Urszula Gieraltowska

Dostepnos$c instrumentow
alternatywnych na polskim rynku
kapitalowym

Qgrégles Universitatis Mariae Curie-Sklodowska. Sectio H, Oeconomia 48/4,

2014

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony
w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

Hpe

MUZEUM HISTORII POLSKI



ANNALES
UNIVERSITATIS MARIAE CURIE-SKLODOWSKA
LUBLIN - POLONIA
VOL. XLVIII, 4 SECTIOH 2014

Uniwersytet Szczeciriski, Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania,
Katedra Ubezpieczen i Rynkow Kapitatowych

URSZULA GIERALTOWSKA

Dostepnos¢ instrumentow alternatywnych
napolskim rynku kapitatowym

Accessibility of alternative investments in the Polish capital market

Stowa kluczowe: dywersyfikacja réwnolegta, instrumenty alternatywne, korelacja, ryzyko

Keywords: parallel diversification, alternative instruments, corrélation, risk

Wstep

Wraz z rozwojem rynku finansowego coraz wieksza rzesza inwestorow zgtasza
zapotrzebowanie na bardziej rozbudowane strategie inwestycyjne, ktdre zjednej strony
dzieki dopasowaniu do profilu inwestora moga wptywaé na wzrost rentownosci port-
feli inwestycyjnych, a z drugiej zabezpieczajg przed putapkami rynkéw finansowych,
zwiaszcza w okresie dekoniunktury. Rynek finansowy oferuje inwestorom coraz
szerszy wachlarz instrumentéw inwestycyjnych. Do wyboru oprécz instrumentéw
klasycznych takich jak lokaty bankowe, obligacje, akcje czy tradycyjne fundusze
inwestycyjne do dyspozycji inwestoréw sg rowniez nowoczesne instrumenty rynku
alternatywnego, jak np. nieruchomosci, surowce, fundusze hedgingowe, fundusze
private equity, dzieta sztuki, kamienie szlachetne czy przedmioty kolekcjonerskie.
Inwestycje alternatywne podlegaja nieustannym zmianom. Niestety nie kazdy instru-
ment alternatywny jest dostepny dla inwestora indywidualnego z uwagi na [Jajuga,
Jajuga, 2008, s. 392-393]: skale inwestycji, dostepno$é, zaawansowanie, warunki
wejscia czy specjalistyczng wiedze, jaka jest potrzebna w procesie inwestowania.
Dtugoterminowy portfel inwestycyjny powinien zawiera¢ réznorodne instrumenty,
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aw zaleznosci od indywidualnych preferencji inwestora,jego sktonnosci do podejmo-
waniaryzyka czy zatozonego celu inwestycyjnego sktadniki te powinny wystepowac
w réznych proporcjach.

Podstawowym celem artykutujest krotki przeglad instrumentéw alternatywnych
dostepnych dla polskiego inwestora. W pracy zostanie rowniez podjeta proba weryfi-
kacji hipotezy, zgodnie z ktorg instrumenty alternatywne sg stabo, a czesto ujemnie
skorelowane z tradycyjnymi klasami aktywdw, przez co mogg stanowi¢ doskonaty
dywersyfikator portfela inwestycyjnego. Wszystkie prezentowane w artykule analizy
przeprowadzono na podstawie danych za okres styczeri 2009-maj 2014 r.

1. Inwestycje w metale szlachetne

Rynek surowcow w okresie kryzysu gospodarczo-finansowego notowat wyrazne
wzrosty, przede wszystkim z uwagi na rosnacy popyt i ostabienie dolara. Jednak
w ostatnich latach ceny surowcdw wyraznie spadty. Mimo to popyt konsumpcyjny
wyraznie przewyzsza podaz, ktérajest ograniczona iloscig zt6z, wykorzystywanymi
technologiami i mocami wydobywczymi. Obecnie istnieje wiele mozliwosci inwe-
stowania w kruszce - poczynajgc od inwestycji bezposrednich, poprzez kontrakty
futures, rynek akcji, fundusze inwestycyjne, a na produktach strukturyzowanych
konczac. Nie wszystkie instrumenty sg dostepne na rynku polskim, ale wraz z ros-
nagcym zainteresowaniem surowcami biura maklerskie poszerzajg swojg oferte o te
instrumenty. Niestety czesto wigze sie to z wiekszymi kosztami transakcyjnymi,
dodatkowym ryzykiem kursowym, co sprawia, ze inwestycje te charakteryzujg sie
wyzszym ryzykiem.

