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Streszczenie

Cel: Celem artykutu jest identyfikacja wtasnosci szeregdéw czasowych stop zwrotu z inwestycji w wybrane
metale niezelazne z uwzglednieniem aktualnej niestabilnej sytuacji gospodarczej oraz geopolitycznej, jak
rowniez poréwnanie wtasnosci analizowanych szeregéw czasowych.

Metodyka: W artykule zastosowano wybrane metody statystyczne oraz ekonometryczne, metody inzynierii
finansowej oraz analiz szeregdw czasowych. Przedstawiono ksztattowanie sie cen i stop zwrotu metali
niezelaznych (aluminium, cyny, cynku, miedzi, niklu i otowiu) w latach 2015-2023, wyznaczono podstawowe
statystyki szeregdw czasowych oraz zweryfikowano normalnos¢ i stacjonarnos$¢ rozktadéw empirycznych.

Whyniki: Najwyzszy dochdd przynosity inwestycje w miedz, a najnizszy — w otéw. Wszystkie szeregi czasowe
cechowaty sie dodatnig historyczng stopg zwrotu. Stopy zwrotu z inwestycji w nikiel charakteryzowaty sie
najwiekszg zmiennoscig. Rozktady stép zwrotu z inwestycji w miedzZ i cyne byly lewostronnie asymetryczne,
pozostate szeregi zas prawostronnie asymetryczne. Wszystkie empiryczne rozktady szeregéw czasowych nie byty
zbiezne z rozktadem normalnym, jednak wykazywaty stacjonarnosé.

Implikacje i rekomendacje: Osoby pracujgce w sektorach zwigzanych z metalami niezelaznymi oraz
inwestorzy powinni by¢ zainteresowani znajomoscig wtasnosci stép zwrotu z inwestycji w metale niezelazne.
Moze to pomédc im w trafniejszym prognozowaniu cen metali niezelaznych, a w efekcie —w dokonywaniu
bardziej optymalnych transakcji na rynku.

Oryginalnos$é/wartosé: W artykule zweryfikowano wtasnosci stép zwrotu z inwestycji w metale niezelazne
wobec wysokiej zmiennosci panujgcej w ostatnich latach na rynku metali.

Stowa kluczowe: metale niezelazne, pandemia COVID-19, wojna w Ukrainie, szeregi czasowe, inwestycje
alternatywne

Dofinansowano ze srodkdw Ministra Nauki w ramach programu ,,Regionalna inicjatywa doskonatosci".
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1. Wstep

Metale niezelazne sg istotne w wielu obszarach gospodarki, a ceny tych metali w znacznym stopniu
reagujg na sytuacje kryzysowe, takie jak wojny i konflikty regionalne, jak réwniez zmiany sytuacji
politycznej (Yang i in., 2023, s. 2). Zmienno$¢ cen, utrudniajgca trafne prognozowanie cen metali,
zaktéca dziatalno$é wielu sektoréw, ze wzgledu na wieksze ryzyko zwigzane z ich dziatalnoscia.
Charakterystyka zmiennosci cen metali jest istotna dla inwestoréw, ktdrzy dzieki jej poznaniu beda
mogli podejmowac bardziej optymalne decyzje i zmniejszy¢ ryzyko inwestycyjne (Sun i in., 2023,
s. 1142). Dla nich znajomosc¢ tej charakterystyki przetozy sie na wyzsze stopy zwrotu z inwestycji
w metale niezelazne. Yangiin. (2023, s. 2) zwracajg uwage, ze prognozowanie cen metali niezelaznych
jest trudne, jednak istotne dla zréwnowazonego funkcjonowania gospodarki. Zagadnienie to jest
jeszcze bardziej wazne ze wzgledu na obecne uwarunkowania na swiecie, ktdre obfitujg w sytuacje
kryzysowe — takie jak pandemia COVID-19 oraz wojna w Ukrainie. W ostatnich latach sytuacja na rynku
metali jest dynamiczna, co utrudnia prognozowanie ich cen.

Do trafnego prognozowania cen metali niezelaznych niezbedne jest poznanie witasnosci szeregéw
czasowych cen i stép zwrotu z inwestycji w metale niezelazne, by na ich podstawie tworzy¢ prognozy
obarczone jak najmniejszym btedem. Do podstawowych wtasnosci szeregéw czasowych zalicza sie
rozktad empiryczny szeregu czasowego oraz stacjonarnosé procesu.

