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Streszczenie. W artykule przeprowadzono analize wplywu kosztow zwigzanych z zakupem
metali szlachetnych w postaci fizycznej na efektywnos$¢ inwestycji. Wiaczenie kruszcow do portfela
inwestycyjnego wiaze si¢ z zakupem monet lub sztabek. Przy podejmowaniu decyzji uwzglednic¢
nalezy niejednorodnosc¢ kosztow produkcji, wysokos¢ marz dilerskich, a takze obowiazujace podat-
ki. Z dokonanej analizy wynika, Ze najmniejsza réznicg pomi¢dzy notowaniami kruszcu a cenami
monet i sztabek obserwuje si¢ w przypadku ztota. Tym samym, inwestor lokujacy w nie, jest w sta-
nie zyskac juz przy niewielkim wzroécie kursu. Najmniej optacalng jest inwestycja w platyne, gdyz
wzrost ceny metalu w znacznej czgséci absorbowany jest przez koszty.

Stowa kluczowe: inwestycje alternatywne, ztoto, srebro, metale szlachetne, efektywnos¢ in-
westycji, numizmaty

Wprowadzenie

Od tysigcleci posiadanie szlachetnych metali postrzegane jest jako wyznacz-
nik bogactwa. Cho¢ pierwsza gielda, na ktérej mozna byto handlowa¢ ztotem
powstata w Londynie ok. XVII w., to zwtaszcza ostatnie dwie dekady przyniosty
ogromne zainteresowanie nie tylko tym, ale takze innymi metalami. Od roku 1990
opublikowano okoto 186 artykutow tylko na temat samego zlota, z czego 40 wy-
dano w latach 2008-2009, dalszych 26 w 2010 r. oraz w pierwszym kwartale
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2011 r.! W tym czasie (1990-2011) cena ztota wzrosta z poziomu 406 USD/t. oz.
do ok. 1600 USD/t. oz., majgc swoje minima w okolicach 200 dolaréw i maksi-
ma na poziomie ponad 1900 dolar6éw za uncje trojanska?. A przeciez historia zna
przyktady, gdy cena zlota pozostawata stata przez okoto 200 lat, po tym jak sir
Isaac Newton (06wczesny dyrektor mennicy w Londynie) ustanowit ja na pozio-
mie 4,25 GBP?.

W niniejszej pracy dokonana zostata analiza efektywnosci inwestycji w meta-
le szlachetne z punktu widzenia polskiego inwestora. Pod uwage wzigte zostaty:
ztoto, srebro oraz platyna. Badaniem objeto okres od 2007 do 2011 r., aby zasy-
mulowac scenariusz, w ktorym inwestorzy zaniepokojeni doniesieniami z rynku
amerykanskiego cze$¢ swoich kapitatow lokujg w metale szlachetne, postrzegane
jako aktywa bezpieczniejsze i sprzedaja je, gdy sytuacja na $wiatowym rynku si¢
stabilizuje. Z uwagi na fakt, ze na efektywno$¢ inwestycji oprocz ksztaltowania
si¢ notowan aktywow, wptyw maja rowniez koszty z nig zwigzane, pozostang one
w centrum zainteresowania autorki niniejszej pracy. W przypadku polskiego in-
westora 1 najbardziej dostgpnych inwestycji w kruszec fizyczny, wzrost notowan
metalu nie przektada si¢ w tym samym stopniu na wzrost wartosci inwestycji.
Dzieje si¢ tak dlatego, ze inwestor chcgcy naby¢ metal szlachetny w postaci fi-
zycznej, oprocz ceny kruszcu musi takze ponies¢ dodatkowe koszty zwiagzane np.
z produkcjg monety czy sztabki. Inspiracja do podjgcia badan w tym obszarze byt
artykut na temat innej inwestycji alternatywnej, jakg moze by¢ kolekcjonowanie
unikatowych znaczkow pocztowych. W pracy autorzy zwracajg uwage na réznice
pomiedzy stopa zwrotu przed i po uwzglednieniu kosztow i odnosza uzyskane
wyniki do tradycyjnej inwestycji w akcje?.

Zamiarem autorki byla analiza inwestycji w kruszce w postaci fizycznej,
poniewaz w przypadku tej formy alternatywnego inwestowania, koszty sg naj-
bardziej znaczace. Artykul nie wyczerpuje tematu, a jest jedynie opracowaniem
czesci z wigkszej catosci, ktora obejmowataby efektywnos$¢ inwestycji alterna-
tywnych w roznych formach.

