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CZY DYWERSYFIKACJA ROWNOLEGLA
JEST SZANSA
W WARUNKACH KRYZYSU GOSPODARCZEGO?

Streszczenie: W pracy zdefiniowano pojgcie dywersyfikacji rownolegtej i przedstawiono
relacje pomigdzy rynkiem aktywow finansowych i rynkiem aktywow alternatywnych ze
szczegblnym uwzglednieniem rynku nieruchomos$ci. Badanie przeprowadzono w okresie
VI 2006 — VI 2009, co pozwolito na wyodrgbnienie okresu hossy i bessy w odniesieniu do
rynku polskiego. Z przeprowadzonych badan wynika, ze konieczna jest dywersyfikacja ry-
zyka inwestycyjnego na podstawie aktywow alternatywnych, poniewaz sa one stabo skore-
lowane (a w okresie kryzysu najczg$ciej ujemnie skorelowane) z tradycyjnymi aktywami.

1. Wstep

Inwestor indywidualny, ktory posiada nadwyzki finansowe, stoi zawsze przed dy-
lematem, jak korzystnie ulokowac¢ swoje $rodki. Ktére inwestycje maja szanse
przynie$¢ mu zysk, a przynajmniej zapewnia ochrong przed inflacja? Jak inwesto-
wac, kiedy na rynkach finansowych pojawiaja si¢ symptomy kryzysu gospodarcze-
go? Jak zarzadzac ryzykiem? Najprostsza odpowiedzia na te pytania jest oczywi-
scie prawidlowa dywersyfikacja ryzyka inwestycyjnego, ktéra zgodnie z teoria port-
felowa prowadzi do wyeliminowania ryzyka niesystematycznego, zwiazanego z
poszczegbdlnymi sktadnikami. Jest to problem szczegdlnie istotny dla coraz szerszej
grupy inwestorow chcacych podejmowac optymalne decyzje inwestycyjne.

W literaturze przedmiotu obecne sa pojecia dywersyfikacji pionowej 1 poziomej
[Tarczynski, Luniewska 2004]. Przez dywersyfikacje pionowq rozumiana jest klasycz-
na dywersyfikacja polegajaca na zmniejszaniu ryzyka portfela papierow wartoscio-
wych wskutek zwigkszania liczby waloréw w portfelu. Dywersyfikacja pozioma pole-
ga na inwestowaniu w rézne walory tego samego rodzaju, przy czym o jakosci portfela
decyduje nie tylko liczba spolek, lecz takze ich jakos¢ fundamentalna w dlugim hory-
zoncie czasowym (co jest kluczowa kwestia zwtaszcza w okresach zawirowan na ryn-
kach globalnych). Poprzez dywersyfikacj¢ nie mozna zminimalizowa¢ ryzyka rynko-
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wego (systematycznego), ktore jest zwiazane ze zmianami podazy pieniadza, stop pro-
centowych, kurséw walutowych, stop podatkowych, cen surowcow itd.

Wigkszo$¢ inwestorow indywidualnych swoje zainteresowanie kieruje w strong
akcji, obligacji 1 depozytow bankowych. W czasach hossy szczegolnie te pierwsze po-
zwalaly na osiaganie bardzo wysokich zyskow, przy stosunkowo niskim ryzyku.
W warunkach kryzysu gospodarczego problem dywersyfikacji ryzyka wydaje si¢ mie¢
duzo wigksze znaczenie. Wystarczy zwroci¢ uwage na to, co si¢ dziato na Gieldzie Pa-
pierow Warto$ciowych w Warszawie w 2008 r. — podstawowe indeksy spadly o ok.
50%, przeceny wielu spotek siggnely nawet 70-80%. Kazdy inwestor zadaje sobie
wowczas pytanie: jak mozna zabezpieczy¢ portfel inwestycyjny przed takimi stratami?
Odpowiedz jest stosunkowo prosta — nalezy zdywersyfikowa¢ aktywa. Portfel powi-
nien bowiem zawiera¢ aktywa nieskorelowane lub skorelowane ze soba ujemnie. Za-
tem mozliwos¢ podwyzszenia efektywnosci portfeli inwestycyjnych na skutek wpro-
wadzenia do portfela aktywow alternatywnych! mozna okresli¢ mianem dywersyfikacyi
rownolegtej. Pojecie to nie funkcjonuje w teorii finansowe;j, ale mozna je wyprowadzi¢
poprzez analogig do poje¢ wystepujacych w strategiach marketingowych, w ktorych
obok pojecia dywersyfikacji pionowej (wertykalnej) i poziomej (horyzontalnej), funk-
cjonuje rowniez pojecie dywersyfikacji rownoleglej (lateralnej), ktore wiaze sig z po-
szukiwaniem nowych mozliwosci poprzez wprowadzenie nowych (dotychczas nieist-
niejacych w ofercie przedsigbiorstwa) produktow na nowe rynki.