Z punktu widzenia inwestycyjnego najpopularniejszym metalem szlachetnym
jest oczywiscie ztoto, ale mozna inwestowac réwniez w srebro, platyne czy pallad.
Na rynku istnieje kilka mozliwosci inwestycji w ztotol:

a) ztoto w formie fizycznej, przy czym wymaga to od inwestora duzych naktadow

kapitatu oraz uwzglednienia kosztow przechowania. Sztabki mozna kupowacé
i sprzedawaé m.in. w Mennicy Polskiej, w instytucjach finansowych, nanumiz-
matycznych serwisach internetowych (np. e-numizmatyka.pl), w lombardach
i kantorach. W Europie Zachodniej pojawity sie rowniez internetowe platformy
zajmujace sie handlem ztotem, np. GoldMoney czy BullionVault, ktére propo-
nujg zakup kruszcow, ich ubezpieczenie oraz przechowywanie w skarbcach;
b) monety zawierajgce ztoto - monety produkowane sg przez Mennice Polska na
zlecenie NBP w celach tezauryzacyjnych oraz inwestycyjnych, w ostatnich
latach zainteresowanie inwestor6w monetami kolekcjonerskimi wyraznie wzro-
sto. Najwiekszym zainteresowaniem cieszg sie¢ monety bulionowe, poniewaz

1 Por. [Pruchnicka-Grabias (red.), 2008, s. 179 n.]. Dok}adna analiza instrumentéw na rynku ztota
w Polsce zostata przedstawiona przez autorke w artykule [Gierattowska, 2011, s. 91-110].
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zawartos$¢ ztota w nich wynosi blisko 100%. Od czerwca 1995 r. NBP emituje
serie ,,Orzet bielik”, ale polscy inwestorzy mogg rowniez kupié¢ zagraniczne
monety bulionowe - np. ,liscie klonowe”, krugerrandy, angielskie wiener
Philharmoniker i suwereny, american gold eagle, chinskg ,,pande”;

c) jednostki funduszy inwestujagcych w ztoto - na polskim rynku kapitatowym
dostepnych jest kilka certyfikatdw inwestycyjnych funduszy, ktére lokujg
duza cze$¢ swoich aktywdéw w ztoto oraz inne metale szlachetnejak réwniez
w akcje kopaln ztota lub firm jubilerskich, np. Investor Gold FIZ, Superfund
GoldFuture, Quercus Gold czy PKO - Schréders Ztoto i Metale Szlachetne.
Coraz wiekszym zainteresowaniem cieszg sie¢ fundusze oparte na ztocie (GETF).
Inwestowanie w GETF-y przynosi wymierne korzysci - inwestorzy unikaja
nadmiernych optat (ubezpieczenie), problemdw logistycznych (przechowywanie,
przenoszenie, odsprzedaz), niepotrzebnego ryzyka, a majg zagwarantowang
ptynnos¢ inwestycji. Do najwiekszych ,,ztotych” GETF-0w nalezy zaliczy¢
np. SPDR Gold Trust, iShares Comex Gold Trust czy Power Shares DB Gold;

d) inne - m.in. bizuteria, akcje spotek (np. KGHM lub Kruk), kontrakty terminowe
na ztoto, certyfikaty surowcowe (m.in. notowane na GPW - RCGLDAOPEN
oraz RCNMBAOPEN).

Rdwnie popularne jest inwestowanie w srebro, jednak na niekorzys¢ tego typu
inwestycji przemawia fakt, zejego zakup podlega opodatkowaniu VAT-em. Wachlarz
mozliwych do wykorzystania instrumentow jest réwnie szeroki jak w przypadku
ztota. Inwestor moze naby¢ sztabki inwestycyjne lub dokona¢ zakupu monet (np.
seria ,,Szlak bursztynowy” czy ,,Zwierzeta $wiata”), ale moze réwniez inwestowac
posrednio, nabywajac akcje spotek zajmujgcych sie wydobyciem srebra (np. KGHM),
certyfikaty strukturyzowane (RCSILAOPEN czy RCNMBAOPEN) lub jednostki
funduszy inwestycyjnych (np. Investor Gold, zagraniczne fundusze typu ETF - iS-
hares Silver Trust Fund, E-Tracs CMCI ETN Silver, ProShares Ultra Silver Fund czy
DB Power Shares Silver Fund).

Analizujgc dane zawarte w tabeli 1, mozna zauwazy¢, iz w dtugim czasie zar6wno
metale szlachetne (ztoto i srebro),jak i instrumenty oparte na metalach szlachetnych
mogg stanowi¢ alternatywe dla inwestowania na wybranych gietdach. Niskg lub
ujemng korelacje otrzymano dla wszystkich analizowanych indekséw gietdowych,
niezaleznie od przyjetego sposobu wyznaczania stopy zwrotu.