Aby osiaggnac cel pracy i odpowiedzie¢ na pytanie dotyczace wptywu kosztow
na rentownos¢ inwestycji w metale szlachetne, praca zostata podzielona na cztery
czesci. W pierwszej omowiono formy inwestycji w metale szlachetne, w drugiej
scharakteryzowane zostaty koszty zwigzane z inwestycjami. W kolejnej czgsci
przeanalizowano wybrane przyktady portfeli i ich efektywno$¢. Natomiast wnio-
ski i podsumowanie analizy zawarte zostaly w ostatnim fragmencie.

' B.M. Lucey, What do Academics Think They Know About Gold?, ,,The Alchemist”, May
2011. Dostgpne w bazie SSRN: http://ssrn.com/abstract=19086502011 [30.09.2012].

2 Zob.: www.Ibma.org.uk [30.09.2012].

3 Zob.: www.gold.org/.../price_history/ [30.09.2012].

* E. Dimson, Ch. Spaenjers, Ex post: The investment performance of collectible stamps, ,,Dis-
cussion Paper” 2009, No. 64, s. 443-458, Center for Economic Research, Tilburg University.
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1. Metale szlachetne jako inwestycja

W literaturze $wiatowej temat potencjatu metali szlachetnych jako inwestycji
zostal dobrze zbadany i udokumentowany®. Najcze$ciej podkre§lanymi cechami
przemawiajgcymi za tym sposobem lokowania kapitatu jest niska korelacja z ryn-
kami papieréw warto$ciowych, a takze mozliwos¢ zabezpieczenia przed inflacja®.
Ze wzgledu na niskg zalezno§¢ zmian cen metale szlachetne postrzega si¢ takze
jako narzedzia skutecznej dywersyfikacji portfela’. Przewazajaca liczba badan kon-
centruje si¢ na rynku i efektywnosci z punktu widzenia inwestora amerykanskiego,
cho¢ pojawiajg si¢ takze prace rozszerzajace studia o rynek i decyzje inwestorow
brytyjskich, niemieckich czy francuskich®. Znaczna czg¢é¢ autoro6w doradza uzupet-
nienie portfela inwestycyjnego o jaki§ metal szlachetny, co powoduje jego dywer-
syfikacje, obnizenie ryzyka i poprawienie stopy zwrotu. Proponowane rozwigzania
roznig si¢ tylko sugerowanym udziatem, od 5% do nawet 25%°. Najwickszg estymg
cieszy sie ztoto, ale zarowno srebro, jak i platyna maja takze swoich zwolennikow!®.

Inwestorzy, ktorzy chca naby¢ fizyczne ztoto, srebro czy platyne, maja do wybo-
ru monety lub sztabki. Monety, zwane bulionowymi, s3 wybijane w bardzo duzych
naktadach i co do zasady nie maja dodatkowej wartosci kolekcjonerskiej. Zaréwno
sztabki, jak 1 monety oferowane sg w sprzedazy w cenach skalkulowanych o aktu-
alng ceng¢ kruszcu, powigkszong o koszty wybicia i marze!'. Wystepuja w kilkuna-

5 Zob.: J.F. Jafte, Gold and Gold Stocks as Investments for Institutional Portfolios, ,,Financial
Analysts Journal” 1989, Vol. 45, No. 2, Mar./Apr., CFA Institute; R.J. McCow, R.J. Zimmerman,
Analysis of the Investment Potential and Inflation-Hedging Ability of Precious Metals, ,,.Banking and
Capital Markets-New International Perspectives”, World Scientific Publishing Company, Singapore
2010; C.M. Conover, G.R. Jensen, R.R. Johnson, J.M. Mercer, Can precious metals make your port-
folio shine?, ,,CFA Digest” 2009, Vol. 39, No. 3, s. 75-86.

¢ Zob.: A.C. Worthington, M. Pahlavani, Gold investment as an inflationary hedge: Cointe-
gration evidence with allowance for endogenous structural breaks, ,,Accounting&Finance Working
Paper” 2006, Vol. 04, s. 259-262, School of Accounting&Finance, University of Wollongong.

7 Zob.: RJ. McCow, R.J. Zimmerman, Is Gold a Zero-Beta Asset? Analysis of the Invest-
ment Potential of Precious Metals. Dostgpne w bazie SSRN: http://ssrn.com/abstract=920496
[30.09.2012].

8 D.G. Baur, B.M. Lucey, Is Gold a Hedge or a Safe Haven? An Analysis of Stocks, Bonds and
Gold, The Institute for International Integration Studies, ,,Discussion Paper Series” No. iiisdp198,
IIIS, 2010; T.H.V. Hoang, Gold quoted in Paris and the Diversification of French Portfolios from
2004 to 2009, International Conference of the French Finance Association (AFFI), May 2011. Do-
stepne w bazie SSRN: http://ssrn.com/abstract=1834347 [30.09.2012].

° B.M. Lucey, op. cit., s. 2.