Pojecie inwestycji alternatywnych oznacza w ogoélnym rozumieniu inwestycje,
ktore nie zaliczaja sig¢ do tzw. tradycyjnych form inwestowania, a jednoczesnie, kto-
rych stopy zwrotu w minimalnym stopniu zaleza od stop zwrotu osiaganych przez tra-
dycyjne instrumenty, takie jak akcje czy obligacje. Niestety nie kazdy instrument alter-
natywny jest dostepny dla inwestora indywidualnego z uwagi na [Jajuga, Jajuga 2008,
s. 392-393]: skalg inwestycji, dostepnos¢ (nie wszystkie wystepuja na rynku publicz-
nym), zaawansowanie, warunki wej$cia (zaangazowanie duzego kapitatu, czesto na
poziomie wyzszym niz 100 tys. zt) czy specjalistyczna wiedze, jaka jest potrzebna w
procesie inwestowania (szczegodlnie na rynku kolekcjonerskim — dzieta sztuki).

O ile problem dywersyfikacji ryzyka na rynku kapitatowym jest szeroko opi-
sywany i poparty badaniami empirycznymi, dywersyfikacja ryzyka poprzez wpro-
wadzenie do tworzonego portfela aktywow alternatywnych, a w szczegolnosci ak-
tywow rzeczowych jest problemem stosunkowo mtodym i wyjatkowo trudnym.
Z uwagi na ogrom mozliwosci inwestowania alternatywnego, w pracy ograniczono
si¢ jedynie do analizy wybranych aktywow, a w szczegolnosci skupiono si¢ na in-
westycjach w nieruchomosci.

I Wedtug Markowitza posiadanie w portfelu od 17 do 40% instrumentéw alternatywnych za-
pewni realna i efektywna dywersyfikacjg, czyli odporno$¢ podczas dekoniunktury. Jednak nawet
niewielki udziat w portfelu inwestycji o charakterze alternatywnym moze znacznie zmniejszy¢ jego
wrazliwo$¢ na zmiany kursow gieldowych.
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2. Nieruchomos¢ jako przedmiot inwestowania

Sposrod aktywdéw materialnych najwazniejszym przedmiotem dziatalnosci inwe-
stycyjnej sa nieruchomos$ci. Rynek nieruchomosci w Polsce jest jeszcze miodym,
nieuksztaltowanym rynkiem i r6zni si¢ od rynkow rozwinigtych, co jest spowodo-
wane zaréwno sytuacja gospodarcza, szczegdlnym charakterem tego rynku, jak i
obowiazujacym stanem prawnym. Przystapienie Polski do UE zbieglo si¢ z rady-
kalnym wzrostem popytu na rynku nieruchomosci, co przetozyto si¢ na wzrost cen
gruntéow, domdw, mieszkan i materiatéw budowlanych. Zjawisko to spowodowato
zainteresowanie inwestorow nieruchomosciami jako przedmiotem, w ktory mozna
dokona¢ lokaty posiadanych srodkow. Nieruchomosci sa jedna z mozliwych lokat
kapitatu, zachgcaja dlugoterminowym przynoszeniem dochodu, pozwalaja na za-
ciaganie zobowiazan zabezpieczanych hipotekami, chronia kapitat przed inflacja.
Uwaza si¢ rowniez, ze ze wzgledu na niski poziom korelacji z rynkiem papierow
wartosciowych sa alternatywa wykorzystywana szczegélnie chgtnie w okresie
spadku koniunktury na Gieldzie Papierow Warto$ciowych.