Na uwage zastuguje réwniez fakt, ze wszystkie analizowane instrumenty opar-
te na ztocie sg w rzeczywistosci wyraznie z nim skorelowane. Wysoka wartos$¢
wspoétczynnika korelacji dla funduszu Investor Gold FIZ wynika z tego, ze fundusz
inwestuje w instrumenty pochodne powigzane ze ztotem, w akcje spotek zajmujgcych
sie wydobyciem i przetwarzaniem metali szlachetnych.
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Tabela 1 Korelacjapomiedzywybranymi instrumentami opartymi
na metalach szlachetnych a podstawowymi indeksami gietdowymi

Ztoto Srebro "((r?(:rz:i}nk;iezli)ko”)z RCGLDAOPEN3 InveT:tIozrfold
0,1238 0,0901 -0,0178 -0,2957 0,0457
WIG 0,0953 0,1183 -0,2601 -0,3517 0,0309
0,0062 0,1627 -0,4578 -0,4574 -0,0394
0,0606 0,0526 -0,0196 -0,3215 0,0262
DAX 0,0928 0,1166 -0,1904 -0,3113 0,0360
-0,0957 0,1133 -0,4228 -0,4214 -0,1170
0,0503 0,0860 -0,0277 -0,2474 -0,0233
DJ 0,1227 0,1343 -0,2023 -0,3012 0,0579
-0,0720 0,0820 -0,4799 -0,4738 -0,1327
0,1337 0,0909 0,0091 -0,2833 0,0660
FTSE 250 0,1492 0,1350 -0,1744 -0,2781 0,0709
0,0017 0,1706 -0,3694 -0,3750 -0,0197
0,2022 0,1961 0,4752 0,4698
Ztoto 0,4516 0,5886 0,6337 0,7148
0,6603 0,6773 0,6979 0,8316

W spdtczynniki korelacji w poszczegélnych wierszach zostaty wyznaczone odpowiednio na bazie dziennych, tygodnio-
wych (rolowanych, interwat 5 dni) i miesiecznych (rolowanych, interwat 22 dni) stép zwrotu z aktywéw.

Zrédto: obliczenia wiasne.

2 Monety z serii ,,Orzet bielik” sagjedynymi polskimi ztotymi monetami bulionowymi. Produkuje sieje
ze ztota préby 999,9, w systemie uncjowym, w czterech roznych wagach. Wykorzystana w analizie moneta
0 nominale 200 zt ma mase 0,5 uncji (15,55 g) i $rednice 27,0 mm.

3 Gold Open-End Index Certificate zostat wyemitowany przez Raiffeisen Centrobank. Jestto certyfikat
strukturyzowany nasladujacy zmiane ceny instrumentu bazowego,jakimjest ztoto. Na Warszawskiej Gietdzie
Papieréow Warto$ciowych jest notowany od 13 wrze$nia 2007 roku. Ptynno$¢ certyfikatu RCB zapewnia
emitent, ktory petni funkcje animatora obrotu.

4 Fundusz inwestor Gold FI1Z zatozyto Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA i funkcjonuje
od 6 pazdziernika 2006 r. Wedtug zatozen polityki inwestycyjnej od 40 do 200% aktywoéw funduszu bedzie
inwestowane w kontrakty terminowe na metale szlachetne. Instrumentami bazowymi dla 80% tych kontraktéw
ma by¢ ztoto i srebro, a dla pozostatych 20% inne metale szlachetne. Maksymalnie 60% aktywéw funduszu
jest inwestowanych w akcje spétek dziatajacych w sektorze metali szlachetnych. Wedtug stanu na koniec
lkwartatu 2014 r. zarejestrowanychjest 37 797 certyfikatéw, a warto$¢ aktywo6w netto przekracza 65,4 min zt.
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Tabela 2. Stopy zwrotu (w %) dla wybranych instrumentéw alternatywnych

Zioto Srebro (&r;f:]:}'ezléz) RCGLDAOPEN 'nveS;T;GO'd
2009 24,36 53,34 21,01 25,52 32,17
2010 29,68 80,28 34,91 30,63 51,43
2011 1165 -8,00 23,98 30,14 14,81
2012 5,35 6,99 22,35 5,86 4,30
2013 27,57 435,32 28,74 29,07 29,80
1-V 2014 4,37 -2,56 4,92 451 22,90
1 2009-V 2014 43,40 71,48 48,89 48,91 21,21

Zr6dto: obliczenia wiasne.

W literaturze przyjmuje sie, ze w przypadku metali szlachetnych ich udziat w portfelu
nie powinien przekracza¢ 20%. Pomimo bogatej oferty instrumentéw opartych na meta-
lach szlachetnych inwestorzy powinni inwestowa¢ w metale szlachetne przede wszystkim
zaposrednictwem funduszy inwestycyjnych. Zjednej strony pozwoli im to unikng¢ duzej
zmiennosci cen metali wynikajgcej z dziatalnosci spekulacyjnej funduszy inwestycyj-
nych, a z drugiej wystepujace w obrocie globalnym ryzyko walutowe zostanie rozproszo-
ne. Inwestycje za posrednictwem funduszy charakteryzujg sie wyzsza ptynnoscig i bez-
pieczenstwem zwilaszczaw odniesieniu do bezposrednich inwestycji w metale szlachetne.

