwartym kwartale roku, co wiaze si¢ ze zwigkszonymi zakupami wyrobow z oka-
zji chinskiego nowego roku, sezonu $lubé6w w Indiach, Bozego Narodzenia oraz
hinduskiego $§wigta Diwali, a takze z okazji konca ramadanu w krajach islamskich.
Ogodlnie dla rynku wyrobow jubilerskich pozadana jest zwtaszcza stabilizacja ceny
ztota lub jej stopniowy wzrost'.

Drugie zrédlo popytu na rynku ztota obejmuje inwestycje portfelowe instytucji
i klientéw indywidualnych. Popyt inwestycyjny na ztoto jest wspotczes$nie podsta-
wowym czynnikiem wzrostu ceny kruszcu i koncentruje z roku na rok coraz wigkszy
udziat. Tylko w latach 2003-2008 inwestycje w zloto wzrosty o 412%, osiagajac
w 2008 r. wartos¢ ok. 30 mld USD. Podstawowa przestanka kupna ztota w celach
inwestycyjnych jest przewidywanie dtugoterminowej nadwyzki popytu na ten kru-
szec w stosunku do jego podazy, wynikajacej m.in. ze zwigkszonej konsumpcji ztota
w bogacacych si¢ krajach emerging markets (zwtaszcza w Indiach i Chinach). Po-
nadto inwestowanie w ztoto traktowane jest jako alternatywa w stosunku do trady-
cyjnych inwestycji w akcje czy obligacje. Ztoto, bedac zasobem rzadkim, posia-
dajacym niezmienne parametry fizykochemiczne oraz realng warto$¢ wewnetrzna,
zabezpiecza inwestora przed mozliwoscia nagtej utraty wartosci kapitatu oraz w dhu-
gim horyzoncie charakteryzuje si¢ stosunkowo niewielka zmiennoscia.

Trzecie 1 zarazem najmniejsze zrodlo popytu na ztoto, to wykorzystanie prze-
mystowe. Poniewaz ztoto jest bardzo dobrym przewodnikiem elektrycznym oraz
przewodzi ciepto, a przy tym jest odporne na korozj¢ oraz utlenianie, stosowane jest
czesto w urzadzeniach i uktadach elektrycznych badz elektronicznych. Ztoto znajdu-
je swoje zastosowanie rowniez w przemysle motoryzacyjnym i chemicznym. Metal
ten wykorzystuje si¢ takze w medycynie, biomedycynie i stomatologii.

nalezy, ze 55% popytu na zltoto generowane byto tacznie przez 5 krajow, takich jak: Indie, Wtochy,
Turcja, USA oraz Chiny. Zob. World Gold Council, http://www.invest.gold.org/.

10" Stopniowo wzrastajaca cena ztota wptywa na wzrost cen wyrobow jubilerskich, zwigkszajac
tym samym zainteresowanie bizuterig jako forma przechowania bogactwa oraz wzrostu zamoznosci.
W efekcie na rynku wyrobow jubilerskich pojawia si¢ zjawisko wzrostu popytu przy jednoczesnym
wzro$cie cen ztota.
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5. Inwestowanie w zloto

Inwestowanie w ztoto moze odbywac si¢ poprzez fizyczny zakup jego zasobow na
rynku kasowym badz terminowym, a takze poprzez nabycie lub wystawienie instru-
mentow finansowych opartych na cenie ztota lub dajacych prawo do jego fizycznego
zasobu. Poniewaz ztoto wykazuje wiele cech pieniadza papierowego, na rynku tego
metalu mozliwe jest wprowadzanie ré6znych instrumentoéw 1 mechanizmow wspoma-
gajacych jego ptynnos¢, a takze utatwiajacych proces inwestowania. Ztoto w prak-
tyce moze by¢ zardwno przedmiotem oprocentowanych depozytow, jak i pozyczek,
a takze podstawa do tworzenia instrumentéw pochodnych oraz produktéw struktu-
ryzowanych!'!,