W praktyce gospodarczej na rynku nieruchomos$ci mozliwe sa inwestycje w nieru-
chomosci lub w instrumenty finansowe rynku nieruchomosci. Inwestycje w nierucho-
mosci sa to inwestycje rzeczowe, ktore moga dotyczy¢ przede wszystkim inwestycji
mieszkaniowych, gruntowych i rekreacyjnych, ale rowniez komercyjnych i przemy-
stowych. Inwestycje finansowe w nieruchomosci moga by¢ realizowane poprzez naby-
cie udziatow lub akcji przedsigbiorstw inwestujacych na rynku nieruchomosci lub kto-
rych aktywa w wigkszosci stanowia nieruchomosci, nabycie jednostek uczestnictwa
lub certyfikatow inwestycyjnych w funduszach inwestycyjnych (inwestujacych w nie-
ruchomosci) czy zakup papierow wartosciowych wyemitowanych na bazie wierzytel-
nosci zabezpieczonych hipoteka [Kucharska-Stasiak 2006, s. 190-191].

Inwestycje rzeczowe na rynku nieruchomosci odznaczaja si¢ pewna specyfika.
Przede wszystkim maja charakter dlugoterminowy, charakteryzuja si¢ duzo mniejsza
ptynnoscia i zbywalno$cia w przeciwienstwie do inwestycji finansowych, jak rowniez:
— ograniczonym dostgpem do informacji o biezacych cenach transakcyjnych

(dane bywaja mato wiarygodne). Powoduje to asymetrycznos$¢ dostepu do in-
formacji oraz wysokie koszty jej pozyskania. Brak jest indeksu rynku nieru-
chomosci, nie ma takze oficjalnych i powszechnie dostepnych baz danych do-
tyczacych cen nieruchomosci, a transakcje nieruchomos$ciami odbywaja sie
stosunkowo rzadko (niewielka ptynno$¢ moze prowadzi¢ do powstania ryzyka
wymuszonej sprzedazy);

— wysoka kapitalochtonno$cia rynku nieruchomosci, co powoduje, ze jest on
zdominowany przez inwestorow instytucjonalnych (inwestuja glownie w
obiekty przemystowe i komercyjne). Inwestorzy indywidualni natomiast intere-
suja si¢ gtéwnie nieruchomosciami rolnymi i mieszkaniowymi;
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— trudno$ciami zwigzanymi z kalkulacja stopy zwrotu i ryzyka. Okreslenie ocze-
kiwanej stopy zwrotu dla nieruchomosci jest zalezne od cen jej kupna i sprze-
dazy, jak rowniez od wptywow z tytutu czynszu;

— zastosowaniem klasycznej teorii portfela do rynku nieruchomosci. ktore wy-
maga pewnych modyfikacji m.in. z powodu niepodzielnosci nieruchomosci,
sposobu zawierania transakcji na tym rynku, niejednolitosci pod wzgledem
przestrzennym, jako$ciowym i czasowym,;

—  wysokimi kosztami transakcyjnymi, ktore sa przeszkoda w aktywnym zarza-
dzaniu portfelem nieruchomosci i zmniejszaja jego rentownosc.

Mimo tych niedogodnosci mozna zbadaé, czy istnieje zwiazek pomigdzy ryn-
kiem akcji (jako poziom odniesienia przyjgto poziom WIG i WIG 20) a rynkiem
nieruchomosci. Badanie zawezono jedynie do rynku lokali mieszkalnych i prze-
prowadzono na podstawie cen transakcyjnych mieszkan w Szczecinie w okresie
czerwiec 2006 — czerwiec 2009 (cykl ten obejmowat okres hossy i poczatek bessy
na rynkach finansowych). Warto$¢ przecigtnych cen w ujeciu miesigcznym i kwar-
talnym ustalono na podstawie ok. 2700 informacji o cenach udostgpnionych przez
urzedy skarbowe. W badaniu pominigto nieruchomosci komercyjne z uwagi na
rzadkos¢ przeprowadzanych transakcji.