2. Inwestycje w nieruchomosci

Nieruchomosci sg postrzegane przez inwestorowjako atrakcyjna klasa aktywow
z uwagi na niska korelacje z innymi instrumentami. W praktyce gospodarczej naryn-
ku nieruchomos$ci mozna inwestowac bezposrednio w nieruchomosci lub posrednio
w instrumenty finansowe rynku nieruchomosci [por. Kucharska-Stasiak, 2006, s. 190].
Inwestycje bezposrednie majg przede wszystkim charakter dtugoterminowy, charaktery-
zujg sie niska ptynnoscia i zbywalnoscig w przeciwienstwie do inwestycji finansowych,
a od inwestorawymagaja duzych naktadow finansowych. Wysoka kapitatochtonno$¢
powigzana ze znacznymi kosztami transakcji zmniejsza rentownos$¢ inwestycji bezpo-
$rednich, ktére nie moga by¢ szybko zbyte w odpowiedzi na trendy panujace na rynku.

Inwestor indywidualny moze tez na rynku nieruchomosci inwestowac posrednio,
tj. w spoOtki deweloperskie i budowlane notowane na Gietdzie Papieréw WartoSciowych
w Warszawie lub w instrumenty finansowe rynku nieruchomosci. Nalezyjednak pa-
mietaé, ze stopa zwrotu w przypadku inwestycji w spétki deweloperskie i budowlane
zalezy od koniunktury na krajowym i $wiatowym rynku papieréw warto$ciowych,
jakoSci zarzgdzania, obranej strategii, a posrednio od sytuacji na rynku nieruchomosci
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oraz cen materiatéw i ustug budowlanych. W przypadku inwestycji posrednich nie
wystepuje wiele wad inwestowania bezposredniego. Przede wszystkim cechujg sie
one duzo wyzszg ptynnoscia, znajdujg sie w obrocie publicznym, charakteryzujg sie
nizszym ryzykiem oraz umozliwiajgwiekszg i skuteczniejszg dywersyfikacje ryzyka.

Polski rynek funduszy real estate, mimo ze istnieje juz ponad 10 lat, ciggle
nie cieszy sie¢ duzym zainteresowaniem inwestorow5 Warto$¢ aktywdéw na koniec
kwietnia 2014 r. wynosita zaledwie 1 281,77 min zt, co stanowito 0,81% aktywow
polskiego rynku funduszy inwestycyjnyché. Nalezy przy tym podkre$li¢ specyfike
dziatalnosci tego typu funduszy - strategie inwestycyjne czesto zdeterminowane sg
specyficznymi wiasnoséciami nieruchomosci, a osiggane przez nie stopy zwrotu nie
zawsze wigzg sie z kondycja rynku nieruchomosci. Wsrdd najwiekszych funduszy
rynku nieruchomosci wymieni¢ mozna BPH FIZ Sektora Nieruchomosci, Arka BZ
WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci, Skarbiec-Rynku Nieruchomosci FIZ.

Tabela 3. Korelacja pomiedzy wybranymi funduszami estate a innymi aktywami

Ztoto Srebro WIG

-0,0287 -0,0451 0,0570

BPH FIZ SN7 -0,0491 -0,0225 0,0994
-0,0281 0,0313 0,2391

-0,0033 -0,0018 0,1199

ARKA BZ WBK RN8 0,0362 0,0111 0,1122

0,0608 0,0977 0,1260

-0,0139 -0,0033 0,0179

SKARBIEC-RN FIZ9 -0,0419 -0,0155 0,0288

-0,0028 0,0420 0,0500

Zrédto: obliczenia whasne.

5 Geneza funduszy nieruchomosci na $wiecie siega 1880 r., kiedy to w Boston-Massachusetts powstat
pierwszy na $wiecie fundusz inwestujacy w nieruchomosci pozwalajacy uniknaé inwestorom podwdjnego
opodatkowania.

6 Informacje zebrane przez Izbe Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (www.izfa.pl).

7 Fundusz rozpoczat dziatalno$¢ 3 sierpnia 2005 r. (utworzony przez BPH Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA). Jego aktywa na 31 marca 2014 r. wynosza 323,6 min zt, przy 3,408 min zarejestrowanych
certyfikatéw. Fundusz inwestujejedynie w stabilne i rokujgce zyski nieruchomosci, gtéwnie nieruchomosci
biurowe, centra handlowe i obiekty magazynowe, ws$rdd ktérych sg m.in. budynek biurowy Viking House
oraz Renaissance Tower w Warszawie, Centrum Handlowe Krakowska w Warszawie czy obiekty handlu
detalicznego na Slasku.