Znajomosc rozktadu empirycznego procesu jest wazna, miedzy innymi ze wzgledu na fakt, ze w wielu
modelach zaktada sie normalnos¢ rozktadu. Informacja o zgodnosci rozktadu empirycznego z roz-
ktadem normalnym wyznacza wiec dalszy kierunek poszukiwania wtasciwego modelu. W przypadku
rozktadu empirycznego niezgodnego z rozktadem normalnym kierunkiem dalszych badan bedzie nie tylko
wybor wtasciwego modelu, ale takze poszukiwanie rozktadu teoretycznego zgodnego z rozktadem
empirycznym, co pomoze w lepszym modelowaniu badanego zjawiska. Znajomos$¢ empirycznego
rozktadu szeregu jest réwniez pomocna przy wyznaczaniu prawdopodobnego poziomu dochodu
z inwestycji, a takze poziomu ryzyka, jakie wigze sie z dang inwestycjg (Piasecki i Tomasik, 2013, s. 30-32).

Informacja na temat stacjonarnosci rozktadu empirycznego jest rowniez pomocna przy doborze
wiasciwego modelu opisujgcego zjawisko. Do opisu zjawisk niestacjonarnych stosuje sie inne modele
niz do opisu zjawisk stacjonarnych. Przyktadem mogg by¢ czesto wykorzystywane w analizie szeregéw
czasowych modele autoregresyjne. W przypadku braku stacjonarnosci rozktadu empirycznego podczas
budowy modelu dokonuje sie réznicowania procesu w celu doprowadzenia go do stacjonarnosci
(Osinska, 2007, s. 299-300). Doprowadzenie proceséw niestacjonarnych do stacjonarnosci jest wazne,
gdyz estymacja parametréw procesu niestacjonarnego metodami zaktadajgcymi stacjonarnosc
procesu moze prowadzi¢ do fatszywych wynikow i wnioskéw (Strojny, 2020, s. 72).

Celem artykutu jest identyfikacja wtasnosci szeregdw czasowych stép zwrotu z inwestycji w wybrane
metale niezelazne z uwzglednieniem aktualnej niestabilnej sytuacji gospodarczej oraz geopolitycznej,
jak réwniez porownanie witasnosci analizowanych szeregdw czasowych. Sformutowano nastepujgce
hipotezy badawcze:

Hi: Rozktady empiryczne szeregdw czasowych logarytmicznych stép zwrotu z inwestycji w metale
niezelazne w badanym okresie nie byty zgodne z rozkladem normalnym.

H.: Wszystkie badane szeregi czasowe logarytmicznych stép zwrotu z inwestycji w metale niezelazne
w badanym okresie byty stacjonarne.

Zakres podmiotowy badania dotyczy szeregdw czasowych cen i stép zwrotu, a przedmiotowy — metali
niezelaznych: aluminium, miedzi, cynku, cyny, niklu i ofowiu. Zakres przestrzenny badania objat
Londynska Gietde Metali (LME), natomiast czasowy — okres od 01 stycznia 2015 do 31 grudnia 2023 r.

Strukture artykutu podporzadkowano realizacji powyzszego celu. W pierwszej czesci dokonano
przegladu literatury odnoszacej sie do aktualnej sytuacji na rynku metali niezelaznych. Nastepnie
opisano zastosowang metode badawczg. W kolejnej czesci przedstawiono wyniki analizy szeregéw
czasowych cen i stop zwrotu z inwestycji w metale niezelazne w okresie 01.01.2015-31.12.2023 r.
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2. Przeglad literatury