1ON. Barisheff, Portfolio diversification with gold, silver and platinum bullion, ,,AIMA Jour-
nal”, Iss. 71, AIMA, Summer 2006, www.aima.org/en/knowledge centre/education/aima-journal/
past-articles/index.cfim [2.10.2011].

I'"M. Buszko, Zloto jako rodzaj alternatywnej inwestycji w okresie zawirowan na rynkach fi-
nansowych, w: Finanse przedsigbiorstw, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wro-
clawiu” 2010, nr 98, s. 35-47.
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stu wariantach wagowych — od 1 kg (moneta platynowa, ztote i srebrne sztabki) do
1/20 uncji. Ztoto inwestycyjne oferowane jest w najwigkszej liczbie opcji. Kupna
sztabki ¢czy monety z wybranego metalu dokona¢ mozna w niektorych oddziatach
NBP, za posrednictwem portali i sklepow internetowych oraz od innych inwestorow.

Sprzedaz posiadanego kruszcu jest nieco trudniejsza niz jego kupno. W banku
centralnym odsprzeda¢ mozna wyltacznie ztoto inwestycyjne, a portale i sklepy
internetowe odkupuja zaréwno ztoto, jak i platyng. Zaktadajac menniczy stan za-
chowania, cena sprzedazy obliczana jest na podstawie aktualnego kursu kruszcu,
kursu USD/PLN oraz proby metalu. Srebrne sztabki czy monety mozna odsprze-
da¢ zainteresowanym kantorom lub lombardom w cenie ztomu srebra, czyli za
okoto 60% wartosci. Popularng forma sprzedazy sg aukcje internetowe, na kto-
rych innym inwestorom odsprzedawane sg sztabki i monety z ré6znych metali,
w cenach zaoferowanych przez sprzedajacych. Warunkiem powodzenia transakcji
jest znalezienie kupca gotowego zaptaci¢ wystawiong ceng.

Specyficzng formg inwestycji w metale szlachetne sg certyfikaty inwestycyjne
oferowane przez instytucje finansowe czy prywatne firmy posredniczgce'?. Naby-
cie certyfikatu oznacza zakup sztabek lokacyjnych, ktore zdeponowane sg w sejfie
instytucji oferujacej lub wybranym przez posrednika. Ceny skalkulowane sg na
podstawie aktualnej ceny kruszcu i kursu dolara powigkszonych o koszt produk-
cji, koszt przechowywania i ubezpieczenia, a takze marze dilerska'. Posiadacz
certyfikatu moze odebra¢ zdeponowany kruszec i przechowywac¢ go samodziel-
nie, na wlasng odpowiedzialno$¢é. Dokumenty moga by¢ wystawione na metal
alokowany lub niealokowany. R6znica polega na tym, ze sztabek alokowanych
przypisanych inwestorowi, oferujacy nie moze wykorzystywaé, gdyz sg one wy-
odrgbnione z tacznej puli towardw. Na polskim rynku oferowane sa certyfikaty na
ztoto 1 platyne. Firmy oferujace certyfikaty dajg takze mozliwosc¢ ich odsprzeda-
nia w dowolnym terminie, zgodnie z aktualnymi notowaniami kruszcu.

Metale szlachetne wybierane sa jako uzupelnienie portfela inwestycyjnego
ze wzgledu na niskg zalezno$¢ stop zwrotu od koniunktury na gietdzie. Cecha
ta zostata zbadana i opisana przez niezaleznych badaczy w réznym horyzon-
cie czasowym i1 w odniesieniu do odmiennych indeksow rynkowych. J.F. Jaffe
w swoim artykule zawarl analiz¢ 4 hipotetycznych portfeli, z ktorej wynika, ze
dodanie ztota lub akcji spotek, ktorych dziatalno$¢ wiaze si¢ ze ztotem, podnosi
stope zwrotu z portfela 1 obniza jego ryzyko, mierzone odchyleniem standardo-
wym. Opisane badania obejmowaty dane miesigczne z lat 1971-1987, a uzyskane
wyniki potwierdzaty réwniez brak korelacji stop zwrotu. Z kolei R.J. Mc Cow
i R.J. Zimmerman wykorzystujac model CAPM, postawili teze, iz dodatnie ztota

