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Wstep

Zadaniem nauki jest poszukiwanie racjonalnych rozwigzan dla cywilizacyjnych wy-
zwan wspotczesnego $wiata. Jednym z takich kluczowych wyzwan jest takze rozwoj
zrownowazony. Idea zrbwnowazonego rozwoju jest niezwykle obiecujaca, ale z catg
pewnos$cig wymaga ogromnego zaangazowania ekonomistow. Nauki ekonomiczne,
a w tym dyscyplina nauki ,,finanse”, podejmuja to wyzwanie. Wiele badan, spotkan,
konferencji i publikacji stuzy naukowej analizie oraz praktycznej implementacji za-
sad zrownowazonego rozwoju we wspotczesnej gospodarce w zakresie finansow
i rachunkowosci.

Proces naukowego opracowywania problemu trwa, a spoteczna ewolucja biz-
nesu dostarcza ambitnych tematow badawczych. Po latach pracy mozemy wskazaé
zaréwno na konkretne sukcesy, jak tez i na wiele watpliwosci w zakresie koncepcji
zrownowazonych finanséw. Materialnym dowodem naukowego wktadu w posze-
rzanie wiedzy s publikacje. Znaczna cze¢$¢ aktualnego dorobku naukowego dys-
cypliny ,,finanse” dotyczaca zréwnowazonego rozwoju jest juz od lat regularnie
prezentowana w Pracach Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.
Kontynuujemy ten cykl opracowan.

W niniejszym tomie zebraliSmy wyselekcjonowane artykuly autoréw z wielu
uznanych osrodkéw naukowych w Polsce. Ich tematyka skoncentrowana jest na za-
gadnieniach finans6w i zrownowazonego rozwoju. Przedstawiono w nich doskonate
rozwazania teoretyczne oraz konkretne przyktady z praktyki gospodarczej. Kazdy
artykut stanowi inspirujacy materiat naukowy.

Szczegdlne podzickowania nalezg si¢ nie tylko Autorom, ale takze Recenzen-
tom, ktorzy podjeli trud oceny nadestanych materialow. Jako redaktorzy tomu wraz
z Autorami i Recenzentami mamy nadzieje, ze poprzez publikacje naszego wspolne-
go dziela wnosimy istotny wktad w naukowe opracowanie problematyki finansowa-
nia zrbwnowazonego rozwoju.

Leszek Dziawgo, Leszek Patrzatek
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Streszczenie: Inwestorzy moga, oprocz inwestycji w ztoto fizyczne, lokowaé swoje kapitaty
w akcje spolek kopalni ztota. Celem artykulu jest ocena zaleznosci migdzy zmianami ceny
zlota 1 kursami akcji spotek kopalni oraz identyfikacja i pomiar wielkosci efektu dzwigni
ceny zlota. W poréwnaniu z inwestycjami w ztoto fizyczne akcje tych spotek daja inwestorom
szanse osiagania wyzszych stop zwrotu, ale rowniez narazaja ich na znaczne ryzyko. Inaczej
mowigce, w przypadku inwestycji w akcje kopalni moze wystapi¢ odpowiednio dodatni lub
uyjemny efekt dzwigni, ktorego wielkos$¢ zalezy m.in. od ich miejsca w procesie poszukiwania
i wydobywania ztota: eksplorerzy, poczatkujacy oraz starsi producenci (juniorzy i seniorzy).
W ocenie tego efektu wykorzystano podstawowe statystyki opisowe, wykresy graficzne oraz
analiz¢ opisowa. Analiza empiryczna wykazata wystepowanie silnego wptywu zmian ceny
ztota na stopy zwrotu z inwestycji w akcje kopalni. W analizowanym okresie, obejmujacym
lata 1997-2014 (18 lat), efekt dzwigni, liczony w skali roku, wystapit w 11 przypadkach, na-
tomiast w 7 nie zaobserwowano takiego zjawiska.

Stowa kluczowe: zloto, kopalnie zlota, podaz zlota, inwestycje w ztoto i akcje kopalni zlota,
dzwignia ceny zlota.