Metale niezelazne majg wiele réznorodnych zastosowan, co generuje wysoki popyt na te surowce.
Popyt na metale ciggle rosnie, poniewaz wraz ze wzrostem zamoznosci i postepem technicznym
i technologicznym wzrasta zardwno zapotrzebowanie wynikajgce z dotychczasowych zastosowan tych
metali, jak i kreowane jest zapotrzebowanie zwigzane z nowymi ich zastosowaniami (Charpentier
Poncelet i in., 2022, s. 2). Prognozuje sie np. spadek podazy miedzi przy réwnoczesnym wysokim
popycie na ten metal, spowodowanym m.in. popularyzacjg pojazdéw elektrycznych oraz szerszym
wykorzystaniem odnawialnych zZrédet energii (Galan-Gutiérrez i Martin-Garcia, 2022, s. 17). Jedynym
metalem niezelaznym, ktérego znaczenie zmalato, jest rte¢ (Paulo i Strzelska-Smakowska, 2020, s. 9).
Znaczenie metali niezelaznych potwierdza wpisanie niektérych z nich na liste surowcéw krytycznych
i strategicznych. Do surowcéw krytycznych, czyli takich, ktdre sg istotne dla gospodarki Unii
Europejskiej, jednak ich dostawy sg obarczone wysokim ryzykiem, Parlament i Rada Europejska
zakwalifikowali miedzZ oraz nikiel. Te same metale niezelazne zakwalifikowali jako surowce strategiczne,
czyli niezbedne w wielu istotnych sektorach gospodarki, w tym w przemysle cyfrowym, sektorach
energii ze zrédet odnawialnych, obronnym, opieki zdrowotnej czy tez kosmicznym (European
Commissioniin., s. 1, 1-4 (zat.)).

Na duzg zmiennos$¢ cen wptyneta pandemia COVID-19. W czasie jej trwania popyt na metale zmalat,
przez co spadty ich ceny. Nastepnie jednak ceny ponownie wzrosty, juz w 2021 r. Przypuszcza sie, ze
wysoka zmiennos$¢ cen moze zwiekszy¢ mozliwosci inwestoréw na rynku czystej energii, co moze
doprowadzi¢ do wzrostu popytu na metale, np. miedz, a takze do przechodzenia z wykorzystywania
paliw kopalnych na czystg energie (Cunado i in., 2024, s. 2). Podczas pandemii COVID-19 ceny
wszystkich metali szlachetnych ulegaty znacznym wahaniom, a tendencje tych wahan byty dodatnio
skorelowane (Ghazaniiin., 2023, s. 14). Na zmiany cen miedzi podczas pandemii COVID-19, ze wzgledu
na zapasy magazynowe miedzi, zwracajg réwniez uwage Galan-Gutiérrez i Martin-Garcia (2022, s. 17).
Zauwazajg oni tez zaleznos¢ pomiedzy ceng miedzi a liczbg zgonéw na COVID-19.

Wojna w Ukrainie rowniez przyczynita sie do wzrostu zmiennosci cen metali niezelaznych. Rosja byta
istotnym graczem na rynku metali niezelaznych, w zwigzku z czym ograniczenia w handlu
zastosowane przez Stany Zjednoczone oraz Unie Europejska, doprowadzity do zaburzen na rynku
metali (Jung, 2023, s. 621). Zhang i Zeng (2023, s. 13) wskazujg na niekorzystne reakcje szokow
naftowych wptywajgcych na popyt i podaz metali niezelaznych, ktére mogg przetozyé sie réwniez na
zmiany cen tych metali.

Rynki kontraktéw terminowych na metale sg ztozone, trudne do zrozumienia i opisania (Suniin., 2023,
s. 1142). Pogtebiajg to wahania cen metali niezelaznych. Jest to tym istotniejsze, ze wahania cen majg
istotny wptyw nie tylko na rozwéj poszczegdlnych branz, ale takze na handel miedzynarodowy kraju
(Yangiin., 2023, s. 2). Co wiecej, niektore metale niezelazne majg duze znaczenie w ksztattowaniu sie
cen innych surowcéw. Podkresla sie np. znaczenie miedzi jako surowca waznego przy badaniu
zaleznosci pomiedzy dwuwymiarowymi szeregami czasowymi wybranych metali. Wskazuje sie rowniez
na powigzanie cen ztota z cenami miedzi i petnienie przez ztoto funkcji posrednika informacji pomiedzy
cenami miedzi a cenami innych surowcdéw ze wzgledu na jego centralng role (Ghazaniiin., 2023, s. 14).
Z drugiej strony, Akhtaruzzamaniin. (2024, s. 660) opisujacy wptyw inwestowania w metale szlachetne
w celach zabezpieczajgcych inwestycje stwierdzajg, ze pomimo powigzania cen metali szlachetnych
z cenami miedzi inwestycje w metale szlachetne podnoszg bezpieczenstwo inwestycji.
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3. Metodyka badan

W badaniu zastosowano metody statystyczne, ktdre pozwolity na poznanie wtasnosci szeregéw
czasowych cen i stdp zwrotu z inwestycji w metale niezelazne.

