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Streszczenie: W pracy zdefiniowano pojecie dywersyfikacji rownoleglej i przedstawiono
relacje migdzy rynkiem aktywow finansowych a rynkiem aktywow alternatywnych. Celem
artykutu jest wykazanie, iz konieczna jest dywersyfikacja ryzyka inwestycyjnego oparta na
aktywach alternatywnych, poniewaz sa one slabo skorelowane z tradycyjnymi aktywami.
W pracy dokonano budowy portfeli opartych na instrumentach alternatywnych. Poréwnano
efektywno$¢ tak utworzonych portfeli z portfelami akcji. Uzyskane wyniki wskazuja na prak-
tyczna warto$¢ dywersyfikacji rownoleglej w analizach rynku kapitalowego.
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1. Wstep

Jednym z kluczowych elementoéw kazdego systemu gospodarczego jest rynek finan-
sowy. Istotnym warunkiem jego rozwoju jest umiejetno$¢ przewidywania kierun-
koéw 1 ilosciowych zmian rynku, a takze jego blizszego i dalszego otoczenia, oraz
umiejetnos$¢ podejmowania na tej podstawie prawidtowych decyzji gospodarczych.

Rynek kapitatowy, cho¢ jest tworem bardzo ztozonym, pozostaje w sferze za-
interesowan coraz wigkszej liczby inwestoréw oraz wyspecjalizowanych instytucji
finansowych. Strategie inwestowania na rynku kapitatlowym naleza do najtrudniej-
szych, co wynika ze stosunkowo wysokiego ryzyka podejmowanych decyzji inwe-
stycyjnych. Rynek ten stwarza duze mozliwosci zyskownej lokaty kapitatu, ale takze
ryzyko poniesienia istotnych strat. Zatem immanentnymi cechami kazdej decyzji
inwestycyjnej sa niepewnos¢ i ryzyko.

Rynek finansowy oferuje bardzo wiele instrumentow dla inwestorow, ktorzy
chcieliby korzystnie ulokowa¢ swoje nadwyzki. Do wyboru oprocz instrumentow
klasycznych, takich jak lokaty bankowe, obligacje, akcje czy fundusze inwestycyj-
ne, maja oni rowniez coraz bardziej nowoczesne instrumenty rynku alternatywnego,
np. nieruchomosci, surowce czy dzieta sztuki. Dlugoterminowy portfel inwestycyjny
powinien zawiera¢ roznorodne instrumenty, a w zaleznosci od indywidualnych pre-
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ferencji, sktonnosci do podejmowania ryzyka czy zatozonego celu inwestycyjnego,
sktadniki te powinny wystepowaé w réznych proporcjach. Zatem kluczowa kwestia
W procesie inwestycyjnym jest wlasciwy dobor instrumentow do portfela papierow
wartosciowych. Jest to sprawa szczegolnie wazna w czasach kryzysu finansowego,
kiedy wielu inwestoréw w obliczu prawdopodobienstwa utraty zainwestowanego
kapitalu w wyniku btednej decyzji inwestycyjnej, zgtasza zapotrzebowanie na bar-
dziej rozbudowane strategie inwestycyjne, co skutkuje wzmozonym popytem na
produkty inwestycyjne, ktore sa mniej wrazliwe na wahania wystgpujace na rynku,
a z drugiej strony, poprzez dopasowanie do profilu inwestora, moga wptywaé na
wzrost rentownosci jego portfela.

2. Dywersyfikacja ryzyka

Problem dywersyfikacji ryzyka jest kwestia szczegotowo opisywana w literaturze
i poparta badaniami empirycznymi, jednak w gtownej mierze dotyczy rynku kapita-
lowego. Problem zostal dostrzezony ponad 50 lat temu przez H. Markowitza [Mar-
kowitz 1952, s. 77-91], ktoéry do procesu decyzyjnego wprowadzit nowy element
— bezpieczenstwo. Etymologicznie termin dywersyfikacja ma tacinski zrodtostow,
pochodzi bowiem od diversificare (czyli ,,urozmaicac”) i divertere, czyli ,,odwracac,
odejse”.

W literaturze przedmiotu obecne sa pojecia dywersyfikacji pionowej i pozio-
mejt. Przez dywersyfikacje pionowq rozumiana jest klasyczna dywersyfikacja po-
legajaca na zmniejszaniu ryzyka portfela papieréw wartosciowych wskutek zwigk-
szania liczby waloréw w portfelu. Dywersyfikacja pozioma polega na inwestowaniu
w roézne walory tego samego rodzaju (np. w akcje roznych spotek), przy czym o ja-
kosci portfela decyduje nie tylko liczba spolek, lecz takze ich jako$¢ fundamentalna
w dhugim horyzoncie czasowym. Mimo ze wycena instrumentu finansowego (akcje)
jest poprzedzana analiza fundamentalna, to jednak dywersytikacja pozioma pozwala
na budowg portfela mato efektywnego, ktory jest narazony na spadki w okresach
dekoniunktury.

W ostatnich latach szczegdlnym zainteresowaniem cieszy si¢ dywersyfikacja
miedzynarodowa, ktéra pozwalala na inwestycje w innych krajach, w instrumenty
czesto niedostepne na rynku krajowym, jednak pociaga za soba powstanie ryzyka
kursowego, przez co inwestycje staja si¢ mniej efektywne.