Summary: Apart from investments in physical gold, investors can invest their capital in
stocks of gold-mining companies. The goal of the paper is to assess the relationships between
changes in gold price and prices of stocks of mining companies, and to identify and measure
the so-called gold price leverage effect. Compared with investments in physical gold, stocks
of these companies offer the investors opportunities to achieve a higher rate of return but also
expose them to considerable risk. In other words, in the case of investment in mining shares
a positive or negative leverage effect may occur respectively, its size depending inter alia on
the position of mines in the process of seeking and mining gold: explorers, beginners and
senior producers (juniors and seniors). When assessing this effect, basic descriptive statistics,
graphic charts and descriptive analysis were used. Empirical analysis demonstrates that there
is a strong impact of changes in gold prices on the rates of return on investments in gold-min-
ing stocks. In the analyzed period of 1997-2014 (18 years), the leverage effect, calculated
on an annual basis, occurred in eleven cases, while no such a phenomenon was observed in
seven cases.

Keywords: gold, gold mines, gold supply, investments in gold and in gold-mining stocks,
gold price leverage.
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1. Wstep

Jednym z waznych aktywow finansowych jest ztoto. Inwestorzy, oprocz inwestycji
w zloto fizyczne, moga lokowac kapitat w akcje spotek kopalni ztota. Sektor spotek
kopalni zlota, jako sektor wydobywczy, nalezy do najtrudniejszych pod wzgledem
inwestycyjnym i nie gwarantuje sukcesu. Zakres wystepujacego tu ryzyka jest dos¢
obszerny, z bardzo ucigzliwym ryzykiem zwigzanym z ochrong $rodowiska natu-
ralnego wlacznie i wynikajaca stad koniecznoscig ponoszenia niezbednych nakta-
dow. Specyfika inwestycji wyraza si¢ ponadto w tym, ze kursy akcji tych spotek
determinowane sg przez zmiany ceny ztota. Dajg one inwestorom szanse osiggania
wyzszych stop zwrotu, ale rdbwniez narazaja ich na kolejne, znaczne ryzyko. Ina-
czej mowige, w przypadku inwestycji w akcje kopalni moze wystapi¢ odpowiednio
dodatni lub ujemny efekt dzwigni ceny zlota, ktorego wielkos¢ zalezy m.in. od ich
miejsca w procesie poszukiwania i produkcji ztota: eksplorerzy, poczatkujacy oraz
starsi producenci (juniorzy i seniorzy). Dodatni efekt dzwigni powoduje zmiany
w strukturze alokacji kapitatu na korzys¢ spotek kopalni zlota, co sprzyja rozwojowi
rynku kapitatowego i w konsekwencji takze rozwojowi gospodarczemu.

Celem artykulu jest ocena zalezno$ci migdzy zmianami ceny ztota i kursami ak-
cji kopalni zlota oraz identyfikacja i pomiar wielkosci efektu dzwigni. W aspekcie
tak okreslonego celu sformutowano hipotezg¢ badawcza: inwestycje w akcje kopalni
ztota dajg efekt dzwigni. W analizie wykorzystano podstawowe statystyki opisowe,
wykresy graficzne oraz analiz¢ opisowa. Badania przeprowadzono na podstawie da-
nych empirycznych publikowanych przez World Gold Council, Thomson Reuters
GFMS oraz pozyskanych z innych zrodet internetowych. Okres analiz obejmuje lata
1997-2014.

2. Funkcjonowanie spolek kopalni zlota

Akcje spotek kopalni ztota stanowig jeden z instrumentéw inwestowania kapitatu.
Produkcja ztota jest do$¢ rozdrobniona. Wsrod tych spotek mozna wyroznié: eksplo-
rerow, poczatkujacych oraz starszych producentow (junioréw i senioro6w) [Schwarze
2010, s. 96-101]. Oprocz tych ,,czystych” spotek funkcjonujg takze spotki taczace te
rodzaje dziatalnosci'. Inwestowanie w akcje kopalni ztota wymaga od inwestorow
poznania r6znych ich rodzajow i stadiow rozwoju, a takze posiadania podstawowe;j
wiedzy na temat og6lnej sytuacji w sferze eksploracji i produkcji ztota.