Na poczatkowym etapie badania wykorzystano elementy inzynierii finansowej. Zastosowano je w celu
obliczenia stép zwrotu, czyli procentowej miary okreslajgcej dochdd, jaki przypada na jednostke
zainwestowanego kapitatu (Pera i in., 2014, s. 10-12). Wtasnosci stop zwrotu i metody ich obliczania
zostaty opisane m.in. przez Bednarz-Okrzynskg (2019, s. 54-55). W badaniu postuzono sie logaryt-
miczng stopa zwrotu z inwestycji.

Nastepnie scharakteryzowano szeregi czasowe stép zwrotu z inwestycji w metale niezelazne za po-
mocg miar statystyki opisowej. Miary te zostaty przedstawione m.in. przez Ostasiewicz i in. (2006, s. 58-85).
W tym celu postuzono sie miarami klasycznymi, takimi jak: srednia arytmetyczna, odchylenie standar-
dowe, wspodtczynnik zmiennosci, wartos¢ minimalna, wartos¢ maksymalna i kurtoza, a takze miarami
pozycyjnymi: mediang, rozstepem oraz skosnoscia.

W kolejnym etapie zastosowano elementy statystyki matematycznej i zweryfikowano zgodnos¢
empirycznych rozktadow szeregéw czasowych stop zwrotu z inwestycji w metale niezelazne z rozktadem
normalnym. Rozktad normalny, nazywany réwniez gaussowskim, jest rozktadem typu ciggtego (Krysicki
i in., 20123, s. 100). Funkcja gestosci rozktadu normalnego jest symetryczna, a warto$¢ maksymalng
osigga w punkcie rownym wartosci sredniej. Dodatkowo wartos¢ Sredniej arytmetycznej jest réwna
wartosci mediany, a prawdopodobienstwo tego, ze zmienna X przyjmuje wartosci z przedziatu +/-3
odchylenia standardowe od sredniej arytmetycznej, jest w przyblizeniu réwne 1 (Ostasiewicz i in., 2006,
s. 170). Rozktad normalny zostat opisany przez Ostasiewicz i in. (2006, s. 170-173).

Weryfikacje zgodnosci rozktadu przeprowadzono za pomocg testéw Shapiro-Wilka oraz Kotmogorowa-
-Smirnowa.

Test Shapiro-Wilka ze statystykg W stuzy do weryfikacji zgodnosci rozktadu empirycznego z rozktadem
normalnym. Hipotezy testu sg nastepujgce (Krysickiiin., 2012b, s. 119):

Ho: rozktad empiryczny jest zgodny z teoretycznym rozktadem normalnym.
Hi: rozktad empiryczny nie jest zgodny z teoretycznym rozktadem normalnym.

Test Shapiro-Wilka zostat opisany w literaturze (Krysicki i in., 2012b, s. 119-120).

Do weryfikacji zgodnosci rozktadu empirycznego z rozktadem normalnym stuzy rowniez test
Kotmogorowa-Smirnowa. Hipotezy testu sg nastepujgce (Ostasiewicz i in., 2006, s. 317):

Ho: rozktad empiryczny jest zgodny z teoretycznym rozktadem normalnym.
Hi: rozktad empiryczny nie jest zgodny z teoretycznym rozktadem normalnym.

Test Kotmogorowa-Smirnowa zostat opisany w literaturze (Ostasiewicz i in., 2006, s. 317-318).
Testy zgodnosci rozktadu normalnego przeprowadzono na poziomie istotnosci réwnym 0,05.

Wykorzystano rowniez elementy ekonometrii w celu zbadania stacjonarnosci rozktadéw szeregéw
czasowych stép zwrotu z inwestycji w metale niezelazne. Rozktad jest stacjonarny, jesli srednia
i wariancja rozktadu sg state w czasie, a kowariancja zalezy od rdznicy chwil pomiedzy obserwacjami,
a nie od czasu (Osiniska, 2007, s. 254). Postuzono sie testami ADF oraz KPSS.

Test ADF stuzy do weryfikacji stacjonarnosci rozktadu. Hipotezy testu sg nastepujace (Syczewska, 2006,
s.210-211):

Ho: wystepuje pierwiastek jednostkowy.
Hi: pierwiastek jednostkowy nie wystepuje.

Test ADF zostat opisany w literaturze (Syczewska, 2006, s. 210-211).