Nalezy jednak pamigtac, ze ryzyko portfela zalezy nie tylko od ryzyka poje-
dynczych inwestycji wchodzacych w jego sklad, lecz takze od stopnia powigzania
stop zwrotu z poszczegdlnych inwestycji. Portfel inwestycyjny powinien zawieraé
aktywa nieskorelowane (wspotczynniki korelacji oscyluja wokoét zera) lub skorelo-
wane ze soba ujemnie, poniewaz im nizsza warto$¢ wspotczynnika, tym pewniejsza
perspektywa redukcji ryzyka. Mozliwos¢ podwyzszenia efektywnosci portfeli inwe-

! Klasyfikacja ta zostala przedstawiona po raz pierwszy w pracy [Tarczynski, Luniewska 2004].
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stycyjnych na skutek wprowadzenia do portfela aktywow alternatywnych? mozna
okresli¢ mianem dywersyfikacji rownolegtej. Portfel zawierajacy instrumenty alter-
natywne nie tylko charakteryzuje si¢ nizszym ryzykiem, ale staje si¢ odporny na
dekoniunkture na rynku akcji czy obligacji. Pozwala rowniez na wykorzystywanie
wzrostow na poszczegolnych rynkach, czgsto w réznych okresach. Mozna zatem
postawi¢ hipoteze, ze instrumenty alternatywne stanowia doskonaty dywersyfikator
portfela inwestycyjnego i pozwalaja na obnizenie ryzyka przy zachowanie poten-
cjatu wzrostu portfela (przy zalozeniu, ze zawiera on tez instrumenty tradycyjne).
Dywersyfikacja rownoleglta jest zagadnieniem stosunkowo mitodym i wyjatkowo
trudnym.

3. Przeglad wybranych instrumentow alternatywnych
na rynku polskim

W literaturze [Pruchnicka-Grabias (red.) 2008, s. 13, 14] do inwestycji alternatyw-
nych zaliczane sa m.in.: fundusze hedgingowe, fundusze private equity, rynek nie-
ruchomosci, waluty, towary, produkty strukturyzowane, ztoto i metale szlachetne,
surowce energetyczne, kamienie szlachetne czy przedmioty kolekcjonerskie. In-
westycje alternatywne podlegaja nieustannym przemianom. Niestety, nie kazdy in-
strument alternatywny jest dostgpny dla inwestora indywidualnego ze wzgledu na
[Pruchnicka-Grabias (red.) 2008, s. 392, 393]: skalg inwestycji, dostgpnos¢, zaawan-
sowanie, warunki wejscia czy specjalistyczna wiedzg, jaka jest potrzebna w procesie
inwestowania (szczegolnie na rynku kolekcjonerskim).

3.1. Inwestowanie alternatywne oparte na funduszach hedgingowych?

Fundusze hedgingowe na §wiecie to obecnie jedna z najbardziej znanych form inwe-
stycji alternatywnych, a jednoczesnie stosunkowo nowe rozwigzanie. Jeden z pierw-
szych funduszy hedgingowych zostat zatozony przez A.W. Jonesa w 1949 r. w USA.
Dawal on mozliwo$¢ zarabiania na spadkach dzigki krétkiej sprzedazy, wykorzy-
stywal dzwigni¢ finansowa, a wysokos$¢ prowizji uzalezniona byta od osiagnigtego
zysku.

Zdarza sig, ze fundusze hedgingowe sa utozsamiane z funduszami inwestycyj-
nymi, jednak jest wiele cech, ktére je odroznia [Zalewski 2004, s. 40]: wystepowa-
nie prowizji od uzyskanego wyniku, brak benchmarkow jako punktow odniesienia,

2 Wedlug Markowitza posiadanie w portfelu od 17 do 40% instrumentow alternatywnych zapewni
realng i efektywna dywersyfikacje, czyli odporno$¢ podczas dekoniunktury. Jednak nawet niewielki
udzial w portfelu inwestycji o charakterze alternatywnym moze znacznie zmniejszy¢ jego wrazliwosé
na zmiany kurséw gietdowych.

% Glebsza analizg merytoryczna i empiryczng funduszy hedgingowych na rynku polskim autorka
przedstawita w pracy [Gierattowska 2010a].
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wysokie minimalne wymagania kapitalowe stawiane inwestorom, wykorzystywanie
dzwigni finansowej, rozmaito$¢ instrumentéw oferowanych przez rynek finansowy
(czesto na rozwijajacych si¢ rynkach).

Polski rynek funduszy hedgingowych jest niezwykle mtody i nieuksztattowany.
Brak jest bezposrednich regulacji prawnych dotyczacych jego funkcjonowania. Po-
$rednio reguluje to Ustawa o funduszach inwestycyjnych z 27 maja 2004 r., jednak
w mysl litery prawa wigkszo$¢ istniejacych na §wiecie funduszy hedgingowych nie
spelnia norm, jakie si¢ stawia polskim funduszom inwestycyjnym. Z drugiej strony
Ustawa daje jednak mozliwo$¢ wykorzystywania niektorych instrumentéw finanso-
wych stosowanych zazwyczaj przez fundusze hedgingowe, takich jak: kredyty, kon-
trakty terminowe czy opcje. W Polsce Komisja Nadzoru Finansowego wydala zgode
na utworzenie do tej pory trzech funduszy inwestycyjnych, ktore stosuja rozwiaza-
nia i strategie charakterystyczne dla funduszy hedgingowych, ktore jednak sa zobo-
wigzane do przestrzegania limitow zaangazowania i poziomoéw lewarowania okre-
slonych przez ustawodawce [ Antkiewicz, Kalinowski (red.) 2008, s. 30, 31]. Wsrod
towarzystw oferujacych te instrumenty sa: Opera TFI S.A. (Opera FIZ* i Opera za

Tabela 1. Korelacja pomigdzy wybranymi aktywami klasycznymi i alternatywnymi
w latach 2006-2009