! Szezegolnym przypadkiem spotek w sektorze kopalni ztota sa tzw. royalities. Wspieraja one,
wnoszac okreslone udzialy, eksplorerow, poczatkujacych producentéw, junioréw lub nowe projekty
seniorow, ktorzy dokonuja pdzniej na ich rzecz stalych platnosci. Ptatnosci te sa okreslone z reguty pro-
centowo od wielkos$ci produkcji, przychodow lub zyskow generowanych przez te podmioty. Unikalne
cechy roznych royalities dostarczaja ich posiadaczom szczegolnych komercyjnych korzysci niedostep-
nych dla wspieranych podmiotéw [Franco-Nevada Corporation].
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Eksploracja zt6z ztota stanowi poczatek dlugotrwalego procesu, ktérego fina-
tem jest wytwarzanie roznych produktow ztota fizycznego. Eksplorerzy napotyka-
ja barier¢ finansowania, poniewaz prowadzone prace wymagaja duzych naktadow.
Z 328,2 bilionow USD nakladéw poniesionych w latach 1975-2013 na poszuki-
wanie roznych surowcow na ztoto przypadto 108,3 bilionow USD, tj. 33,1%, i byt
to najwyzszy udziat w poréwnaniu z innymi naktadami. Naktady na eksploracje¢
ztota wykazuja rownoczes$nie tendencj¢ wzrostowa: 7,9 bilionéw USD (lata 1975-
-1984), 22,5 bilionéw USD (lata 1985-1994), 23,5 bilionéw USD (lata 1995-2004),
54,4 bilionow USD (lata 2005-2013). Koszty odkrycia jednego ztoza ztota sg stosun-
kowo wysokie. O ile w latach 1980-1989 $redni koszt odkrycia ztoza (o zawartosci
powyzej 0,1 Moz Au) wynidst 44 mln USD, o tyle w latach 2000-2009 byto to juz
77 mln USD, a dla np. metali przemystowych odpowiednio 23 mln USD i 64 min
USD. Réwnoczesnie wzrost koszt odkrycia jednego ztoza ztota: 30 min USD (lata
1975-1984), 47 min USD (lata 1985-1994), 72 mIn USD (lata 1995-2004), 132 mIn
USD (lata 2005-2013) [Schodde 2014a, s. 27]. W ostatniej dekadzie koszt ten w po-
réwnaniu z poprzednia uleglt prawie podwojeniu.

Wzrost naktadow na eksploracje ztota spowodowat, ze stanowito ono ponad po-
towe odkry¢. W latach 1975-2013 z ogdlnej liczby 2485 odkry¢ na metale przemy-
stowe przypadato 701 (28,0%), na inne metale 288 (12,0%), na uran 130 (5,0%),
a na ztoto 1366 (55,0%) odkry¢ [Schodde 2014b, s. 10]. Do niedawna stopa odkry¢
byta funkcjg naktadow na eksploracje, jednak juz na poczatku obecnego stulecia
sytuacja ulegta zmianie. Pomimo wzrostu naktadow spada liczba nowo odkrytych
zt6z nadajacych si¢ do eksploatacji. Co wigcej, ma to miejsce juz nawet od 1996 r.
[Niezalezny Portal Finansowy]. W literaturze prezentowany jest zatem shuszny po-
glad, ze znaczny wzrost naktadow nie przektada si¢ na zwigkszenie liczby odkry¢,
a niewielki procent realizowanych projektow konczy si¢ sukcesem. Liczba odkry¢
odbiegla ponadto znacznie od formutowanych prognoz. Wynika to stad, ze §wiatowe
zasoby ztota staja si¢ coraz bardziej ograniczone. Sytuacja taka wskazuje istnienie
znacznego potencjatu wzrostu ceny ztota w okresie dlugim [Gburek 2003, s. 192].