8 Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ to pierwszy polski fundusz inwestycyjny zamkniety
dziatajacy na rynku nieruchomosci. Subskrypcja certyfikatow miata miejsce w maju i czerwcu 2004 r. Arka
BZ WBK RN inwestuje przede wszystkim w nowoczesne nieruchomosci komercyjne (m.in. w budynki biu-
rowe Light House w Warszawie, Winogrady Business Center w Poznaniu czy Red Tower w todzi, inwestycje
mieszkaniowe Sawa Apartments Wilanéw i Centralna Krakéw, Centrum Logistyczne Ozaréw) i czerpie ko-
rzys$ci z ich najmu. Wedtug stanu na koniec | kwartatu 2014 r. zarejestrowanychjest 2,512 min certyfikatéw,
a warto$¢ aktywow netto przekracza 217,5 min zt.

9 Utworzony 29 pazdziernika 2004 r. przez Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA fundusz
dazy do osiggniecia celu inwestycyjnego przede wszystkim poprzez nabywanie i obejmowanie akcji spétek
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Tabela 4. Stopy zwrotu (w %) dla wybranych funduszy eState

BPH FIZ SN ARKA BZ WBK RN SKARBIEC-RN FIZ
2009 27,64 10,23 -9,65
2010 -8,31 -6,64 -1,94
2011 -2,76 9,30 -3,96
2012 -14,75 -7,61 -25,25
2013 -9,54 -29,21 -10,35
1-V 2014 -8,37 -27,43 1,37
12009-V 2014 -19,59 -46,61 -42,20

Zrédto: obliczenia wiasne.

Na podstawie informacji zawartych w tabeli 3 mozna stwierdzié, ze posrednie
sposoby lokowania kapitatu na rynku nieruchomosci moga stanowié¢ przydatne uzupet-
nienie portfela inwestycyjnego z uwagi na niskie skorelowanie zaréwno z klasycznymi
aktywami (WI1G),jak i z metalami szlachetnymi. Jednak nalezy mie¢ na uwadze, ze
w ostatnich latach inwestorzy odwrdcili sie od tej formy inwestowania oszczednosci,
co znajduje odzwierciedlenie w niskiej wysokos$ci aktywdéw analizowanych funduszy
oraz w osigganych przez nie wynikach (tabela 4). Perspektywy dalszego rozwoju
funduszy nieruchomosci w Polsce zalezg od wielu czynnikow - przede wszystkim od
stabilizacji gospodarczej kraju i rynku nieruchomosci w Polsce. Mozna mie¢ nadzieje,
ze w dtugim horyzoncie czasu wraz z poprawiajacg sie kondycjg gospodarki polskie
nieruchomosci znowu bedg zyskiwac na wartosci, co powinno znalez¢ bezposrednie
odzwierciedlenie w cenach certyfikatow funduszy nieruchomosciowych.

3. Inwestycje w fundusze hedgingowe

Dziatalno$¢ funduszy hedgingowych zasadniczo rézni sie od tradycyjnych
funduszy inwestycyjnych. Teoretycznie sukces tych pierwszych jest mozliwy przy
stosowaniu réznorodnych strategii bedacych catkowitym przeciwiefAstwem polityki
inwestycyjnej klasycznych funduszy. W strategiach inwestycyjnych funduszy he-
dgingowych zarzadzajacy siegaja po liczne instrumenty i techniki oparte na krétkiej
sprzedazy, lewarowaniu, arbitrazu, instrumentach pochodnych, wykorzystywaniu

akcyjnych oraz komandytowo-akcyjnych i udziatow spotek z 0.0., ktérych dziatalno$¢ obejmuje inwestowanie
oraz obro6t na polskim rynku nieruchomosci, gtéwnie w segmencie budownictwa mieszkaniowego (m.in.
projekt: ,,Widok” w Szczecinie, zespdt mieszkaniowy ,,Krolewskie Przedmies$cie” w Wilanowie, projekt
»Stara Winiarnia” w Gdansku czy projekt ,,Kapelanka I, 11, 111" w Krakowie). Aktywa funduszu na 31 marca
2014 r. wynoszg 62,7 min zt.
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zdarzen nadzwyczajnych (fuzje, przejecia, wykup akcji, zyski lub straty nadzwy-
czajne, bankructwa), inwestowaniu w sp6tki z problemami finansowymi, w trudne
wierzytelnosci, analizie globalnych trendow ekonomicznych, wykorzystywaniu
potencjatu rynkéw wschodzacych.