Do weryfikacji stacjonarnosci rozktadu mozna wykorzystaé rowniez test Kwiatkowskiego-Phillipsa-
Schmidta-Shina (test KPSS). Hipotezy testu sg nastepujace (Syczewska, 2006, s. 210):
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Ho: badany rozktad jest rozktadem stacjonarnym.
Hi: badany rozktad nie jest rozktadem stacjonarnym.

Test KPSS zostat opisany w literaturze (Syczewska, 2006, s. 210).
Testy stacjonarnosci rozktadu przeprowadzono na poziomie istotnosci réwnym 0,05.

Wszystkie dane pobrano ze strony investing.com. Wiekszos¢ obliczen oraz wykresy przygotowano
w programie Statistica. Wyjatkiem sg obliczenia dotyczgce stacjonarnosci rozktadu, ktére przeprowa-
dzono z wykorzystaniem programu Gretl.

4. Rezultaty badan

4.1. Ksztattowanie sie cen i stop zwrotu z inwestycji w metale niezelazne

W badanym okresie wykresy cen metali niezelaznych znacznie sie rdznity ze wzgledu na poziom
zmiennosci cen. Ksztattowanie sie cen metali niezelaznych w latach 2015-2023 przedstawiono na
rys. 1-6.
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Rynek sprzedazy aluminium, cynku, miedzi i otowiu zareagowat na kryzys finansowy w 2018 r. — ceny
tych surowcéw wzrosty. Na kryzys zareagowat réwniez rynek niklu, co nie jest w pierwszym momencie
widoczne na wykresie ze wzgledu na ekstremalnie wysoki poziom cen w 2022 r. Rynki wszystkich
analizowanych metali niezelaznych zareagowaty réwniez na poczatek pandemii COVID-19 spadkiem
cen, a takze na wojne w Ukrainie — ich wzrostem. W 2022 roku ceny aluminium, cyny, cynku i niklu
gwattownie wzrosty, a nastepnie gwattownie spadty. W tym czasie ceny miedzi rowniez gwattownie
wzrosty, jednak dtuzej utrzymywaty sie na wysokim poziomie. W tym czasie jedynie ceny otowiu nie
odnotowaty gwattownego wzrostu.

Na podstawie dziennych cen zamkniecia metali niezelaznych obliczono logarytmiczne stopy zwrotu
z inwestycji w poszczegdlne metale niezelazne (rys. 7-12).
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Wysoki poziom zmiennosci stop zwrotu z inwestycji w aluminium mozna byto zaobserwowaé w latach
2018 oraz 2022. Wysoka zmiennos¢ stdép zwrotu z inwestycji w miedZz mozna byto zaobserwowac
w latach 2020 oraz 2022. Najwieksza zmiennos$c¢ stép zwrotu z inwestycji w cynk wystgpita w latach:
2015, 2018 oraz 2021-2022, a w cyne — w latach 2015 oraz 2019-2022. Stopy zwrotu z inwestycji
w nikiel cechowaty sie najwiekszg zmiennoscig w 2022 r., jednak wieksza zmiennos¢ byta zauwazalna
rowniez w latach 2018 i 2019. Wysoki poziom zmiennosci stop zwrotu z inwestycji w otéw mozna byto
zaobserwowacd w latach 2016-2017, 2018, 2021 oraz 2022.

4.2. Wtasnosci szeregéw czasowych stop zwrotu z inwestycji
w metale niezelazne

W latach 2015-2023 wyrdzniono 2272 stopy zwrotu z inwestycji w aluminium, cyne, cynk i miedz, 2271
stép zwrotu z inwestycji w otdw oraz 2269 stop zwrotu z inwestycji w nikiel. Wtasnosci statystyczne
tych szeregdw czasowych przedstawiono w tab. 1.



Wiasnosci szeregdw czasowych stdp zwrotu z inwestycji w metale niezelazne

Tabela 1. Wtasnosci statystyczne stdp zwrotu z inwestycji w metale niezelazne
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Statystyka Metal Aluminium Cyna Cynk Miedz Nikiel Otéw

Srednia 0,000117 0,000110 0,000083 0,000138 0,000049 0,000045
Mediana —0,000191 0,000669 0,000359 0,000281 0,000453 0,000133
Minimum —0,074403 —0,095814 —0,070802 —0,080740 —0,522884 —0,064577
Maksimum 0,060432 0,096359 0,097666 0,068737 0,522260 0,081586
Rozstep 0,134836 0,192173 0,168468 0,149477 1,045144 0,146163
Odchylenie standardowe 0,012675 0,015289 0,015839 0,012654 0,028254 0,014122
Wsp6tczynnik zmiennosci 108,44% 139,45% 191,78% 91,45% 575,23% 316,23%
Skosnosé 0,057275 —0,605292 0,057807 —0,163865 2,438414 0,132940
Kurtoza 2,392840 5,970756 1,520133 1,848358 | 149,238753 1,622726

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: https://pl.investing.com.