Rysunek 1 przedstawia ksztaltowanie si¢ przecigtnych cen w poszczegoélnych
miesigcach badanego okresu oraz poziom indeksu WIG. Mozna zauwazy¢, ze in-
deksy gietdowe duzo szybciej zarecagowaly na pierwsze symptomy kryzysu na
$wiecie, szczegolnie po sygnatach o bankructwie funduszy inwestycyjnych w
USA. Kiedy za oceanem zaczgto mowi¢ o bankowej zapasci, znalazto to szybko
odzwierciedlenie w kursie zlotego — nasza waluta wyraznie ostabta (przede
wszystkim poprzez dziatania spekulacyjne). Poczatkowo kryzys omijat polska go-
spodarke — problemy na rynku nieruchomosci zaczely si¢ pojawiaé dopiero w
IV kwartale 2008 r., a spowodowane byly przede wszystkim ograniczeniem akcji
kredytowej przez banki i problemami wielu przedsigbiorstw z opcjami walutowy-
mi. Jednakze w Polsce kryzys gospodarczy jest odczuwalny w zdecydowanie
mniejszym stopniu niz w innych krajach regionu. Gieldowe indeksy zaczely od
marca 2009 r. stopniowo wzrasta¢, niestety na wzrost cen nieruchomosci pewnie
trzeba bedzie jeszcze troche poczekad, poniewaz wigkszos¢ bankow dziatajacych
na polskim rynku z duza ostroznoscia podchodzi do informacji o prawdopodobnym
ostabieniu kryzysu.

Do oceny kierunku i sity zalezno$ci pomigdzy rynkiem nieruchomos$ci a wy-
branymi aktywami rynku finansowego wykorzystano wspotczynnik korelacji li-
niowej Pearsona?.

2 Wspotezynnik korelacji liniowej Pearsona przyjmuje wartoéci z przedziatu < -1; +1 >, przy
czym znak wspoélczynnika $Swiadczy o kierunku zalezno$ci, natomiast warto$¢ o sile — im blizej 0,
tym zaleznos¢ stabsza, a im blizej |1], tym zalezno$¢ silniejsza.
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Rys. 1. Przecigtne ceny mieszkan w Szczecinie oraz poziom indeksu WIG
w poszczeg6lnych miesiacach okresu VI 2006 — VI 2009

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Z tabeli 1 wynika, ze stopy zwrotu cen 1 m” nieruchomosci mieszkalnych w
bardzo matym stopniu sa uzaleznione od stop zwrotu innych aktywow, przy czym
w okresie bessy w wigkszosci przypadkdw jest to zaleznos¢ ujemna. Zatem zasad-
ne jest wprowadzanie do portfeli inwestycyjnych aktywow materialnych, jakimi sa
nieruchomosci, co pozwala na dywersyfikacje ryzyka inwestycji.

Tabela 1. Korelacja pomigdzy stopami zwrotu wybranych aktywow

Cena 1 m? WIG WIG 20 Kurs dolara Kurs euro
Cena 1 m? 1
0,06863
WIG 0,0841 | 0,0615 !
0,07585 0,97799
WIG 20 0,0907 | 0,0162 | 0,955 | 0,9906 !
Kurs dolara 0,01817 -0,607 -0,65493 :
0,3889 | 0,0477 | 0,0851 | 0,8741 | 0,1848 | -0,889
Kurs euro -0,12702 -0,53413 -0,54871 0,74135 :
0,1743] 02578 | 03172 | 0,6679 | 04253 | 0,6542 | 0,7645 | 0,6491
Oznaczenia: A A — wspotezynnik korelacji w okresie VI 2006 — VI 2009,
B — wspotczynnik korelacji w okresie hossy (VI 2006 — VII 2008),
B C | C - wspotczynnik korelacji w okresie bessy (VII 2008 — VI 2009).

Zrodto: obliczenia wlasne.

