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Wprowadzenie

Celem niniejszego referatu jest przedstawienie charakterystyki wybranych alterna-
tywnych finansowych i niefinansowych instrumentow inwestycyjnych oraz dokonanie
ich klasyfikacji wedtug kryterium rentownosci, ryzyka, ptynnosci i horyzontu inwestycyj-
nego.

Rozwdj gospodarczy jest uwarunkowany wieloma czynnikami zwigzanymi z dziata-
niem rynkéw finansowych, w tym takze z kwestia efektywnego funkcjonowania na tych
rynkach poszczegdlnych instrumentéow finansowych. Instrumenty te wykorzystywane sg
w roznych celach, od spekulacyjnego (krétkoterminowego) po inwestycyjny (dtugotermi-
nowy), a takze w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem. Na polskim rynku finansowym
sukcesywnie pojawia coraz wigcej nowych instrumentéw inwestycyjnych. Proces ten gene-
ruje wzrost wiedzy inwestoréw, wzrost mozliwosci inwestycyjnych i zapotrzebowania na
kapitat'.

Instrument finansowy w przepisach prawa

Zgodnie z definicja zawarta w ustawie z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci,
instrument finansowy to kontrakt, ktory powoduje powstanie aktywow finansowych u jed-
nej ze stron pod warunkiem, ze z kontraktu zawartego miedzy dwiema lub wigcej stronami
jednoznacznie wynikajg skutki gospodarcze, bez wzgledu na to czy wykonanie praw lub
zobowiazan wynikajacych z kontraktu ma charakter bezwarunkowy czy warunkowy.?

Instrumentami finansowymi w rozumieniu ustawy z 29 lipca 2005 r. o obrocie instru-
mentami finansowymi sg*:

— papiery warto$ciowe,

— niebedace papierami wartosciowymi:

' A. Dmowski, D. Prokopowicz: Rynki finansowe, Difin, Warszawa 2010, s. 109.

2 Artykut 3 ust. 1 pkt. 23 ustawy z 29 wrzesnia 1994 o rachunkowosci (DzU 2009, nr 152, poz. 1223;
nr 157, poz. 1241; nr 165, poz. 1316).

3 Artykut 2 ust. 1 ustawy z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (DzU nr 183, 1538
z pdzn. zm.).
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— tytuly uczestnictwa w instytucjach wspdlnego inwestowania,

— instrumenty rynku pieni¢znego,

— opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stopg procentowa, inne
instrumenty pochodne, ktorych instrumentem bazowym jest papier wartos$cio-
wy, waluta, stopa procentowa, wskaznik rentownosci lub inny instrument po-
chodny, indeks finansowy lub wskaznik finansowy, ktore sa wykonywane przez
dostawe lub rozliczenie pieni¢zne,

— opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stopg procentowg oraz
inne instrumenty pochodne, ktorych instrumentem bazowym jest towar i ktore
sa wykonywane przez rozliczenie pieniezne lub moga by¢ wykonane przez roz-
liczenie pieni¢zne wedtug wyboru jednej ze stron,

— opcje, kontrakty terminowe, swapy oraz inne instrumenty pochodne, ktoérych
instrumentem bazowym jest towar i ktore s3 wykonywane przez dostawe, pod
warunkiem, ze sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub w alterna-
tywnym systemie obrotu,

— niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani w alternatywnym syste-
mie obrotu opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward oraz inne in-
strumenty pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest towar, ktore moga
by¢ wykonane przez dostawg, ktore nie sg przeznaczone do celéw handlowych
i wykazuja wlasciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych,

— instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego,

— kontrakty na roznice,

— opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward dotyczace stop procento-
wych oraz inne instrumenty pochodne odnoszace si¢ do zmian klimatycznych,
stawek frachtowych, uprawnien do emisji oraz stawek inflacji lub innych oficjal-
nych danych statystycznych, ktore sa wykonywane przez rozliczenie pieni¢zne
albo mogg by¢ wykonane przez rozliczenie pieni¢zne wedtug wyboru jednej ze
stron, a takze wszelkiego rodzaju inne instrumenty pochodne odnoszace si¢ do
aktywow, praw, zobowigzan, indeksow oraz innych wskaznikéw, ktore wykazu-
ja wlasciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych.

Ogolnie zatem instrumentem finansowym mozna nazywac prawa i zobowigzania ma-
jatkowe, jakie wynikajg z kontraktu zawartego migdzy dwiema stronami (nabywcg i sprze-
dawcg) na rynku finansowym. Prawa jednej ze stron wynikaja zawsze ze zobowigzan dru-
giej strony kontraktu*.

