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Badanie efektywnoSci inwestycji
w zioto za pomoca metody TRB

Streszczenie

Zakup zlota uwazany jest za wzglednie pewng lokate kapitatu, gdyz sita nabywcza
tego kruszcu na ogét nie wykazuje tendencji do zmniejszania si¢ w dtuzszym okresie.
Powstaje jednak pytanie, czy i na ile inwestycja w ztoto fizyczne moze by¢ dochodowa
w krétkim terminie. Niniejszy artykul mozna uznaé za prébe odpowiedzi na to pytanie.

Celem pracy jest zbadanie, czy ceng ztota mozna bada¢ za pomocg narzedzi analizy
technicznej i czy mozliwe jest osiggnigcie ponadprzecietnych dochodéw z inwesty-
cji w ztoto w krétkim okresie, a w efekcie — zweryfikowanie hipotezy o efektywnoSci
rynku ztota inwestycyjnego w stabym sensie. W artykule zastosowano popularng w anali-
zie technicznej metod¢ zasiggu przebicia (trading range break — TRB). Umozliwito to
wyznaczenie rozktadéw warunkowych stép zwrotu z inwestycji w ztoto. Efektywnos¢
inwestycji w ztoto zostata zweryfikowana przez zastosowanie testu istotnosci #-Studenta
dla warunkowych stép zwrotu i oczekiwanej stopy zwrotu, testu efektywnoSci poza préba
oraz przez poréwnanie wynikow inwestowania cyklicznego ze strategia ,.kup i trzyma;j”.

Stowa kluczowe: ztoto, inwestycje finansowe, analiza techniczna, test -Studenta.
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1. Wprowadzenie

Zakup ztota uwazany jest za wzglednie pewng lokate kapitatu, gdyz sita
nabywcza tego kruszcu na ogdt nie wykazuje tendencji do zmniejszania si¢
w dtuzszym okresie. Ogdlnie przyjmuje si¢, ze zloto jest szczegdlnie bezpieczng
lokata w okresie niestabilnej sytuacji ekonomicznej, kryzyséw gospodarczych,
niepokojéw spotecznych czy konfliktow zbrojnych [Pring 1998]. Na rynku zfoto
wystepuje przede wszystkim w postaci wyrobéw jubilerskich, numizmatéw oraz
tzw. ztota inwestycyjnego. Cena tej pierwszej formy kruszcu jest wypadkowa kilku
czynnikéw: wartoSci samego kruszcu, kunsztu artystycznego wyrobu, niepowta-
rzalno$ci wzoru czy renomy jubilera. Warto$¢ numizmatu z kolei zalezy m.in. od
stanu waloru, zawarto$ci ztota w monecie czy jej wartosci historycznej i kolekcjo-
nerskie;j.

W artykule skupiono si¢ na trzeciej z wymienionych postaci kruszcu, czyli
fizycznym ztocie inwestycyjnym, ktérego cena wynika z relacji pomigdzy
rynkowg podazg i popytem na ztoto. Fizyczne ztoto inwestycyjne mozna spotkac
w postaci sztabek oraz monet bulionowych. O cenie ztota decyduje wiele czyn-
nikéw, sposréd ktérych mozna wymienié: ograniczone zasoby wystepowania
i koszty wydobycia kruszcu, zapotrzebowanie przemystu na ten metal, sytuacje
gospodarcza i polityczng na §wiecie oraz zapotrzebowanie bankéw centralnych na
ztoto [Pring 1998].

Inwestujac w zloto, nalezy spodziewac si¢ dochodéw przede wszystkim
w diugim horyzoncie czasowym. Powstaje jednak pytanie, czy i na ile inwestycja
w ztoto fizyczne moze by¢ dochodowa w krétkim terminie. Problem ten nie zostat
w sposéb jednoznaczny rozstrzygniety w literaturze przedmiotu. Niniejszy artykut
mozna uzna¢ za prébe odpowiedzi na to pytanie. Celem tego opracowania jest
zbadanie, czy cena zlota moze by¢ badana za pomoca narzedzi analizy technicznej
i czy mozliwe jest osiagnigcie ponadprzecigtnych dochodéw z inwestycji w ztoto
w krotkim okresie. To z kolei umozliwi zweryfikowanie hipotezy o efektyw-
nodci rynku zfota inwestycyjnego w stabym sensie. W badaniach zastosowano
metode zasiggu przebicia (trading range break — TRB). Jest ona obok metody
Sredniej kroczacej jedng z czeSciej stosowanych metod analizy techniczne;j
z uwagi na wysoka efektywno§¢ potwierdzong w badaniach rynkéw kapita-
fowych (por. [Hudson, Dempsey i Keasey 1996, Coutts i Cheung 2000, Chang
iin. 2004, Coutts 2010]. Implementacja metody TRB umozliwita wyznaczenie
rozktadéw warunkowych stép zwrotu z inwestycji w ztoto. Z kolei zastosowanie
odpowiednich testéw statystycznych pozwolito na ocene efektywnoSci strategii
wykorzystujacych inwestowanie cykliczne. Z uwagi na niespetnienie zatozen co
do normalnoSci rozktadu stép zwrotu, wyniki klasycznych testow statystycznych
uzupetniono o wyniki testu efektywnosci poza préba. Dalo to podstawy do wyja-
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$nienia ewentualnych ponadprzecigtnych zyskéw z cyklicznej inwestycji w ztoto.
Efektywno$¢ inwestowania cyklicznego oceniono rowniez w dtugim horyzoncie
czasowym. W tym celu poréwnano zyskownoS$¢ metody zasiggu przebicia ze stra-
tegia ,,kup i trzymaj”. Mozna przyjaé, ze metoda TRB bedzie efektywna w dlugim
okresie, jesli okaze si¢ lepsza od strategii ,,kup i trzyma;j”.

