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Streszczenie: Inwestycje na rynkach towarowych mozna podzieli¢é na
bezposrednie i posrednie. W przypadku inwestycji bezposrednich najmniej
ktopotliwe jest inwestowanie w metale szlachetne, poniewaz nie wymagaja
szczegblnych warunkéw przechowywania. Do wspomagania decyzji
inwestycyjnych na rynkach metali szlachetnych mozna wykorzysta¢ metody
analizy technicznej. Zasady ich stosowania sa analogiczne jak w przypadku
inwestowania na rynku akcji. Stad celem niniejszej pracy jest wykorzystanie
wybranych wskaznikow analizy technicznej do oceny inwestycji na rynkach
metali szlachetnych. Material empiryczny stanowia ceny spot z rynku
londynskiego, obejmujace okres od stycznia 2005 do maja 2011. Na ich
podstawie zostana wyznaczone S$rednie ruchome i oscylatory, co pomoze
wybra¢ odpowiednie strategie.

Stowa Kkluczowe: metale szlachetne, ceny spot, wskazniki analizy
technicznej

WSTEP

Inwestowanie w towary cieszy si¢ coraz wigksza popularnoscia wsrod
inwestorow, dziatajacych na rynkach finansowych, poniewaz stanowi alternatywna
i, jak wskazuja badania, atrakcyjna forme lokaty kapitatu. Inwestycje tego typu
mozna podzieli¢ na bezposrednie i posrednie. W przypadku inwestycji
bezposrednich najmniej klopotliwe jest inwestowanie na rynkach metali
szlachetnych, poniewaz nie wymagaja one szczegbdlnych warunkow
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przechowywania, w przeciwienstwie do produktow rolnych czy surowcow
energetycznych.

Cztery podstawowe metale szlachetne, w ktére mozna inwestowac, to: ztoto,
srebro, platyna i pallad. Cho¢ wszystkie naleza do tzw. metali rzadkich, a wigc
drogich, jednoczesnie charakteryzujacych si¢ duza odpornoscia chemiczna
i trwato$cia, to najwigksze znaczenie przypisuje si¢ ztotu. W konsekwencji
autorzy, analizujacy mozliwosci inwestowania na rynkach metali szlachetnych,
koncentruja si¢ gtéwnie na rynku zlota [Mayo 1997, Balarie 2007, Geman 2007,
Schofield 2007, Borowski 2008]. To wiasnie ztoto na przestrzeni wiekéw bylo
miernikiem bogactwa. Kruszec ten, ktory az do drugiej potowy XX wieku byt
podstawa migdzynarodowego systemu platniczego, wciaz jest postrzegany jako
piata ,waluta” honorowana w transakcjach handlowych, obok dolara
amerykanskiego, euro, jena japonskiego i funta szterlinga [Borowski 2008].

Zloto wystepuje w stanie rodzimym w postaci skupien, drobnego pytu
i grudek — tzw. zarodkow. Natomiast ztoto inwestycyjne to kruszec przetopiony na
sztabki, zawierajace minimum 99,5% ztota w stopie lub monety z minimum 90%
udziatem zlota. Srebro to metal wystgpujacy w przyrodzie w stanie rodzimym
i rudach. Mozna je takze uzyskiwac jako produkt uboczny przy produkcji miedzi
oraz z siarkowych rud cynkowo-olowiowych. Jako przedmiot inwestycji srebro
uwazane jest za mniej atrakcyjne w poréwnaniu ze ztotem. Jest tez mniej odporne
chemicznie na czynniki fizyczne i w rezultacie tansze. Natomiast platyna
wystepuje znacznie rzadziej niz ztoto. W efekcie jest kruszcem o wyzszej wartosci.
Platyna inwestycyjna jest dostgpna w postaci sztab oraz monet lokacyjnych. Pallad
— najmniej znany metal szlachetny, nabywany w celach inwestycyjnych, otrzymuje
si¢ jako produkt uboczny przy uzyskiwaniu niklu, miedzi lub cynku. W naturze
wystepuje w stanie rodzimym lub w postaci stopow ze ztotem i platyna. RoOwniez
ten metal jest dostgpny w postaci sztabek lub monet lokacyjnych [Jagielnicki
2011].

