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Streszczenie

Ceny wiclu towar6w na przestrzeni ostatnich lat wykazuja tendencje rosnaca, co
sprawia, ze zainteresowanie inwestorow przenosi si¢ na rynki towarowe. Maja oni do dys-
pozycji bezposrednie i posrednie formy inwestowania w towary. W przypadku form bez-
posrednich, takich jak fizyczny zakup towaru na rynku rzeczywistym, problemem moze
by¢ zapewnienie odpowiednich warunkéw przechowywania. Wyjatek stanowia metale
szlachetne. Podstawowe metale szlachetne, w ktére mozna inwestowac, to ztoto, srebro,
platyna i pallad. Mimo ze zazwyczaj najwigksze znaczenie przypisuje si¢ ztotu, celem
niniejszej pracy jest ocena efektywnosci informacyjnej rynku wszystkich wymienionych
metali szlachetnych. Materiat empiryczny stanowig ceny spot z rynku londynskiego, obej-
mujace okres od stycznia 2009 do grudnia 2011. Na ich podstawie wyznaczono stopy
zwrotu, a nastepnie przeprowadzono podstawowe testy wykorzystywane do weryfikacji
stabej efektywnos$ci rynku (test serii, test ilorazu wariancji, testy autokorelacji). Otrzy-
mane wyniki, cho¢ nie do konca jednoznaczne, potwierdzily stabg efektywnosé rynku
metali szlachetnych w badanym okresie.

Stowa kluczowe: staba forma efektywnos$ci rynku, rynek metali szlachetnych

Wprowadzenie

Niezadowalajace wyniki i duza zmienno$¢ na rynkach akcji, rosngca inflacja
1 zagrozenie kryzysem sklaniaja zazwyczaj inwestoréw do poszukiwania alter-
natywnych sposobow inwestowania kapitatu. W takiej sytuacji ich zaintereso-
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wanie przenosi si¢ m.in. na rynki towarowe. Glownym powodem inwestowania
w towary jest fakt, ze stwarzajg one mozliwos¢ dywersyfikacji portfela, dzigki
temu, ze ich stopy zwrotu charakteryzuje ujemna lub staba dodatnia korelacja
w odniesieniu do obligacji i akcji. Nalezy jednak zauwazy¢, ze cho¢ towary sa
postrzegane jako osobna klasa aktywow, jest to w przeciwienstwie do akcji i obli-
gacji klasa niejednorodna, obejmujaca bardzo zr6znicowane produkty. W efekcie
ceny i stopy zwrotu poszczegdlnych towaréw moga by¢ stabo skorelowane mig-
dzy soba. Przykladem sa zboza, cukier czy zloto, ktoérych ceny w dhugim okresie
wykazuja niska ujemng korelacj¢ z cenami ropy naftowe;.

Innym powodem inwestowania na rynkach towarowych jest che¢ zabezpie-
czenia si¢ przed inflacja. Ceny wielu towarow wykazuja bowiem tendencjg rosnaca
w okresach wzmozonej inflacji. Ponadto ceny towarow zwykle reaguja korzystnie
na szoki wywotane wydarzeniami katastroficznymi, np. suszg, napigciem geopo-
litycznym, wojna czy huraganami, ktoére okresowo zagrazaja podazy ropy nafto-
wej, produktow rolnych czy innych surowcoéw i negatywnie wplywajg na rynki
akcji i obligacji [Koutsoftas, Ross, Fila 2010]. Towary moga réwniez stanowié
zabezpieczenie przed dewaluacja waluty. Jesli ztoty stabnie wobec innych walut
— ceny towarow pochodzacych z importu, wyrazone w ztotych, rosng. Powoduje
to, ze posiadanie towaru stanowi swego rodzaju ,,ubezpieczenie” w sytuacji, gdy
zloty sig ostabia. Niemniej Busken [2004] zwraca uwagg, ze nie wszystkie towary
sprawdzaja si¢ jako zabezpieczenie przed inflacja. Wedlug niego w dtugim okre-
sie najlepiej pod tym wzgledem wypadaja produkty energetyczne (ropa naftowa
i gaz ziemny) oraz nikiel i zloto.