Instrumenty finansowe, bedace kontraktami zawieranymi mi¢dzy dwiema stronami
i regulujacymi zalezno$¢ finansowg miedzy tymi stronami’, mozna sklasyfikowaé na wiele

4 W. Szczgsny: Finanse, Difin, Warszawa 2009, s. 59.

5 Warto w tym miejscu odnotowa¢ szersze — aczkolwick rzadziej spotykane w literaturze — spojrzenie
na instrumenty finansowe. Obejmuja one ogdt narzedzi o charakterze pienigznym, ktore sg wykorzysty-
wane przez rozne przedsigbiorstwa oraz instytucje publiczne. Poniewaz sa narz¢dziami ekonomicznego
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roéznych sposobdws. Tradycyjnym podziatem instrumentow finansowych jest podziat wy-
nikajacy z segmentacji rynku finansowego na: rynek pieni¢zny, rynek kapitatowy, rynek
instrumentow pochodnych i rynek walutowy.

Jednakze przedmiotem inwestowania mogg by¢ zaro6wno instrumenty finansowe jak
i aktywa niefinansowe. Z uwagi na fakt, ze inwestycje w aktywa niefinansowe stopnio-
wo zintegrowatly si¢ z inwestycjami finansowymi, zaréwno przez korzystanie z podobnych
metod analizy, jak i przez tgczne wystepowanie w portfelach inwestycyjnych, rowniez one
beda przedmiotem zainteresowania niniejszego referatu’.

Nalezy jednak podkresli¢, ze nie jest mozliwe zbudowanie bardzo szczegoétowej cha-
rakterystyki dla poszczegdlnych, istniejacych na rynku form inwestowania, gdyz w prak-
tyce nie ma dwoch identycznych produktow. Jest to m.in. efekt wzrostu konkurencji na
rynkach ustug finansowych i niefinansowych, gdzie posrednicy coraz cze¢sciej daza do in-
dywidualizacji oferowanych produktow?.

Alternatywne instrumenty finansowe

Poza tradycyjnymi formami inwestowania duze znaczenie dla rynkéw finansowych
maja alternatywne instrumenty finansowe i stanowia doskonate uzupetnienie kazdego port-
fela inwestycyjnego. Inwestycje alternatywne charakteryzujg si¢ tym, Ze nie sg one wprost
zalezne od zachowania rynkow tradycyjnych aktywow. Do instrumentéw alternatywnych
zalicza si¢: produkty strukturyzowane, fundusze hedgingowe, fundusze funduszy, fundu-
sze private equity/venture capital, inwestycje w nieruchomosci’.

Zainteresowanie inwestycjami alternatywnymi przejawiaja przede wszystkim zamoz-
ni inwestorzy, gdyz dla wigkszo$ci tych instrumentdéw istnieje bariera wejscia w postaci
minimalnego wktadu wahajacego si¢ od kilkuset tysiecy ztotych do kilku milionéw. Istnieja
jednak przyktady produktéw na rynku inwestycji alternatywnych, ktére maja znacznie niz-
sze bariery wejscia np. produkty strukturyzowane'.

Produkty strukturyzowane to narzedzia inwestycyjne tworzone za pomocg kombi-
nacji roznych instrumentoéw finansowych w celu spetnienia indywidualnych potrzeb inwe-

oddziatywania, wptywaja na rézne dziedziny Zycia gospodarczego i spotecznego. W tym znaczeniu uwaza
si¢ za instrumenty finansowe takze narze¢dzia polityki pienigznej pafstwa, takie jak stopy procentowe
i kurs walutowy, oraz instrumenty polityki fiskalnej, przyktadowo podatki, cta i optaty skarbowe. Wpraw-
dzie instrumenty te wptywaja na decyzje uczestnikow rynku finansowego, to jednak nie sa przedmiotem
obrotu rynkowego. Petnig natomiast wazne funkcje regulacyjne w gospodarce, zob. W. Szczgsny: op.cit.,
s. 61.

¢ K. Jajuga, T. Jajuga: Inwestycje, PWN, Warszawa 2006, s. 21.

7 Ibidem, s. 10.

8 D. Korenik: Oszczedzanie indywidualne w Polsce, Akademia Ekonomiczna we Wroctawiu, Wroclaw
2003, s. 131.

® Innowacje finansowe, red. S. Antkiewicz, M. Kalinowski, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 28-29.