Pozyskanie srodkéw na rynku kapitatowym przez eksplorerow, ze wzgledu na
wysokie ryzyko, jest stosunkowo trudne. Maja oni problemy z pozyskaniem kapi-
tatu, jezeli nie sa w stanie wykazac si¢ obiecujgcymi wynikami na temat zasobow,
a nastepnie rezerw (zasobdw, spetniajagcych wymogi rachunku ekonomicznego)
w ilosci gwarantujacej rozpoczecie wydobycia. Wiele spotek wypada czesto z rynku
z braku sukcesu, inne angazuja si¢ w kolejne projekty, a cze$¢ z nich staje si¢ celem
przeje¢ przez wigkszych konkurentow [Schwarze 2010, s. 96].

Wydobywaniem ztota zajmuja si¢ przede wszystkim juniorzy oraz seniorzy. Ju-
niorzy to spoiki, ktore rozpoczely juz produkcje. Na tym etapie moga pojawic si¢
rozne trudnosci, a proces pozyskiwania ztota z rudy moze potrwac dhuzej, niz zakta-
dano. W praktyce projekty generuja wyzsze koszty niz pierwotnie przyjeto, co wply-
wa negatywnie na ich rentownos¢. Seniorzy sa to spotki dziatajace w formie kon-
cernow z wieloletnim do$wiadczeniem gorniczym, posiadajace kopalnie na kilku
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kontynentach. Poniewaz rezerwy ztota sg ograniczone, seniorzy troszcza si¢ o to, by
w sposob ciagly zastgpowaé wyeksploatowane ztoza nowymi. Oprécz dziatalnosci
stricte eksploatacyjnej przeprowadzaja przejecia innych spotek w okresach niskich
kursow ich akcji. Akcje seniorow nie gwarantuja znacznych zyskow kapitatowych,
jak moze mie¢ to miejsce w przepadku spotek eksploracyjnych, ale inwestorzy licza
na dochod w postaci dywidendy, a inwestycje sg obarczone nizszym ryzykiem.

Produkcja kopaln jest tylko jednym ze zrodet podazy ztota. Drugim jest hedging,
czyli inaczej przedsprzedaz zlota, tj. zadeklarowanie przez kopalnie dostarczenia
w przysztosci okreslonej jego ilosci po ustalonej z gory cenie. Ma na celu ochrone
produkcji kopalni przed spadkiem ceny ztota. Stluzy temu wiele instrumentéw, za
pomoca ktorych moga one sprzeda¢ wiecej ztota, niz wyprodukowaty. Przeciwien-
stwem jest de-hedging, polegajacy na zakupach ztota w celu wywigzania si¢ z weze$-
niej zawartych transakcji. Hedging przynosi korzy$ci w przypadku spadku ceny,
gdyz kopalnia sprzeda okreslong czgs¢ zlota po zagwarantowanej, statej cenie, a tak-
ze moze okresli¢ przychody z duza doktadnoscig. Gdy cena ztota znacznie wzro$nie,
kopalnia poniesie straty. Hedging to lukratywna praktyka, jesli cena spada, bardzo
ryzykowna, jesli cena rosnie [Bandulet 2010, s. 84]. Hedging jest dla spotki czynni-
kiem ryzyka, ale czg¢sto niezb¢dnym warunkiem uzyskania finansowania ze strony
bankow, ktore zadaja zabezpieczenia w takiej formie. Bez obcego finansowania bu-
dowa kopalni i wymaganej infrastruktury nie bytaby zrealizowana. Zakres hedgingu
stanowi jedno z kryteriow oceny inwestycji w akcje spotek i nie pozostaje bez wply-
Wwu na osiggane przez akcjonariuszy stopy zwrotu?.