Najwigkszym centrum handlu metalami szlachetnymi jest London Bullion
Market, na ktérym odbywa sig obrét sztabami. Natomiast na New York Mercantile
Exchange (NYMEX) koncentruje si¢ handel kontraktami terminowymi. Gléwnym
powodem inwestowania w metale szlachetne, a przede wszystkim w zltoto, jest
poglad, ze stanowia one skuteczne zabezpieczenie przed inflacja. Kursy metali
szlachetnych wykazuja tendencje do konsekwentnego wzrostu na przestrzeni lat,
cho¢ pojawiaja si¢ rowniez okresy gwattownych wzrostow cen oraz okresy
korekty, gdy ceny spadaja. Jedna z przyczyn, napedzajacych ceny ztota, jest spadek
zaufania do pieniadza papierowego. Innag jest staly wzrost popytu na metale
szlachetne, powodowany wzrostem zamozno$ci spoteczenstw 1 rosnacym
zapotrzebowaniem krajow rozwijajacych sig, przede wszystkim Chin i Indii.

Do wspomagania decyzji inwestycyjnych na rynku metali szlachetnych
mozna wykorzysta¢ metody analizy technicznej. Zasady ich stosowania sa
analogiczne, jak w przypadku inwestowania na rynkach akcji. Stad celem
niniejszej pracy jest wykorzystanie wskaznikow analizy technicznej do oceny
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inwestycji na rynku metali szlachetnych. Material empiryczny stanowia ceny spot
z rynku londynskiego, obejmujace okres od stycznia 2005 do maja 2011 roku.
Postuza one do wyznaczenia $rednich ruchomych oraz oscylatoréw, co pomoze
wybra¢ odpowiednie strategie.

MATERIAL EMPIRYCZNY I METODY BADAWCZE

Uczestnicy rynkow finansowych do podejmowania decyzji inwestycyjnych
wykorzystuja narze¢dzia analizy technicznej i fundamentalnej. W niniejszej pracy
zostanie przedstawione zastosowanie narzedzi analizy technicznej do inwestowania
w metale szlachetne: ztoto, srebro, platyng i pallad. Podstawa analiz sa dzienne
ceny tych metali obejmujace okres od 4 stycznia 2005 do 31 maja 2011 roku. Sa to
ceny zamknigcia wyrazone w USD za uncj¢ kruszcu, dostgpne na stronie
www.kitco.com. Na rysunku 1 przedstawiono ksztaltowanie si¢ cen badanych
metali w analizowanym okresie. Jak mozna zauwazy¢, na przetomie 2008 i 2009
roku mialy miejsce spadki cen, najwyrazniejsze w przypadku platyny i palladu.

Rysunek 1. Ceny zamknigcia metali w okresie 4.01.2005-31.05.2011
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Zrodto: opracowanie wiasne

Analiza techniczna opiera si¢ migdzy innymi na zalozeniu, ze zjawiska
gietldowe wyprzedzaja w czasie zjawiska ekonomiczne, a kierunek zmian cen
mozna przewidzie¢ na podstawie analizy wykresow cen walorow. Analitycy
techniczni odrzucaja dane statystyczne, preferujac analizg trendu rynku. Przyjmuja,
ze cena rynkowa waloréw i towarow odzwierciedla nie tylko zréznicowane opinie
analitykow gietdowych, ale takze, czasem zupelie nieracjonalne, nastroje
kupujacych i sprzedajacych. Brane sa pod uwage czynniki, ktére nie podlegaja
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analizie statystycznej, ale sa uwzgledniane w cenach rynkowych. Analityk
gietdowy, budujacy prognozy z wykorzystaniem analizy technicznej, analizuje
formacje, linie, trendy, ruchy cen, obroty [Tarczynski 1997; Wasendorf,
McCafferty 1997, Murphy 1999]. Celem jest okreSlenie przyszlych
prawdopodobnych trendow notowan waloréw 1 towaroéw. Analiza ta koncentruje
si¢ na skutkach, a nie na przyczynach. Opiera si¢ na studiowaniu aktualnych
i przesztych notowan walorow gieldowych, obrotow oraz réznych wskaznikow,
odzwierciedlajacych zmiany popytu i podazy.