Podstawowa formg inwestowania w zloto jest jego fizyczny zakup na rynku ka-
sowym. Ztoto kupuje lub sprzedaje si¢ w postaci sztab o zré6znicowanej wadze oraz
czystosci powyzej 965,0 jednostek ztota na 1000 jednostek stopu. Sztaby zlota moga
mie¢ rozne formy i ksztalty i zasadniczo dzieli si¢ je na duze lub mate. Pierwszy ro-
dzaj zawiera powyzej 1000 gram czystego ztota i wystgpuje w trzech standardowych
odmianach o wagach: 400 uncji, 100 uncji oraz 3000 gram. Drugi rodzaj tworzy
bardzo zréznicowana grupe zarowno pod wzgledem masy, jak i form. W praktyce na
rynku mozna spotyka¢ 55 rodzajéw malych sztab o wadze 1000 lub mniej gram'?.
Na rynku kasowym inwestycje w ztoto mozna roéwniez realizowaé rdéwniez poprzez
kupno ztotych monet (bulionowych). Monety te wykonywane sa bezposrednio ze
zlota o czystosci charakterystycznej dla ztota w sztabach'®. W praktyce moga one
funkcjonowaé wylacznie jako przedmiot inwestycji lub jednoczes$nie stanowi¢ sro-
dek ptatniczy danego kraju. Ogolnie warto$¢ inwestycyjna monet uzalezniona jest
przede wszystkim od czysto$ci ztota i masy monety, a takze od marzy emitenta oraz
kursu dolara. Monety o znaczeniu historycznym, niebedace juz prawnie obowiazu-
jacym $rodkiem platniczym, maja zazwyczaj dodatkowa warto$¢ kolekcjonerska,
ktéra moze wielokrotnie przekracza¢ warto$¢ samego ztota.

' Handel ztotem w praktyce odbywa si¢ przede wszystkim na rynkach hurtowych OTC w Lon-
dynie, Nowym Jorku oraz Zurychu. Gléwnym miejscem $wiatowego handlu ztotem jest przy tym ry-
nek pozagieldowy w Londynie tworzony i koordynowany przez London Bullion Market Association
(LBMA). Klientami rynkéw o charakterze OTC sg zwlaszcza banki centralne i komercyjne (krajowe
i zagraniczne), kopalnie i producenci zlota, firmy jubilerskie, firmy wykorzystujace ztoto w celach
przemystowych oraz instytucje finansowe posredniczace w obrocie zlotem oraz inwestujace w ztoto.
Zob. A Guide to The London Precious Metals Markets, London Bullion Market Association — The Lon-
don Platinum and Palladium Market, August 2008, www.lbma.org.uk.

12 Zob. Bar Weights & Purities, Gold Bars Worldwide, www.goldbarsworldwide.com,
18.11.2009.

13 Najpopularniejsze na rynku ztota monety to: American Gold Eagle, British Gold Sovereign,
Krugerrand, Panda oraz Leaf. W Polsce NBP sprzedaje inwestorom monety Orzet bielik o nominatach
50 zt, 100 zt, 200 zt i 500 zt i odpowiadajacej im masie zlota 0,1, 0,25, 0,5 i 1 uncja. Zob. szerzej.
Wspotczesna bankowos¢ inwestycyjna, red. A. Szelagowska, CeDeWu, Warszawa 2009 ., s. 264-266.
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Inwestowanie w ztoto moze by¢ realizowane takze za pomoca wielu instrumen-
tow pochodnych oraz produktéw strukturyzowanych o charakterze zaréwno gietdo-
wym, jak i pozagieldowym. Wsrdd instrumentow finansowych rynku pozagietdo-
wego opartych na ztocie mozna wymieni¢: kontrakty forward, kontrakty odroczone;j
dostawy spot', swapy, warranty, opcje, certyfikaty ztota (gold certificates), a takze
obligacje powiazane ze ztotem (gold-linked bonds). Instrumenty gietdowe to: kon-
trakty futures 1 minifutures, opcje, ETF’y, a takze produkty strukturyzowane, w tym
certyfikaty indeksowe. Kontrakty forward 1 futures sa instrumentami wykorzysty-
wanymi zwtlaszcza przez kopalnie oraz producentéw ztota do zabezpieczania natu-
ralnie posiadanych pozycji dtugich. W kontraktach uczestnicza spekulanci dazacy
do osiagania lewarowanych stop zwrotu ze wzrostu cen ztota'>. Swapy stosowane
sa zwlaszcza przez instytucje finansowe utrzymujace rezerwy ztota lub przez deale-
row ztota domykajacych pozycje otwarte w transakcjach z klientami. Warranty sa
instrumentami o wigkszej elastycznosci na tle poprzednich kontraktow, aczkolwiek
wspolczesnie sq one wypierane z rynku przez opcje zardwno gietdowe, jak i poza-
gietdowe. Opcje na zloto wystepuja w postaci europejskiej lub amerykanskiej. Moga
mie¢ przy tym formg prostego instrumentu (plain vanilla) lub wystepowaé w po-
staci egzotycznej (A4sian, barrier, window). Oprocz wymienionych instrumentow
inwestorzy moga inwestowa¢ w ztoto za posrednictwem certyfikatow ztota (gold
certificates), stanowiacych rodzaj nowoczesnych instrumentéw dtuznych. Certyfi-
katy te emitowane sa przez banki inwestycyjne i zabezpieczone fizycznie zgroma-
dzonymi zasobami zlota. Cecha charakterystyczna rozwazanych certyfikatow jest
powiazanie ich ceny bezposrednio z wartoscia ztota oraz mozliwos¢ dokonywania
obrotu kruszcem bez koniecznosci jego fizycznego transportu, sktadowania czy
ubezpieczenia. Alternatywa dla certyfikatow ztota moga by¢ notowane na gieldzie
certyfikaty indeksowe uzaleznione od ceny ztota. Certyfikaty te nasladuja bezpo-
srednio koniunktur¢ na rynku zlota, aczkolwiek na tle opisanych instrumentow ich
rozliczenie nastgpuje bez fizycznej dostawy kruszcu. Proces inwestowania w zto-
to na gietdzie papieréw warto§ciowych moze si¢ odbywaé rowniez za posrednic-
twem jednostek ETF (Exchange-Traded Funds). Wymienione instrumenty podobne
sa w swojej istocie do certyfikatow zlota, certyfikatow indeksowych, jak roéwniez
do funduszy inwestycyjnych. Cecha charakterystyczna ETF jest mozliwos¢ emisji
tytutow uczestnictwa w trybie ciaglym oraz mozliwo$¢ ich umarzania w zamian za
wydanie rzeczywistych zasobow kruszcu'®. ETF, podobnie do certyfikatow, relatyw-