Wyszczegdlnienie Or;eﬂr)z;zz: 3 Investor FIZ | Superfund A | Superfund B | Superfund C
Opera za 3 grosze 1 -0,1949 —-0,4307 —0,4456 -0,4517
Investor FIZ ~0,1949 1 0,2426 0,2491 0,2497
Superfund A —0,4307 0,2426 1 0,994 0,9916
Superfund B —0,4456 0,2491 0,994 1 0,9958
Superfund C -0,4517 0,2497 0,9916 0,9958 1
WIG 0,8365 —-0,0289 -0,2471 —0,2596 -0,2791
WIG 20 0,8069 —0,0973 —0,2417 —-0,2527 -0,271
Cena dolara —0,7662 0,1685 0,3162 0,3209 0,360
Cena euro —0,5876 —-0,0062 0,232 0,2205 0,1972
Sztabka uncjowa -0,3572 0,1912 0,0543 0,0348 0,0324
Cena 1 m?* ~0,0803 0,2218 0,1392 0,1415 0,1449

“Cena 1 m?ustalona zostata na podstawie cen transakcyjnych mieszkan w Szczecinie w okresie
2006-2009 (warto$¢ przecigtnych cen ustalono na podstawie ok. 2700 informacji o cenach udostgpnio-
nych przez urzedy skarbowe).

Zrodto: obliczenia whasne.

4 Fundusz przeznaczony jest przede wszystkim dla zamoznych osob (minimalna inwestycja na
poziomie co najmniej 40 tys. EUR).
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3 grosze FI1Z°), Investors TFI SA (Inwestor FIZ®) oraz Superfund TFI” (subfundusze:
Superfund A, Superfund B i Superfund C).

W Polsce udziat funduszy hedgingowych w portfelu jest marginalny, cho¢ na na-
szym rynku widoczne jest bardzo stabe (czesto ujemne) skorelowanie tych aktywow
z aktywami klasycznymi (tab. 1).

Uwagg zwraca przede wszystkim niskie ujemne skorelowanie stop zwrotu wigk-
szo$ci funduszy z podstawowymi indeksami gietdowymi oraz brak zalezno$ci w od-
niesieniu do ztota (warto$¢ sztabki uncjowej wyrazonej w zt), podstawowych walut
czy cen nieruchomosci. Niska korelacja oznacza odporno$¢ funduszy na wahania
rynku, czyli wyzsza stabilnos$¢ osiaganych wynikow. Inwestycje w fundusze hedgin-
gowe nalezy jednak traktowac przede wszystkim jako inwestycje dtugookresowe.

3.2. Inwestowanie alternatywne oparte na nieruchomosciach®

Nieruchomosci sa trzecia po obligacjach i akcjach klasa aktywow, ktorymi zainte-
resowani sg inwestorzy ze wzgledu na niska korelacje z innymi aktywami. Jednak
nalezy pamigtac, ze o ile stopy zwrotdw z akcji czy obligacji wyprzedzaja czgsto
cykl ekonomiczny, o tyle stopy zwrotu z nieruchomosci reaguja z opéznieniem na
zmiany.

W praktyce gospodarczej na rynku nieruchomos$ci mozliwe sa inwestycje bez-
posrednio w nieruchomosci Iub posrednio w instrumenty finansowe rynku nierucho-
mosci. Inwestycje w nieruchomosci sa to inwestycje rzeczowe, ktoére moga dotyczy¢
przede wszystkim inwestycji mieszkaniowych, gruntowych i rekreacyjnych, ale row-
niez komercyjnych i przemystowych. Inwestycje finansowe w nieruchomosci moga
by¢ realizowane poprzez nabycie udziatow lub akcji przedsigbiorstw inwestujacych
na rynku nieruchomosci lub ktorych aktywa w wigkszosci stanowia nieruchomosci,
nabycie jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych w funduszach in-
westycyjnych czy zakup papieréw wartosciowych wyemitowanych na bazie wierzy-
telnos$ci, zabezpieczonych hipoteka [Kucharska-Stasiak 2006, s. 190].

® Fundusz jest dostgpny wigkszemu gronu inwestorow, poniewaz jest notowany na warszawskiej
GPW. Stanowi on potaczenie strategii mozliwej tylko w przypadku funduszy zamknigtych (krétkie po-
zycje, private equity, kontrakty terminowe, arbitraz, opcje, surowce, papiery komercyjne) z ptynnoscia
wlasciwa dla funduszy otwartych.

® Fundusz uznawany jest za fundusz quasi-hedgingowy ze wzgledu na udziat osobistego kapitatu
wiascicieli funduszu w strategii inwestycyjnej oraz wykorzystanie szerokiej gamy instrumentéw finan-
sowych (akcje, obligacje, instrumenty pochodne na indeksy, waluty, towary i energig — sktad portfela
jest zmienny, a proporcje instrumentow zaleza od przewidywanej koniunktury rynkowe;j).

" Towarzystwo oferuje fundusze hedgingowe typu managed futures. Subfundusze zarzadzane sa
wedlug trzech strategii inwestycyjnych, rézniacych si¢ profilem ryzyka i oczekiwana stopa zwrotu —
strategii tradycyjnej A, strategii dynamicznej B i strategii agresywnej C.