W badanym okresie przecietnie najwyiszy dochdd przynosity inwestycje w miedz (0,000138),
a najnizszy — w otéw (0,000045). Inwestycje we wszystkie metale byty przecietnie optacalne. Jednak
biorac pod uwage mediane, mozna zapisa¢ wniosek, iz to inwestycje w cyne (0,000669) byty najbardziej
optacalne. Mozna zauwazy¢ rdwniez, ze co najmniej 50% stdp zwrotu z inwestycji aluminium miato
wartos$é mniejszg lub réwng —0,000209 i rGwnoczesnie co najmniej 50% tych stép byto wiekszych lub
rownych temu poziomowi, co moze sugerowac, ze pomimo dodatniej wartosci $Sredniej arytmetycznej,
stopy zwrotu z inwestycji w aluminium czesto osiggaty wartosci ujemne. Stopy zwrotu z inwestycji
w nikiel osiggnety zaréwno najnizszy poziom (—0,522884), co wydarzyto sie 09.03.2022, jak i najwyzszy
poziom (0,522260) w dniu 08.03.2022.

Stopy zwrotu z inwestycji w nikiel cechowaty sie réwniez najwiekszg zmiennoscig. Ich wartosci
odchylaty sie od sredniej o przecietnie +/— 0,028254. Ich wysokg zmienno$¢ potwierdza réwniez
wysoka wartos$¢ rozstepu (1,045144) i wspdtczynnika zmiennosci (575,23%). Najmniejszg zmiennoscig
cechowaty sie natomiast stopy zwrotu z inwestycji w aluminium, ktorych rozstep wynidst 0,134836,
oraz miedzi, ktérych wartosci odchylaty sie przecietnie o $redniej o +/— 0,012654, a wspdtczynnik
zmiennosci byt rowny 91,45%.

Rozktady stop zwrotu z inwestycji w miedz i cyne byty lewostronnie asymetryczne, w badanym okresie
przewazaty wiec ujemne stopy zwrotu. W pozostatych przypadkach szeregi byty prawostronnie
asymetryczne. We wszystkich szeregach czasowych zaobserwowano leptokurtoze, wiec wartosci stop
zwrotu byly znacznie skoncentrowane wokét wartosci Sredniej.

Przedstawione powyzej statystyki mogg sugerowaé, ze rozktady stdp zwrotu z inwestycji w metale
niezelazne nie sg zgodne z rozktadem normalnym. Zweryfikowano to za pomoca testéw normalnosci
rozktadu (tab. 2) oraz histograméw i wykreséw kwantylowych (rys. 13-24).
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Rys. 20. Wykres kwantylowy stép zwrotu
z inwestycji w miedz

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie:
https://pl.investing.com.
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Rys. 22. Wykres kwantylowy stép zwrotu

z inwestycji w nikiel

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie:
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Rys. 24. Wykres kwantylowy stép zwrotu

z inwestycji w otow

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie:

https://pl.investing.com.

Tabela 2. Testy normalnosci rozktadéw stdp zwrotu z inwestycji w metale niezelazne

Test Aluminium Cyna Cynk Miedz Nikiel Otéw

Shapiro-Wilka | W=0,978 W=0,9186 W=0,9894 W=0,9836 W=0,6488 W=0,9879
p<0,01 p<0,01 p<0,01 p<0,01 p<0,01 p<0,01

K-S D=0,0365 D=0,0907 D=0,0262 D=0,0456 D=0,1226 D=0,0228
p<0,01 p<0,01 p<0,1 p<0,01 p<0,01 p<0,05

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: https://pl.investing.com.