14 Kontrakty odroczonej dostawy spot (spot deffered contract) stanowia serig rolowanych kontrak-
tow forward, umozliwiajaca osiagnigcie wigkszej elastyczno$ci inwestycji lub hedgingu na tle tradycyj-
nych kontraktéw forward. Kontrakty te nazywane sa takze floating rate forwards.

15 Ze wzgledu na mozliwo$¢ dlugoterminowego sktadowania ztota oraz relatywnie niskie stopy
procentowe pozyczania kruszcu, cena ztota w kontraktach terminowych forward i futures zazwyczaj
wykazuje tendencjg¢ contango.

1 Fundusze ETF sa szczegblnie korzystng forma lokowania srodkow w inwestycje odzwierciedla-
jace indeksy aktywow (np. indeksy gieldowe). Zob. szerzej D.S. Kidwell, D.W. Blackwell, D.A. Whid-
bee, R.L. Peterson, Financial Institutions, Markets and Money, Wiley, New Jersey 2008, s. 600-604.
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nie dobrze odzwierciedlaja na gietdzie papierow wartosciowych biezaca ceng ztota.
Do inwestycyjnych produktéw rynku ztota mozna zaliczy¢ rowniez obligacje oparte
na cenie ztota (gold-linked bonds). Obligacje te umozliwiaja tworzenie ekspozycji
na rynku ztota, przy dostosowaniu profilu zysk-ryzyko do indywidualnych potrzeb
inwestorow. Moga one zawiera¢ ochrong czgsci lub catosci inwestowanego kapita-
u, a takze moga tworzy¢ ekspozycje o ryzyku mniejszym, lub wickszym od ryzyka
ekspozycji na rynku kasowym zlota badz jej rownym.

Inwestowanie w ztoto moze si¢ odbywac rowniez poprzez nabywanie akcji lub
obligacji kopalni ztota, posrednikow w obrocie ztotem lub spotek jubilerskich, a tak-
ze jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestujacych
w papiery warto$ciowe takich podmiotow!”.