W niniejszym artykule dokonano krétkiego przegladu literatury poSwigconej
badaniom inwestycji w ztoto, nastgpnie przedstawiono opis metody badawczej,
ktérej wyniki zaprezentowano i zinterpretowano w kolejnym punkcie. Wazniejsze
konkluzje odnoszace si¢ celéw badania przedstawiono w podsumowaniu. Obli-
czenia przeprowadzono na podstawie danych z fixingu cen ztota w Londynie
z okresu 2.01.1991-21.05.2013'".

2. Charakterystyka kierunkow badan inwestycji w zloto

W literaturze naukowej po§wigconej inwestycjom w zloto znaczny udziat
majg badania dotyczace modelowania szeregéw czasowych cen ztota (stép
zwrotu) z naciskiem na prognozowanie. Problematyka ta jest wzglednie czesto
eksplorowana za pomocg narzedzi wspétczesnej ekonometrii finansowej. Z uwagi
na charakter przebiegu szeregéw czasowych stép zwrotu z inwestycji w ztoto
1 niejednorodno$¢ zmiennoSci tych stép w czasie, czesto bada sie je, wykorzystujac
modele klasy GARCH (np. [Mensi i in. 2013]). W analizie dynamicznych zalez-
nos$ci cen zfota i innych wskaznikéw makroekonomicznych wykorzystywane sg
takze modele wektorowej autoregresji (por. [Lee i in. 2013, Singh i Kishor 2014]).

W polskiej literaturze naukowej analiza ceny zfota jest zagadnieniem czgsto
podejmowanym przez badaczy zaréwno w kontekScie okreSlenia tendencji
na rynkach surowcowych, jak i mozliwosci inwestycji w ten metal szlachetny
(np. [Borowski 2008, Filipowicz 2010, Bachowski, Kudetko i Wirth 2011]).

Swego rodzaju alternatywa dla ekonometrycznych modeli stosowanych do
krétkoterminowych prognoz ruchéw cen zfota (stép zwrotu) moga by¢ narzedzia
analizy technicznej. Okazuje si¢ jednak, ze metody analizy technicznej w badaniu
cen ztota s stosowane doS¢ rzadko, i to przewaznie w odniesieniu do instru-
mentéw finansowych rozliczanych na bazie ceny ziota (np. kontraktéw futures
na ztoto). Najwigcej przyktadéw tego typu mozna znalezé zwykle w krétkich
artykutach prasowych, komentarzach czy opiniach analitykéw gietdowych prezen-
towanych w szeroko rozumianej publicystyce ekonomicznej (np. [Duke 2004]).
Warsztat naukowy takich opracowan jest na ogét bardzo skromny, m.in. z powodu
braku wsparcia metod statystyki matematycznej, ktére pozwolitby na oceng¢ istot-

! http://www.goldfixing.com/ (data dostepu: 21.05.2013).
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noSci wynikéw i ewentualne ich uogélnienie. Interesujace przyktady stosowania
analizy technicznej ztota pojawiajg si¢ tez w szerszym kontek$cie badan rynkow
surowcowych (por. [Gérska 2011]).

W zakresie implementacji narzgdzi analizy technicznej i metod wnioskowania
statystycznego zdecydowanie bardziej popularnym przedmiotem badaf od zfota
sa wskazniki rynkéw finansowych, takie jak indeksy gietdowe, ceny akcji itp.
(por. [Brock, Lakonishok i LeBaron 1992, Hudson, Dempsey i Keasey 1996,
Isakov i Hollistein 1999, Coutts i Cheung 2000, Chang i in. 2004, Coutts 2010]).
By¢ moze wynika to z faktu, ze ztoto jest rzadziej postrzegane przez inwestoréw
jako krotkoterminowa lokata, natomiast narzedzia analizy technicznej sg prze-
waznie wykorzystywane wlasnie w krétkookresowym horyzoncie inwestycyjnym.

Deficyt petnowarto$ciowych analiz naukowych dotyczacych efektywnoSci
krétkoterminowych inwestycji w zloto stwarza wigc szerokie pole do prowadzenia
badaf w tym obszarze. Uwzgledniajgc cel badawczy niniejszego opracowania,
zdecydowano si¢ na zastosowanie w nim narzedzi analizy technicznej, uzupet-
niajac jednak otrzymane rezultaty o wyniki odpowiednich testow istotnosci.