Jeszcze innym powodem inwestowania w towary jest fakt, ze przynosza
one atrakcyjne zyski, porownywalne lub lepsze niz te, osiggane na rynkach akcji
i obligacji'. Co wigcej, liczni eksperci uwazaja, ze ceny wielu towaré6w beda nadal
rosty w wyniku wigkszego zapotrzebowania gospodarek krajow rozwijajacych
sie, takich jak Chiny, Indie, Rosja i Brazylia.

Wybdr odpowiedniego towaru i formy inwestowania nie zawsze jest tatwy.
Tradycyjnym sposobem inwestowania w towary jest ich fizyczny zakup na rynku

! Na przyktad w latach 2001-2006 stopa zwrotu dla Dow-Jones AIG Commodity Index to
10,6%, podczas gdy dla S&P 500, tylko 2,6%. A w dtugim (czterdziestoletnim) okresie 1970-2010
stopa zwrotu dla S&P GSCI to 9,9%, gdy S&P 500 osiagnat stopg zwrotu na poziomie 10,2% (Kout-
softas, Ross, Fila 2010).



Badanie efektywnosci informacyjnej w formie stabej na rynku... 145

gotowkowym?. Niestety, w wypadku wigkszoSci towaréw pojawia sie koniecznos$é
zapewnienia odpowiednich warunkéw przechowywania, co moze by¢ klopotliwe
szczegolnie dla inwestoréw indywidualnych. Wyjatkiem sg tu metale szlachetne,
ktérych przechowywanie nie nastrecza specjalnych trudnosci ani nie generuje
duzych kosztow [Geman 2007]. Sposrod metali szlachetnych najwigksze znacze-
nie przypisuje si¢ zlotu i wiekszo$¢ badan odnosi si¢ wtasnie do rynku ztota. Cai
i in. [2008] prezentuja przeglad najwazniejszych prac w zakresie statystycznego
modelowania dtugo- i krotkookresowej dynamiki cen ztota i proponuja wyrdznie-
nie trzech nastepujacych obszaréw: analiza mozliwosci wykorzystania ztota jako
zabezpieczenia przed inflacja; badanie wptywu spekulacji i racjonalno$ci ruchéw
cenowych na rynku zlota; analiza instrumentéw pochodnych opiewajacych na ztoto.

W drugi z wymienionych obszardw wpisuja si¢ badania, dotyczace efektyw-
nosci rynku ztota. Mayo [1997] uwaza rynek zlota za efektywny, w przeciwien-
stwie do rynku przedmiotéw kolekcjonerskich. Cai i in. [2008] powotuja si¢ na
badania Tschoegla [1980], Solta i Swansona [1981] oraz Aggarwala i Soenena
[1988], ktorzy analizujac rynek ztota w USA, stwierdzili, ze jest on efektywny,
oraz na badania Smitha [2002], ktory testowat hipotezg btadzenia losowego dla
porannego i popotudniowego fixingu oraz cen zlota na zamkniecie rynku w Lon-
dynie. Natomiast celem niniejszej pracy jest ocena efektywnosci informacyjne;j
w formie stabej rynku czterech podstawowych metali szlachetnych: ztota, srebra.
platyny i palladu.

1. Metody badawcze i material empiryczny

Wyrdznia si¢ trzy formy efektywnos$ci informacyjnej rynku: staba, p6tsilng,
silng. Staba efektywno$¢ informacyjna zaktada, ze ceny walorow odzwierciedlaja
wszystkie istotne informacje zawarte w notowaniach historycznych i nie jest moz-
liwe osiagnigcie ponadprzecietnych zyskow poprzez wykorzystanie informacji,
tkwigcych w cenach biezacych i przesztych. Do badania efektywnosci w formie
stabej wykorzystuje si¢ narzgdzia analizy technicznej oraz testy statystyczne,

2 Alternatywne formy inwestowania w towary, to m.in. zakup akcji firm, ktorych dziatalno$¢
jest zwiazana z rynkami towarowymi; zajecie pozycji w kontraktach terminowych i opcjach, dla
ktorych instrumentem bazowym jest towar; zakup jednostek uczestnictwa towarowych funduszy
inwestycyjnych oraz ETF (exchange traded funds).
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weryfikujace losowos¢ zmian w szeregu. Sa to zardwno testy parametryczne, jak
i nieparametryczne. Wedlug Osinskiej [2006] weryfikacja moze polegaé na:
— zbadaniu czy ceny instrumentéw finansowych sa dobrze opisane przez
proces bladzenia przypadkowego:

p.=pote, M
— gdzie p, oznaczaja logarytmy cen;
zbadaniu czy stopy zwrotu z inwestycji w instrumenty finansowe maja wta-
snosci biatego szumu:

r=e,. 2)

t t

Sposrod testow pozwalajacych na sprawdzenie, czy dany szereg jest sze-
regiem blgdzenia przypadkowego, mozna wymieni¢ m.in. testy obecno$ci pier-
wiastkow jednostkowych, testy wspotczynnikow autokorelacji, test ilorazow
wariancji, test serii, test znakow, badanie zaleznosci i korelacji dlugookresowych,
tzw. analiza R/S, badanie wystgpowania efektow kalendarzowych [Witkowska,
Matuszewska, Kompa 2008].

W niniejszej pracy zostanie wykorzystany test serii, autokorelacji, Boxa—
Pierce’a, Boxa—Ljunga oraz test ilorazu wariancji.

1.1. Test serii

Seri¢ definiujemy jako nieprzerwany ciag zmian cen towardw w tym samym
kierunku o dowolnej dlugosci, przed i po ktérym nastepujg zmiany w kierunku
przeciwnym [zob. Czekaj i in. 2001]. Frakcje serii zostang poréwnane z rozkta-
dem, jakiemu podlegatyby dane, gdyby badany proces byt btagdzeniem losowym,
a konkretnie biatym szumem. W duzej probie obserwacji nalezy oczekiwaé wysta-
pienia podobne;j liczby sekwencji (nastepujacych po sobie spadkow lub wzrostow
cen) i liczby zmian znakow (nastepujacych po wzroscie spadkéw lub po spadkach
wzrostow cen) [Buczek 2006].
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Wprowadza si¢ zmienng pomocnicza R,* , taka ze:

I, gdy R >0
R =40, gdy R =0.
-1, gdy R <0

W tescie serii formutuje si¢ nastepujacg hipotezg zerowa: Hy: R: jest biatym
szumem.
Do weryfikacji postawionej hipotezy wykorzystuje si¢ statystyke K:

_H-E(H)

WWar(H)’ )

gdzie: H jest warunkowa realizacja zmiennej losowe;j H ioznacza catkowita
liczbe serii.

K

Statystyka ta dla duzej liczby danych ma w przyblizeniu asymptotyczny roz-
ktad normalny N(0, 1) [Jajuga 2000].

W celu przeprowadzenia tego testu wyrdznia si¢ najpierw nieprzerwane serie
dodatnich, zerowych i ujemnych stop zwrotu R[* . Wprowadza si¢ takze zmienng
pomocnicza A, taka ze:

_ 0, gdy Rt* :Rt*+1
t 1’ gdy Rt* ;éRt*H

Calkowita liczbe serii okreslamy za pomoca wzoru:

n-1
H=1+>h, 4

t=1

gdzie n oznacza dlugo$¢ badanego szeregu ztozonego ze stop zwrotu.

Dla poziomu istotnosci 0,05, jesli statystyka |K| > 1,96, hipoteze zerowa
nalezy odrzuci¢. Przyjmuje si¢ takze, ze gdy K<0, to w danych przewazajg trendy,
za$ gdy K > 0 to w badanym szeregu wystepuje proces powracania do sredniej
[Jajuga 2000; Papla 2001, 2003 za Taylor 1986].
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1.2. Test autokorelacji

Za pomocg testu autokorelacji weryfikujemy nastepujaca hipoteze zerowsa:
H,: p =0 — stopy zwrotu cen towaréw sg ze sobg nieskorelowane. Do weryfika-
cji tej hipotezy wykorzystuje si¢ wspotczynnik autokorelacji stop zwrotu dany

wzorem:
T—k _ _
Z (Rt - RT )(Rt+k - RT)
plk)="1— ; )
D (R —R)
t=1
gdzie:
p(k) — jest autokorelacjg stopnia £, .
ET — to $redni przyrost stop zwrotu liczony za pomocg wzoru: R, = lz R,
T  —jest liczbg obserwacji, =
R, —jest stopa zwrotu w chwili 7,
R,,, —jeststopa zwrotu cen oddalonych od siebie o k chwil.