6. Cena zlota

Ztoto do konca lat 60. XX w. stanowilo podstawe funkcjonowania systemu z Bretton
Woods oraz miato stala warto§¢ do dolara amerykanskiego, a tym samym — do in-
nych walut. Ze wzgledu na destabilizacje¢ gospodarki amerykanskiej oraz brak moz-
liwosci podtrzymania dziatalnosci systemu z Bretton Woods w oparciu na stalym
kursie wymiany XAU/USD, cena ztota zostata uwolniona pod koniec lat 60. XX w.
W latach 1968-2009 warto$¢ uncji ztota wyrazona w USD wzrosta z 35 USD do
1190 USD, przy czym szczegdlnie wyrazne wzrosty obserwowane byty w okresach
1972-1974, 1977-1980 oraz 2002-2009. W 1980 r. cena ztota pierwszy raz w historii
wzrosta o ponad 100% 1/, osiagajac maksimum na poziomie 850 USD. W kolejnych
latach na rynku zlota uwidocznita sig¢ tendencja spadkowa, a w 2002 r. pojawit si¢
ponownie trend wzrostowy trwajacy do konca 2009 r. W pierwszej potowie 2007 r.
nominalna cena zlota przekroczyta historyczny poziom z 1980 r., a w marcu roku
2008 osiagneta poziom 1000 USD za uncje (wykres na rys. 1)'%.

W pierwszej dekadzie XXI w. ztoto umozliwito inwestorom osiagnigcie dodat-
niej dlugoterminowej stopy wzrostu niezaleznie od rodzaju waluty inwestycji (USD,
EUR, GBP, PLN). W okresie styczen 2000-listopad 2009 stopa zwrotu z inwesty-
cji w ztoto w USD oraz GBP wyniosta ok. 270%. Zwrot z inwestycji realizowanej
w EUR i PLN byt nizszy i siggnat ok. 160% (wykres na rys. 2)".

7' W tym przypadku wynik inwestycyjny zalezy jedynie posrednio od ceny ztota. Kluczowa rolg
odgrywaja tu czynniki takie, jak: ogdlna sytuacja na rynku kapitalowym, sposob zarzadzania spotka,
poziom zadtuzenia, ryzyko rynkowe, operacyjne i walutowe.

18 Je$li maksymalna ceng ztota 1980 r. (850 USD za uncje) skorygowatoby si¢ o poziom inflacji
w USA, to jego biezaca cena wyniostaby w 2009 r. ok. 2230 USD. Oznacza to, ze efektywno$¢ ztota
jako instrumentu zabezpieczenia przed inflacja zalezy w praktyce od momentu i ceny jego zakupu.

1 Na tle dlugoterminowej inwestycji w ztoto, zdecydowanie gorszy wynik osiagnely inwestycje
gietdowe. W przypadku glownych indeksow zwroty w tym samym czasie wyniosty: DJIA (—)14,48%,
S&P 500 (—)28,79%, DAX (-)19,79%, FTSE100 (—)24,29%, WIG20 (+)22,77%.
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Rys. 2. Wartos¢ inwestycji w ztoto w okresie 2000-2009

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie fixingu ztota na rynku londynskim.
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Analizujac czynniki wptywajace na ceng zlota, a tym samym na stopg zwrotu
z inwestycji w ztoto, nalezy wskazac¢, iz historycznie metal ten zyskiwat na war-
tosci przede wszystkim w okresach zawirowan w gospodarce §wiatowej, dziatan
wojennych oraz destabilizacji politycznej. Wzmozone zakupy ztota uwidaczniaty
si¢ rowniez w okresach wystgpowania podwyzszonej inflacji lub podwyzszonej
zmiennos$ci inflacji w Stanach Zjednoczonych®. Na ceng ztota wptywat tez wzrost
ryzyka kredytowego i ostabienie dolara amerykanskiego wzglgdem innych walut?'.
W praktyce pierwsze znaczace wzrosty cen ztota zostaty odnotowane w latach 1973
i 1974, co stanowito reakcj¢ na wybuch wojny Yom Kippur oraz idaca za tym duza
podwyzke cen ropy, a takze narastajaca w szybkim tempie inflacje w USA. Kolejny
wzrost cen zlota wystapit w okresie 1979-1980 takze na skutek wydarzen na arenie
migdzynarodowej. Rewolucja islamska w Iranie, wojna iracko-iranska, prowadzaca
do ograniczenia dostaw ropy, a takze inwazja ZSRR w Afganistanie spowodowa-
ty wzrost niepewnosci i ryzyka na rynkach §wiatowych, a tym samym skierowa-
Iy uwage inwestorow na bezpieczne i stabilne lokowanie kapitalu. Ponowny trend
wzrostowy na rynku ztota pojawil si¢ w 2002 r., tzn. klika miesigcy po atakach na
WTC, w warunkach kryzysu zwiazanego z inwestycjami w spoitki technologii inter-
netowych (pgknigcie banki spekulacyjnej dot-com). W kolejnych latach ztoto dro-
zato, pomimo relatywnie dobrych warunkéw panujacych na rynkach kapitatowych
oraz szybkiego rozwoju gospodarki §wiatowej. O zakupach ztota decydowal w tym
przypadku spadek kursu dolara amerykanskiego do innych walut wymienialnych,
a takze zwigkszone zainteresowanie instytucji finansowych i ich klientow inwesty-
cjami w aktywa alternatywne. Narastanie kryzysu finansowego na swiatowym ryn-
ku finansowym, znaczny wzrost ryzyka kredytowego oraz pojawiajacy si¢ kryzys
ptynnosci instytucji finansowych w latach 2007-2008 wplywaty na dalsze ostabienie
dolara i na jednoczesny wzrost cen ztota. W marcu 2008 r. przekroczona zostata
bariera 1000 USD za uncje, przy historycznie wysokim poziomie kursu EUR/USD
wynoszacym 15722, Pogarszajaca si¢ kondycja wielu instytucji finansowych spo-
wodowata istotny odptyw $rodkéw pienigznych zarowno z rynkdéw kapitatowych,
jak i towarowych oraz ich alokacj¢ w amerykanskie skarbowe papiery wartosciowe.
W efekcie w okresie marzec-listopad 2008 r. doszto do krétkoterminowego spadku
kursu dolara i do spadku ceny ztota o ok. 30%. Od potowy listopada 2008 r. ztoto
znowu zaczgto drozeé, a pod koniec listopada 2009 r. osiagnelo rekordowa ceng
1191,6 USD.