3. Metoda badania

Do identyfikacji sygnatéw kupna badZ sprzedazy ztota zastosowano metode
zasiggu przebicia (TRB). Pojecie zasiggu przebicia dotyczy tzw. poziomdéw
wsparcia i oporu. Poziom oporu (wsparcia) mozna zdefiniowac jako lokalne
maksimum (minimum) obliczone z cen ziota w kolejnych okresach (np. dniach).
Generowanie sygnatu kupna nastepuje woéwczas, gdy cena zlota przewyzsza
poziom oporu, natomiast sygnal sprzedazy jest generowany, gdy cena ztota jest
nizsza od poziomu wsparcia. Metod¢ zasiegu przebicia mozna wigc przedstawié
nastgpujaco [Campbel 2011]:

P, > max{P,_,,P,,,....,P,_,} — sygnat kupna, (1)
P, <min{P,_,,P,_»,....,P,_,} — sygnal sprzedazy, 2

gdzie:
P,— cena ztota w momencie ,
n — liczba okreséw (dni), z ktérych oblicza si¢ poziomy wsparcia i oporu.

Dodatkowo przyjeto, ze po wygenerowaniu sygnatu kupna (sprzedazy) zajmo-
wana pozycja inwestycyjna jest utrzymywana przez okres 10 dni?, kiedy wszelkie

2 Taki okres ,,przetrzymania” przyjmuje si¢ najcze$ciej w badaniach empirycznych (por. np.
[Campbel 2011]).
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inne sygnaly z rynku sg ignorowane. W przypadku gdy odchylenie ceny ztota
od pozioméw wsparcia czy oporu jest nieznaczne, to powstate sygnalty kupna lub
sprzedazy uznaje si¢ za stabe. W takiej sytuacji mozna stosowac rézne proce-
dury ich odfiltrowania. W niniejszym artykule zastosowano do tego celu tzw.
band — pasmo odchylen od pozioméw wsparcia i oporu. Zazwyczaj granice tego
pasma wyznacza si¢ za pomocg arbitralnie przyjetego procentu wartoSci poziomu
wsparcia czy oporu (np. 1%) [Isakov i Hollistein 1999]. Sygnat kupna (sprzedazy)
bedzie generowany tylko wowczas, gdy cena ztota bedzie wyzsza (nizsza) od
poziomu wsparcia (oporu) o wigcej niz ustalony procent wartosci tego poziomu.
Regutly generowania sygnatéw wedtug przedstawionej tu zasady ilustrujg wzory
(3) i (4) [Campbel 2011]:

P, > (1 +b)max{P,_,,P,_,,....,P,_,} — sygnat kupna, 3)
P, < (1-b)min{P,_,,P,_»,....,P,_,} — sygnal sprzedazy, “4)

gdzie: b — ustalony procent wartoSci poziomu oporu (wsparcia).

W artykule rozwazano strategie zorientowane wytacznie na kupno (strategia
buy), sprzedaz (strategia sell), dystnas pomigdzy Srednig ceng kupna i sprzedazy
(strategia buy-sell) oraz strategi¢ mieszang uwzgledniajacg mozliwos$¢ zajecia
dowolnej pozycji inwestycyjnej. Sredniq warunkowg stope zwrotu z mieszanej
strategii inwestycyjnej obliczono wedtug wzoru [Isakov i Hollistein 1999]:

1 T
lJ,m=Tt:21 (}",d,), (5)

gdzie:

r,— stopa zwrotu z inwestycji w ztoto w momencie ¢,

d,— zmienna wskaznikowa o wartoSciach: 1 (sygnat kupna), -1 (sygnat sprze-
dazy),

T — catkowita liczba sygnatéow kupna (sprzedazy).

Efektywno$¢ krétkoterminowych inwestycji w zloto zostanie zweryfikowana
dzigki zastosowaniu testu istotnoSci réznic ¢-Studenta dla warunkowych stép
zwrotu z poszczegdlnych strategii i oczekiwanej stopy zwrotu®. Stosowanie tego
testu wymaga spetnienia kilku zatozen przez rozktady stép zwrotu, w tym zato-
zenia o zgodnoSci z rozktadem normalnym. W praktyce to zatozenie nie zawsze
bywa spetnione, a wynik testu istotno$ci moze by¢ obcigzony btedem.

W zwiazku z tym, aby zweryfikowa¢ rezultaty uzyskane na drodze klasycz-
nego testu, przeprowadzono dodatkowo test efektywnosci poza probg. Procedure

3 Dla strategii buy-sell w tescie t-Studenta w hipotezie zerowej réznica migdzy Srednimi
stopami zwrotu ze strategii ,.kupuj i sprzedaj” jest przyréwnana do zera.
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przedmiotowego testu przedstawiono m.in. w pracach [Cheung, Lam i Yeung
2007, 2011]. Polega ona na zastosowaniu optymalnego, pod wzgledem zyskow-
nosci, systemu transakcyjnego w jednym okresie badawczym do generowania
warunkowych stop zwrotu w kolejnym okresie. Zatem najbardziej dochodowy
system transakcyjny wedtug przyjetej metody analizy technicznej w pierwszym
roku okresu badawczego jest stosowany takze w roku nastepnym. W kolejnym
etapie procedury poszukuje si¢ najbardziej dochodowego systemu transakcyjnego
w pierwszych dwdch latach i nastepnie wybrany system wykorzystany jest do
generowania warunkowych stép zwrotu w trzecim roku itd. Postepowanie to jest
kontynuowane az do wyczerpania proby badawczej. W efekcie stosowanej proce-
dury otrzymuje si¢ nowe symulacyjne stopy zwrotu, ktére mozna poréwnywac
z bezwarunkowg Srednig stopg zwrotu. Efektywno$¢ inwestycji w ztoto w dtugim
terminie oceniono z kolei, poréwnujac wyniki inwestowania cyklicznego ze stra-
tegia ,.kup i trzyma;j”.