Przy zatozeniu prawdziwos$ci H,, méwiacej, ze elementy szeregu sg ze soba
nieskorelowane, statystyka §=+/Tp (k) ma rozktad asymptotycznie normalny
o parametrach N(0, 1) [Papla 2003 za Taylor 1986]. Hipoteze zerowa H, odrzu-
camy, gdy warto$¢ bezwzgledna statystyki S jest wieksza od 1,96.

1.3. Test Boxa—Pierce’a (portmanteau) i test Boxa—Ljunga (adjusted port-
manteau)

Celem testow Boxa—Pierce’a i Boxa—Ljunga jest weryfikacja nastgpujace;j
hipotezy zerowej: Hy: p, =p,=...=p, =0. Testy te badajg istotno$¢ kolejnych
wspotczynnikoéw korelacji. Statystyka testowa jest statystyka Q [Jajuga 2000;
Papla 2003].

W przypadku testu Boxa—Pierce’a przyjmuje ona postac:

0, =T plky, (©)
k=1
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za$ w przypadku testu Boxa—Ljunga:

A N2
b ™

\ - O
Q',=T(T+2)
;T k

gdzie: p(k) —wspotczynnik autokorelacji rzedu &, dla k=1,...,m (poréwnaj wzor
(5)), T— dlugos¢ szeregu czasowego, m — maksymalne opoznienie.

Statystyka Q (Q’) ma rozktad ¥ i (chi-kwadrat o m stopniach swobody).
Ze wzordw (6) i (7) wynika, ze liczba stopni swobody m, to liczba wspotczyn-
nikow autokorelacji, ktore brane sg pod uwage podczas obliczania statystyki
0 (Q"). Jajuga twierdzi, ze ,,dla zbyt matych m mozna nie zauwazy¢ znaczacych
autokorelacji wyzszych rzedow, zas dla m zbyt duzych moze zmniejszy¢ sie moc
testu ze wzgledu na obecno$¢ nieznaczacych autokorelacji wyzszych rzedow”
[Jajuga 2000: 39].

W niniejszej pracy przyjeto nastepujace wartosci m: 10, 20 1 30. Gdy warto$¢
empiryczna statystyki Q przekroczy warto$¢ teoretyczng rozktadu %, p przy danym
poziomie istotnosci, H, mozna odrzuci¢. Na poziomie istotnosci 0,05 odrzuca si¢
ja, jesli Q,,> 18,31, Q,,> 31,41, Q;,> 43,77 [Jajuga 2000].

1.4. Test ilorazu wariancji

W kolejnym etapie badan zostanie sprawdzone, czy elementy szeregu czaso-
wego, ztozonego z cen metali szlachetnych, tworza proces stochastyczny, zwany
btadzeniem losowym. W tym celu zostanie przeprowadzony test, w ktorym
wykorzystuje si¢ wlasno$¢ procesow btadzenia losowego, polegajaca na tym, ze
wariancja stop zwrotu ,,ro$nie” liniowo wzgledem czasu. Chodzi o to, Zze warian-
cja dwoch sasiednich stop zwrotu R, oraz R,,, jest dwa razy wieksza od wariancji
stopy zwrotu dla pojedynczego okresu R, Jezeli mamy do czynienia z przyro-
stami liniowymi, to iloraz wariancji sasiadujacych stop zwrotu, opisany wzorem:

W = War[R, + R, ,,]
: 2-WarlR,]

jest bliski jednosci. /W, nazywany jest ilorazem wariancji rz¢du dwa.
W celu sprawdzenia, czy przyrosty wariancji stop zwrotu sg liniowe, mozna
sformulowa¢ nastgpujaca hipotezg zerowa: H: jezeli iloraz wariancji sasiednich
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stop zwrotu i podwojonej wariancji stopy zwrotu z pojedynczego okresu zbliza si¢
do jednosci, to mamy do czynienia z bladzeniem losowym.

Dodatkowo, jezeli iloraz wariancji rzgdu drugiego bedzie wigkszy od jed-
nosci, $wiadczy to o tym, ze kolejne stopy zwrotu sg dodatnio skorelowane, czyli
wzrost ceny biezacej wptywa na wzrost ceny nastepnej. Wariancja rzedu drugiego
rosnie wiec szybciej niz liniowo i w zwigzku z tym nie ma podstaw, azeby
zaktada¢, ze ceny towarow maja charakter btadzenia losowego. Warto dodac, ze
w przypadku tego testu nie wystarczy, aby tylko I, byl nierozréznialny staty-
stycznie od jedno$ci. Do stwierdzenia faktu, ze mamy do czynienia z btagdzeniem
losowym, wymagane jest spetnienie tego warunku dla ¢ wyzszych od 2.