20 Zloto czesto okreslane jest jako instrument hedgingu inflacji.

2 Zob. EJ. Levin, R.E. Wright, Short-run and Long-run Determinants of Price of gold, World
Gold Council, June 2006.

22 Wspotczynniki korelacji Spearmana migdzy kursem EUR/USD, CHF/USD, GBP/USD, JPY/
USD i PLN/USD a cena zlota wyznaczone dla notowan dziennych w okresie 2000-2009 wyniosty
odpowiednio: 0,87, 0,88, 0,48, 0,60 i 0,83. Autor przeprowadzit test istotno$ci wspotczynnika korelacji
na poziomie istotnosci a = 0,05.
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Analizujac zachowanie cen zlota w okresie ostatnich trzech lat, tzn. w warun-
kach zawirowan w $wiatowym systemie finansowym, warto zwroci¢ uwage rowniez
na zalezno$¢ miedzy stopa zwrotu z inwestycji w zloto, a stopami zwrotu osiggany-
mi z innych aktywow w okresie wrzesien 2007- wrzesien 2009 (tab. 1).

Tabela 1. Korelacja migdzy tygodniowymi stopami zwrotu ze ztota oraz innych aktywow

Towary Ropa Srebro | Pallad | Platyna |Miedz| Aluminium | Oléw | Nikiel
naftowa
Wspélezynnik | 3 0,82 | 045 0,59 | 025 0,28 023 | 0,16
korelacji
Akcje DITA S&P FT100, TR CAC40 DAX30
Index Index
Wspdtezymnik | |, 0,07 0,21 0,21 0,18
korelacji
UK
Rynek US 3-Month T-bill | Zending CHF LIBOR 3m EURIBOR 3m
pienigzny rate
3-Month
Wspélezynnik -0,23 0,01 0,027 0,2
korelacji
Barclays CaplFal Barclays Capital Global Treasuries TR Barclays Caplt.al
Rynek dtugu | Global Treasuries Index GBP Global Treasuries
TR Index naex TR Index EUR
Wspolezynnik 0,34 0,03 ~0.07
korelacji

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych World Gold Council, www.gold.org.

Na podstawie powyzszych danych mozna wnioskowac, ze stopy zwrotu z inwe-
stycji w ztoto nie sa skorelowane w warunkach zawirowan na rynkach finansowych
z dochodami z innych inwestycji, w tym zwtaszcza z tradycyjnymi papierami warto-
sciowymi. Relatywnie wysoki stopien zaleznosci widoczny jest jedynie w przypadku
stop zwrotu ztota i srebra, co moze swiadczy¢ o odwroceniu si¢ w warunkach recesji
od rynkéw finansowych i naptywie kapitalu na rynki aktywow majacych naturalng
warto$¢ wewnetrzna lub uzytkowa.
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7. Zakonczenie