4. Wyniki badan empirycznych

Metode TRB testowano na historycznych cenach zfota wedtug danych pocho-
dzacych z fixingu w Londynie z okresu 2.01.1991-21.05.2013%. Wykorzystujac
formuty (1)-(4), wygenerowano sygnaly kupna oraz sprzedazy. Przy prezentacji
wynikéw postuzono si¢ nastepujacym systemem oznaczen: (g, b), gdzie g — okres,
na podstawie ktérego wyznaczano punkty wsparcia i oporu (w dniach), b —
rozmiar pasma wahan wokét linii wsparcia i oporu (w %) (por. [Brock, Lako-
nishok i LeBaron 1992]). Analiz¢ przeprowadzono dla wybranych konfiguracji
parametréw g € {50, 100, 150, 200} oraz b = {0, 1}. Wyboér takich wartoSci para-
metrow odpowiada najcze¢sciej spotykanym w podobnych badaniach diugo$ciom
okresow stosowanych w obliczaniu poziomdow wsparcia i oporu oraz rozmiarom
pasma filtrujgcego stabe sygnaly kupna oraz sprzedazy [Brock, Lakonishok i
LeBaron 1992, Isakov i Hollistein 1999].

W tabeli 1 przedstawiono ksztattowanie si¢ liczby sygnatéw kupna badz
sprzedazy w zaleznoSci od kombinacji parametréw g i b w metodzie TRB. Pod
liczbg sygnatéw kupna (n,) i sprzedazy (n) podano odsetek prawidtowo zidenty-
fikowanych sygnatéw. Sygnat kupna (sprzedazy) mozna uznaé za poprawny, jesli
poprzedza on dodatnig (ujemng) warunkowg stope zwrotu.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 1 mozna stwierdzié, ze wzrost
dtugosci okresu stosowanego w obliczaniu pozioméw wsparcia i oporu redukuje
liczbe zaréwno sygnatéw kupna, jak i sygnatow sprzedazy. Ta prawidtowos§¢

4 Szereg czasowy obejmuje dzienne ceny ztota w USD za 1 uncje trojanska (ok. 31,103 graméw).
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wystepuje niezaleznie od stosowania pasma filtrujgcego. Odsetek poprawnie
zidentyfikowanych sygnatéw obu rodzajéw oscyluje najczgsciej w przedziale
50-60% dla wigkszoSci rozpatrywanych konfiguracji parametrow ¢ i b. Dodat-
kowo w sytuacji braku filtracji stabych sygnaléw mozna zaobserwowac tendencje
do zmniejszania odsetka poprawnie zidentyfikowanych sygnatéw kupna i sprze-
dazy przy réwnoczesnym wzroScie wartoSci parametru g. Taka prawidtowoS$¢ nie
jest obserwowana, gdy stabe sygnatly kupna i sprzedazy podlegaja filtracji.

Tabela 1. Liczby wykrytych sygnaléw kupna i sprzedazy w zaleznoSci od parametréw
metody TRB(g, b)

Metoda Liczba sygnatéw

TRB(g. b) n, 1
(50,0) (515 ,313) (5%16,21)
(100,0) (6??305) (Sffg@
(150,0) (671‘,1809) (SLSSI)
(200.0) (577(,)4(1)3) (5;?;4)
(50.1) (52?(14) (52223)
(100,1) (6;?7) (511%702)
(150.1) (6‘;3,;)2) (5117,126)
(200.1) (522,10 9) (416?320)

Zrédto: obliczenia whasne.

Obliczone poziomy wsparcia i oporu wykorzystano nastepnie do wyznaczenia
warunkowych Srednich stép zwrotu z inwestycji w ztoto wedtug strategii opartych
na sygnatach kupna (p,), sygnatach sprzedazy (p ), strategii mieszanej () oraz
wedtug strategii zorientowanej na réznicg (u,— p) (tabela 2). W nawiasach pod
Srednimi stopami zwrotu umieszczono wartosci p-value odpowiadajace wynikom
testu istotnoS$ci réznic warunkowych Srednich stép zwrotu i oczekiwanej stopy
zwrotu z inwestycji w zloto.
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Tabela 2. Warunkowe dzienne stopy zwrotu z inwestycji w zioto (w %) i wyniki
klasycznego testu istotnoSci #-Studenta

Parametry Srednia stopa zwrotu

metody TRB u, B, w, -
500, 0,1930 ~0,0922 0,1508 02852

g (0,0000) (0,0014) (0,0000) (0,0000)
(100,0) 0.2152 -0,0888 0,1681 0,3040

‘ (0,0000) 0,0171) (0,0000) (0,0001)
(150.0) 0,2045 ~0,1134 0,1742 03179

g (0,0002) (0,0120) (0,0001) (0,0006)
(200.0) 0,2064 -0,1127 0,1780 03191

’ (0,0003) (0,0258) (0,0001) (0,0021)
o 0,2246 ~0,1132 0,1907 0,3378

’ (0,0001) (0,0679) (0,0001) (0,0052)
(100,1) 02706 -0,0808 02141 0,3515

’ (0,0001) (0,2976) (0,0005) (0,0259)
(150,1) 0,2549 ~0,0889 0,2107 0,3439

’ (0,0008) (0,3502) (0,0022) (0,0652)
(200,1) 0,2602 ~0,0096 0,1935 0,2698

’ (0,0008) (0,7860) (0,0058) (0,1691)

Zrédto: obliczenia wtasne.