Dynamiczny rozw6j funduszy oraz ich miedzynarodowy charakter przy braku
odrebnych i wyraznych uregulowan prawnych stanowi powazne wyzwanie dla instytucji
nadzorujgcych rynki finansowe. Na wiekszosci uregulowanych rynkéw nie ma specjal-
nej ustawy regulujgcej dziatanie funduszy hedgingowych. Z tego tez wzgledu w Polsce
brak typowych funduszy hedgingowych. Inwestorzy majajedynie dostep do tzw. fundu-
szy alternatywnych, ktérych dziatalnoscjest zblizona do funduszy hedgingowych, lecz
miesci sie w ramach obowigzujacych przepiséw prawa. Nalezg do nich m.in. fundusze
zamkniete oferowane przez SuperFund TFI, Investors TFIl oraz Opera TFI1 ktére
stosujg rozwigzania i strategie charakterystyczne dla funduszy hedgingowych,jednak
sg zobowigzane do przestrzegania limitow zaangazowania i pozioméw lewarowania
okreslonych przez ustawodawce [Antkiewicz, Kalinowski (red), 2008, s. 30-31].

Tabela 5. Korelacja pomiedzy wybranymi funduszami ,,hedgingowymi” a innymi aktywami

Opera za 3 grosze FIZ7 Investor FI1Z8
1 2 3 1 2 3
WIG 0,2013 0,3960 0,6386 0,1116 0,1903 0,1707
Ztoto 0,0341 0,0278 -0,1554 0,0745 0,1230 0,1850
Srebro -0,0916 -0,0042 0,0003 -0,1413 0,0416 0,2528
Investor Gold 0,0021 -0,0222 -0,1492 0,1033 0,1708 0,2379
Arka BZ WBK RN 0,0332 0,0488 0,0392 0,0597 0,0259 0,0862
BPH FIZ SN 0,0462 0,0759 0,1796 -0,0080 0,0007 -0,0442
Skarbiec-RN FIZ 0,0327 0,0343 0,0192 -0,0272 -0,0114 0,0626

1- dzienne stopy zwrotu, 2 - tygodniowe stopy zwrotu, 3 - miesieczne stopy zwrotu.

Zr6dto: obliczenia wiasne.

D Szerszg analize i specyfike funduszy ,,hedgingowych” autorka przedstawita w pracy [Gierattowska,
2013, s. 127-142].

1 Fundusz zostat uruchomiony 11 maja 2007 r. i zostat udostepniony szerszemu gronu inwestorow,
poniewaz jest notowany na warszawskiej GPW. Stanowi potaczenie strategii mozliwej tylko w przypadku
funduszy zamknietych (krétkie pozycje, private fkontrakty terminowe, arbi
piery komercyjne) z ptynnoscig wtasciwg dla funduszy otwartych. Wedtug zatozer polityki inwestycyjnej
fundusz przeznaczony jest dla os6b poszukujgcych mozliwosci osiggania ponadprzecietnych stép zwrotu
niezaleznie od koniunktury na krajowym rynku akcji, akceptujgcych podwyzszone ryzyko inwestycyjne.
Wedtug stanu na koniec | kwartatu 2014 r. zarejestrowanych jest 28 241 certyfikatow, a wartos¢ aktywow
netto przekracza 10,9 min zt.

P Fundusz uznawany jest za quasi-hedgingowy ze wzgledu na udziat osobistego kapitatu wiascicieli
funduszu w strategii inwestycyjnej oraz wykorzystanie szerokiej gamy instrumentéw finansowych (akcje,
obligacje, instrumenty pochodne na indeksy, waluty, towary i energie - sktad portfelajest zmienny, a proporcje
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W Polsce udziat funduszy hedgingowych w portfelu pozostaje marginalny, cho¢
na naszym rynku widoczne jest bardzo stabe (czesto ujemne) skorelowanie tych
aktywow z aktywami klasycznymi i alternatywnymi (tabela 5). Obserwujac wspo6t-
czynniki korelacji stop zwrotu polskich funduszy ,,hedgingowych” ze stopami zwrotu
wybranych klasycznych i alternatywnych aktywow, mozna stwierdzi¢, ze mogg one
zdywersyfikowa¢ portfel, jednak nalezy pamieta¢, iz takie fundusze powinny sta-
nowi¢ jedynie niewielkg czes¢ aktywow inwestora, przede wszystkim ze wzgledu
na czeste btedy w zarzadzaniu aktywami funduszy, ktérych koszt przenoszony jest
bezposrednio na inwestorow.

4. Inwestycja w aktywa emocjonalne

Coraz czesciej oprécz wiedzy oraz intuicji inwestorow kluczowymi czynnikami,
ktére majg wptyw na powodzenie inwestycji, sg pasje i emocje. Dotyczy to przede
wszystkim inwestycji w aktywa emocjonalne, ktérych zasadniczg zaletgjest fakt, ze
ich warto$¢ zazwyczaj ro$nie z czasem. Oczywiscie dzieje sie tak tylko woweczas,
gdy przedmiot kolekcjonerskijest unikatowy, ajego walory estetyczne lub smakowe
sg obiektem pozadania innych kolekcjonerdw.