1 'W. De¢bski: Produkty ustrukturyzowane i fundusze hedgingowe jako inwestycje alternatywne rynku
kapitatowego, [w:] Rynki finansowe, red. H. Mamcarz, Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-Sktodow-
skiej, Lublin 2006, s. 146—147.
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stora, ktore nie mogtyby zosta¢ zaspokojone poprzez bezposrednia inwestycje w instrument
bazowy. Istote produktow strukturyzowanych oddaja cztery gtowne cechy, ktore wyrdzniaja
te produkty sposrod innych instrumentéw finansowych. Nalezg do nich: ochrona kapitatu,
Scisle okreslony czas trwania inwestycji, stopa zwrotu oparta na $cisle okreslonej formule,
budowa w oparciu o jeden lub kilka instrumentéw pochodnych. Ochrona kapitalu moze
dotyczy¢ czesci lub catoséci zainwestowanych srodkow, a nawet gwarantowanych odsetek.
Nalezy pamigtac, ze nie wszystkie produkty strukturyzowane gwarantujg ochrone kapitatu.
Takie instrumenty nastawione sg przede wszystkim na osiggnigcie odpowiednio wysokiej
stopy zwrotu, a inwestor, w wyjatkowo niekorzystnych warunkach, moze straci¢ nawet caty
zainwestowany kapital. Produkty strukturyzowane to przede wszystkim produkty $rednio-
i dtugoterminowe i cho¢ istnieje zazwyczaj mozliwos¢ wezesniejszego wyjscia z inwestycji,
to wigze si¢ to z utratg oczekiwanych, korzysci a nawet czgsci zainwestowanego kapitatu.
Warunki, od ktérych zaleza zyski z produktu, zawsze sg $cisle okres§lone na poczatku inwe-
stycji, a stopa zwrotu przybiera formule skomplikowanego wzoru matematycznego. Budo-
wa produktu strukuryzowanego pozwala na wydzielenie czgsci bazowej, lokowanej w bez-
pieczne instrumenty finansowe i cz¢éci ryzykownej, lokowanej w instrumenty pochodne.
Taka konstrukcja pozwala na osiggnigcie okreslonego poziomu rentownosci z dokonywane;j
inwestycji, przy jednoczesnym ograniczeniu ryzyka. W ramach grupy instrumentoéw struk-
turyzowanych mozna wymieni¢ m.in.: lokaty strukturyzowane, obligacje strukturyzowane,
certyfikaty strukturyzowane, polisy strukturyzowane. Lokaty inwestycyjne (indeksowane,
strukturyzowane) sa depozytami lokowanymi w banku na pewien okres (zazwyczaj kilka
lat), ktorych oprocentowanie uzaleznione jest od poziomu wybranej zmiennej rynkowe;j.
Inwestycje te daja mozliwos$¢ osiagnigcia zysku wyzszego niz na zwyklej lokacie bankowej,
ale obarczone sg wigkszym ryzykiem wynikajacym z natury instrumentéw pochodnych.
Kolejnym przyktadem produktow strukturyzowanych sa obligacje strukturyzowane, kto-
rych konstrukcja pozwala na dopuszczenie ich do rynku regulowanego, co ma bardzo duzy
wplyw na plynno$¢ tego rodzaju instrumentéw. Innym wymienionym produktem zalicza-
nym do tej grupy aktywow jest certyfikat strukturyzowany. Papiery te sg emitowane przez
zamkniete fundusze inwestycyjne i mogg by¢ przedmiotem obrotu na rynku wtérnym, co
pozytywnie wptywa na ich ptynnos¢. Ostatnim wymienionym w tej grupie produktem jest
polisa strukturyzowana, ktora taczy w sobie ubezpieczenie na zycie i dozycie z mozliwoscia
zainwestowania srodkow w produkt strukturyzowany. Polisy strukturyzowane uwaza si¢
czesto za produkty strukturyzowane ,,opakowane” w polis¢ na zycie i dozycie, ze wzgledu
na fakt, ze wyptata z polis jako odszkodowanie nie podlega opodatkowaniu podatkiem od
dochodow kapitatowych. Instrument ten cechuje najnizsza ptynnos$¢ sposrod wszystkich
produktow hybrydowych, co stanowi jego najwicksza wade!'.

' Innowacje finansowe..., s. 212-225; Inwestycje finansowe, red. K. Gabryelczyk, U. Ziarko-Siwek,
CeDeWu, Warszawa 2007, s. 77107, W. Debski: Produkty ustrukturyzowane i fundusze hedgingowe jako
inwestycje alternatywne rynku kapitatowego, [w:] Rynki finansowe..., s. 146—150; Inwestycje alternatyw-
ne, red. 1. Pruchnicka-Grabias, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 157-177.
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W ostatnich latach intensywnie ro$nie liczba certyfikatow ustrukturyzowanych, prze-
znaczonych do obrotu na GPW. Certyfikaty te moga stanowic istotny element portfela inwe-
stycyjnego kazdego inwestora, niezaleznie od sktonnosci do ryzyka, poniewaz cechuja si¢
bardzo zréznicowanym ryzykiem. Laczg one w sobie rézne mozliwos$ci gwarancji kapitatu
(catkowita, cze$ciowa lub zerowa) z wariantami niestandardowych inwestycji. Papiery te
moga by¢ powigzane z ryzykownymi instrumentami finansowymi, np. akcjami, lub mniej
ryzykownymi np. obligacjami'?.