8 Glebsza analize bezposrednich i posrednich inwestycji na polskim rynku nieruchomosci autorka
przedstawita w pracy [Gierattowska 2010b].
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Nieruchomosci stanowia zrodto dochodu w postaci czynszu i dochodow poza-
czynszowych, w dlugim czasie chronia kapitat przed inflacja, stanowia podstawg
zabezpieczenia kredytu, moga stanowi¢ rowniez podstawe osiagania ulg podatko-
wych oraz stwarza¢ mozliwo$¢ odmrozenia wczesniej zainwestowanego kapitatu.
Bezposrednie inwestycje w nieruchomosci maja przede wszystkim charakter dhu-
goterminowy, charakteryzuja si¢ duzo mniejsza ptynnoscia i zbywalnoscia w prze-
ciwienstwie do inwestycji finansowych. W procesie inwestycyjnym nalezy brac
pod uwagg lokalizacj¢ inwestycji, stopy procentowe i podatkowe, popyt i podaz na
rynku lokalnym, a takze to, ze zmiany cen czgsto nie odzwierciedlaja sytuacji eko-
nomicznej. Wysoka kapitatochtonno$¢ powiazana z wysokimi kosztami transakcji
zmniejsza rentowno$¢ inwestycji bezposrednich, ktore nie moga by¢ szybko zbyte
w odpowiedzi na trendy panujace na rynku.

Alternatywa dla inwestora indywidualnego jest inwestowanie w spolki, ktore
sa notowane na GPW lub w instrumenty finansowe rynku nieruchomosci. Nalezy
jednak pamigtaé, ze stopa zwrotu w przypadku inwestycji w spotki deweloperskie
i budowlane zalezy od koniunktury na krajowym i §wiatowym rynku papieréw war-
tosciowych, jakosci zarzadzania, obranej strategii, a posrednio od sytuacji na rynku
nieruchomosci oraz cen materiatow i ushug budowlanych [Ball i in. (red.) 1998]. Pol-
ski rynek funduszy real estate jest dos¢ mtody. Warto$¢ aktywow na koniec 2010 r.
wynosita 2124,42 min zP, co stanowito zaledwie 1,83% polskiego rynku funduszy
inwestycyjnych (ich aktywa siegaja kwoty 116 128,85 mln zh)™X.

Wigkszo$¢ funduszy powstato dopiero po 2008 r. (Skarbiec RN FIZ, City Li-
ving Polska FI1Z, Arka FRN FIZ, BPH FIZ SN). Na ich wyniki wptyw maja przede
wszystkim koniunktura na rynku nieruchomosci, trafno$¢ podejmowanych decyzji
inwestycyjnych oraz koszty pozyskania kapitatu. Inwestycje posrednie wydaja si¢
korzystniejsze dla inwestora indywidualnego, poniewaz kupujac jednostke uczest-
nictwa, nie trzeba dysponowa¢ duzymi zasobami $rodkéw finansowych, nabywana
jest bowiem czg$¢ profesjonalnie zbudowanego portfela nieruchomosci, z drugiej
strony tego typu inwestycje charakteryzuja si¢ wyzsza ptynnoscia, znajduja si¢
w obrocie publicznym, charakteryzuja si¢ nizszym ryzykiem i umozliwiaja wicksza
i skuteczniejsza dywersyfikacje ryzyka.

Na uwagg zastuguja zalezno$ci uzyskane dla funduszy Arka i BPH — sa one sta-
bo skorelowane z cena 1 m? nieruchomosci mieszkalnej, za to ujemnie ze stopami
zwrotow z indeksow gietdowych (tab. 2). Wynika to przede wszystkim ze specyfiki
procesu inwestycyjnego w obu funduszach. Oba zainwestowaly w duzym stopniu
w nieruchomosci komercyjne, przez co czerpia dodatkowo staly dochod w posta-
ci czynszow. W przypadku pozostatych funduszy inwestycje skierowane sg przede
wszystkim na rynek mieszkaniowy, nie dziwi zatem silna zalezno$¢ pomigdzy osia-
ganymi stopami zwrotu a ceng 1 m?,

° Dotyczy jedynie 12 funduszy zamknietych FIZ, nie uwzgledniono funduszy posrednio powia-
zanych z rynkiem nieruchomosci — FI1O, SFIZ oraz SFIO.
0 Informacje zebrane przez Izbg Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami [www.izfa.pl].
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Tabela 2. Korelacja pomigdzy stopami zwrotu wybranych aktywow™

Cenalm? |Skarbiec RN |[City Living |Arka ALFA BPH FIZ
Cena 1 m? - 0,541 0,613 0,034 0,069 0,106
WIG 0,0845 -0,144 0,352 -0,218 -0,341 -0,549
WIG 20 0,0655 -0,167 0,349 -0,164 —0,453 -0,563
WIG bud. 0,1358 0,171 0,508 -0,203 —-0,086 -0,332

Zrédto: obliczenia wiasne.
3.3. Inwestowanie alternatywne oparte na metalach szlachetnych

Rynek surowcoéw w ostatnich lata zanotowal wyrazne wzrosty, przede wszystkim ze
wzgledu na rosnacy popyt i ostabienie wartosci dolara. Wzrastajacy popyt konsump-
cyjny wyraznie przekracza podaz, ktdra jest ograniczona ilo$cia zt6z, posiadanymi
technologiami i mocami wydobywczymi. W chwili obecnej istnieje wiele mozli-
wosci inwestowania w kruszce — poczynajac od inwestycji bezposrednich, poprzez
kontrakty futures, rynek akcji (inwestujac w spotki, ktore swoja dziatalnos¢ opieraja
na surowcach np. przez ich wydobycie), ETF, fundusze inwestycyjne czy produkty
strukturyzowane. Nie wszystkie instrumenty sa dostgpne na rynku polskim, ale wraz
Z rosnacym zainteresowaniem surowcami, biura maklerskie poszerzaja swoja oferte
o te instrumenty. Niestety czgsto wiaze sig to z wyzszymi kosztami transakcyjnymi,
dodatkowym ryzykiem kursowym, co sprawia, ze inwestycje te charakteryzuja si¢
wyzszym ryzykiem.

Najbardziej popularnym metalem szlachetnym jest oczywiscie ztoto, ale mozna
inwestowac rowniez w srebro, platyne czy pallad. Chociaz wigkszo$¢ inwestorow
kojarzy metale szlachetne z bizuteria i numizmatyka, to nalezy pamigtaé, ze maja
one olbrzymie zastosowanie w przemysle (glownie elektronicznym).