Jednym z najczesciej wykorzystywanych narzedzi analizy technicznej sa
wskazniki. W uproszczeniu mozna stwierdzi¢, ze wskazniki techniczne, to
matematyczne formuly, do wyznaczenia ktorych wykorzystywane sa dane,
dotyczace zmian cen waloréw gietdowych i wolumenu obrotu. Wynikiem takiego
algorytmu jest prognoza trendu, a takze punktow zwrotnych na rynku [Achelis
1998]. Najczesciej wskazniki sa przedstawiane na wykresach osobno lub razem
z wykresami cen. Odpowiednie przecigcie lub ustawienie wzglegdem siebie $cisle
okreslonych linii na wykresie powoduje wygenerowanie sygnalu kupna lub
sprzedazy', ktore powinny byé odzwierciedlone w decyzjach inwestycyjnych.
Ilustruje to rysunek 2, na ktérym przedstawiono sygnaly kupna i sprzedazy,
wygenerowane w wyniku zastosowania pigciodniowej $redniej ruchomej na rynku
zlota.

Wskaznik ma tym wigksza warto$¢ dla inwestora, im szybciej pozwala si¢
odczyta¢ sygnaly zmian na rynku. Tak, jak w przypadku wykreséw, wskazniki
mozna tworzy¢ dla danych o r6znym horyzoncie czasowym. Stanowia one dosy¢
liczna grupe narzedzi. Fachowcy dokonuja podzialu wskaznikow technicznych
m.in. na wskazniki trendu i oscylatory. Te pierwsze, to narzedzia stuzace gtéwnie
do identyfikacji trendu. W literaturze czgsto mozna spotka¢ okreSlenie tej grupy
jako wskaznikéw podazajacych za trendem. Wynika to z faktu, ze sa one
zazwyczaj opdznione w stosunku do trendu, tzn. zmieniaja kierunek po zmianie
trendu. Sprawdzaja si¢ lepiej dla trendow dlugo- i $rednioterminowych niz
horyzontalnych. Na ptaskim rynku daja czesto nieprawidlowe sygnaty odnosnie
punktéw zwrotnych. Dla trendéw dhugo- i §rednioterminowych wskazniki te moga
potwierdza¢ trend, ale takze stwierdza¢ dywergencjg, ktora jest sygnatem
ostrzegawczym dla inwestorow. Do tej grupy wskaznikow mozna zaliczy¢ $rednie

! Obserwujac wzajemne potozenie linii kursu waloru oraz linii $redniej ruchomej
mozna stwierdzi¢, ze sygnaly kupna wystgpuja wowczas, gdy: wykres $redniej kroczacej
przyjmuje formg horyzontalna lub rosnaca i kurs przebija go od dotu, cena waloru spada
i rownoczesnie $rednia kroczaca ro$nie, cena waloru spada gwattownie ponizej $rednie;j.
Z kolei sygnaty sprzedazy wystepuja w przypadku, gdy: kurs waloru przebija od gory
srednia, ktora przybiera posta¢ horyzontalna lub opadajaca, cena akcji zwyzkuje i Srednia
opada, kurs zbliza si¢ od dotu do $redniej opadajacej i nie przebija jej, kurs waloru
gwaltownie zwyzkuje powyzej sredniej.
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ruchome (prosta srednia kroczaca, $rednia wazona, Srednia wykladnicza) oraz
MACD (moving average convergence/divergence).

Rysunek 2. Sygnaly kupna i sprzedazy wygenerowane w wyniku zastosowania
pigciodniowej $redniej ruchomej dla ztota (okres 4.01.11-24.04.11)
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Zrodto: opracowanie wlasne

Wskazniki, ktore z wigksza skutecznos$cia wylapuja punkty zwrotne, to
oscylatory. Reaguja jednocze$nie lub nawet wyprzedzaja zmiany cen. Ich
zadaniem jest badanie szybkos$ci tych zmian oraz generowanie sygnalow
informujacych o krotkoterminowych zmianach trendu. Dlatego dobrze sprawdzaja
si¢ w trendach horyzontalnych, a takze na rynkach o duzej zmiennosci cen. Do tej
grupy narzedzi inwestycyjnych mozna zaliczy¢ m.in. wskaznik impetu
(momentum) oraz CCI (commodity channel index).