Z danych zamieszczonych w tabeli 2 wynika, Ze stosujac strategie inwestycyjna
zorientowang wytacznie na kupno zfota, najwyzsza przecigtng warunkowg stope
zwrotu mégt osiggnaé inwestor wykorzystujacy 100-dniowy okres dla ustalania
pozioméw wsparcia i oporu z filtracjg stabych sygnatéw kupna i sprzedazy. Jego
Srednia dzienna stopa zwrotu wyniostaby 0,2706%, co daje roczng stopge zwrotu
w wysokoSci ok. 96,72%. Najnizszy dochdd inwestora zorientowanego na kupno
ztota inwestycyjnego przynositoby natomiast stosowanie 50-dniowego okresu
obliczania poziomdw wsparcia i oporu bez filtracji stabych sygnatéow. Z kolei
inwestor postugujacy si¢ wylgcznie strategia ,,sprzedaj” najwyzsza bezwzgledng
roczng stope zwrotu wynoszaca ok. 32,78% mogt zrealizowac, stosujac metode
TRB z parametrami (150,0), natomiast najnizsza bezwzgledna Srednig stope
zwrotu (2,42% w skali roku) uzyskatby inwestor postugujacy si¢ metodag TRB
z parametrami (200,1). W przypadku stosowania strategii mieszanej, podobnie
jak przy strategii ,,kupuj”, najwyzsza przecigtng stope zwrotu zrealizowatby
inwestor stosujacy technik¢ TRB z parametrami (100,1) (70,77% w skali roku),
a na zrealizowanie najnizszej przecigtnej stopy zwrotu moze liczy¢ inwestor
stosujacy parametry (50,0) w metodzie TRB (45,78% w skali roku). W sytuacji
braku filtracji stabych sygnatéw kupna i sprzedazy najwyzsza przecietng stope
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zwrotu dla strategii opartej na réznicy p,— W inwestor mogt zrealizowac, stosujgc
system transakcyjny (200,0), a przy wprowadzeniu takie;j filtracji — stosujgc system
(100,1). Odpowiednie wartoSci Srednich dziennych stép zwrotu wynoszg woéwczas
0,3191% (122,1% w skali roku) i 0,3515% (140,8% w skali roku). Z tabeli 2 wynika
rowniez, ze wprowadzeniu filtracji sygnatéw kupna i sprzedazy, podobnie jak
zwigkszaniu wartoSci parametru g, zazwyczaj towarzyszy wzrost warunkowych
Srednich stop zwrotu. Wszystkie warunkowe stopy zwrotu w strategii ,,kupuj” oraz
w strategii mieszanej sg statystycznie istotnie wyzsze od oczekiwanej stopy zwrotu
(szacowanej za pomocg Sredniej dziennej stopy zwrotu) na poziomie istotnosci
0,05. Taka sytuacja ma réwniez miejsce w zakresie strategii ,,sprzedaj”, ale tylko
w przypadku braku filtracji stabych sygnatéw kupna i sprzedazy. W pozostatych
przypadkach bezwzgledne stopy zwrotu dla tej strategii nie r6znig si¢ istotnie od
oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji w zfoto. Poniewaz jednak zatozenia doty-
czace testu #-Studenta co do normalnoSci rozktadu stép zwrotu nie sg spetnione
(m.in. wskutek wystepowania asymetrii i silnej leptokurtyczno§ci rozktadu stép
zwrotu), przedstawione wyniki moga by¢ obcigzone btedem?.

Tabela 3. Symulacyjne warunkowe dzienne stopy zwrotu z inwestycji w ztoto (w %)
i wyniki testu poza préba

Parametry Symulacyjna warunkowa stopa zwrotu
metody TRB u, m " -
(50.0) 0,0686 00510 00249 0,196
’ (0,0443) (0,2670) (0,0120) (0,0879)
(100,0) 0,1336 0,1221 0,0477 00115
’ (0,2739) (0,3292) (0,3631) (0,5518)
(150.,0) 0.2140 -0,2002 0,0486 04142
’ (0.0003) (0,0001) (0.0444) (0.0000)
(200,0) 0,0717 0,5428 ~0,0375 ~04711
' (0,9029) (0,4095) (0,7758) (0,5298)
(50,1) 0,1917 —0,1875 0,0423 03791
’ (0,0030) 0.0590) 0.0083) 0,0164)
(100,1) 0,1567 -0,1250 0,0149 0,2816
' (0,0114) (0,1704) (0,0740) (0,0065)
(150,1) 04175 0,3225 0,0331 0,095
’ (0,0088) (0.4471) (0,0075) (0,1918)
(200,1) 0,3455 0,2509 00733 0,0946
’ (0.7523) (0.3865) 06912) 0.1254)

Zrédto: obliczenia wiasne.