Rynek przedmiotow kolekcjonerskich charakteryzuje sie wtasnymi prawami
- przede wszystkim inwestowanie na nim musi mie¢ charakter dtugoterminowy.
W przeciwienstwie do klasycznych instrumentdw finansowychjest on mato ptynny,
poniewaz transakcje odbywajg sie rzadko, zazwyczaj w systemie aukcyjnym. Natomiast
cena tych instrumentéw zalezy przede wszystkim od zainteresowania kupujacego.

Wsrod najbardziej popularnych inwestycji emocjonalnych nalezy wymienic
inwestycje w sztuke, w wino, w samochody klasyczne czy w ludzi. Uzupetnienie
portfela inwestycyjnego o tego typu aktywa, oprocz potencjatu wysokich stop zwrotu,
moze pozytywnie wptynaé na dywersyfikacje ryzyka, poniewaz warto$é¢ aktywow
emocjonalnych jest niezalezna od wydarzeh na rynkach gietdowych, od decyzji
bankéw centralnych i panujgcych trenddw ekonomicznych.

Inwestycje emocjonalne, przede wszystkim w sztuke, stanowig bardzo interesu-
jaca grupe rozwiagzan dla alokacji kapitatu, ktéra coraz czesciej wybierajg zamozni
inwestorzy. Polski rynek sztuki jest stosunkowo maty i miody. Wyksztatcit sie po
transformacji ustrojowej i wcigz znajduje sie w fazie dynamicznego rozwoju.

Najpopularniejszym i najbardziej rozwinietym segmentem polskiego rynku sztuki
jest malarstwo i rysunek. Dzieta polskich artystdw bijg na Swiecie cenowe rekordy.
Inwestorzy i kolekcjonerzy poszukujg prac m.in. J. Nowosielskiego, J. Tarasina,
J. Sempolinskiego czy W. Sasnala. Wysokie kwoty na aukcjach osiggajg dzieta S. Wy-

instrumentéw zalezg od przewidywanej koniunktury rynkowej). Fundusz zostat uruchomiony 22 wrze$nia
2005 r., a warto$¢ jego aktywow na 31 marca 2014 r. wynosi 75,15 min zt (69 006 zarejestrowanych certy-
fikatow inwestycyjnych).
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spianskiego, T. Kantora, J. Chetmonskiego czy H. Siemiradzkiego. Nalezy jednak
zwrdéci¢ uwage, ze Polacy coraz chetniej inwestujg w sztuke nowoczesng, co wymaga
mniejszych srodkéw, ale z drugiej stronyjest obarczone wysokim ryzykiem, co daje
szanse osiggniecia wysokiego zysku w dtuzszym horyzoncie czasu.

Inwestorzy czesto wykorzystujg posredni sposéb inwestowaniaw sztuke (ustuga
art bankingu) - inwestor otrzymuje od banku wszechstronng pomoc w nabywaniu
dziet sztuki. Bank reprezentuje klienta na aukcjach, negocjuje warunki transakcji,
zapewnia transport, przechowywanie, ubezpieczenie i konserwacje eksponatéw. Ta-
kie propozycje mozna znalez¢é m.in. w ofercie Noble Bank, Pekao SA czy w Banku
Zachodnim WBK.

Inwestycja w sztuke jest bez watpienia efektywnym sposobem pomnazania
kapitatu, ale Polacy niezwykle rzadko decyduja sie na te alternatywe. Wraz ze wzro-
stem zamoznosci rynek sztuki takze u nas bedzie zyskiwat na popularnosci, jednak
prawdopodobnie nie doréwna rynkowi inwestycji klasycznych.

Niezwykle popularng w ostatnich latach grupe aktywow stanowig inwestycje
w wino - gietda umozliwita obrét luksusuowymi markami tych trunkéw, ktérych
ceny notowane sa w systemie ciggtym. Wptyneto to na wzrost zainteresowania winem
ze strony inwestorow indywidualnych oraz instytucjonalnych, co przetozyto sie bez-
posrednio na wzrost cen [Pruchnicka-Grabias (red), 2008, s. 248]. Unikatowg cechg
rynku win jest rGwniez brak mozliwosci krotkoterminowych spekulacji, poniewaz
koszty transakcyjne sg zbyt wysokie, a ptynnos$¢ aktywow - zbyt niska.

W przeciwienstwie do klasycznych instrumentéw inwestycyjnych wino istnieje
w formie fizycznej, co sprawia, ze utrzymuje swojg warto$¢ w okresie kryzysu czy
hiperinflacji. Jego cena rynkowaw znacznym stopniu zalezy od miejsca pochodzenia
winnicy oraz szczepu, z ktérego wino powstato. Osigga ono dojrzatos¢ po 5-7 latach,
cho¢ wedtug znawcow optymalne walory smakowe i najwyzszg jako$¢ ma wino
lezakujace od 12 do 18 lat. Wina inwestycyjne majg trwatos¢ 40-50 lat, a niektdre
jeszcze diuzszg [http://www.premiercru.com]. Rekomendowany okres inwestycji
w wino to minimum 5 lat.