Iloraz wariancji g (¢>2) rzgdu mozna zapisac jako:

Wa{ Z Rl}
W o= Lzt 1) (10)
! q-War[R,]

gdzie:
R, — jest stopg zwrotu w momencie z,
q —jest to okres, w jakim liczona jest wariancja zmiennej losowej R.

Hipoteze zerowa mozna w tym przypadku sformutowa¢ nastgpujaco:

H,: jezeli iloraz wariancji IW, jest bliski jednosci (dla kolejnych ¢>2), to
mamy do czynienia z btagdzeniem losowym.

Do przeprowadzenia testow wykorzystuje si¢ znormalizowang wielkos¢ IW,
[Czekaj 1 in. 2001]:

Jng (IW, 1)
W, = 2(2¢-1)(g-1) - (11
3q

Przyjmuje sig, ze SIW, ma dla duzych préb rozktad normalny N(0, 1). H,
odrzucamy, jesli [SIW,|>1,96 (przy poziomie istotnosci 0,05).

Materiat empiryczny do przeprowadzenia omowionych testow stanowia
dzienne ceny spot poszczegdlnych metali szlachetnych (zlota, srebra, platyny
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i palladu) z rynku londynskiego, obejmujace okres od stycznia 2009 do grudnia
2011. Sg to ceny zamkniecia, wyrazone w USD za uncje kruszcu, dostepne na
stronie www.kitco.com.

2. Wyniki badan

Na podstawie notowan badanych metali szlachetnych wyznaczono logaryt-
miczne stopy zwrotu, a nastepnie przeprowadzono oméowione testy. W rezultacie
otrzymano nastepujace wyniki.

2.1. Test serii

Wartosci statystyki K, obliczone na podstawie wzoru (3), sa przedstawione
w tabeli 1. Dla trzech metali (ztota, platyny i palladu) otrzymano ujemng wartos$c¢
statystyki K. W literaturze mozna spotka¢ stwierdzenie, ze taka sytuacja moze
swiadczy¢ o tym, iz w szeregach wystepuje mniej serii niz gdyby badany proces
okazat si¢ bialym szumem [Jajuga 2000]. Przyjmujac poziom istotnosci a=0,05,
w trzech przypadkach: ztota, srebra i platyny, mozemy przypuszczac, ze R,” moze
by¢ generowany przez biaty szum (|K]| < 1,96), co §wiadczy o informacyjnej efek-
tywnos$ci rynkéw w formie stabej, za$ dla palladu H, odrzucamy, — R,” nie jest
bialym szumem (K| > 1,96). W tabeli 1 statystyke, ktora znalazla si¢ w obszarze
odrzucenia testu, zaznaczono szarym kolorem.

Tabela 1
Wartosci statystyki K dla badanych metali szlachetnych
Metal K
Ztoto -0,3609
Srebro 1,9498
Platyna -0,5386
Pallad -2,4404

Zrodto: obliczenia wlasne.
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2.2. Test autokorelacji

Na podstawie tych samych danych przeprowadzono obliczenia dla autoko-
relacji rzgdu k=1, 2,...,10. Ponownie badaniu zostaly poddane szeregi logaryt-
micznych stop zwrotu analizowanych metali szlachetnych. Otrzymane wyniki
zestawiono w tabeli 2. Szarym kolorem zaznaczono wartosci, ktore wskazywaty
na odrzucenie hipotez zerowych, co jest rOwnoznaczne ze stwierdzeniem auto-
korelacji k-tego rzedu. Mozna zauwazy¢, ze hipoteze zerowa, mowiacg o tym, iz
ceny metali s3 ze sobg nieskorelowane, nalezato odrzuci¢ dla autokorelacji rzedu
k=1 w przypadku srebra i platyny. Sytuacja zmienia si¢ wraz ze wzrostem rzgdu
autokorelacji. Dla autokorelacji rzedu A/=2 hipoteze zerowa nalezalo odrzuci¢
tylko w przypadku ztota. Analogiczna sytuacja dla tego kruszcu wystepuje jesz-
cze dla /=6 1 k=9. Dla k={3, 4, 5, 8, 10} H, nie odrzucamy w przypadku zadnego
metalu. Dla srebra odrzucamy H, jeszcze tylko, gdy k=7, a w przypadku palladu
jedynie, gdy k=6.