> Stosowanie testu ¢ istotno$ci réznic Srednich wymaga spetnienia zatozenia m.in.
o normalnos$ci rozktadu zmiennych losowych.
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W zwigzku z tym przeprowadzono dodatkowy test efektywnoSci poza préba,
ktéry pozwolit na zweryfikowanie rezultatéw uzyskanych na drodze tradycyjnych
testow statystycznych. Samga procedure symulacji szczegétowo przedstawiono
w punkcie 2 niniejszego opracowania.

Tabela 3 przedstawia wyniki testu efektywnoSci poza préba dla wszystkich
rozwazanych systemow transakcyjnych (w nawiasach podano prawdopodobiei-
stwa testowe).

Symulacyjne prawdopodobienstwa testowe w tabeli 3 mniejsze od 0,05 nie
pozwalaja na wyjaSnienie znaczaco wysokich (niskich) wartosci §rednich warun-
kowych stép zwrotu z inwestycji w ztoto dla strategii kupna (sprzedazy), strategii
mieszanej oraz dla strategii opartej na réznicy migdzy ceng kupna i sprzedazy.

USD
)
=)
S
IS

2.01.1991
4.01.1994
2.01.1997
4.01.2000
2.01.2003
2.01.2006
2.01.2009
2.01.2012
21052013

— ,kupitrzymaj” — TRB(50,0) — TRB(100.,0)
— TRB(150,0) — TRB(200,0)

Rys. 1. Wartos¢ inwestycji 1000 USD ulokowanej w zioto wedtug strategii mieszanej
wykorzystujacej metode TRB bez filtracji sygnatéw kupna i sprzedazy i wedtug strategii
,kup i trzymaj” w okresie 2.01.1991-21.05.2013

Zrédto: opracowanie wlasne.

Statystycznie istotne wyniki w teScie poza probg oraz w tescie r-Studenta
uzyskano w analogicznych strategiach inwestycyjnych, stosujac trzy systemy
transakcyjne: (150,0), (50,1) i (150,1). W przypadku metody TRB z parametrami
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(50,0) oraz (100,1) wyniki symulacyjnego p-value réwniez s zgodne z rezultatami
uzyskanymi za pomoca klasycznych testéw istotnosci, ale w odniesieniu tylko
do niektdrych strategii inwestycyjnych. W omawianych tu przypadkach trudno
wigc wyjasni¢ ponadprzecigtne stopy zwrotu np. brakiem spetnienia zatozen co
do normalnosci stép zwrotu, niezmienno$ci w czasie rozkfadu stép zwrotu itp.
Interesujace sa przypadki pozostatych rozwazanych systeméw transakcyjnych, jak
np. (100,0) i (200,0), w ktérych symulacyjne stopy zwrotu nie réznity si¢ istotnie
od oczekiwanych stép zwrotu (niezaleznie od strategii inwestycyjnej). Biorac pod
uwage fakt, ze w tych sytuacjach wyniki klasycznego testu 7-Studenta byty staty-
stycznie istotne, mozna przyjac, ze naruszenie zatozen co do normalnosci stop
zwrotu moglo by¢ jedna z przyczyn ponadprzecigtnych zyskéw z inwestycji w zioto.

8000
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0
— < N = I3} O oy A
oY =N oY S =) =} =} - =
=) [ ) =] =3 =3 =3 o= =
= - - Q Q & & a a
S = S S 3 S S s 8
S <t S <t S S a oI
— ,kupitrzymaj” — TRB(50,1) — TRB(100,1)
— TRB(150,1) — TRB(200,1)

Rys. 2. Warto§¢ inwestycji 1000 USD ulokowanej w ztoto wedtug strategii mieszanej
wykorzystujacej metode TRB z filtracja sygnaléw kupna i sprzedazy i wedtug strategii
,kup i trzymaj” w okresie 2.01.1991-21.05.2013

Zrédto: opracowanie wlasne.

W ocenie efektywnoSci diugoterminowej inwestycji w ztoto istotne wydaje si¢
poréwnanie wynikow inwestowania cyklicznego ze strategig ,,kup i trzyma;j”. Jesli
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stosowana metoda analizy technicznej jest bardziej zyskowna niz strategia ,.kup
i trzymaj”, to mozna uznac ja za efektywng.

Na rys. 1 przedstawiono ksztattowanie si¢ wartoSci poczatkowej inwestycji
wynoszacej 1000 USD ulokowanej wedtug dwdch strategii: mieszanej wykorzy-
stujacej metode TRB bez filtracji sygnatéw kupna i sprzedazy oraz strategii ,,.kup
i trzymaj” w okresie 2.01.1991-21.05.2013.