Polski rynek wina jest nieuksztattowany, stanowi zaledwie 3% rynku europej-
skiego. Jednak nalezy podkresli¢, ze w ostatnich latach dynamicznie wzrasta liczba
inwestordw w wino, a co za tym idzie kwoty zainwestowane w nie przez Polakdw.
Inwestycjami w wino w Polsce, w ramach zamknietych i otwartych funduszy in-
westycyjnych, zajmujg sie¢ m.in. firmy Stilnovisti, Wealth Solutions, Finare Group
i Wine Advisors.

Barierg dla wielu inwestoréw zainteresowanych rynkiem win sg wysokie koszty
zwigzane z rozpoczeciem inwestycji. Aby zdywersyfikowac¢ portfel, nalezy mieé
minimum 50 tysiecy ztotych. Mozna inwestowa¢ w wybrany rodzaj wina (wsréd
kwotowanych na gietdzie) lub w wina na rynku pierwotnym {enprimeur), poprzez
domy aukcyjne czy Wine Banking, w fundusz inwestycyjny zajmujacy sie obrotem
winem czy inwestowanie w indeks (np. w powstate w 2004 r. indeksy Liv-ex Fine
Wine 50 Index, Liv-ex Fine Wine 100 Index czy Liv-ex Fine Wine Investables Index).
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Tabela 6. Korelacja pomiedzy wybranymi indeksami wina a podstawowymi
indeksami gietdowymi oraz metalami szlachetnymi

Liv-ex Fine Wine Liv-ex Fine Wine Liv-ex Fine Wine Liv-ex Bordeaux

100 Index Investables Index 50 Index 500
WIG 0,3482 0,3437 0,3280 0,3035
DAX 0,2961 0,3022 0,2618 0,2396
DJ 0,2683 0,2643 0,2362 0,2221
FTSE 250 0,3433 0,3292 0,3216 0,2940
Ztoto 0,1608 0,1315 0,1397 0,1688
Srebro 0,2172 0,2184 0,1919 0,2064

W spétczynniki korelacji w poszczeg6lnych wierszach zostaly wyznaczone odpowiednio na podstawie miesigcznych
stop zwrotu z aktywow z uwagi na fakt, ze wiekszo$¢ indekséw oblicza sie w ujeciu miesiecznym.

Zrédto: obliczenia wiasne.

Korelacja liniowa (zaprezentowana w tabeli 6) ksztatltowata sie na dos$¢ niskim,
dodatnim poziomie, co oznacza, ze pomiedzy badanymi zmiennymi istniaty dos¢
stabe zaleznos$ci. Z punktu widzenia inwestycyjnego jest to oczywiscie dobra in-
formacja, ktéra pozwala inwestorowi na odpowiednig dywersyfikacje portfela, a co
za tym idzie na osigganie zyskdw zaréwno w okresie hossy, jak i bessy, z uwagi na
niewielka wzajemng zalezno$¢ stép zwrotu.

Mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze wino jest nie tylko dobrym uzupetnieniem
naszego menu, lecz rowniez portfela. Jednak dotyczy to przede wszystkim inwestoréw
zamoznych, ktérzy sktonni sg zamrozi¢ duze $rodki na kilka lat.

Zakonczenie

W czasach niestabilnosci rynku inwestycje alternatywne pozwalajg osiagna¢ dobry
wynik, czesto znacznie lepszy niz w przypadku tradycyjnych instrumentéw. Gtdwne
korzysSci zwigzane z inwestycjami alternatywnymi to przede wszystkim ograniczenie
zmiennosci wahan portfela, skuteczniejsza dywersyfikacja oraz wykorzystanie niskiej
korelacji z innymi tradycyjnymi klasami aktywow.

Dostepnos¢ instrumentow alternatywnych na polskim rynku kapitatowym jest
coraz wieksza, cho¢ nie sa one tak popularne jak tradycyjne lokaty bankowe, in-
westycje w akcje, obligacje czy fundusze inwestycyjne. Inwestycje w instrumenty
alternatywne nalezy traktowaé przede wszystkim jako inwestycje dtugookresowe,
jest to propozycja dla os6b cierpliwych, majacych wieksze zasoby wolnej gotéwki,
ktore oczekujg wzglednego bezpieczenstwa i dywersyfikacji swoich aktywow.
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Accessibility of alternative investments in the Polish capital market

The paper presents the accessibility of alternative investments in the Polish capital market and

relations between financial assets market and alternative assets market. The aim of the paper is to show
that diversification of investment risk based on alternative assets is necessary, because they are weakly
correlated with traditional assets and another alternative assets (gold, silver). The research in the Polish
capital market was carried in the period January 2009 - May 2014.
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