Ogolna podaz kopalni nie jest rowna ich produkcji, poniewaz w bilansie podazy
ztota sg one ujmowane dwa razy. Konsekwencja hedgingu jest to, ze podaz kopalni
jest wyzsza, a de-hedgingu, ze nizsza od wielko$ci faktycznego wydobycia zlota.
Dane za ostatnie stulecie wskazuja na sukcesywny wzrost wydobycia ztota: 384 tony
(1900 1.), 838 ton (1950), 2590 ton (2000) [Turk 2012, s.14]. Przejsciowe zalamania
produkcji w tym okresie nalezy rozpatrywa¢ w kontek$cie dwoch wojen §wiato-
wych, wojny wietnamskiej i wynikajacych z nich skutkéw. Na poczatku pierwszej
dekady obecnego stulecia nastgpita pewna stabilizacja produkcji, na poziomie ok.
2500 ton rocznie, jednak juz w jej potowie odnotowano przejsciowy spadek wy-
dobycia. Uwarunkowany byt z jednej strony wyczerpaniem zasobow, z drugiej zas
brakiem inwestycji w latach 90. z powodu niskiej ceny zlota. Szybki wzrost ceny
spowodowal jednak uruchomienie nierentownych kopaln i ciggly wzrost wydoby-
cia: z 2429 ton w 2008 r. az do 3133 ton w 2014 r. (tab. 1).

Podaz ztota w latach 2003-2014 z wymienionych zrodet ksztattowata si¢ na
poziomie ok. 2504 ton rocznie. Relacja podazy do produkcji kopaln zawierata si¢
w przedziale od 82,51% (2004 r.) do 103,29% (2014). Hedging netto odnotowa-

2 Akcje spotek niezabezpieczonych przynosza wyzsza stope zwrotu niz zabezpieczonych w okre-
sach wysokich cen ztota, natomiast w okresach niskich cen zlota nie wida¢ tu istotnej r6znicy [Coleman
2010, s. 801].
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no w 2011 r. (18 ton) oraz w 2014 r. (103 tony). Z powodu rosnacej ceny ztota
w pierwszej dekadzie obecnego stulecia kopalnie ograniczaty bowiem swoje progra-
my zabezpieczajace, tzn. rezygnowaly z hedgingu. Hedgingowi nie sprzyjaty réw-
niez relatywnie wysokie stopy leasingowe na rynku pozyczania zlota w poréwnaniu
z ostatnim dziesiecioleciem ubieglego wieku®. Przewazal de-hedging netto (dane
w nawiasach), tzn. zakupy ztota przez kopalnie byty wyzsze od ich sprzedazy w ce-
lach hedgingu. Poziom de-hedgingu netto wahat si¢ w granicach 40 ton (2012 r.) do
438 ton (2004 r.). Podaz kopaln skorygowana o de-hedging byta, pomijajac wspo-
mniane dwa lata, nizsza od produkcji i ksztattowala si¢ w przedziale 82,51-98,73%.
Oznacza to, ze na rynku oferowaly one do sprzedazy mniej ztota, niz wynikatoby to
z pobieznej obserwacji strumienia jego produkcji. Catkowita podaz kopalni, pomi-
mo wzrostu produkcji, zostala przez t¢ fale de-hedgingu nieco ograniczona. Wysoki
poziom de-hedgingu zawsze jednak sprzyja wzrostowi cen [Gburek 2003, s. 86].

Tabela 1. Podaz oraz produkcja kopalni ztota w latach 2003-2014 (w tonach)

Hedein Relacja Hedzin Relacja

Produkcja & g Podaz podaz/ Produkcja & g Podaz podaz/

Lata | (de-hedging) , . | Lata .| (de-hedging) , .
kopaln kopaln | produkcja kopali kopaln | produkcja

netto netto

(w %) (w %)

2003 2631 (289) 2342 89,02 2009 2612 (234) 2378 91,04

2004 2504 (438) 2066 82,51 2010 2742 (106) 2636 96,13

2005 2561 92) 2469 97,46 2011 2846 18 2864 100,63

2006 2496 (434) 2062 82,61 2012 2875 (40) 2835 98,61

2007 2499 (432) 2067 82,71 2013 3061 39) 3022 98,73

2008 2429 (357) 2072 85,30 2014 3133 103 3236 103,29

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie: [Gold Survey 2013, s. 8; Gold Survey 2014, s. 8; Gold
Survey 2015, s. 8].