2.3. Test Boxa—Pierce’a i test Boxa—Ljunga

Wyniki testu Boxa—Pierce’a i Boxa—Ljunga przedstawiono w tabeli 3. Tak
jak poprzednio, obliczenia zostaly przeprowadzone dla logarytmicznych stop
zwrotu. Kolorem szarym zaznaczone zostaty te wartosci Q 1 Q’, ktore sg wigksze
odpowiednio od teoretycznych wartosci rozktadu chi-kwadrat.

Tabela 2
Wartosci autokorelacji rzgdu k oraz warto$ci statystyki S
dla badanych metali szlachetnych
k Ztoto Srebro Platyna Pallad
1 2 3 4 5 6
1 ro(1) 0,0483 -0,1326 0,0901 0,0529
S 1,3292 23,6459 2,4770 1,4538
) ro(2) -0,0756 -0,0124 -0,0028 0,0178
S -2,0790 -0,3402 -0,0769 0,4882
3 ro(3) -0,0168 -0,0475 -0,0259 -0,0332
S -0,4627 -1,3059 -0,7114 -0,9119
4 ro(4) 0,0352 0,0363 0,0274 -0,0133
S 0,9671 0,9987 0,7528 -0,3669
5 ro(5) 0,0598 -0,0083 -0,0361 -0,0457
S 1,6433 -0,2269 -0,9929 -1,2553
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1 2 3 4 5 6

6 ro(6) -0,0853 -0,0454 -0,0708 -0,1148

S -2,3448 -1,2476 -1,9463 -3,1570

7 ro(7) -0,0421 0,1004 0,0201 0,0072

S -1,1584 2,7602 0,5515 0,1993

g ro(8) 0,0384 -0,0333 0,0464 -0,0019

S 1,0545 -0,9162 1,2752 -0,0520

9 ro(9) 0,1004 0,0293 -0,0103 -0,0218

S 2,7600 0,8067 -0,2840 -0,6005

10 ro(10) -0,0535 -0,0502 -0,0223 0,0192

S -1,4722 -1,3808 -0,6142 0,5278

Zrodto: obliczenia wlasne.
Tabela 3
Statystyki Q 1 Q’ dla badanych metali szlachetnych
0 o’
Metal

m=10 m=20 m=30 m=10 m=20 m=30
Zloto 27,675 42,501 67,354 27,976 43,115 68,883
Srebro 28,735 37,492 42,108 28,968 37,936 42,737
Platyna 14,376 20,151 24,762 14,491 20,415 25,189
Pallad 15,542 19,216 26,579 15,690 19,449 27,061

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Analizujac wyniki podane w tabeli 3, mozna zauwazy¢, ze dla zlota ani

liczba wspotczynnikdéw autokorelacii®, ktore zostaly wzicte pod uwage, ani wybor

statystyki testowej O,, Boxa—Pierce’a czy Q’,, Boxa—Ljunga nie miaty wplywu na

wynik testu (wyniki obu testow okazaty si¢ podobne). W przypadku ztota i srebra

wartos$ci statystyki Q,, 1 Q°,, wskazuja, ze hipotezg zerowa nalezy odrzucié¢. Nato-
miast w przypadku platyny i palladu wszystkie statystyki O, i O, byly mniej-
sze od teoretycznych wartosci rozktadu chi-kwadrat, co moze wskazywac na to,

ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej. W odniesieniu do hipotezy
rynku efektywnego mozna wiec wnioskowac, ze rynki platyny i palladu charakte-
ryzowaly si¢ efektywnos$cig informacyjng w formie stabe;j.

3 Dobor liczby wspotczynnikow korelacji m miat wptyw na wyniki testu tylko w przypadku

srebra.
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2.4. Test ilorazu wariancji

W tabeli 4 zestawiono warto$ci ilorazow wariancji rzedu g=2, 3,..., 10 oraz
standaryzowane ilorazy wariancji SIW,. Z tabeli tej wynika, ze na poziomie istot-
nosci 0,05 wszystkie wartosci znormalizowanego ilorazu wariancji |SIW,| dla g>2
sa mniejsze od 1,96. Nie ma zatem podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, co
swiadczy o informacyjnej efektywnosci w formie stabej rynkéw poszczegodlnych
metali szlachetnych.