WYNIKI BADAN

W  badaniach, ktérych wyniki przedstawiamy w niniejszej pracy,
wykorzystano standardowe (tzn. najczeSciej stosowane) grupy wskaznikow
[Tarczynski 1997, Murphy 1999, Czekaj i in. 2001, Witkowska i in. 2008]:

r . . 7 . 2
1. wskazniki oparte na $rednich™:

2 Istotnym elementem w przeprowadzanej analizie jest odpowiedni dobdr dtugosei
czasu, dla ktorego liczona jest $rednia. Zbyt ,krotka” s$rednia moze powodowac
generowanie duzej liczby sygnalow kupna-sprzedazy, z ktérych wigkszo$¢ moze by¢
falszywych. Zwigkszona liczba sygnatlow kupna-sprzedazy jest skutkiem tego, ze $rednia
krotkoterminowa jest bardziej czula na zmiany cen i falszywe sygnaly wynikaja czgsto
z wahan przypadkowych, a nie ze zmian trendu. Diuzsza §rednia ,,wysyla” rzadsze, ale za
to wiarygodniejsze sygnaly. Sposobem na wyeliminowanie mylnych sygnalow jest m.in.
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e prosta srednia ruchoma: 51 10 dni;

e wazong $rednig ruchoma: 51 10 dni;

e wykladnicza $rednig ruchoma: 5 i 10 dni;
2. oscylatory:

e MACD: 8, 17,9 oraz 12, 26, 9;

e Impet (momentum): 5, 9 oraz 10, 9;

e CCI: 5110 dni.

Zbiorcze zestawienie najwazniejszych wynikow symulacji,
przeprowadzonych dla poszczegélnych wskaznikow 1 oscylatorow, podano
w tabelach 1 i 2. Tabela 1 zawiera informacje, dotyczace procentowych stop
zwrotu, uzyskanych w efekcie zastosowania odpowiednich strategii
inwestycyjnych, opartych na  $rednich ruchomych i  oscylatorach
z wyszczegolnionymi powyzej wartosciami parametrow. Natomiast tabela 2
przedstawia liczbe wygenerowanych sygnatow zawarcia odpowiedniej transakcji —
kupna lub sprzedazy.

Tabela 1. Procentowe stopy zwrotu uzyskane w wyniku stosowania okreslonych strategii
inwestycyjnych opartych na wskaznikach i oscylatorach

Wskaznik lub Parametry | Ztoto Srebro Platyna | Pallad
oscylator

Prosta $rednia 5 187,24 131,71 45,85 177,59
ruchoma 10 153,83 108,57 48,1 116,46
Wazona $rednia | 35 201,15 55,1 37,13 201,16
ruchoma 10 155,17 118,55 43,04 128,08
Wyktadnicza 5 135,6 92,12 48,39 191,25
$rednia ruchoma | 10 113,62 238,96 39,2 199,63
Dwie proste 10: 5 87.56 12257 | 3697 | 93,16

$rednie ruchome

8;17;9 133,25 123,95 82,67 66,28

MACD 12;26;9 | 92,33 159,12 109,4 10,68

Momentum 5;9 149,34 73,85 83,36 313,29
10; 9 183,24 128,23 58,15 173,55

ccl 5 110,66 2144 4,93 115,59
10 87,22 183,88 18,15 136,05

Zrbdlo: obliczenia wlasne

metoda oparta na dwoch srednich ruchomych: o krotszym i dtuzszym okresie. Sygnat
kupna lub sprzedazy w tym systemie pojawia si¢, gdy obie $rednie si¢ przetna.
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Poréwnujac wyniki, zestawione w tabeli 1, wida¢, ze nie mozna wybraé
jednej strategii, ktorej zastosowanie datoby najwyzsze stopy zwrotu w przypadku
wszystkich analizowanych metali. Zdarzalo sig, ze zastosowanie danej strategii
przynosito zupelie odmienne wyniki dla poszczegolnych surowcow. Na przyktad,
pigciodniowa wazona $rednia ruchoma dla ztota wygenerowala maksymalng stope
zwrotu, wynoszaca 201,15%, dla srebra — minimalna (55,1%). Z kolei najnizsza
stopg zwrotu dla ztota, 87,22%, przyniosto zastosowanie oscylatora CCI (parametr
10 dni). W przypadku srebra, najskuteczniejsza okazala si¢ strategia oparta na
dziesigciodniowej wyktadniczej $redniej ruchomej. Zastosowanie jej, pozwolito
uzyskac stopg zwrotu, wynoszaca 238,96%. Inwestujac w platyng, najlepszy wynik
mozna byto osiagnac, stosujac strategi¢ oparta na MACD (12, 26, 9). Maksymalny
zysk wyniost 109,4%. Najmniej skuteczna okazata si¢ strategia oparta na
oscylatorze CCI (5), generujaca stopg zwrotu réwna 4,93%. Sposrod wszystkich
rozwazanych metali najwyzsza stopg zwrotu uzyskano dla palladu. Osiagni¢to ja w
wyniku stosowania strategii Momentum (5,9). Wyniosta ona 313,29%. Natomiast
najnizsza stopg¢ zwrotu dla tego surowca, réwna 10,68%, uzyskano w wyniku
stosowania strategii MACD (12, 26, 9).