Jak wczesniej zauwazono, na rynku nieruchomosci mozliwe jest rowniez inwe-
stowanie w instrumenty finansowe. Zazwyczaj w takiej sytuacji mamy do czynie-
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nia z zamknigtymi funduszami inwestycyjnymi? (ich portfel prawie wylacznie za-
wiera nieruchomosci), funduszami otwartymi lub specjalistycznymi funduszami
otwartymi. Dziatalno$¢ funduszy polega na gromadzeniu rozproszonych kapitatow
uczestnikow funduszu w celu ich alokacji bezposrednio w zakup nieruchomosci,
realizowane projekty budowlane lub akcje spotek dziatajacych w sektorze nieru-
chomosci [Innowacje finansowe... 2008, s. 49-50]. Rynek tych funduszy jest sto-
sunkowo niewielki, ale z roku na rok pojawia si¢ ich coraz wigcej na polskim ryn-
ku finansowym (wigkszo$¢ powstata po 2006 r.).

W tabeli 2 przedstawiono zalezno$¢ pomigdzy stopami zwrotu dla wybranych
funduszy (BPH FIZ Sektora Nieruchomosci, Skarbiec Rynku Nieruchomosci FI1Z,
Skarbiec Rynku Mieszkaniowego FIZ, Arka BZ WBK Fundusz Nieruchomosci
FIZ, Alfa Real Estate FIZ) a stopa zwrotu z inwestycji mieszkaniowych oraz inwe-
stycji w akcje (wyrazone przez indeksy WIG, WIG 20 oraz WIG Budownictwo)?,
natomiast w tabeli 3 —analize¢ stop zwrotu dla wybranych aktywow. Nalezy zwrocié
uwage na dwie kwestie — pierwsza to poréwnanie wynikow wybranych funduszy
inwestycyjnych. W wigkszo$ci przypadkow brak jest zaleznosci pomigdzy osiaga-
nymi przez fundusze stopami zwrotu. Oznacza to, ze fundusze te prowadza od-
mienng strategi¢ inwestycyjna, zatem juz samo inwestowanie w kilka funduszy po-
zwala na dywersyfikacj¢ ryzyka. Mimo ze fundusze nastawione sg na inwestowa-
nie dhlugoterminowe, a inwestuja w duze obiekty komercyjne, biurowce, hotele,
magazyny, by w dtuzszej perspektywie czerpa¢ zyski z dlugoterminowych uméw
najmu, to nawet po wstepnej analizie mozna zauwazy¢, ze tylko niektére moga sig
poszczyci¢ trafionymi inwestycjami w okresie bessy, ktore przektadaja si¢ na do-
datnia stopg zwrotu. Najwyzsza stopg zwrotu w okresie bessy osiagnglta Arka BZ
WBK Fundusz Nieruchomosci FIZ. Stopy zwrotu tego funduszu sa praktycznie
nieskorelowane ze stopami innych funduszy lub skorelowane ujemnie (wyjatek
stanowi do$¢ wysoka zalezno$¢ z BPH FIZ Sektora Nieruchomosci, ale oba te fun-
dusze osiagnetly najwyzsze stopy zwrotu od poczatku kryzysu, poniewaz zainwe-
stowaly w duzym stopniu w nieruchomosci komercyjne, przy czym portfel Arki
jest bardziej zdywersyfikowany niz portfel BPH).

Druga kwestia to brak korelacji wigkszos$ci funduszy zamknigtych z sytuacja na
gietdzie, a w okresie bessy nawet silna ujemna zalezno$¢. Sa one mniej ryzykowna
forma lokowania $rodkow, gdyz zawieraja w czesci staly dochdéd w postaci czyn-
szow. Wiele funduszy moze by¢ alternatywa nie tylko dla akcji, lecz takze lokat
bankowych i obligacji, co czyni je atrakcyjnymi w oczach inwestorow.

3 Dziatajace w Polsce fundusze nieruchomosci funkcjonuja na podstawie przepisdw ustawy o
funduszach inwestycyjnych z dnia 28 sierpnia 1997 r., znowelizowanej ustawy z dnia 27 maja 2004 r.
oraz ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi z dnia 17 czerwca 2005 r.