Pierwsze dziesigciolecie XXI w. z pewnoscia moze by¢ okreslane jako dekada zto-
ta. Zloto stalo si¢ nie tylko produktem coraz czgsciej kupowanym przez bogacace
si¢ klasy srednie w krajach rozwijajacych sig, takich jak Chiny czy Indie, ale takze
rodzajem aktywow stanowigcych sktadnik portfeli inwestycyjnych instytucji finan-
sowych, w tym bankéw komercyjnych, funduszy i spotek inwestycyjnych. Mozli-
wos¢ zabezpieczenia dzigki zlocie realnej wartosci kapitatu w warunkach inflacji,
podwyzszonego ryzyka rynkowego oraz kredytowego, przyczynita si¢ do powstania
wielu instrumentow finansowych opartych na cenach rozwazanego kruszcu. Dzigki
nim na rynku zlota mogtly si¢ pojawi¢ nowe grupy inwestorow, w tym osoby fizycz-
ne oraz podmioty niezwiazane z wydobyciem i produkcja ztota. W efekcie ztoto
stalo si¢ relatywnie plynnym rodzajem inwestycji, a strategie finansowe budowane
na jego bazie — coraz bardziej ztozone. Na rynku zlota mozliwa stala si¢ spekula-
cja kasowa i terminowa w warunkach zaré6wno wzrostu, jak i spadku cen. Inwesto-
rzy zaczgli wykorzystywac rowniez dzwigni¢ finansowa w procesie inwestowania
w zloto, a do tego zaczgto spekulowaé na zmianie stop oprocentowania depozytow
ztota. Rozwoj rynku instrumentow pochodnych na ztoto umozliwit realizacje arbi-
trazu oraz strategii zabezpieczajacych (hedging). Wprowadzenie na §wiatowy rynek
finansowy produktéw strukturyzowanych opartych na ztocie dato z kolei mozliwos¢
tworzenia na indywidualnie dostosowywanych profili inwestycyjnych zysk-ryzyko.

Zatamanie w gospodarce Swiatowej w okresie 2008-2009, potaczone ze zwigk-
szonymi deficytami budzetowymi oraz wzrastajacymi potrzebami pozyczkowymi na
$wiecie z pewno$cia spowodowato spadek zaufania do tradycyjnych inwestycji giet-
dowych lub bankowych. W dtugim horyzoncie atrakcyjna forma lokowania kapitatu
wydaje si¢ dzi$ ztoto, ktdre ponownie uwazane jest za uniwersalny pieniadz migdzy-
narodowy o rosnacej wartosci wewngtrznej i uzytkowej. W zwiazku z postgpujaca
w ostatnich kilku latach deprecjacja amerykanskiego dolara, w najblizszej przyszto-
$ci mozna bedzie oczekiwac zwigkszenia udzialu zlota w aktywach rezerwowych
bankéw centralnych kosztem depozytow lub papieréw skarbowych denominowa-
nych w USD. Dzialanie to wydaje si¢ szczego6lnie prawdopodobne w przypadku
bankéw centralnych Chin, Rosji, Indii czy Japonii, majacych obecnie relatywnie
niewielkie udzialy kruszcu w swoich aktywach. Nalezy rowniez pamigtaé, ze coraz
wigksze zainteresowanie ztotem i coraz tatwiejszy dostep do tego rynku ze strony
wielu grup inwestorow, instytucji finansowych i niefinansowych, przy jednoczesne;j
relatywnie statej podazy kruszcu moze w stosunkowo krotkim czasie doprowadzi¢
do powstania banki spekulacyjnej. Nie mozna wykluczy¢, ze poczatki tej banki za-
czynaja si¢ obecnie.
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GOLD AS AN ALTERNATIVE INVESTMENT IN TIMES
OF FINANCIAL MARKETS DISTURBANCES

Summary: Gold is historically treated as a safe and steady investment. It is especially traded
when political, economic or financial turbulences occur. Very often gold is also identified as
a hedging instrument against inflation. Since 2002 gold quickly has increased its value, and
in 2008 it reached 1000 USD per ounce. Gold price has been moving quite independently
on prices of other financial assets and despite financial crisis 2008-2009 it got the maximum
value in the history (1190 USD/ounce in November). As gold succeeded in being an effec-
tive alternative investment for shares and bonds, it became a subject of particular interest of
many different groups of investors, also individuals and hedge funds. There have been many
new financial instruments based on gold price introduced onto financial markets and stock
exchanges during the last several years. This paper presents gold as an investment asset. It
analyzes its main features, supply and demand sources and instruments of trade. Also, the
paper describes gold markets and factors influencing price of gold.
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