Uzyskane stopy zwrotu nie zawsze byly osiagane przy stuprocentowej
trafnosci wygenerowanych sygnatow kupna czy sprzedazy (tabela 2). Dla zlota
maksymalna stopa zwrotu zostala osiagnigta przy 93% trafnosci sygnatow,
a minimalna stopa przy 100% trafno$ci sygnalow. Maksymalna stope zwrotu dla
srebra osiagnig¢to przy 88% trafnosci, podczas gdy minimalna przy 98%. Dla
platyny maksymalng stopg zwrotu uzyskano przy 95% trafnosci, minimalng przy
tylko 46%. Jedynie w przypadku palladu maksymalny zysk pokryl si¢ ze 100%
liczba trafnych sygnatow, natomiast minimalna uzyskana stopa zwrotu zostala
wygenerowana przy najnizszym procencie (38%) trafnych sygnatow.

ZAKONCZENIE

Analiza wskaznikowa jest podej$ciem czysto statystycznym, ktore tak jak
model statystyczny obarczone jest pewnym bledem. Nalezy wigc mie
$wiadomos¢, ze wskazniki moga generowaé fatszywe sygnaty. Swiadczyé moze
o tym fakt, ze czgsto wiele wskaznikow w odmienny sposob prognozuje przyszie
ruchy cenowe. Ta niejednoznaczno$¢ jest po czesci elementem psychologii rynku.
Jeden inwestor podejmuje decyzjg na podstawie pewnego wskaznika, a drugi —
innego i moze si¢ zdarzy¢, ze decyzje dotyczace tego samego waloru w danej
chwili beda rozne. Dlatego nie jest wskazane podejmowanie decyzji
inwestycyjnych  tylko na  podstawie sygnalow  jednego  wskaznika.
Prawdopodobienstwo, ze zostanie podjeta chybiona decyzja jest mniejsze, jezeli
oparta bedzie na analizie kilku wskaznikow [Tarczynski 1997].

Inwestorzy powinni kierowa¢ si¢ zasadqa konwergencji (potwierdzenia)
sygnalow. Polega to na odpowiednim dobraniu pewnej grupy wskaznikow w celu
porownania ich wynikéw. Jezeli wigkszos¢ sygnatow sie potwierdza, to nalezy
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dokona¢ odpowiedniej transakcji. Jezeli natomiast uzyskane wyniki sa w duzym
stopniu rozbiezne, moze to $wiadczy¢ o dywergencji (rozbieznosci), ktora moze
by¢ zwiastunem odwrocenia trendu.

Zarowno strategia oparta na pojedynczych wskaznikach, jak i ich grupach,
wymaga doglebnej znajomosci ich konstrukcji. Dokladne jej poznanie moze
pozytywnie wplyna¢é na wyniki w grze na gietdzie. Jedne wskazniki bowiem
sprawdzaja si¢ w danych warunkach, a inne w odmiennych (np. jeden wskaznik
bedzie generowal dobre sygnaly, gdy na gieldzie obserwujemy wyrazny trend,
ainny begdzie sobie lepiej radzit w okresie, gdy rynek jest horyzontalny).
Potwierdzaja to réwniez wyniki badan, przedstawione w niniejszej pracy,
poniewaz w przypadku poszczegdlnych metali najwyzsze stopy zwrotu uzyskano
w rezultacie zastosowania odmiennych narzedzi. Ponadto, nie zawsze byly one
osiagane przy 100% trafnosci wygenerowanych sygnatow.
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APPLICATIONS OF TECHNICAL ANALYSIS METHODS TO
INVESTMENTS IN MARKETS OF PRECIOUS METALS

Abstract: Investments in commodity markets may be divided into direct and
indirect ways. In the case of direct ways, investing in precious metals is the
least inconvenient as they do not require special storage conditions. In order
to support investment decisions in precious metals markets, methods of
technical analysis may be used. As technical analysis in commodity markets
is no different from that in stock markets, the aim of the paper is to apply
some technical analysis indicators to investigate investments in precious
metals markets. Empirical data covers London market spot prices for the
period January 2005 — May 2011. This is the basis to calculate moving
averages and oscillators, which can help to find the right commodity trading
strategies.

Keywords: precious metals, spot prices, technical analysis indicators
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