Obok produktéw strukturyzowanych do najbardziej znanych inwestycji alternatyw-
nych naleza fundusze hedgingowe. Tworza one specyficzna grupe funduszy inwestycyj-
nych charakteryzujaca si¢ wicksza elastyczno$cia w stosowaniu strategii inwestycyjnych.
Fundusze hedgingowe inwestuja we wszystkie mozliwe aktywa i dzigki swojej specyfi-
ce moga osiggnac zyski niezaleznie od sytuacji na rynkach kapitatlowych. Fundusze te sg
wysoce wyspecjalizowanymi instytucjami finansowymi, czg¢sto stosujacymi ryzykowne
strategie inwestowania, dziatajacymi w niszach, co wigze si¢ z wysokimi oczekiwanymi
stopami zwrotu z inwestycji. Fundusze hedgingowe uwaza si¢ za fundusze posiadajace
relatywnie wysoki poziom ryzyka, ktére ksztattowane jest przez wiele czynnikow, m.in.
sktad portfela, czy wykorzystywanie lewarowania. Inwestycje w te fundusze majg charak-
ter dtugookresowy. Cecha charakterystyczna funduszy hedgingowych jest fakt, ze sa one
przeznaczone dla zamoznych inwestorow, chociaz zaczyna si¢ juz obserwowaé obnizanie
progéw inwestycyjnych. W celu umozliwienia dostgpu do tego rodzaju instrumentéw mnie;j
zamoznym inwestorom wykorzystuje sie fundusze funduszy', ktore, przyjmujac stosunko-
wo mate wielkos$ci kapitatu od swoich klientéw, gromadza tak duzo $rodkoéw, ze pozwalaja
im one na inwestowanie w fundusze hedgingowe'.

Fundusze private equity i venture capital (PE/VC) stanowia kolejny rodzaj inwe-
stycji alternatywnych, ale wigzg si¢ z duzym ryzykiem. Specyfika tych funduszy polega na
tym, ze inwestuja one w przedsicbiorstwa nienotowane na rynku publicznym, charaktery-
zujace si¢ duzym potencjatem wzrostu, bedace czgsto w poczatkowej fazie rozwoju. Ocze-
kiwane zyski z tego rodzaju inwestycji sg bardzo wysokie i wynikajg ze wzrostu wartosci
przedsiebiorstw portfelowych oraz generowane sa dopiero w momencie wyjscia z inwesty-
cji, ktéra ma charakter srednio- lub dtugoterminowy. Inwestycje private equity moga by¢
dokonywane w formie bezposredniej, z pominigciem funduszu, ale ta forma wymaga od
inwestora zainwestowania ogromnych srodkéw finansowych i wigze si¢ z bardzo wysokim
ryzykiem. Inwestorzy tworzacy podaz kapitatow private equity na rynku nieformalnym na-
zywani sg aniotami biznesu. Inwestor, ktory z uwagi na szczuptos¢ portfela, nie moze skorzy-

12 E. Ostrowska: Portfel inwestycyjny klasyczny i alternatywny, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa
2011, s. 32.

13 Pierwszy fundusz hedgingowy w Polsce, w formie funduszu funduszy, rozpoczat dziatalno$¢ w koncu
2005 1.

4 Innowacje finansowe..., s. 28=35; Inwestycje finansowe.., s. 55-73; W. De¢bski: op.cit., s. 150-154;
Inwestycje alternatywne..., s. 13-33.
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sta¢ z powyzszych form inwestowania w PE/VC, ma mozliwo$¢ ulokowania swoich nadwy-
zek finansowych w funduszach funduszy, co wiaze si¢ rowniez z obnizeniem ryzyka's.

Kolejng forma inwestycji alternatywnych sa inwestycje w nieruchomosci. Moga to

by¢ inwestycje bezposrednie lub posrednie. Bezposrednie formy inwestowania w nieru-
chomosci majg na celu czerpanie korzysci finansowych z obrotu nieruchomosciami, ich
wynajmu, czy tez inwestowania w akcje spolek deweloperskich notowanych na gietdzie.
Posrednie inwestycje w nieruchomosci sg mozliwe dzigki inwestycyjnym funduszom nie-
ruchomosci. Zaréwno bezposrednie inwestycje w nieruchomosci,jak i fundusze rynku nie-
ruchomosci nalezg do inwestycji dtugoterminowych, zazwyczaj 8—10 letnich, co wynika
z cyklu koniunkturalnego na tym szczegdlnym rynku. Inwestycje te charakteryzuja si¢ nie-
wysoka, ale relatywnie stalg stopa zwrotu nawet w dtugim okresie i sg realng alternatywa
dla inwestycji w instrumenty rynku pienig¢znego i dtuzne papiery wartosciowe. Waznym
atutem tych inwestycji jest ich niska korelacja z rynkiem akcji oraz fakt, ze dobrze zabez-
pieczaja inwestora przed inflacja. Inwestycje w nieruchomos$ci gwarantuja rowniez bardzo
korzystny stosunek ponoszonego ryzyka do osigganych zyskow'.