Wedtug raportu opublikowanego przez Swiatowa Rade Ztota (World Gold
Council) wzrost cen ztota wywotat spadek ogodlnego popytu i wzrost podazy. Ale
zaobserwowano wzrost popytu ze strony inwestoréw, a w szczegolnosci Exchange
Traded Funds (ETF). W 2009 r. w poréwnaniu do 2007 r. popyt ten wzrdst ponad
dwukrotnie (wedlug stanu na koniec III kw. 2010 popyt wynosit 2818,5 ton, a po-
pyt konsumpcyjny 1029,7 ton, podczas gdy w 2009 r. popyt wynosit odpowiednio
3474,1 oraz 13424 ton).

Dzisiejszy rynek pozwala nam wybra¢ formg¢ inwestowania w ztoto, a mozliwo-
sci jest kilka [Pruchnicka-Grabias (red.) 2008, s. 179 in.]:

a) zloto w formie fizycznej, przy czym wymaga to duzych naktadéow kapitatu
oraz uwzglednienia kosztow przechowania. Sztabki mozna kupowaé i sprzedawac
w Mennicy Polskiej oraz w specjalistycznych instytucjach finansowych, w serwi-

1 Ze wzgledu na to, ze wycena certyfikatow jest dokonywana na koniec kwartatu, analizy porow-
nawcze dla funduszy przedstawione zostaly w ujgciu kwartalnym.
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sach numizmatycznych, w lombardach i kantorach. W Europie Zachodniej pojawity
si¢ rowniez internetowe platformy zajmujace si¢ handlem ztotem, np. GoldMoney
czy BullionVault;

b) monety zawierajace zloto — serie tematyczne np.: Zwierzeta Swiata Czy Jan
Pawel IT oraz monety bulionowe (polska seria Orta bielika lub m.in. emitowane
w RPA krugerrandy, kanadyjskie liscie klonowe, angielskie suwereny);

¢) jednostki funduszy inwestujacych w ztoto — na polskim rynku kapitalowym
dostepnych jest kilka certyfikatow inwestycyjnych funduszy, ktore lokuja duza czgsé
swoich aktywoéw w ztoto i inne metale szlachetne, jak rowniez w akcje kopaln zto-
ta lub firm jubilerskich np. Investor Gold FIZ, DWS Gold, Superfund GoldFuture
czy Schroders Ztoto i Metale. Coraz wigkszym zainteresowaniem wsrod inwestorow
ciesza si¢ fundusze oparte na ztocie (Gold Exchange Traded Fund — GETF). Sa to
fundusze inwestycyjne, ktorych celem jest nasladowanie wynikow okreslonych in-
deksow gietldowych. Inwestowanie w ETF przynosi wymierne korzysci — inwestorzy
unikaja nadmiernych optat (ubezpieczenie), problemow logistycznych (przechowy-
wanie, przenoszenie, odsprzedaz), niepotrzebnego ryzyka, a maja zagwarantowana
ptynnos$¢ inwestycji. Do najwigkszych GETF zaliczy¢ nalezy np. SPDR Gold Trust
(GLD), iShares Comex Gold Trust (IAU) czy Power Shares DB Gold (DGL);

d) inne — bizuteria, akcje spotek (KGHM Iub KRUK), kontrakty terminowe na
ztoto, certyfikaty surowcowe (notowane na GPW RCGLDAOPEN oraz RCNMBA-
OPEN, a na $wiecie np. Gold Quanto Open-End Certificate).

Z kolei inwestycje w srebro sa nadal niedoceniana forma lokaty kapitalu. Okre-
$lane jest ono czgsto mianem ,,ztota dla ubogich”, a na rynku widoczne jest wyrazne
niedowarto$ciowanie tego metalu szlachetnego wzgledem ztota'?, a przeciez to sre-
bro jest metalem szlachetnym o duzo korzystniejszych wtasnosciach dla przemystu.
Srebro jest w prawie 80% pozyskiwane jako produkt ,,uboczny” przy wydobywaniu
ztota, miedzi, niklu, cynku i otowiu. Zatem jego produkcja jest w znacznym stopniu
uzalezniona od wydobycia tych metali. Ceny srebra zachowuja si¢ podobnie jak
zlota, ale przynosza w ostatnim okresie wyzsze stopy zwrotu. W przypadku srebra
z badan The Silver Institute wynika, ze w 2009 r. popyt catkowity wynosit 889,1 mln
uncji, z czego przemyst zglaszal zapotrzebowanie na 39,61% popytu, przemyst fo-
tograficzny — na 9,32%, przemyst jubilerski — na 17,61%, srebra stotowe i monety
—na 15,54%. Wynika z tego, ze do dyspozycji inwestorom pozostato niecate 18%
popytu. Jest to i tak znaczaca wielkos$¢, poniewaz dla poréwnania w 2007 r. popyt
konsumencki na srebro ksztattowat si¢ na poziomie 5,2%.