12 K. Borowski Rynek zlota i monet, w: Inwestycje alternatywne, red. 1. Pruchnicka-Grabias,
CeDeWu, Warszawa 2008.
13 Zob.: www.e-numizmatyka.pl [30.09.2012].
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lub srebra do portfela rynkowego nie podniesie jego ryzyka systematycznego.
W analizie obejmujacej okres od roku 1970 do 2003 wykorzystano dane dla ztota
i srebra oraz MSCI US Index, MSCI Worldindex — denominowany w walucie
lokalnej, MSCI World U.S. Index — denominowany w USD. Naukowcy dowiedli
takze, ze inwestycje w ztoto i srebro w rozpatrywanym okresie byly skutecznym
zabezpieczeniem przed inflacja. W pracy zbiorowej Conovera, Jensena, Johnsona
1 Mercera autorzy rozszerzaja badania dotyczace zalet zlota i srebra o potencjat in-
westycyjny platyny. Jeden z ich wnioskow jest taki, ze jakkolwiek korzySci ptyng-
ce z umieszczania metali szlachetnych w portfelu moga by¢ wigksze lub mniejsze,
to jednak w badanym przez nich okresie 34 lat wystepuja one przez wigkszo$¢
czasu. Dodatkowo, autorzy przeanalizowali wyniki inwestycji w kontekscie po-
lityki monetarnej Rezerwy Federalnej. Zaobserwowali, Ze w czasie prowadzenia
polityki restrykcyjnej inwestycje w metale szlachetne dajg stopg zwrotu wyzsza
niz stopa zwrotu z akcji. W artykule umieszczono sugesti¢, ze metale szlachetne
powinny stanowi¢ 25% portfela, gdyz wtedy korzysci sg najwigksze.

W niniejszym artykule autorka nie przedstawia szczegotowych badan na te-
mat efektywnos$ci portfela rynkowego z udziatem metali szlachetnych, ograni-
czajac si¢ jedynie do zaprezentowania stop zwrotu metali. Na podstawie cen spot
z LBM na zamknigcie tygodnia i kursu USD/PLN ustalanego przez NBP, obliczo-
no stopy zwrotu dla ztota, srebra i platyny.

Tabela 1. Stopy zwrotu metali szlachetnych za okres 31.08.2007-30.09.2011 r.

Ztoto Srebro Platyna

Stopa zwrotu (w proc.) 184 195 40

Z 16 dto: opracowanie na podstawie danych z www.Ibma.org.uk, www.nbp.pl [30.09.2012].

W badanym okresie wszystkie rozpatrywane metale szlachetne mialy dodat-
nie stopy zwrotu. Dla poréwnania w tym samym czasie stopa zwrotu z indeksu
WIG byta ujemna i wynosita —37%, a z WIG20 —39%. Tym samym, inwestycja
w ktorykolwiek z metali, z powodu braku korelacji stop zwrotu, bytaby dobrym
zabezpieczeniem czesci wartosci portfela przed stratg wartosci.

2. Koszty inwestycji

Inwestowanie w metale szlachetne pociaga za soba trzy rodzaje kosztow:
1) koszty podatkowe,

2) koszty produkc;ji i zakupu,

3) koszty przechowywania.
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Podatki moga réwniez przybraé trzy formy, dodatkowo nie sg jednakowe dla
wszystkich metali szlachetnych. Wyrozniamy zwlaszcza podatek od towardw
i ustug, podatek dochodowy, a takze od czynno$ci cywilnoprawnych. Najwickszy
procentowy udzial w cenie ma podatek VAT, wedlug stawki podstawowej 23%.
Obowiazuje przy zakupie srebra i platyny, ale nie placi si¢ go przy zakupie ztota
inwestycyjnego. W rozdziale 5, art. 121.1 ustawy o podatku od towarow i ushug
z dnia 11.03.2004 r., za ztoto inwestycyjne uznaje si¢:

,1) zloto w postaci sztabek lub ptytek o probie co najmniej 995 tysiecznych
oraz zloto reprezentowane przez papiery wartosciowe;

2) ztote monety, ktore spetniajg tacznie nastepujace warunki:

a) posiadaja probe¢ co najmniej 900 tysigcznych,

b) zostaty wybite po roku 1800,

c) sa lub byly obowigzujacym s$rodkiem ptatniczym w kraju pochodzenia,

d) s sprzedawane po cenie, ktdra nie przekracza o wigcej niz 80% warto-
$ci rynkowej zlota zawartego w monecie.

2. Ztote monety wymienione w spisie ogtaszanym co roku w serii C Dzien-
nika Urzedowego Unii Europejskiej spetniajg warunki okreslone w ust. 1 pkt 2
przez caty rok obowigzywania spisu. [...]

Art. 122. 1. Zwalnia si¢ od podatku dostawe, wewnatrzwspolnotowe nabycie
1 import ztota inwestycyjnego, w tym rowniez ztota inwestycyjnego reprezentowa-
nego przez certyfikaty na zloto asygnowane lub niecasygnowane, lub ztota, ktorym
prowadzony jest obrot na rachunkach ztota, oraz w szczegdlnosci pozyczki w ztocie
1 operacje typu swap w ztocie, z ktorymi wigze si¢ prawo wlasnosci lub roszczenie
w odniesieniu do ztota inwestycyjnego, a takze transakcje dotyczace ztota inwesty-
cyjnego zwigzane z kontraktami typu futures 1 forward, powodujgce przeniesienie
prawa wiasnosci lub roszczenia w odniesieniu do ztota inwestycyjnego”.