3. Inwestycje w akcje kopalni zlota

Dla wielu inwestoréw akcje kopalni zlota stanowig istotng cze$¢ ich portfela. W po-
rownaniu z inwestycjami w ztoto fizyczne oczekuja oni korzysci w postaci: wyz-
szych zyskow, wiekszej tatwosci dokonywania transakcji, mozliwosci inwestowania
mniejszych $rodkow i otrzymywania dywidend. Podejmuja jednak wyzsze ryzyko,
ktore nie wystepuje w takiej skali przy inwestycjach w ztoto fizyczne, uwazanych
za w miare¢ bezpieczne.

3 Wysokie stopy leasingowe ograniczajg hedging, tym samym podaz ztota obniza si¢, co powoduje
wzrost jego ceny. I odwrotnie, niskie stopy leasingowe sg przyczyng wszystkich nieszczg$¢ na rynku
ztota [Cross 2000, s. 123-124].
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3.1. Efekt dZwigni ceny zlota

Jedng z najbardziej spekulacyjnych form uczestniczenia inwestorow we wzroscie
ceny ztota jest nabywanie akcji kopalni ztota. W poréwnaniu z inwestycjami w ztoto
fizyczne licza oni gtéwnie na wysoki efekt dzwigni ceny zlota, wynikajacy z silnej
reakcji zmian zysku kopalni na wahania ceny zlota na §wiatowych rynkach. Przy
wzglednie statych kosztach wydobycia ztota jego cena silnie determinuje zysk ko-
palni, a w konsekwencji cen¢ jej akcji. Przy zmianach ceny zysk kopalni bedzie
podlegal tym wigkszym wahaniom, im wyzszy bedzie poziom kosztow wydoby-
cia. Nieznaczne zmiany ceny ztota mogg w konsekwencji doprowadzi¢ do niepro-
porcjonalnie wysokich zmian kursow akcji [Morgan 2007, s. 85]. Inwestorzy beda
osigga¢ wyzsze lub nizsze stopy zwrotu z inwestycji w akcje kopalni w porownaniu
z inwestycjami w ztoto. W przypadku wzrostu ceny zlota dzwignia dziata w gore
(efekt dodatni), natomiast przy spadku ceny dziata w dot (efekt odwrotny, ujemny).
Zmiennos¢ zysku kopalni zilustrujemy nastepujagcym przyktadem (tab. 2).

W dwoch kopalniach ztota koszty wydobycia wynosza odpowiednio: a) 900
USD/oz i b) 1100 USD/oz. Zaktadamy 5-procentowa zmiang¢ ceny ztota, ktora wy-
nosi 1200 USD/oz.

Tabela 2. Efekt dzwigni w przypadku zmian ceny ztota

Zmiana Zmiana
Wyszczegolnienie Pape Spadek0 WzrostO Pcr;)l’ Spa;il};u przy wzr gi/cw
wejsciowe | ceny 0 5% | ceny o 5% y 027 ceny 0 o7
w USD/oz | w% | w USD/oz | w %
Kopalnia A
Cena zlota 1200 1140 1260 0 | 5| e | s
Koszty wydobycia 900 900 900
Zysk 300 240 360 60 | 20| 60 |20
Kopalnia B
Cena zlota 1200 1140 1260 0 | 5| e | s
Koszty wydobycia 1100 1100 1100
Zysk 100 40 160 60 | 60| 60 |60

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z obliczen wynika, ze przy zmianie ceny ztota o 5,0% zysk kopalni zmieniat
si¢ w tym samym kierunku, co cena. Przy wzroscie ceny nastgpowat wzrost zysku
kopalni, natomiast przy spadku zmniejszenie tego zysku. Wzgledna reakcja zysku
w stosunku do zmiany ceny ztota byla jednak silniejsza, odpowiednio: 4-krotnie
w przypadku kopalni A i 12-krotnie w przypadku kopalni B. Zysk kopalni B byt
bardziej wrazliwy na zmian¢ ceny z uwagi na wyzsze koszty wydobycia (o 200
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USD/oz). Przy wzroscie ceny ztota nastapi wzrost zysku, co spowoduje silniejszy
wzrost ceny akcji kopalni (dodatni efekt dzwigni), natomiast przy spadku tej ceny
silniejszy spadek ceny akcji kopalni (ujemny efekt dzwigni).