12 Poziom parytetu ztota do srebra utrzymuje si¢ na dosy¢ wysokim poziomie — oscyluje na po-
ziomie 50—-80 (historycznie w XIX w. przez lata poziom byt nizszy niz 20:1). Jego zbyt wysoka war-
tos$¢ $wiadczy o tym, ze cena zlota jest sztucznie zawyzana i1 moze prowadzi¢ do pgknigcia banki
spekulacyjnej, co moze wywota¢ kolejny kryzys gospodarczy. Z drugiej strony tak wysokie wartosci
wskaznika wskazuja takze na to, ze srebro ma duzy potencjat wzrostowy i w najblizszym czasie mozna
si¢ spodziewac dalszego wzrostu jego cen, tym bardziej ze wzrasta popyt na srebro, a podaz nie ulega
drastycznym wzrostom.
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Na niekorzy$¢ inwestycji w srebro przemawia to, ze zakup jest obciazony
VAT-em. Jednak wachlarz mozliwych instrumentow jest rownie duzy jak zlota:

a) inwestowanie w srebro w postaci fizycznej np. sztabek inwestycyjnych;

b) zakup monet (dwudziestoztotowka Szlak bursztynowy, seria Polscy Podrozni-
¢y i Badacze (np. Arctowski i Dobrowolski — srebrna moneta z cyrkonia) lub Zwie-
rzeta Swiata);

¢) posrednie inwestowanie w akcje spotek zajmujacych si¢ wydobyciem srebra
(akcje KGHM);

d) zakup certyfikatow strukturyzowanych — RCSILAOPEN czy RCNMBA-
OPEN;

e) jednostki funduszy inwestycyjnych (w Polsce mozna inwestowac¢ w Investors
Gold, a na $wiecie kroluja fundusze typu ETF — iShares Silver Trust Fund (SLV),
E-Tracs CMCI ETN Silver (USV), ProShares Ultra Silver Fund (AGQ) czy DB Po-
wer Shares Silver Fund (DBS));

f) medale oraz worki granulatu;

g) instrumenty pochodne.

Mozliwe jest rowniez inwestowanie w pallad i platyne, jednak sa one mato po-
pularna inwestycja, poniewaz traktuje si¢ je jako metale przemystowe, a na rynku
mamy ograniczona liczb¢ dostawcow i mala podaz tych metali.

Tabela 3. Korelacja pomigdzy metalami szlachetnymi i wybranymi aktywami

Zloto Srebro Platyna Pallad
Dolar -0,767 -0,838 -0,882 0,302
Euro -0,090 -0,208 -0,240 -0,401
Euro/dolar 0,787 0,823 0,866 -0,425
WIG 0,676 0,808 0,816 -0,092
WIG 20 0,523 0,691 0,713 0,034

Zrodto: obliczenia whasne.

W przypadku metali szlachetnych ich udzial w portfelu (ze wzgledu na poziom
ryzyka) nie powinien by¢ nizszy niz 5%, ale nie wyzszy niz 20%. Inwestorzy powin-
ni inwestowa¢ w metale szlachetne przede wszystkim za posrednictwem funduszy
inwestycyjnych. Z jednej strony pozwoli im to unikna¢ duzej zmiennosci cen metali
wynikajacej z dziatalnosci spekulacyjnej funduszy inwestycyjnych, natomiast wysteg-
pujace w obrocie globalnym ryzyko walutowe zostanie rozproszone. Inwestycje za
posrednictwem funduszy charakteryzuja si¢ wyzsza plynnoscia i bezpieczenstwem
zwlaszcza w odniesieniu do bezposrednich inwestycji w metale szlachetne.

3.4. Inwestowanie w surowce energetyczne

Rynek surowcow energetycznych (ropa naftowa, gaz ziemny, wegiel, ruda uranu)
przez ostatnie lata notowat wyrazne wzrosty (podobnie jak rynek metali szlachet-
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nych), gtéwnie na skutek polepszajacej si¢ koniunktury $wiatowej oraz wzrostu po-
pytu ze strony krajow rozwijajacych sig.

Jednym z najwazniejszych surowcow strategicznych jest ropa naftowa, bez ktore;j
zadna gospodarka nie moze funkcjonowac. Ropa wykorzystywana jest gtéwnie jako
paliwo w transporcie, surowiec energetyczny, komponent w budownictwie, przemy-
$le chemicznym, komputerowym, a nawet farmakologicznym. Na jej ceng wpltyw
maja relacje podazowo-popytowe (kurczenie si¢ zasobow, zbyt powolne wdrazanie
technologii pozyskiwania energii ze zroédet odnawialnych), wahania kursu dolara
czy sytuacja geopolityczna. W latach 2009-2010 obserwowany jest powolny wzrost
popytu i podazy (o ok. 3,5%). Dysproporcje pomiedzy zapotrzebowaniem i produk-
cja sa wyréwnywane zapasami (polityka OPEC).

Polacy moga zarabia¢ na wzroscie cen surowcow, wykorzystujac rézne instru-
menty:

1) w sposob bezposredni (najczesciej w 2 rodzaje ropy: WTI Crude OIL oraz
Brent Crude Oil. Ich ceny sa ze soba wysoko skorelowane (w latach 2006-2010 ko-
relacja wynosita 0,9752), przy czym WTI uwaza si¢ za lepsza jakoSciowo);

2) nabywanie akcji spotek zajmujacych si¢ eksploatacja, przerobem i dystrybu-
cja ropy, w tym petrochemicznych (np. PKN Orlen, Lotos, Petroinvest);

3) fundusze surowcowe (np. Skarbiec Rynkow Surowcowych i Idea Surowce
Plus lub zagraniczne ETFs — WTI Oil);

4) produkty strukturyzowane lub certyfikaty strukturyzowane (np. notowany na
GPW RCCRUAOPEN [na wzrost], RCSCRAOPEN [na spadek]);

5) kontrakty terminowe.

W dhugim horyzoncie czasu udziat ropy naftowej w zaspokajaniu potrzeb ener-
getycznych zacznie spadac, a wzrastac bgdzie rola gazu ziemnego (wedhug badan do
2030 r. zapotrzebowanie podwoi sig).