Na rysunkach 13-24 mozna zauwazy¢, ze rozktady empiryczne stép zwrotu z inwestycji we wszystkie
analizowane metale niezelazne nie sg zbiezne z teoretycznym rozktadem normalnym. Wartosci
wszystkich rozktadéw sg bardziej skupione wokét Sredniej, niz ma to miejsce w rozktadzie normalnym,
co potwierdzajg wartosci kurtozy dla poszczegdlnych szeregdw czasowych. Rozktad anormalny stép
zwrotu z inwestycji w metale niezelazne potwierdzajg réwniez testy zgodnosci rozktadu empirycznego
z rozktadem normalnym. W przypadku wszystkich badanych metali warto$¢ p jest mniejsza od
przyjetego poziomu istotnosci 0,05. W zwigzku z tym we wszystkich przypadkach nalezy odrzucic¢
hipoteze zerowg na rzecz hipotezy alternatywnej. Rozktady logarytmicznych stép zwrotu z inwestycji
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w metale niezelazne nie sg wiec zgodne z rozktadem normalnym. Tym samym pierwszg hipoteze
badawczg zweryfikowano pozytywnie.

Oprodcz rozktadu empirycznego badanych zmiennych, za pomoca testéw ADF oraz KPSS, zweryfikowano
rowniez stacjonarnosc rozktadéw. Wyniki testéw przedstawiono w tab. 3.

Tabela 3. Testy stacjonarnosci rozktadéw stép zwrotu z inwestycji w metale niezelazne

Test Aluminium Cyna Cynk Miedz Nikiel Otéw
ADF ADF=-46,1323 ADF=-14,4019 ADF=-48,0595 ADF=-17,1455 ADF=-15,9041 ADF=-35,3418
p=0,0001 p<0,001 p=0,0001 p<0,001 p<0,001 p<0,01
KPSS KPSS=0,0740 KPSS=0,0908 KPSS=0,0736 KPSS=0,0972 KPSS=0,1002 KPSS=0,0419
p>0,10 p>0,10 p>0,10 p>0,10 p>0,10 p>0,10

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: https://pl.investing.com.

W przypadku wszystkich badanych rozktadéw stép zwrotu z inwestycji dla testu ADF nalezy odrzucic¢
hipoteze zerowa na rzecz hipotezy alternatywnej gtoszacej, iz wystepuje pierwiastek jednostkowy.
Natomiast test KPSS nie daje podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, na poziomie istotnosci 0,05
mozna zatem przyjgé, ze badane rozktady sg rozktadami stacjonarnymi. Oba testy potwierdzity
stacjonarnos¢ rozktadéw, w zwigzku z tym rozktady stép zwrotu z inwestycji w badane metale
niezelazne sg stacjonarne. Druga hipoteza badawcza zostata wiec potwierdzona.

5. Dyskusja i wnioski

Metale niezelazne s3 istotne dla prawidtowego oraz zrédwnowazonego funkcjonowania gospodarki
Swiatowej. Ze wzgledu na rosngcy popyt na nie i malejgcg podaz ich znaczenie rosnie. Co wiecej, miedz
i nikiel zostaty wpisane na liste surowcow krytycznych oraz liste surowcéw strategicznych Parlamentu
i Rady Europejskiej. Dziatalno$¢ na rynku metali niezelaznych utrudnia wysoka zmiennos¢ ich cen.
Herman i Lach (2022, s. 84) zwracajg uwage, ze pandemia COVID-19 wptyneta na zadtuzenie panstw.
Poczatek pandemii COVID-19 wptynat jednak réwniez na spadek cen metali niezelaznych ze wzgledu
na spadajacy popyt na nie oraz rosngce stany magazynowe tych metali. Z kolei wojna wptyneta na
wzrost cen ze wzgledu na utrudnienia w handlu oraz istotng role Rosji na rynku metali niezelaznych.

Ceny metali niezelaznych reagowaty na wydarzenia gospodarcze, geopolityczne i epidemiczne, wiec
logarytmiczne stopy zwrotu cechowaty sie réwniez wiekszg zmiennoscia. W badanym okresie
przecietnie najwyzszy dochdd przynosity inwestycje w miedz, a najnizszy — w otéw, jednak wszystkie
szeregi czasowe cechowaty sie przecietnie dodatnig stopg zwrotu. Zaréwno najnizszg, jak i najwyzszg
stope zwrotu w badanym okresie osiggnety inwestycje w nikiel. Stopy zwrotu z inwestycji w nikiel
charakteryzowaty sie najwiekszg zmiennoscig. Najmniejszg zmiennoscig cechowaty sie stopy zwrotu
zinwestycji w aluminium oraz miedz. Rozktady stép zwrotu z inwestycji w miedZ i cyne byly
lewostronnie asymetryczne, pozostate szeregi byty prawostronnie asymetryczne. We wszystkich
szeregach czasowych zaobserwowano leptokurtoze.