Z rys. 1 wynika, ze w sytuacji braku filtracji stabych sygnatéw kupna i sprze-
dazy najkorzystniejsza strategia inwestycyjng w dtugim okresie jest metoda
zasiggu przebicia z 50-dniowym okresem obliczania punktéw wsparcia i oporu.
Warto§¢ inwestycji zgodnej z ta strategia w dniu 21 maja 2013 r. wyniesie ok.
22 493 zt i bedzie ponad szeSciokrotnie wyzsza od wartoSci inwestycji bazujacej
na strategii ,,kup i trzymaj”. Wzajemne potozenie krzywych na rys. 1 wskazuje, ze
metoda TRB (g, b) w dtugim okresie zapewniala zawsze wyzszy dochéd z inwe-
stycji w zloto w poréwnaniu ze strategia ,.kup i trzymaj”, przy czym dochdd ten
byt tym wyzszy, im wyzszg warto$¢ mial parametr g. Rys. 2 przedstawia wartoS¢
inwestycji zgodnej z metoda TRB z uwzglednieniem filtracji sygnatéw kupna
i sprzedazy oraz inwestycji zgodnej z metodg ,,kup i trzymaj”.

Inwestor stosujacy filtracje stabych sygnatéw kupna i sprzedazy (rys. 2)
w dalszym ciggu najwyzszy dochdd osiggnatby, stosujac metode zasiggu przebicia
z 50-dniowym okresem wyznaczania punktéw wsparcia i oporu. W dniu 21 maja
2013 r. warto$¢ inwestycji bazujacej na tej strategii wyniosta ok. 7411 zt i byta
o blisko 113% wyzsza od wartoSci inwestycji zgodnej ze strategia ,.kup i trzymaj”.
Strategia ,.kup i trzymaj” byfa najmniej zyskowna do 2008 r., ale w kolejnych
latach byta bardziej zyskowna niz strategia bazujaca na metodzie TRB z para-
metrem g réwnym 100, 150 i 200. Jedynie od potowy kwietnia 2013 r. wyzszg
dochodowos¢ od strategii ,.kup 1 trzymaj” (poza strategia opartg na metodzie
TRB(50,1)) osiagneta strategia TRB(100,1). Warto$¢ inwestycji zgodnej z metoda
TRB(100,1) w dniu 21 maja 2013 r. wyniosta 4341 zt i byta o ok. 25% wyzsza
od wartoSci inwestycji zgodnej ze strategig ,.kup i trzymaj”. Uwage zwraca tez
fakt, ze w przypadku opcji filtracji stabych sygnatéw wystepuje ujemna korelacja
pomiedzy wartoSciami parametru g a poziomem zyskowno§ci strategii TRB(g, b).

5. Podsumowanie

W artykule wykorzystano narzedzia analizy technicznej do zbadania, czy
mozliwe jest zrealizowanie ponadprzecigtnych zyskéw z inwestycji w zioto
w krétkim, a takze w dtugim okresie. W $§wietle otrzymanych rezultatow badan
przy odpowiednich scenariuszach inwestycyjnych potwierdzono taka mozli-
wos¢. Stwierdzono dodatkowo, ze stosowanie jednoprocentowego odchylenia od
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poziomdéw wsparcia i oporu, jak tez zwigkszanie wartos$ci parametru ¢ w stoso-
wanej metodzie TRB powoduje wzrost przecietnej warunkowej stopy zwrotu.
Badania potwierdzity réwniez efektywnoS¢ inwestycji w ztoto w diugim terminie
w zestawieniu ze strategig ,.kup i trzymaj”. Odpowiedni dobdr parametrow
metody zasiegu przebicia pozwala wypracowaé wyzsza zyskownoS$¢ inwestowania
cyklicznego w poréwnaniu ze strategia ,,kup i trzyma;j”. Przewaga stosowanej
metody analizy technicznej jest szczegdlnie widoczna w sytuacji braku filtracji
stabych sygnaléw kupna i sprzedazy.

Do przedstawionych wynikéw nalezy podchodzi¢ z pewng doza ostroznosci,
gdyz nie uwzgledniajg one dodatkowych kosztéw zwigzanych np. z przechowy-
waniem, ochrong czy ubezpieczeniem zakupionego ztota, jak rowniez ryzyka
kursowego walut, w ktérych denominowana jest cena zfota.

Zastosowanie testu efektywnosci poza préba pozwolito na zweryfikowanie
wynikéw uzyskanych za pomoca klasycznego testu #-Studenta. Wyniki poréwnaf
obu testéw pod wzgledem statystycznej istotnoSci otrzymanych rezultatow sa
tylko czeSciowo zgodne. W zwigzku z tym z jednej strony w przypadku niekto-
rych systemdéw transakcyjnych przyczyna ponadprzecigtnych dochodéw z inwe-
stycji w zloto mogto by¢ niespelnienie warunkéw normalnoSci rozktadéw stép
zwrotu. Z drugiej za$ strony w przypadku innych scenariuszy inwestycyjnych
wyniki testow efektywnoSci poza préba nie wyjasnity ponadprzecietnych stop
zwrotu. Trudno tez w sposéb jednoznaczny stwierdzié, czy réznice w poziomie
ryzyka zwigzane z poszczegdlnymi strategiami byty przyczyng ponadprzeciet-
nych zyskéw z inwestycji w ztoto. Tym samym hipotezy o efektywnos$¢ rynku
ztota inwestycyjnego w stabym sensie nie mozna w petni odrzucié, jak tez nie
mozna jej w pelni potwierdzi¢. Wydaje si¢ zatem, ze przedstawione wyniki mogg
by¢ réwniez inspiracja do dalszych badan nad efektywnoScig inwestycji w ztoto,
np. przy zastosowaniu innych narzedzi analizy techniczne;.