Tym samym wigkszo$¢ dostepnych na rynku ztotych sztabek i monet, o ile nie
sg to monety kolekcjonerskie, jest zwolniona z podatku.

Innym rodzajem obcigzenia, z ktorym nalezy si¢ liczy¢, jest takze podatek
dochodowy. Zgodnie z art. 10 ust 1 pkt 8 ustawy o podatku dochodowym od 0s6b
fizycznych z dnia 26 lipca 1991 r. sprzedanie przedmiotu inwestycji w ciggu pot
roku od konca miesigca, w ktorym nastgpito nabycie, powoduje koniecznos¢ za-
ptacenia podatku dochodowego.

Przy zakupie monet lub sztabek od osoby fizycznej za kwotg powyzej 1000 zt
obowigzuje takze podatek od czynnosci cywilnoprawnych w wysokosci 2% war-
tosci przedmiotu transakcji. Obowigzek jego zaptacenia cigzy na kupujacym.
Nabycie od osoby prowadzacej dziatalno$¢ gospodarcza nie pocigga za soba ko-
niecznos$ci uiszczenia podatku.

Druga grupa kosztow, ktdre wplywaja na stope zwrotu z analizowanej inwe-
stycji alternatywnej stanowig te zwigzane z produkcjg i zakupem. Przy monetach
i sztabkach nalezy uwzgledni¢ koszt wybicia oraz marze¢ dilerska, ktore wliczane
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sa w ceng. Wielkosci te moga rézni¢ si¢ w zaleznosci od rodzaju kruszcu, wagi,
a takze formy. W ofercie sklepow czy portali numizmatycznych przy konkret-
nych egzemplarzach zamieszczona jest informacja, w jaki sposob skalkulowano
ceng. Co ciekawe, podane koszty wybicia sg przewaznie takie same dla r6znych
producentow. Wyijatkiem sg aktualnie dostepne sztabki ze szwajcarskiej menni-
cy PAMP S.A. z motywem Rok smoka, ktore wystepuja z awersem klasycznym
i ozdobnym. Ponadto, znacznie wyzsze koszty podane sg przy wyprodukowanej
przez niemieckg mennicg Heraesus sztabce z kinegramem®'* o wadze 2 gramow.

Ztote sztabki wystepuja w najwigkszej liczbie wariantow wagowych, przez co
rozpigtos$¢ kosztow produkcji tez jest znaczna.

Tabela 2. Koszty produkcji ztotej sztabki w zalezno$ci od wagi

Waga sztabki
1 kg 0,5 kg 10 t. oz. 250 gr 100 gr 50 gr
| Koszt wybicia (w USD) 248 131 110 70 35 25
1t. oz. 20 gr 10 gr Ser 2,5 gr 2 gr
| Koszt wybicia (w USD) 20 17,5 14 15 10 25

716 dto: opracowanie na podstawie www.e-numizmatyka.pl [4.10.2012].

Zastosowane w tabeli 2 r6zne oznaczenie wagi jest zgodne z tym, ktore wyste-
puje w ofercie sklepu. Procentowy udziat kosztow wybicia przy cenie uncji ztota
na poziomie 1620 USD waha si¢ od ok. 0,5% przy sztabkach kilogramowych
i potkilogramowych do 2,6% dla sztabek 10-gramowych i 7,7% dla tych o wadze
2,5 grama. Dla popularnych jednouncjowych sztabek koszt wybicia wynosi ok.
1,2% wartosci wyrazonej w USD.

Tabela 3. Koszty wybicia zlotej monety w zalezno$ci od wagi

Waga monety (w uncjach)
1 I Yy i Yo

Koszt wybicia (w % wartosci) 5 10 15 20 40

Z 16 dto: opracowanie na podstawie www.e-numizmatyka.pl [4.10.2012].

Na podstawie kosztow podanych w tabeli 3 zauwazy¢ mozna duze zréznico-
wanie w zaleznosci od wagi monety. Stad tez prawdopodobnie jest to jedno ze
zrodet wysokiej popularno$ci monet jednouncjowych.