Tabela 4
WartoSci ilorazu wariancji /W, oraz SIW,

Metal q 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Jioto IWq | 0,64 | 0,08 [-0,04 [-0,03 | 0,02 [-0,00 |[-003 [-0,03 [-0,01
SIWq | 1,05 1,01 0,99 | 0,99 1,01 0,20 | 0,98 | 0,97 | 0,99
Srebro IWq |-1,85 |-1,13 |-0,85 |-0,62 |-0,48 |-0,40 |-0,31 |-0,26 |-0,21
SIWq | 0,87 | 0,82 | 0,77 | 0,75 0,74 | 0,72 | 0,73 0,73 0,74
Platvna IWq 1,27 | 0,75 0,43 0,32 | 0,23 0,15 0,11 0,09 | 0,08
4 Stwq | 1,09 | 1,12 | 1,12 | 1,13 [ 1,12 | 1,10 | 1,09 | 1,10 | 1,10
Pallad IWq | 0,77 | 0,53 0,31 0,20 | 0,12 | 0,03 |-0,01 |-0,04 |-0,05
SIWq | 1,06 1,09 1,08 1,08 1,06 1,02 0,99 | 0,96 | 0,94

Zrodto: obliczenia wlasne.

Podsumowanie

W ostatnich latach mozna obserwowac zwigkszone zainteresowanie inwe-
storow instytucjonalnych i indywidualnych rynkami towarowymi. Motywy zaan-
gazowania i strategie, stosowane przez uczestnikow na tych rynkach upodobniaja
je coraz bardziej do rynkéw finansowych. Niemniej specyficzne dla rynkéw towa-
rowych charakterystyki, takie jak poziom zapasoéw czy koszt krancowy produkcji,
wciaz pozostajg istotne [Domanski, Heath 2007].

Towary sa zwykle postrzegane jako osobna klasa aktywdw, jednak trzeba
pamigtaé, ze jest to specyficzna klasa ze wzgledu na to, iz obejmuje bardzo
zroznicowane aktywa o réznym stopniu wewnetrznej korelacji®. Dlatego analiza
inwestycji w towary powinna koncentrowac si¢ na poszczegdlnych produktach,
ewentualnie sektorach.

4 Zgodnie z definicja, klasa aktywow sklada sie z podobnych waloréw o wysokiej korelacji
wewnetrznej i niskiej korelacji zewnetrznej [Fabozzi, Fiiss, Kaiser 2008].
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Celem niniejszej pracy byta ocena efektywno$ci informacyjnej w formie
stabej rynku czterech podstawowych metali szlachetnych: ztota, srebra. platyny
i palladu. Material empiryczny do przeprowadzonych badan stanowity dzienne
ceny na zamkniecie z rynku londynskiego w latach 2009-2011, wyrazone w USD
za uncj¢ kruszcu. Na ich podstawie wyznaczono logarytmiczne stopy zwrotu,
a nastepnie wykonano wybrane testy, stosowane do weryfikacji stabej efektywno-
$ci rynku: test serii, ilorazu wariancji i testy autokorelacji. Przedstawione wyniki
wskazuja, ze w badanym okresie hipoteza stabej efektywnosci rynku metali szla-
chetnych jest w duzej mierze empirycznie potwierdzona, cho¢ wnioski, ptynace
z poszczegolnych testow, nie dla wszystkich metali si¢ pokryty.
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THE ANALYSIS OF WEAK-FORM EFFICIENCY
IN THE MARKET OF PRECIOUS METALS

Summary

Prices of numerous commodities have been growing up in recent years. This increase
in commodity prices has attracted investors who can choose between direct and indirect
ways of investing in commodities. In the case of direct commodity investments, it may be
difficult to provide proper storage conditions. Precious metals are an exception, here. Basic
precious metals, investors may invest in, are: gold, silver, platinum and palladium Although
gold is considered most important, the aim of the paper is to study efficiency of market
of four aforementioned precious metals. The empirical data covers London spot prices in
the period from 2009 to 2011. On their base, there were calculated logarithmic returns and
then some tests, used to verify weak market efficiency hypothesis, were applied (runs test,
variance ratio test, autocorrelation tests). Results obtained (although not homogeneous) con-
firmed weak efficiency of precious metals market in the considered period.

Keywords: weak-form efficiency, precious metals
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