W przypadku aktywow alternatywnych zwigzanych z posrednim inwestowaniem na-

lezy wymieni¢ obok wspomnianych wczesniej funduszy nieruchomosei'’:

— fundusze surowcowe i towarowe o wyspecjalizowanej polityce inwestycyjnej, pole-
gajacej na lokowaniu aktywow bezposrednio w instrumenty pochodne lub posred-
nio w akcje spotek z danego sektora,

— fundusze inwestycyjne zwigzane z lokowaniem (W sposéb bezposredni) srodkow
pienieznych w aktywa rzeczowe bedace przedmiotem pasji kolekcjonerskich oraz
szczegolnych zainteresowan np. fundusze inwestujagce w wina, dziata sztuki czy
diamenty.

Alternatywne aktywa niefinansowe

Inwestycje w aktywa niefinansowe stanowig alternatywe dla inwestycji w instrumen-
ty finansowe z uwagi na negatywna korelacje ich stop zwrotu z rentownoscig aktywow
o charakterze finansowym. Do najbardziej popularnych aktywow niefinansowych zalicza
si¢ ztoto 1 inne metale szlachetne oraz monety. Lokata kapitatu w zloto ma opini¢ najbez-
pieczniejszej na $wiecie. Ztoto'® charakteryzuje si¢ mata elastyczno$cig podazy oraz sta-
lym, a nawet wzrastajacym popytem, co ma zasadniczy wplyw na jego cene. Rynek zlota
jest bardzo ptynny, gdyz surowiec ten mozna zawsze spieni¢zy¢, w kazdym kraju i o kazdej

5 Inwestycje alternatywne..., s. 57-81.

1o Innowacje finansowe..., s. 45-62; Inwestycje finansowe..., s. 129-158; Inwestycje alternatywne...,
s. 113-154.

7 E. Ostrowska: op.cit., s. 34-35.

18 Waznym wydarzeniem dotyczgcym zlota byto zawieszenie w 1971 r. przez prezydenta USA Richarda
Nixona wymienialnosci dolara na ztoto, co zapoczatkowato stopniowe zmniejszanie si¢ znaczenia waluty
amerykanskiej na rynkach mi¢gdzynarodowych.
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porze. Ztoto postrzegane jest jako zabezpieczenie przed inflacja i spadkiem sity nabywczej
pienigdza. Dlatego w ztoto inwestuje si¢ najchetniej w warunkach wysokiej inflacji, ale
takze w okresach napig¢ polityczno-spotecznych, w czasie wybuchu konfliktéw zbrojnych
na §wiecie, czy w czasie zalamania koniunktury na rynkach finansowych. Drugim wartos-
ciowym metalem szlachetnym jest platyna. Surowiec ten cechuje mala podaz i ograniczona
liczba dostawcow, co sprawia, ze ceny platyny sa bardzo zmienne, a to jest korzystne dla
zainteresowanych zyskiem inwestorow. Kolejnym surowcem, bedacym przedmiotem inwe-
stowania jest srebro. Podaz srebra jest duza, a wigc jego cena jest znacznie nizsza od ceny
zlota, ale jest ono bardzo dobrym zabezpieczeniem na wypadek wzrostu inflacji. Obok
wymienionych metali szlachetnych warto wspomnie¢, ze przedmiotem inwestycji moga by¢
takze inne surowce odnawialne 1 nieodnawialne oraz przemystowe, a takze towary rolne
zarowno pochodzenia zwierzecego jak i roslinnego®. Metale szlachetne czgsto przyjmuja
forme¢ monet lub medali, a wzrost warto$ci monet przewyzsza wzrost ceny samego kruszcu
w tym samym czasie. Wzrost warto$ci monet uzalezniony jest gldwnie od trzech czynni-
kow: inflacji, kursu metalu, z ktérego sa wykonane oraz warto$ci kolekcjonerskiej. Uwaza
si¢, ze cena monety wykonanej ze ztota lub srebra nie powinna spas¢ ponizej ceny kruszcu,
z jakiej jest wykonana. Wéréd inwestycji rzeczowych na uwage zashuguja rowniez kamienie
szlachetne, sposrod ktorych najcenniejszym jest diament?.

Kolejnym sposobem lokowania nadwyzek finansowych w aktywa niefinansowe jest
inwestycja w dziela sztuki, do ktérych obok obrazoéw i rzezb zalicza si¢ zabytkowe meb-
le. Ta forma inwestowania jest jednak dostepna glownie dla inwestoré6w zamoznych. Suk-
ces takiej inwestycji zalezy od czynnikow subiektywnych (estetycznych), behawioralnych
(moda) oraz rynkowych (trend, koniunktura, popyt i podaz). Polozenie akcentu na jeden
z wyzej wymienionych czynnikow moze oznacza¢ nietrafnos¢ inwestycji. Wyniki inwesty-
cji w dziela sztuki moga by¢ oszotamiajace, jednak nalezy pamigta¢ ze ceny uzaleznione sg
od wielu czynnikéw i sg zmienne w sposoéb mato przewidywalny. Inwestowanie w sztuke
nalezy do najtrudniejszych obszaréw inwestowania, ma charakter dtugoterminowy i odzna-
cza si¢ zazwyczaj skrajnie niska ptynno$cig. Inwestowanie w dzieta sztuki moze przybieraé
forme samodzielnych decyzji albo by¢ cze$cig szerszego programu w ramach ustug private
banking, co nosi nazwe art banking®.