4 Kinegram® jest rodzajem zabezpieczenia i potwierdzenia autentyczno$ci, umieszczonym
W postaci znaku graficznego, stosowanym powszechnie np. na banknotach.
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Monety srebrne wystepuja w wariantach: 1 kg, 10, 5, 2 1 1 uncji, a takze 1/10
uncji. Inaczej niz przy monetach ztotych koszty podawane sg kwotowo. Tym sa-
mym, im wyzsza jest cena kruszcu, tym nizszy procentowy koszt wybicia i od-
wrotnie. Dla monet kilogramowych koszty wybicia stanowig ok. 11,5% warto-
sci kruszcu. Wyprodukowanie jednouncjowej monety wyceniane jest na 5 USD,
co daje 16,2% ceny metalu. Dla 3-gramowych monet koszty wynosza 8 USD,
co przy notowaniach z 30.09.2011 r. stanowito rownowarto$¢ ok. 260%!

Srebrne sztabki wystepuja najczesciej w czterech wariantach wagowych. Szcze-
gotowg relacje pomigdzy kosztami wybicia a wagg sztabki przedstawia tabela 4.

Tabela 4. Koszty wybicia srebrnej sztabki w zaleznosci od wagi

Waga sztabki

1 kg 10 uncji 100 g 1 uncja 10g
Koszt wybicia (w USD) 60-110 29-30 30 11-14 12

Zr6dto: opracowanie na podstawie www.e-numizmatyka.pl [4.10.2012].

Sztabki srebrne, w zalezno$ci od producenta, majg podane rozne ceny produk-
cji. Pomimo tego, ze sa to sztabki lokacyjne, co do zasady produkowane w duzych
naktadach, producenci coraz czesciej dostarczaja egzemplarze bardziej ozdobne
i unikatowe. Przyktadem jest wspomniana juz kolekcja wyprodukowana z oka-
zji roku 2012, ktéry w kalendarzu chinskim byt Rokiem Smoka. Ten motyw jest
jednym z serii ,,The Lunar Calendar Series”. Podobnie jak w przypadku monet,
najnizsze koszty ,,odnotowujg” sztabki najci¢zsze. Przy kilogramowych koszt
wybicia wynosi od 6% do 11,4%, natomiast przy najmniejszej sztabce, zgodnie
z aktualnym kursem, cena produkcji jest wyzsza niz warto$¢ kruszcu.

Platyna wystepuje w najmniejszej liczbie wariantow — zarowno w sztabkach, jak
i w monetach. U polskich dealerow wsrod monet bulionowych dostepna jest wylacz-
nie jednouncjowa o nominale 1 Noble. Jest to — produkowana na wzor tradycyjnego
angielskiego nobla — najstarsza inwestycyjna moneta platynowa na $wiecie. Jej cena
przewyzsza kurs spot platyny o ok. 19%. Sztabki o wadze jednej uncji sprzedawane
sa z kosztem wybicia 49 USD, czyli na poziomie ok. 3% ceny spot z 28.09.2012 r.

Poza kosztami wybicia cen¢ sztabek lub monet powigksza si¢ takze o marze
dilerska. W zaleznosci od terminu dostawy i rodzaju kruszcu ksztattuje si¢ ona na
poziomie od 5% do 9%. Najnizszg marzg jest obcigzony zakup ztota z terminem
dostawy do 45 dni, najwyzsza za$ platyna z dostawa natychmiastowa.

Inwestowanie w certyfikaty pociaga za sobg koszt zalezny od tego, czy doku-
ment opiewa na sztabki, czy monety, a takze czy jest to metal alokowany, niealoko-
wany sortowany czy niealokowany niesortowany'. Bez znaczenia jest natomiast

15 Wedtug informacji podanych przez posrednika certyfikat na metal alokowany jest ,,Swiadec-
twem posiadania metalu szczegdtowo okreslonego co do ilosci, jakosci i rodzaju, wydzielonego
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fakt, czy jest to ztoto, czy tez platyna. Cho¢ w przypadku platyny, dodatkowo
uwzgledni¢ nalezy podatek VAT. Obecnie w sprzedazy sg certyfikaty na 5 uncji
w monetach lub sztabkach jednouncjowych. W najkosztowniejszym wariancie ta-
kiej inwestycji do ceny metalu nalezy doliczy¢ 11% jako koszt wyprodukowania
monet, przechowywania i ubezpieczenia przez pierwszy rok, a takze jako marze
dilerska. Z kolei jedynie 2,5% ponad ceng spot jest wyzsza cena certyfikatu na
metal nicalokowany niesortowany.