3.2. Analiza empiryczna

W sektorze spotek kopalni ztota funkcjonuje kilka indekséw, stuzacych inwestorom
jako barometry, pomocne przy decyzjach kupna i sprzedazy. Najbardziej znanym
jest indeks HUI-NYSE Arca Gold BUGS (nazwa skrocona HUI). Jest on koszykiem
akcji kopalni ztota, ktore nie sg zabezpieczone za pomocg transakcji przedsprzedazy
(Basket of Unhedged Gold Stocks, BUGS). Zostal wprowadzony 15 marca 1996 r.
o warto$ci bazowej 200 pkt [Schwarze 2010, s. 113]. Rozw6j kursu wickszosci akcji
kopalni, mierzony indeksem HUI, nastepuje ogdlnie za zmiang ceny ztota (rys. 1).

2000 2000
1800 1800
1600 - 1600
1400 r 1400
1200 - 1200
1000 1000
800 W 800
600 - 600
400 - 400
200 ;- 200
(0] ¢]
N 00 @ © = o ;N S W W N~ 0 @ O = N o <
o O O O O O O O 9O 9O O © O —H oA o o
(=2 (=] (=] o o o o o o o o o o o o o o o
o H H N NN NN NN NN NN NSNS

Cena ztota w USD/oz (0$ lewa) Indeks HUI w pkt. (o$ prawa)

Rys. 1. Cena ztota i indeks HUI w latach 1997-2014

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [World Gold Council; Yahoo! Finance].

Z rysunku 1 wynika, ze wzrostom (spadkom) ceny ztota towarzyszyt w tenden-
cji wzrost (spadek) indeksu HUI. Indeks wykazat dodatnie (ujemne) tempo wzro-
stu w latach, w ktérych tempo wzrostu ceny ztota byto rowniez dodatnie (ujemne).
Wspoétczynnik korelacji wyniost 0,74. Swiadczy to o duzej zaleznosci cen akcji ko-
palni zlota od ceny zlota.

W celu zilustrowania ewentualnego efektu dzwigni obliczono wskaznik HUI/
Gold ratio, dzielgc wartos¢ indeksu HUI przez ceng ztota. Relacja ta wyraza wyceng
indeksu akcji kopalni w zlocie (rys. 2).

Z rysunku 2 wynika, ze wskaznik HUI/Gold ratio ulegat znacznym wahaniom
(w przedziale 0,13 w dniu 16 grudnia 2014 r. do 0,64 w dniu 2 grudnia 2003 r.).
Wzrost wskaznika oznaczat szybszy wzrost (wolniejszy spadek) cen akcji kopalni,
a spadek szybszy wzrost (wolniejszy spadek) ceny ztota. Mozna zauwazy¢ kilka mo-
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mentow wigkszego lub mniejszego wzrostu indeksu HUI w stosunku do zwigkszania
ceny ztota, jak rowniez jego korekty. W pierwszym przypadku to dodatni efekt dzwi-
gni, w drugim natomiast efekt ujemny. Najwickszy wzrost wskaznika rozpoczat si¢
w 2001 r., a najsilniejsza, gwattowna korekta w 2008 r. Wyrazne sygnaly kupna akcji
kopalni (dolne punkty zwrotu) i sprzedazy (goérne punkty zwrotu) byly generowane
przy réznych poziomach wskaznika HUI/Gold ratio, przy czym odpowiadatly im
roézne dtugosci okresow inwestycji.
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Rys. 2. Wskaznik HUI/Gold ratio w latach 1997-2014

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [World Gold Council; Yahoo! Finance].
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Rys. 3. Roczna stopa zwrotu z indeksu HUI i inwestycji w zloto w latach 1997-2014 (w %)

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [World Gold Council; Yahoo! Finance].
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Dodatni i ujemny efekt dzwigni jest dobrze widoczny przy porownaniu rocznych
stop zwrotu z inwestycji w ztoto 1 w akcje kopalni (indeks HUI; rys. 3).