Kolejnym rynkiem umozliwiajacym inwestowanie wtasnego kapitatu jest rynek ko-
lekcjonerski. Lista przedmiotow kolekcjonerskich jest stosunkowo dtuga. Do najpopular-
niejszych przedmiotéw kolekcjonerskich zalicza si¢: znaczki, wina i inne markowe trunki
(koniaki whisky) fotografie, plakaty, ptyty winylowe, chinska porcelane, rzadkie ksigzki,
starodruki, kolekcje starych papierow wartosciowych, stare samochody, pamiatki i auto-
grafy znanych osob i wiele innych. Wsréd alternatywnych i dos¢ ekstrawaganckich akty-

1 E. Ostrowska: op.cit., s. 32-33.
2 M. Lipinski: Finanse osobiste, Helion, Gliwice 2008, s. 238-241; Inwestycje alternatywne..., s. 179—
260.
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M. Lipinski: op.cit., s. 238-241; Inwestycje alternatywne..., s. 179-260.



442 Daria Majewska-Bielecka

wow inwestycyjnych mozna takze wymieni¢: konie wyscigowe, kluby golfowe, dzialki na
Ksiezycu i Marsie czy druzyny pitkarskie. Rynek kolekcjonerski charakteryzuje si¢ mata
ptynnoscia. Transakcje przedmiotami kolekcjonerskimi odbywaja si¢ stosunkowo rzadko.
Inwestycje w przedmioty kolekcjonerskie majg charakter dtugoterminowy, jesli maja przy-
nies$¢ godziwa stope zwrotu. Zaleta przedmiotéw kolekcjonerskich jest fakt, ze ich wartos¢
wzrasta wraz ze wzrostem inflacji, a nawet szybciej?.

Klasyfikacja alternatywnych aktywow inwestycyjnych

Inwestor, poszukujac najbardziej odpowiedniej formy inwestowania, powinien kie-
rowac si¢ réznymi przestankami. Dla trafnego wyboru niezbgdne jest rozpoznanie cech
charakteryzujacych poszczegdlne aktywa. Do podstawowych charakterystyk réznicujacych
potencjalne sktadniki portfela inwestycyjnego naleza: rentownos¢, ryzyko i ptynnosé oraz
dtugos¢ trwania inwestycji i minimalny wktad kapitatu. Duzym ufatwieniem w trakcie
podejmowania decyzji inwestycyjnej jest uswiadomienie sobie istoty tych charakterystyk
i podstawowych zalezno$ci migdzy nimi. Sa to ogdlne prawidlowosci, majace zwigzek
z oceng atrakcyjno$ci danego aktywu?.

Najprostsza do zmierzenia charakterystyka jest rentownos$¢. Mierzy si¢ ja za pomoca
stopy zwrotu, zwanej tez stopa rentownosci. Kryterium stopy zwrotu powinno by¢ maksy-
malizowane, gdyz dla inwestora liczy si¢ osiagni¢cie maksymalnie duzych korzysci finanso-
wych. Stopa zwrotu jest powszechng miarg efektywnoS$ci zastosowanego kapitatu, rozumiang
jako iloraz rocznego zysku z instrumentu finansowego do kapitatu, jaki zostat zainwestowany
w jego nabycie**. W odniesieniu do stopy dochodu istniejg nastepujace zaleznosci®:

— im wyzsza stopa oprocentowania aktywu, tym wyzsza stopa rentownosci inwestycji,

— im czestsza kapitalizacja, tym wyzsza stopa rentownosci,

— im wyzsza stopa kapitalizacji, tym wyzsza stopa rentownosci,

— im bardziej czysta stopa rentowno$ci?® dla inwestycji przewyzsza poziom inflacji,

tym wyzszy realny dochdd z inwestycji,

maksymalna mozliwa warto$¢ stopy rentownosci nie jest ograniczona.

Wyrdznia si¢ dwa rodzaje dochodow jakie moga zostac osiagnigte z tytutu posiadania
instrumentow finansowych?’:

— dochod umowny, ktory jest okreslony umowa prawng wiasciwa dla danego instru-
mentu np. odsetki od depozytu, dywidenda od akcji (minimalny dochéd umowny
moze mie¢ wartos¢ zerowa, lecz nigdy mniejsza),

2 Jbidem, s. 179-260.

2 D. Korenik: op.cit., s. 205-206.

24 W. Szczesny: op.cit., s. 61.

3 Elementy finansow i bankowosci, red. S. Flejterski, B. Swiecka, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 327—
328; D. Korenik: op.cit., s. 206-208.