4 Niektore wspotczynniki korelacji z tabeli 11 2 sa rézne dla tych samych par aktywow, ponie-
waz w tabeli 1 wykorzystywano miesigczne stopy zwrotu, natomiast w tabeli 2 — kwartalne stopy
zwrotu (aby zapewni¢ poréwnywalnos¢ danych — wycena wigkszosci certyfikatow FIZ jest kwartalna).
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Tabela 2. Korelacja pomigdzy stopami zwrotu wybranych zamknigtych funduszy inwestycyjnych
a stopami zwrotu indeksoéw gietdowych

Skarbiec Skarbiec 5
BPH FIZ ALFA ARKA RNir. RMicszk. Cena l m WIG WIG 20
N
s 9
an) 1
ey
o
0,1975
<
512 & !
< ey N
(=] (=]
0,0946 -0,341
I = 2 g 1
% S O I S
(=] (=) (=} (=
o 0,0306 -0,1294 0,2921
QO =
€2 3|z |&8|g|8|¢8 1
i2 582|884
(=] (=] (=] (=] (=] (=]
g 4 -0,0764 -0,3236 0,5054 0,5111
Q
S & Ya) ~ N N3 — — 0
Es| 8| E|§|1a|&|&8|g)¢& !
7z 2229|2382
e 0,0175 0,1013 -0,0016 0,6825 0,562
= Q| 8| ol 8 2128l 8| 8| & 1
Elelg2|2 8|8 |2|8|8|5]¢8
O (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=]
-0,5588 -0,3617 -0,0863 0,201 0,5955 0,4459
Q [N [ [ag] <t o N (o] - Nal [a\} $
= © Q o o —~ <+ I S n 1
=S| 2|3]|g8|5|3|8|58|8|%|s|8
(=] (=) (= (=) (= (=) (= (=] (=] (=) (=]
- -0,5537 -0,5006 -0,0074 0,1844 0,5895 0,34296 0,9712
(]
Q glelg|la|g|lgl1g|lglg| elglE|8|8 1
= Ne) o~ w o0 o Ne (oY} @ [ —
= | 3|5|&8|28|3|2|/2|3/8|/3|3|/8|2|%
o -0,3394 -0,0769 -0,1525 0,2962 0,5586 0,6259 0,8744 0,7956
5 N [*N) < \O N o o 2] O <t o0 < <t — o> o
R I T I T T I e I O =T < O A O IS = IS IS
= < \ < = < b N “a b N = \n < 23 = 23
(=] (=} (=} (= (= (= (= (=} (=] (=] (= (=] (=} (=] (=] (=]
- A A — wspotczynnik korelacji w okresie VI 2006 — VI 2009,
g B — wspotczynnik korelacji w okresie hossy (VI 2006 — VII 2008),
N . .o .
g C — wspotezynnik korelacji w okresie bessy (VII 2008 — VI 2009).
N aa] @]
o

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Tabela 3. Stopy zwrotu wybranych zamknigtych funduszy inwestycyjnych, cen 1 m?
oraz podstawowych indeksow gietdowych

N 5] O b o S

‘Inieni Sl s | 35188 S| T 2
Wyszczegolnienie as) 3 ) Sz | 28 5 E < o
B < | < |gF|F2| 8 = | =

Stopa zwrotu
za okres VI 2006 — VI 2009

25,09 | 12,84 | 61,77 | 51,84 | 20,72 | 97,02 |-25,16 |-35,55| 5,92

Stopa zwrotu
za okres VII 2008 — VI 2009 (bessa)

11,37| 37,44 -7,17| 1,59 | -492 | -1,03 |-26,07 |-28,12 | -24,56

Srednia kwartalna stopa zwrotu
za okres VI 2006 — VI 2009

2,17 383 | 427| 359 | 1,62| 6,24 | -1,18| -2,73| 2,61

Srednia kwartalna stopa zwrotu
za okres VI 2006 — VII 2008 (hossa)

1,64| 025| 7,30| 5,18 | 3,05 946| 091 | -094| 6,44

Srednia kwartalna stopa zwrotu
za okres VII 2008 — VI 2009 (bessa)

0,84 9,79 029| 142 -091| 045]| -7,16 | -7,67 | -844

Zrodto: obliczenia wlasne.