Tabela 4. Korelacja pomigdzy ropa i wybranymi aktywami (2006-2010)

Ztoto Srebro WIG WIG 20 Dolar Euro
Ropa Brent | 0,072 0,257 0,238 0,209 -0,536 |-0,485
Ropa WTI 0,055 0,214 0,197 0,179 -0,542 |-0,496

Zrodto: obliczenia wlasne.

4. Empiryczna proba budowy portfeli inwestycyjnych

Budowa portfela inwestycyjnego jest procesem skomplikowanym, poniewaz musi
uwzgledniaé specyfike zachowan inwestora, ktory dokonujac doboru instrumentow
do portfela, powinien kierowac¢ si¢ informacjami ptynacymi z rynku, sytuacja ekono-
miczno-polityczna czy podstawowymi wskaznikami ekonomicznymi. Budowa port-
fela powinna z jednej strony odzwierciedla¢ przyjete cele inwestowania, a z drugiej
gwarantowac poczucie bezpieczenstwa, ktore moze zapewni¢ wiasciwa dywersyfi-
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kacja portfela — pionowa, pozioma, geograficzna, a przede wszystkim rownolegta.
Jak wykazano w czgs$ci 3, najwazniejsze korzysci zwigzane z inwestycjami alterna-
tywnymi to przede wszystkim mozliwo$¢ wykorzystania niskiej korelacji (czgsto
ujemnej) z tradycyjnymi klasami aktywow, co moze doprowadzi¢ do zmniejszenia
zmiennos$ci wahan portfela.

Klasyczny portfel papierow wartosciowych sktada sig z akcji spotek gietdowych
notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych. W praktyce nie ma $cistych regut
i procedur doboru spétek do portfela papieréw wartosciowych. Inwestor w procesie
doboru moze positkowaé si¢ metodami ilosciowymi, np. metodami wielowymiaro-
wej analizy pordwnawczej, dzigki ktorym mozna dokona¢ klasyfikacji spotek giet-
dowych i wyodregbni¢ najlepsze spoitki z fundamentalnego punktu widzenia (o naj-
lepszej kondycji ekonomiczno-finansowej). W pracy wykorzystywano wskaznik
TMAI®S, ktory pozwolit dokonaé klasyfikacji 236 spotek oraz 14 bankow. Klasy-
fikacj¢ przeprowadzono na podstawie wskaznikow finansowych za 2009 r. oraz 3
kwartaty 2010 r.** W badaniach empirycznych przyjeto, ze podstawe analiz stanowic¢
bedzie 25 podmiotéw uznanych za najlepsze (w tym 3 spotki sektora finansowego).
Zagadnienie optymalizacyjne dotyczace ustalenia wielkos$ci udziatéw poszczegdl-
nych akcji spotek w portfelu, ktore pozwoli na znalezienie minimalnej wartosci ry-
zyka portfela przy zadanej warto$ci spodziewanej stopy zwrotu, rozwigzano, wyko-
rzystujac model decyzyjny opracowany przez H. Markowitza.

Tak zbudowane portfele akcji stanowity baze¢ do poréwnan z portfelami zawiera-
jacymi instrumenty alternatywne. W pierwszej kolejnosci dokonano budowy portfeli
zawierajacych oprocz akcji rowniez surowce (ztoto, srebro i ropg naftowa)’®, a na-
stepnie do portfeli wprowadzono fundusze hedgingowe oraz fundusze inwestujace
w metale szlachetne!®. Wyniki analiz przedstawiono w tab. 5.

Mozna zauwazy¢, ze portfele zawierajace aktywa alternatywne charakteryzuja
si¢ nizszym ryzykiem, a w przypadku portfela minimalnego ryzyka osiagaja wyz-
sza oczekiwana stope zwrotu. W przypadku portfeli zawierajacych jedynie surowce
w portfelach minimalnego ryzyka znajduje si¢ najczesciej jedynie ztoto, a im wyzsza

8 Szczegotowa procedure budowy wskaznika TMALI przedstawit W. Tarczynski [1994]. Ze wzgle-
du na ograniczenia ilosciowe w pracy nie zaprezentowano metodologii wyznaczania TMAL

* Przeprowadzono odrgbna analize spotek, poniewaz zestaw wskaznikow ekonomiczno-finan-
sowych dla spotek sektoréw niefinansowych nie jest tozsamy z zestawem wskaznikow wykorzysty-
wanych w przypadku oceny standingu finansowego bankéw. Do oceny kondycji spotek gietdowych
wykorzystano: ROA, wskaznik ptynnosci, rotacje naleznos$ci, stope zadhuzenia i wartos¢ ksiggowa na
1 akcje.

5 Dla uproszczenia przyjeto, ze inwestor dokonuje inwestycji w surowce w formie fizycznej.
Do szacowania udziatow wykorzystano srednia tygodniowa rolowana. W badaniach zrezygnowano
z wprowadzenia do portfela nieruchomosci, poniewaz wystgpuja trudnos$ci zwiazane z kalkulacja stopy
zwrotu i ryzyka, a zastosowanie klasycznej teorii portfela do rynku nieruchomosci wymaga pewnych
modyfikacji m.in. z powodu niepodzielnosci nieruchomosci, sposobu zawierania transakcji na tym
rynku, niejednolitosci pod wzglgdem przestrzennym, jako$ciowym i czasowym.