26 Stopa po uwzglednieniu podatku od dochoddéw.

27 A. Dmowski, D. Prokopowicz: op.cit., s. 58.
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— dochdd kapitatowy, ktory powstaje w wyniku zmiany warto$ci rynkowej instru-
mentu np. ceny akcji (dochod ten moze by¢ zarowno dodatni jak i ujemny).

Klasyfikacj¢ alternatywnych aktywow inwestycyjnych wedtug kryterium rentowno-

Sci przedstawia tabela 1.

Tabela 1

Klasyfikacja alternatywnych aktywow inwestycyjnych wedtug kryterium rentownosci

Aktywa mato rentowne

Aktywa s$rednio rentowne

Aktywa bardzo rentowne

— lokaty i polisy strukturyzo-
wane

— inwestycje bezposrednie
w nieruchomosci

— fundusze z ochrong kapitatu

— certyfikaty strukturyzowane
powiazane z mato rentow-
nym instrumentem bazowym

— fundusze nieruchomosci

— obligacje strukturyzowane

— certyfikaty strukturyzo-
wane powigzane ze $rednio
ryzykownym instrumentem
bazowym

— przedmioty kolekcjoner-
skie, dzieta sztuki, monety,

— fundusze hedgingowe

— fundusze surowcowe/towaro-
we

— certyfikaty strukturyzowane
powigzane z bardzo rentow-
nym instrumentem bazowym

— fundusze PE/VC

diamenty, zloto w postaci
fizycznej itp.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Druga istotng charakterystyka przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych jest ry-
zyko. Oczywiscie kryterium to powinno by¢ minimalizowane w stopniu zaleznym od po-
ziomu awersji inwestora do ryzyka. Nalezy zwrdci¢ tu uwage na regule, ktora méwi, ze im
wicksze ryzyko ponosi inwestor, tym wymaga wiekszego dochodu, a zatem im wigksze
mozliwe zmiany warto$ci inwestycji, tym wigksze ryzyko inwestycyjne®. Klasyfikacje al-
ternatywnych aktywow inwestycyjnych wedlug kryterium ryzyka inwestycyjnego przed-
stawia tabela 2.

Tabela 2

Klasyfikacja alternatywnych aktywow inwestycyjnych wedtug kryterium ryzyka inwestycyjnego

Mate ryzyko Srednie ryzyko Duze ryzyko

— fundusze surow-
cowe/ towarowe

— certyfikaty struktu-
ryzowane ze 100%

— obligacje strukturyzowane
— fundusze nieruchomosci

ochrong — inwestycje bezposrednie w nieruchomosci — fundusze hedgin-
— kapitatu — przedmioty kolekcjonerskie, dzieta sztuki, mo- gowe
— fundusze ze 100% nety, diamenty, zloto w postaci fizycznej itp. — fundusze PE/VC

ochrong kapitatu
— lokaty i polisy struk-
turyzowane

— certyfikaty struk-
turyzowane bez
ochrony kapitatu

— fundusze z mniejsza niz 100% ochrona kapitatu
— certyfikaty strukturyzowane z mniejsza niz
100% ochrong kapitatu

Zrodlo: opracowanie wlasne.

2 Elementy finansow i bankowosci..., s. 328; D. Korenik: op.cit., s. 206-213.
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Kolejng charakterystyka jest ptynnos$¢ aktywow. Plynnos$¢ wigze si¢ bezposrednio
z pieniadzem, ktory jako $rodek ptatniczy jest absolutnie ptynnym, nieprzynoszacym do-
chodu instrumentem finansowym. Absolutna ptynnos$¢ oznacza, ze w tej wlasnie formie
mozna sptaci¢ kazde zobowigzanie wzgledem wierzyciela. Ptynnosc¢ kazdego innego sktad-
nika majatku oznacza jego zdolno$¢ do zamiany na pieniagdz. Zdolno$¢ t¢ mierzy si¢ dwo-
ma parametrami: czasem, jaki uplynie do zamiany na pienigdz oraz kosztem (stratg), jaki
trzeba ponie$¢ w zwiazku z ta operacja. Im bardziej ptynny jest instrument, szybciej mozna
go zamieni¢ na pienigdz i tym mniejszg ponosi sie przy tej operacji strate”. Ptynno$¢ jest
istotna szczegolnie w sytuacji, gdy inwestor spotyka si¢ z konieczno$cia niespodziewanego
wydatku. Wazne sg tu dwie zaleznosci*:

— sposrod dwoch aktywow roznigeych si¢ dtugoscia okresu inwestycyjnego, inwesty-

cja krotkoterminowa jest zwykle bardziej ptynna,

— inwestycje bardziej ptynne zwykle charakteryzuja si¢ nizszym dochodem.

Jedna z podstawowych prawidlowosci systemu finansowego gospodarki jest dodatnia
korelacja pomigdzy dochodem i ryzykiem oraz ujemna korelacja migdzy dochodem i ptyn-
noscig instrumentow finansowych?®. Klasyfikacje alternatywnych instrumentéw inwesty-
cyjnych wedlug kryterium ptynnosci prezentuje tabela 3.