Literatura

Bachowski C., Kudetko J., Wirth H. [2011], Ocena Swiatowego rynku gorniczych pro-
jektow zasobowych metali niezelaznych, ,,Zeszyty Naukowe Instytutu Gospodarki
Surowcami Mineralnymi i Energii Polskiej Akademii Nauk”, nr 81.

Borowski K. [2008], Rynek ztota i monet [w:] Inwestycje alternatywne, red. 1. Pruchnicka-
-Grabias, CeDeWu, Warszawa.

Brock W., Lakonishok J., LeBaron B. [1992], Simple Technical Trading Rules and the
Stochastic Properties of Stock Returns, ,,Journal of Finance”, vol. 47, http:/dx.doi.
org/10.1111/j.1540-6261.1992.tb04681 x.

Campbel H.M. [2011], Simple Technical Trading Rules on the JSE Securities Exchange
of South Africa, Part 2, ,,Proceedings of the World Congress on Engineering”, vol. 1.

Chang E.J.1iin. [2004], Testing for Predictability in Emerging Equity Markets, ,,Emerging
Markets Review”, vol. 5, http://dx.doi.org/doi:10.1016/j.ememar.2004.03.005.



86 Marcin Salamaga, Krzysztof Sala

Cheung W., Lam K.S K., Yeung H.F. [2007], The Profitability of Simple Technical Tra-
ding Strategies: The Case of Hong Kong, Working Papers Series, http://papers.ssrn.
com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1008740## (data dostgpu: 21.07.2014).

Cheung W., Lam K.S.K., Yeung H.F. [2011], Intertemporal Profitability and the Stability
of Technical Analysis: Evidences from the Hong Kong Stock Exchange, ,,Applied
Economics”, vol. 43, http://dx.doi.org/10.1080/00036840902817805.

Coutts J.A. [2010], Trading Rules and Stock Returns: Some Further Short Run Evidence
from the Hang Seng 1997-2008, ,,Applied Financial Economics”, vol. 20, nr 21, http://
dx.doi.org/10.1080/09603107.2010.524613.

Coutts J.A., Cheung K. [2000], Trading Rules and Stock Returns: Some Preliminary Short
Run Evidence from the Hang Seng 1985-1997, ,,Applied Financial Economics”, vol. 10.

Duke F. [2004], Understanding the Precious in Metals, ,,Futures”, Stock, Commodity,
Options and Forex Strategies for the Modern Trader, The Alpha Pages Magazine.

Filipowicz E. [2010], Inwestycje w ztoto jako alternatywna forma lokowania kapitatow
na rynku polskim, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego, ,,Finanse. Rynki
Finansowe. Ubezpieczenia”, nr 29.

Gorska A. [2011], Zastosowanie narzedzi analizy technicznej w bezpoSrednim i posred-
nim inwestowaniu w towary, Zeszyty Naukowe SGGW w Warszawie, ,,Problemy
Rolnictwa Swiatowego”, vol. 11, nr 26.

Hudson R., Dempsey M., Keasey K. [1996], A Note on the Weak Form Efficiency of Capi-
tal Markets: The Application of Simple Technical Trading Rules to UK Stock Prices
— 1935 to 1964, ,,Journal of Banking and Finance”, vol. 20.

Isakov D., Hollistein M. [1999], Application of Simple Technical Trading Rules to Swiss Stock
Prices: Is It Profitable? ,,Financial Markets and Portfolio Management”, vol. 13, nr 1.

Lee Y.M. iin. [2013], Does Gold Act as Inflation Hedge in the USA and Japan? ,Trans-
formations in Business & Economics”, vol. 12, nr 2(29).

Mensi W. i in. [2013], Correlations and Volatility Spillovers across Commodity and Stock
Markets: Linking Energies, Food, and Gold, Munich Personal RePEc Archive, Paper
No. 44395, posted 12.

Pring M.J. [1998], Podstawy analizy technicznej, WIG-Press, Warszawa.

Singh R.P., Kishor N. [2014], Co-Integration of Gold Price Movement with Nifty Indices:
A Study in Indian Context, ,,Transnational Corporations Review”, vol. 6, nr 1.

Study on the Effectiveness of Investments in Gold Using a Method TRB

Buying gold is considered a relatively sure capital investment, because the purchasing
power of this metal generally does not decrease over time. The question is whether and
to what extent investment in gold can be profitable in the short term. This paper seeks
to answer that question. In so doing, it investigates whether technical trading rules are
effective in researching gold prices and whether it is possible to achieve above average
profits in a short time horizon. The research takes into consideration Trading Range
Break (TRB) rules. The results will allow the distributions of conditional return on an
investment in gold to be identified. The effectiveness of investments in gold were analysed
by the following means: using the 7-Student and out-of-sample tests and comparing TRB
with ,,buy and hold” method.

Keywords: gold, financial investments, technical analysis, Student’s #-test.