6 Portfele szacowano na podstawie $rednich miesigcznych.
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Tabela 5. Parametry portfeli inwestycyjnych (portfel minimalnego ryzyka i o zadanej
stopie zwrotu) w %

Rok 2009
Paramets portel akcj T nower |+ sumomco 1 fundusze
OO 0O 0|10 3|06
Stopa zwrotu | dane 0,48 | 1 2 0,57 | 1 2
Ryzyko tygodniowe | 154 | 164 | 3,69 | 1,08 | 1,31 | 3,33
Stopa zwrotu | dane 1,05 | 2 5 1,85 | 2 5 1,75 | 2 5
Ryzyko miesicezne | 16> | 194 | 3,55 | 0,77 | 0,78 | 1,69 | 0,64 | 0,68 | 1,68
Rok 2010
Stopa zwrotu | dane 0,16 | 1 2 027 1 2
Ryzyko tygodniowe | ;11| 182( 399| 0,88 1,59| 3.87
Stopa zwrotu | dane 1,18 2 5 1,91 2 5 1,2 2
Ryzyko miesiezne | 049 | 075| 3,1 | 0,17 034| 23 | 016| 047 2.3

Zrodto: obliczenia wlasne.

stopa zwrotu, tym czesciej w portfelu znajdowaty si¢ rowniez srebro i ropa (jedy-
nie w 2009 r.). Udzialy tych instrumentow oscylowaly na poziomie ok. 20-30%,
przy czym im wyzszg stop¢ zakltadano, tym wigkszy byt udzial tych instrumentow.
W przypadku portfeli zawierajacych dodatkowo fundusze inwestycyjne udziat tych
instrumentow oscylowat na poziomie ok. 9% i wraz ze wzrostem stopy oczekiwane;j
wykazywal tendencje malejaca. W przypadku portfela budowanego na podstawie
danych za 2009 r. w portfelu znalazt si¢ jedynie fundusz Inwestor Gold (co mozna
wigza¢ z kiepskimi wynikami funduszy hedgingowych). Udziat surowcow w tych
portfelach rowniez oscylowat na poziomie 20-30%.

Nalezy zwroci¢ uwagg, ze instrumenty alternatywne powinny by¢ wykorzysty-
wane przede wszystkim w inwestowaniu dlugoterminowym — im dluzszy okres in-
westowania, tym wigksze prawdopodobienstwo osiagnigcia dodatniej i stosunkowo
wysokiej stopy zwrotu, poniewaz eliminuje si¢ czg¢sciowo ryzyko spadku cen w krot-
kich okresach. W przypadku portfeli budowanych na koniec 2009 r. podjgto probe
oceny efektywnosci inwestycji. W tym celu pracy zatozono, ze inwestor dysponuje
kwota 100 000 zt (dla uproszczenia pominigto optaty manipulacyjne i zalozono, ze
inwestor nie dokonuje zmian w sktadzie portfela) — tab. 6.

Mozna zauwazyc¢, ze rok 2010 byt sprzyjajacy dla inwestorow, poniewaz dla tak
zbudowanych portfeli osiagnigto dodatnia i do§¢ wysoka stopg zwrotu. Mozna do-
datkowo stwierdzi¢, ze wprowadzenie do portfela inwestycyjnego instrumentoéw al-
ternatywnych skutkowato wyzsza faktycznie zrealizowana stopa zwrotu niz w przy-
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Tabela 6. Poziom faktycznych stop zwrotu wedtug stanu na koniec 2010 roku

Portfel akcii Portfel akcji Portfel akcji
) + surowce + surowce + fundusze
(D (@) 3) (D 2 3) (D 2 3)
Dla danych 17.33 | 20,07 | 21,53 | 1822 | 25.26 | 25.43
tygodniowych
Dla danych 1734 | 18.81 | 24,52 | 19.83 | 19,49 | 27.26 | 1833 | 18.26 | 26,95
miesigcznych

Zrodto: obliczenia wlasne.

padku portfeli akcji. Potwierdza to postawiona wczesniej hipoteze, ze instrumenty
alternatywne stanowia doskonaty dywersyfikator portfela inwestycyjnego, pozwala-
ja na obnizenie ryzyka przy zachowaniu potencjatu wzrostu portfela.

5. Podsumowanie

Przedstawiona analiza mozliwosci wykorzystania instrumentow alternatywnych
w procesie inwestycyjnym potwierdza hipoteze, ze dywersyfikacja réwnolegla
sprzyja podwyzszaniu efektywnosci portfela przy jednoczesnej minimalizacji ryzy-
ka. Inwestycje z wykorzystaniem instrumentow alternatywnych nalezy jednak trak-
towaé przede wszystkim jako inwestycje dtugookresowe, jest to zatem propozycja
dla oséb cierpliwych, posiadajacych wigksze zasoby wolnej gotowki, ktore oczekuja
wzglednego bezpieczenstwa i dywersyfikacji dla swoich aktywow.

Nalezy przy tym pamigtaé, ze nie powinno si¢ rozdrabnia¢ portfela inwestycyj-
nego na zbyt duze czesci, poniewaz moze to doprowadzi¢ do efektu odwrotnego
od zamierzonego. Nabywanie wielu réznych instrumentéw finansowych pomnaza
koszty i prowizje, przez co zyski z calosci inwestycji sa duzo nizsze. Przy nadmier-
nie rozbudowanym portfelu inwestycyjnym powstaje problem efektywnego zarza-
dzaniem portfelem, poniewaz wymaga to od inwestora naktadu czasu na analizg
posiadanych instrumentow, a che¢ osiagnigcia ponadprzecigtnych zyskow moze do-
prowadzi¢ do poniesienia ponadprzeci¢tnych strat.
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PARALLEL DIVERSIFICATION BASED ON ALTERNATIVE
ASSETS IN POLAND

Summary: The paper presents the definition of parallel diversification and relations between
financial assets market and alternative assets market. The aim of the paper is to show that the
diversification of investment risk based on alternative assets is necessary, because they are
weakly correlated with traditional assets. In the work the author uses alternative assets for
the portfolio selection. In long-term horizon the effectiveness of portfolios were compared
with stock market portfolios. The results of this analysis indicate practical value of parallel
diversification in capital market analyses.