Tabela 3

Klasyfikacja alternatywnych aktywoéw inwestycyjnych wedtug kryterium ptynnosci

Aktywa mato ptynne Aktywa $rednio ptynne Aktywa bardzo ptynne
— lokaty i polisy strukturyzo- |— fundusze surowcowe/towaro- | — obligacje strukturyzowane
wane we — certyfikaty strukturyzowane
— fundusze z ochrong kapitatu |— fundusze hedgingowe
— inwestycje bezposrednie — fundusze nieruchomosci

w nieruchomosci

— przedmioty kolekcjoner-
skie, dzieta sztuki, monety,
diamenty, ztoto w postaci
fizycznej itp.

— fundusze PE/VC

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych nalezy réwniez zwrdci¢ uwage na mi-
nimalny czas trwania inwestycji. Jest to wymagany okres, jaki musi uptyna¢ pomiedzy
momentem zainwestowania §rodkow a ich potencjalnym zwrotem. Wyrodznia si¢ inwestycje
krotko-, srednio- i dtugoterminowe. Wazna przestanka podejmowania inwestycji jest zatem

2 M. Gorski: Rynkowy system finansowy, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 30.
30 D. Korenik: op.cit., s. 206-213.
3 M. Gorski, op.cit., s. 31.
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horyzont inwestycyjny*2. Klasyfikacje alternatywnych aktywow inwestycyjnych wedtug
kryterium horyzontu inwestycyjnego przedstawia tabela 4.

Tabela 4
Klasyfikacja alternatywnych aktywow inwestycyjnych
wedtug kryterium horyzontu inwestycyjnego
Aktywa krotkoterminowe Aktywa $rednioterminowe Aktywa dtugoterminowe
— krotkoterminowe produkty |— lokaty i polisy strukturyzowa- | — inwestycje bezposrednie
strukturyzowane ne w nieruchomosci
— fundusze z ochrong kapitatu |- przedmioty kolekcjoner-
— obligacje strukturyzowane skie, dzieta sztuki, monety,
— certyfikaty strukturyzowane diamenty, ztoto w postaci
powigzane ze $redniotermino- | fizycznej itp.
wymi aktywami — fundusze nieruchomosci

— certyfikaty strukturyzowane
powiazane z dlugotermino-
wymi aktywami

— fundusze surowcowe/towaro-
we

— fundusze hedgingowe

— fundusze PE/VC

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Przedstawiona w referacie klasyfikacja alternatywnych instrumentéw inwestycyj-
nych zostata opracowana na podstawie wywiadoéw przeprowadzonych z przedstawicielami
roéznych instytucji finansowych, takich jak: banki, biura i domy maklerskie, fundusze inwe-
stycyjne, doradcy finansowi itp.
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Streszczenie

Alternatywne instrumenty inwestycyjne, takie jak: produkty strukturyzowane, fundusze
hedgingowe, nieruchomosci i fundusze nieruchomosci, ztoto i inne metale szlachetne oraz wyro-
by z nich, a takze przedmioty kolekcjonerskie, moga stanowi¢ ciekawe uzupeknienie portfeli inwe-
stycyjnych zbudowanych z klasycznych aktywow finansowych. Mozna wérod nich znalez¢ aktywa
o roznej klasie ryzyka, przynoszace mate, $rednie i wysokie stopy zwrotu. A zatem, niezaleznie od
oczekiwanej rentownosci i sktonno$ci do ryzyka inwestora, istnieje mozliwo$¢ dopasowania danego
alternatywnego instrumentu do potrzeb i preferencji jego nabywcy. Instrumenty te sg takze zrdznico-
wane pod wzgledem ptynnosci, nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze sa to zazwyczaj instrumenty $red-
nio- i dtugoterminowe. Ze wzgledu na swojg réoznorodnos$é, alternatywne instrumenty inwestycyjne,
w tym finansowe i rzeczowe, cieszg si¢ coraz wickszym zainteresowaniem inwestordéw i istnieje duze
prawdopodobienstwo, ze rynek ten bedzie si¢ nadal rozwijat.

CHARACTERISTICS OF ALTERNATIVE INVESTMENT INSTRUMENTS
Summary

Alternative investment instruments such as: structured products, hedge funds, real estates or
real estates’ funds, gold, other precious materials and goods of them, as well as collectible objects,
can be an interesting supplement to portfolios consisting of standard financial assets. These include
instruments carrying varying risk levels and generating low, medium and high rates of return. Thus,
irrespective of expected profitability and investors’ risk tolerance, a given alternative instrument
can be adjusted so as to fit individual needs and preferences of a purchaser. These instruments have
different levels of liquidity as well, yet the investment horizon is generally medium or long-term.
Alternative instruments, including financial and tangible ones, are becoming more and more popular
and it is highly likely that this market will continue to grow.