Wszystkie empiryczne rozktady szeregéw czasowych nie byly zbiezne z rozktadem normalnym. Dalsze
badania powinny by¢ wiec poswiecone prébie znalezienia rozktadu teoretycznego zgodnego
z rozktadem empirycznym. W swoich badaniach stép zwrotu Piasecki i Tomasik (2013, s. 32-50)
zwracaja uwage na nastepujace, oprdcz normalnego, rozktady teoretyczne moggace by¢ przydatne do
opisu rozktadéw empirycznych stép zwrotu: rozktad t-Studenta, rozktady a-stabilne, uogdlniony
odwrotny rozkfad gaussowski, uogdlniony rozktad hiperboliczny, rozktad hiperboliczny, uogdlniony
hiperboliczny skosny rozktad t-Studenta, uogélniony rozktad btedu oraz normalny odwrotny rozktad
gaussowski, ktory zostat uznany za najlepszy do opisu rozktadu empirycznego stop zwrotu z inwestycji
w instrumenty polskiego rynku kapitatowego. Znalezienie rozktadu teoretycznego zgodnego
z rozktadami empirycznymi moze przyczyni¢ sie rowniez do polepszenia decyzji inwestycyjnych
inwestorow (Piasecki i Tomasik, 2013, s. 90-91).
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Wszystkie badane empiryczne rozktady szeregédw czasowych stép zwrotu z inwestycji w metale
niezelazne wykazywaty stacjonarnosé. W zwigzku z tym podczas budowy modelu nie ma koniecznosci
dokonywania réznicowania procesu.

Wyniki zawarte w artykule mogg by¢ uzyteczne zaréwno dla oséb pracujgcych w sektorach zwigzanych
z metalami niezelaznymi, jak i dla inwestoréw. Obie te grupy daza do optymalizacji swoich decyzji.
Znajomos¢ wihasnosci stop zwrotu z inwestycji w metale niezelazne moze pomédc im w trafniejszym
prognozowaniu cen metali niezelaznych, a w efekcie w dokonywaniu bardziej optymalnych transakcji
na rynku.

W artykule przedstawiono ksztattowanie sie cen i stop zwrotu metali niezelaznych oraz wtasnosci
statystyczne szeregdw czasowych tych stép zwrotu w latach 2015-2023. Artykut jednak nie wyczerpuje
badanego zagadnienia. W przysztosci warto przeprowadzi¢ bardziej szczegétowe analizy, identy-
fikujace inne cechy metali niezelaznych. Powinno sie zidentyfikowac zgodnos¢ rozktadéw empirycz-
nych metali niezelaznych z innymi, poza normalnym, rozktadami teoretycznymi. Cenne bedzie réwniez
utworzenie na podstawie znajomosci wiasnosci szeregéw czasowych modelu prognostycznego, w tym
modelu autoregresyjnego, cen metali niezelaznych.
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Properties of Time Series of Rates of Return on Investments
in Non-ferrous Metals

Abstract

Aim: The aim of the paper is to identify the properties of time series of rates of return on investments
in selected non-ferrous metals, taking into account the current unstable economic and geopolitical
situation, as well as to compare the properties of the analysed time series.

Methodology: The article uses selected statistical and econometric methods, financial engineering
methods, and time series analyses. The paper presents the development of prices and rates of return
of non-ferrous metals (aluminum, tin, zinc, copper, nickel, and lead) in the years 2015-2023,
determines the basic statistics of time series and checks the normality and stationarity of empirical
distributions.

Results: Investments in copper brought the highest return and investments in lead the lowest. All time
series had a positive historical rate of return. Returns on investments in nickel were characterised by
the greatest volatility. The distributions of the rates of return on investments in copper and tin were
left-sided asymmetric, the other series were right-sided asymmetric. All empirical time series
distributions did not coincide with the normal distribution, but they showed stationarity.

Implications and recommendations: People working in the non-ferrous metals sectors and investors
should be interested in knowing the ownership of the rates of return on investments in non-ferrous
metals. This can help them to forecast prices of non-ferrous metals more accurately and, as a result,
to make more optimal trades in the market.

Originality/value: The article verified the properties of the rates of return on investments in non-
-ferrous metals in view of the high volatility prevailing in the metals market in recent years.

Keywords: non-ferrous metals, COVID-19 pandemic, war in Ukraine, time series, alternative
investments
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