Fundusze rynku nieruchomosci to jednak propozycja dla 0sob cierpliwych, po-

siadajacych wigksze zasoby wolnej gotdwki, ktore oczekuja wzglednego bezpie-
czenstwa i dywersyfikacji dla swoich aktywow.

3. Rynek zlota i monet w Polsce

Inwestowa¢ w ztoto mozna na wiele sposobow, dlatego podjecie decyzji o nabyciu
ztota jest dopiero pierwszym krokiem indywidualnego inwestora na drodze do fak-
tycznej dywersyfikacji portfela. Na rynku jest kilka mozliwosci [Inwestycje alter-
natywne... 2008, s. 179 i nast.]:

ztoto w formie fizycznej, przy czym wymaga to duzych naktadow kapitalu oraz
kosztow przechowania,

monety zawierajace ztoto,

bizuteria,

jednostki funduszy inwestujacych w ztoto — w Polsce np. Investor Gold FIZ,
akcje spotek wydobywajacych zloto — praktycznie niedostepne dla polskich
inwestorow,

kontrakty terminowe na ztoto,

produkty strukturyzowane oparte na cenach metali szlachetnych (inwestor musi
ponosi¢ wysokie koszty posrednie, ale czgsto produkty te posiadaja gwarancje
kapitatu),

certyfikaty surowcowe notowane na GPW (np. Raiffeisen Gold).

Ztoto traktowane jest jako globalna waluta §wiata i powinno stanowi¢ funda-

ment wszelkich inwestycji (lecz nie wigeej niz 10%), poniewaz lokata w zloto
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praktycznie pozbawiona jest ryzyka i uznawana jest za ponadczasowa i najbez-
pieczniejsza na $wiecie. Inwestor polski moze przede wszystkim inwestowaé w
sztabki ztota (inwestycja ta jest obarczona duzym ryzykiem kursowym — aby inwe-
stycja przynosita zysk, cena kruszcu musi wzrosna¢ wigcej, niz dolar straci wobec
ztotego), zakup jednostek funduszy inwestycyjnych (Investor Gold FIZ inwestuje
w instrumenty pochodne powiazane ze ztotem, w akcje spotek zwiazanych z wy-
dobyciem i przetwarzaniem metali szlachetnych) czy bardzo popularne ztote mone-
ty lokacyjne serii ,,Orzet bielik” emitowane przez NBP (o nominale 50, 100, 200 i
500 zt). Jak wynika z tabeli 4, wszystkie te walory sa bardzo stabo skorelowane

Tabela 4. Korelacja pomigdzy stopami zwrotu wybranych inwestycji w ztoto
a stopami zwrotu indeksow gietdowych i cena 1 m?

Cena sztabki uncjowej (w z}) Investor Gold FIZ” Orzel Bielik
Cena 1 m? -0,0821 0,1282 -0,1223
0,0048 | -0,0441 01867 | -02123 00225 | -02073
WIG -0,4467 02167 -0,4296
00,3065 | -0,5143 0,1569 | 0,442 -0,2605 | -0,5116
WIG 20 -0,4761 0,1908 -0,4621
-0,3584 | -0,5394 0,00883 | 0,2289 -0,3054 | -0,5477
A A — wspotczynnik korelacji w okresie VI 2006 — VI 2009,
B C B — wspotczynnik korelacji w okresie hossy (VI 2006 — VII 2008),
C — wspotczynnik korelacji w okresie bessy (VII 2008 — VI 2009).

" W przypadku funduszu Inwestor Gold wspotczynniki korelacji byly liczone od XII 2006.

Zrodto: obliczenia whasne.

z tradycyjnymi aktywami i rynkiem nieruchomosci. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze
szczegoblnie w okresie kryzysu aktywa te wykazuja umiarkowana zalezno$¢ ujem-
na, co potwierdza fakt, ze poszerzenie portfela inwestycyjnego o inwestycje prze-
prowadzane na rynku ztota pozwala inwestorom zwigkszy¢ stopien dywersyfikacji
portfela i jednoczesnie jego efektywnosc.