Z rysunku 3 wynika, ze we wszystkich latach roczne stopy zwrotu z indeksu
HUI r6znily si¢ od stopy zwrotu z inwestycji w ztoto. Dodatni efekt dzwigni wy-
stapilt w siedmiu przypadkach: 11,06 (1999 r.), 79,18 (2001), 4,79 (2002), 3,39
(2003), 1,61 (2005), 1,68 (2009), 1,14 (2010). W czterech przypadkach miat miej-
sce efekt ujemny: 1,91 (1997 r.), 35,88 (1998), 8,20 (2000), 2,03 (2013). W okresie
hossy na rynku ztota, trwajacej od 2 kwietnia 2001 r. (255,95 USD/oz) do 6 wrzes-
nia 2011 r. (1895,00 USD/oz), dodatni efekt dzwigni wynidst 1,87, a w nastgpu-
jacej po tym okresie bessie (do 31 grudnia 2014 r.) ujemny efekt wyniost 1,95.
Byly jednak rowniez lata, w ktorych nie obserwowano efektu dzwigni; wzrostowi
ceny ztota towarzyszyt mniejszy wzrost indeksu HUI (lata 2006-2007), a nawet
jego spadek (2004 r., 2008 r., lata 2011-2012 1 2014 r.) [obliczenia wtasne na pod-
stawie World Gold Council; Yahoo! Finance]. Niewatpliwie w tych przypadkach
ceny akcji kopalni ztota determinowane byty dodatkowo przez ogdlny nastr6j na
rynkach akcji.

4. Zakonczenie

Na rynku akcji kopalni ztota funkcjonujg rézne rodzaje spotek: eksplorerzy, poczat-
kujacy producenci, juniorzy i seniorzy. Rozwoj kursu akcji tych spotek podazat,
ogolnie mowiac, za zmiang ceny ztota. Cena zlota determinowata tym samym stopy
zwrotu z inwestycji w akcje kopalni. W analizowanym okresie, obejmujacym lata
1997-2014 (18 lat), stwierdzono wystgpowanie efektu dzwigni ceny ztota, liczonego
w skali roku, w 11 przypadkach, natomiast w 7 nie zaobserwowano takiego zjawi-
ska. W takiej mierze zweryfikowano pozytywnie przyjeta hipoteze badawczg. Dzwi-
gnia to nie tylko szansa na osigganie wyzszych stop zwrotu z inwestycji w akcje
spotek kopalni, ale takze wyzsze ryzyko inwestycyjne. Nie pozostaje to bez wply-
wu na ceny akcji tych spotek. Kursy akcji kopalni ztota charakteryzuja sie dlatego
wysoka zmiennoscia. Inwestycje w akcje tych spotek powinni podejmowaé tylko
inwestorzy sktonni do akceptowania wysokiego ryzyka, po uprzednim sporzadze-
niu profesjonalnych prognoz rozwoju ceny ztota. Stwierdzona przewaga dodatnich
efektow dzwigni ceny zlota powinna z pewnoscig sprzyjac¢ tworzeniu dobrego kli-
matu dla inwestycji w akcje kopalni ztota z pozytywnymi tego konsekwencjami dla
rynku kapitatowego (gietdy) i jego stymulujacym wptywem na rozwoj gospodarki.
Jest to istotne zwlaszcza w okresach kryzysow, poniewaz ztoto pozwala zachowac
inwestorom realng warto$¢ ulokowanego kapitatu i tym samym zapewnic¢ osiggnigty
poziom jakosci zycia.
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