Z przechowywaniem metalu w formie fizycznej wiagza si¢ koszty zalezne od
tego, czy inwestycja przechowywana jest w domu, czy tez w bankowej skrytce
sejfowej. Optaty za wynajem skrytki bankowej uzaleznione sa od ustugodaw-
cy. Dostepne oferty pociaggaja za sobg wydatek roczny na poziomie od 250 do
900 zI'%. Zakup sejfu domowego to koszt od 500 zt do nawet 2000 zt'7. Oferta
ubezpieczeniowa inwestycji emocjonalnych (np. dziet sztuki, numizmatow, wina)
jest na polskim rynku bardzo ograniczona. W wigkszosci przypadkoéw firmy kie-
rujg ja do podmiotéw zawodowo zwigzanych z przechowywaniem kosztowno$ci,
np. muzedw, agencji organizujgcych wystawy itp.

3. Wybrane portfele

Ze wzgledu na mnogos¢ form i niejednorodnos¢ kosztéw do analizy wybrano
kilka przyktadowych inwestycji. Wszystkie zgodnie z zatozeniami opisanymi na
poczatku artykutu zbadane zostalty w tym samym okresie, obejmujacym czas od
31.08.2007 r., kiedy to prezydent Stanow Zjednoczonych G.W. Bush oglosit rza-
dowy program pomocy dla zadtuzonych kredytobiorcow, do 30.09.2011 r., kiedy
sytuacja na rynku $wiatowym juz si¢ stabilizowata. Kazda z opisanych inwestycji
byta zwolniona z podatku dochodowego, gdyz pozostawaly w posiadaniu inwestora
dtuzej niz pét roku. Ponadto, zakupione zostatly od podmiotu prowadzacego dziatal-
no$¢ gospodarcza, wigc nie obowigzywal podatek od czynnosci cywilnoprawnych.

Dla uproszczenia poréwnania wybrane portfele byly jednoskltadnikowe.

Gdyby 31.08.2007 r. inwestor zakupit ztotg sztabke o wadze 1 uncji, to musiat-
by wyda¢ na nig 2075,17 zt. T¢ sama sztabke moglby sprzeda¢ w oddziale NBP
w dniu 30.09.2011 r. po cenie zamknigcia z dnia poprzedniego, czyli 5269,7 zt.

w skarbcu z acznej puli towarow”. W przeciwienstwie do metalu nicalokowanego sortowanego,
,.ktory nie jest wyodrgbniony z tacznej puli towaréw i moze by¢ wykorzystywany przez IAP”. ,,Cer-
tyfikat na metal niealokowany niesortowany jest §wiadectwem posiadania metalu okreslonego tylko
co do ilosci 1 jakosci; zob.: www.e-numizmatyka.pl/sklep/shop content.php/colD/33 [23.09.2012].
16 Zob.: www.comperia.pl/jak-ukryc-cenne-przedmioty-bankowe-skrytk-sejfowe.html, [28.09.2011].
17 Zrédto: oferty producentéw dostepne w Internecie m.in na stronie: www.sejfy.sklep.pl/index.
php [29.09.2011].
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Stopa zwrotu z tej inwestycji wyniostaby 154%, podczas gdy zwrot z kruszcu
ksztaltuje si¢ na poziomie 179%. Jesli inwestor zamiast sztabek jednouncjowych
zdecydowalby si¢ na wigksza, np. 10-uncjows, wydalby na nig 20 499,20 zi,
a sprzedat jg za 52 697 zt. W tym przypadku zwrot z inwestycji wynositby 157%.
Ztote monety jednouncjowe przyniostyby zysk na poziomie 149%.

Zakup certyfikatu na ztoto alokowane w postaci monet przynidsiby stope
zwrotu 129%. Tak znaczne odstgpstwo od stopy zwrotu z kruszcu wigze si¢ z ko-
niecznos$cig uiszczenia ceny ubezpieczenia i przechowywania w wysokos$ci 2,5%
warto$ci metalu rocznie, a takze z marza dilerskg naliczang zaréwno przy zaku-
pie, jak i odsprzedazy §wiadectwa. W najmniej kosztownym wariancie certyfikatu
na metal niealokowany niesortowany zwrot z inwestycji wyniostby 166%. Przy
czym, w przypadku, w ktorym inwestor chciatby odebra¢ metal w postaci fizycz-
nej, najpierw musiatby uisci¢ oplaty zwigzane z zamiang dokumentu na certyfikat
na metal alokowany. W tej formie certyfikat nie moze by¢ rozpatrywany jako
inwestycja w metal w postaci fizyczne;.

Zakup srebrnej sztabki jednouncjowej w dniu 31.08.2007 r. wigzalby si¢ z wy-
datkiem rzgdu 68,89 zt. Zakladajac, Zze inwestor mogt sprzeda¢ monet¢ w dniu
30.09.2011 r. przynajmniej po aktualnej cenie kruszcu, jego stopa zwrotu wynio-
staby ok. 42%. Srebro w tym samym czasie osiggneto wzrost na poziomie 195%.
Sztabka jednokilogramowa przyniostaby zwrot w wysokosci 91%. Z kolei naby-
wajac w roku 2007 jednouncjowg monete¢ bulionowg i sprzedajac ja w 2011 r., in-
westor moglby zarobi¢ 58%. W przypadku monet o wadze 3,1 grama stopa zwrotu
wyniostaby zaledwie 2,4%.