4. Alternatywne inwestycje na rynku polskim

W obliczu perspektywy poglebienia si¢ problemdéw zwiazanych z kryzysem po-
wstatym po zatamaniu si¢ rynku kredytow hipotecznych oraz rosnacej niepewnosci
na gietdach europejskich, rosnie zainteresowanie rdwniez innymi alternatywnymi
sposobami lokowania pieniedzy. W opinii wielu ekspertow inwestycja w wino sta-
ja si¢ obecnie jedna z najciekawszych i najbardziej perspektywicznych mozliwosci
lokowania kapitalu w okresie obecnego kryzysu. Wina, zwlaszcza te najbardziej
cenne, moga by¢ doskonatym uzupehlieniem portfela inwestycyjnego. W ciagu
ostatnich 21 lat $rednia roczna stopa zwrotu z inwestycji w wino wynosita 12,6%
(stan na wrzesien 2009 r.). Dla poréwnania, indeks najwigkszych spotek gietdy
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brytyjskiej FTSE100 dat zarobi¢ $rednio 4,3% rocznie, ztoto — 4,1%, a rynek nie-
ruchomosci — 6,4%. Inwestycje w wino sa inwestycjami dtugoterminowymi, ale
czesto mato dostgpnymi dla przecigtnego inwestora. Dla przyktadu zakup skrzynki
wina Lafite Rothschild z 1982 r. dal w ciagu tylko 5 ostatnich lat wzrost o 412%
(z 4200 do 21 500 funtow brytyjskich), a wina Margaux z 2003 r. wzrost o0 96%
(z 2250 do 4400 funtow brytyjskich).

Rosnacy poziom zamoznosci Polakéw oraz duze spektrum mozliwosci inwe-
stycyjnych skutecznie zachecaja do inwestowania w sztuke. Panuje powszechna
opinia, ze rynek sztuki nie podlega takim wahaniom, jak rynek akcji czy surow-
cow. Polski rynek dziet sztuki jest jednak relatywnie mtody, ale od kilku lat coraz
popularniejsze staje si¢ kupowanie obrazow, starych mebli, map czy zdj¢é, a ren-
towno$¢ takich inwestycji jest podobna do obligacji. Jednak samodzielne inwesto-
wanie w sztuke jest stosunkowo ryzykowna inwestycja, a z kolei art banking jest
inwestycja dla ludzi zamoznych, ktoérzy przeznacza na tego typu inwestycje mini-
mum 1 mlin zi. Bariery wej$cia wystepuja réwniez w przypadku wigkszosci fundu-
szy hedgingowych’.

W czasach niestabilnos$ci rynku, inwestycje w ztoto, w sztukg, w monety czy w
nieruchomosci pozwalaja osiagna¢ dobry wynik, czgsto znacznie lepszy niz w
przypadku tradycyjnych form w czasie hossy gieldowej. Glowne korzysci zwiaza-
ne z inwestycjami alternatywnymi to przede wszystkim zmniejszenie zmiennos$ci
wahan portfela, skuteczniejsza dywersyfikacja oraz wykorzystanie niskiej korelacji
(czesto ujemnej) z innymi, tradycyjnymi klasami aktywow.

Przeprowadzone badania potwierdzaja koniecznos¢ dywersyfikacji portfela,
lecz udziat aktywow alternatywnych w portfelu bgdzie oczywiscie uzalezniony od
awersji do ryzyka kazdego inwestora indywidualnego. Zbadanie relacji pomigdzy
rynkiem nieruchomosci a rynkiem aktywow finansowych w warunkach polskich
nie znalazto dotad szerszego odzwierciedlenia w literaturze i stanowi jedynie wstep
do szerszych badan, ktorych celem begdzie proba budowy portfeli inwestycyjnych,
poszerzonych o wybrane aktywa alternatywne i ocena ich efektywnosci.
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IS PARALLEL DIVERSIFICATION A CHANCE
IN ECONOMIC CRISIS CONDITIONS?

Summary: The paper presents the definition of parallel diversification and relations be-
tween financial assets market and alternative assets market with special consideration of real
estate market. The research was carried between June 2006 and June 2009, which helped to
distinguish the period of bull market and bear market on the Polish market. The conducted
study implies that the diversification of investment risk based on alternative assets is neces-
sary because they are weakly correlated (and in bear market most often negatively corre-
lated) with traditional assets.
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