Inwestor chcacy zainwestowaé w platyng, moglby naby¢ certyfikat inwesty-
cyjny. Przy tej formie transakcji nie ma ryzyka nieznalezienia kupca przy wycho-
dzeniu z inwestycji, poniewaz wystawca swiadectwa gwarantuje mozliwo$¢ jego
odsprzedania. Inwestycja w certyfikat na 5 sztabek platynowych alokowanych,
pociagataby za sobg wydatek 23 222,41 71 i data stopg zwrotu na poziomie —4,4%,
podczas gdy kurs kruszcu wzrost w tym okresie o 40%. Zakup platynowej sztabki
lokacyjnej wymagalby naktadow w wysokosci 4899,01 zt. W dniu 30.09.2011 r.
cena kruszcu wynosita 4985,7 z1.

Podsumowanie

Analizujac przytoczone przyklady inwestycji w metale szlachetne, mozna
stwierdzi¢, ze inwestowanie w monety i sztabki platynowe nie bylo optacal-
ne. Koszty produkcji, marze dilerskie i podatek VAT znaczaco obnizyty korzy-
sci ptynace ze wzrostu kursu tego metalu. Jednoczesnie trudno stwierdzi¢, czy
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obserwowane na rynku polskim niskie zainteresowanie ta formg inwestycji nalezy
uzna¢ za skutek stabej efektywnosci, czy tez mato dynamiczny (w analizowanym
okresie) wzrost cen kruszcu, przyczynia si¢ do znikomego popytu i co za tym
idzie matej dostepnosci, wysokich kosztow produkcji i marz dilerskich.

W przypadku srebra niewatpliwg zaletg inwestycji jest obserwowany w prze-
szto$ci dynamiczny wzrost notowan kruszcu, ktory pozwolil osiagnaé¢ znaczng
stope zwrotu. Jednakze nie bez znaczenia jest fakt, ze koszty wliczone w ceng mo-
net czy sztabek stanowig znacznie ponad 30% warto$ci zawartego w nich kruszcu.
Dodatkowo, zakup monet najlzejszych jest z powodu wysokich kosztow wybicia
zupetnie nieoptacalny. Inwestorzy zainteresowani srebrem lokacyjnym powinni
zwroci¢ szczego6lng uwage na ceny sztabek 1 monet, gdyz rozbieznosci wystepu-
jace pomigdzy poszczegdlnymi wariantami wagowymi skutkujg nawet dwucy-
frowymi roéznicami osiggni¢tej stopy zwrotu. Najefektywniejsze sg egzemplarze
o wadze 1 kg.

Inwestowanie w zloto ze wzgledu na niskie koszty byto dla polskiego inwesto-
ra najbardziej efektywna formg lokowania kapitatu w metale szlachetne. Niezwy-
kle dynamiczny wzrost notowan kruszcu w rozpatrywanym okresie przyczynit si¢
do osiggania wysokich stop zwrotu. Brak podatku VAT na ztoto inwestycyjne jest
w duzej mierze przyczyna tak wysokich roznic w efektywnosci migdzy ztotem
a srebrem 1 platyna. W przypadku zoéttego metalu najwyzsza stope zwrotu, tak
jak w przypadku srebra, mozna bylo uzyska¢ na najcigzszych sztabkach. Cho-
ciaz pomiedzy poszczegdlnymi wariantami wagowymi zachodzi mniejsza rdznica
kosztow.

Zaangazowanie kapitalu w aktywa wyceniane w walutach obcych wigze si¢
takze z ryzykiem kursowym, ktore nalezy uwzgledni¢ przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. W analizowanym okresie kurs wymiany dolara amerykanskiego
1 ztotowki dal inwestorom dodatkowy zysk w wysokosci 17%.
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The cost-effectiveness of investing in precious metals
from the perspective of a Polish investor over the year 2007-2011

Summary. The article analyzes the impact of physical form costs of precious metals on the ef-
ficiency of investment. To include bullion to the investment portfolio an investor must buy coins or
bars. In this matter, decisions should take into account the heterogeneity of production costs, high
margins and applicable taxes. The analysis shows that the smallest difference between the quota-
tions and prices of bullion coins and bars is observed in the case of gold. So an investor is able to
gain even at a low growth rate. The least effective investment is in platinum, because the increase in
metal prices is largely absorbed by the costs.

Key words: alternative investment, gold, silver, precious metals, return on investment, numis-
matics



