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WSTEP

Turbulencje na gietldach papieréw wartosciowych w ostatnich dwéch dekadach
spowodowaly wzrost zainteresowania alternatywnymi formami inwestowania.
Zwigkszone ryzyko inwestycyjne na rynku kapitalowym sklonilo wielu inwesto-
réw do poszukiwania innych form pomnazania kapitatu, czesciowo uniezalez-
nionych od zmian koniunkturalnych.

Pojecie inwestycji alternatywnych i klasycznych jest réznie definiowane
w literaturze przedmiotu. Dla potrzeb niniejszej publikacji przyjeto zalozenie, ze
inwestycje alternatywne to wszystkie aktywa inwestycyjne, ktore nie polegaja na
inwestowaniu w akgcje, obligacje lub inne skladniki inwestycyjne nalezace do in-
strumentéw rynku pienieznego. W monografii opisano inwestycje alternatywne
w postaci portfeli inwestycyjnych rozumianych jako zbiér réznych aktywoéw alter-
natywnych w relacji do portfela klasycznego, z uwzglednieniem réznych uwa-
runkowan behawioralnych. Uwarunkowania te zdefiniowano jako okolicznoéci
majace na co$ wplyw. Wobec tego przyjeto zalozenie, ze uwarunkowania behawio-
ralne zachowan inwestoréw i rynkéw to stymulanty o podiozu psychologiczno-
-socjologicznym oddzialujacym na decyzje inwestycyjne, np. takie jak niezapo-
wiedziane zdarzenia. Dlatego tez nadrzednym bodZzcem do podjecia tematyki
byla che¢ zbadania zachowan inwestoréw na globalnym rynku inwestycyjnym
z uwzglednieniem wybranych zdarzen, ktérych skutkiem moga by¢ mniejsze lub
wieksze zmiany cen poszczegdlnych aktywéw wchodzacych w sklad portfeli
inwestycyjnych.

Publikacja odnosi sie do badan skutkéw ograniczonej racjonalnosci, preferen-
qji spolecznych oraz braku samokontroli w efekcie r6znych niezapowiedzianych
wydarzen wplywajacych na indywidualne decyzje, a w konsekwencji na osiagane
stopy zwrotu na poszczegdlnych rynkach inwestycyjnych. Aktualnos$¢ tematu
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monografii potwierdza przyznanie Richardowi Thalerowi nagrody Nobla w 2017 roku
za wklad w dziedzine finanséw behawioralnych'.

Gléwnym celem autora byla m.in. syntetyczna prezentacja wspélczesnych
zagadnien zwigzanych z finansami behawioralnymi oraz zbadanie wspélzalez-
nosci wystepujacych na styku finanséw (decyzje inwestycyjne w obszarze akty-
wow, rowniez alternatywnych) i psychologii (aspekty behawioralne zachowan
inwestoréw).

Nadrzedna intencja autora byla rowniez préba zaprezentowania oddziatywa-
nia emocji na globalnym rynku inwestycyjnym na portfele alternatywne w odnie-
sieniu do portfela benchmarkowego, z uwzglednieniem metod oceny ich
atrakcyjnosci na podstawie osiagniec literatury $wiatowej. W pracy zamieszczono
liczne przyklady empiryczne w formie graficznej i liczbowej w celu zwiekszenia
przejrzystosci przekazu i uzytecznosci prezentowanych metod oceny.

W monografii wykorzystano dwie metody. Pierwsza z nich to analiza danych
statystycznych dotyczacych portfeli inwestycyjnych z lat 2001-2019. Stanowi ona
jedynie tto i preludium do metody analizy zdarzen, nazywanej réwniez w litera-
turze przedmiotu analiza wydarzen. Rekomendowana przez Henryka Gurgula
metodyka analizy zdarzen wydaje sie¢ metoda najbardziej dopasowana do pomia-
ru wplywu wybranych wydarzen niezapowiedzianych z lat 2001-2019 na noto-
wania cen poszczegdlnych aktywéw wchodzacych w sklad portfeli inwesty-
cyjnych. Szczegétowy przeglad literatury przedmiotu daje solidne podstawy do
wnioskowania, iz analiza zdarzen to najwlasciwsza metoda do weryfikacji od-
dzialywania zdarzeh na notowania cen lub wartosci poszczegélnych skladnikéw
podlegajacych badaniu. W publikacji przyjeto hipoteze czesciowej efektywnosci
rynku (efficient market hypothesis) prowadzaca do podstawowego wniosku, ze jesli
dane zdarzenie jest wazne, to powinno znalez¢ niemalze natychmiastowe od-
zwierciedlenie w cenie waloru.

Struktura niniejszej publikacji podporzadkowana jest rozwinieciu watkéw
zwiazanych z teorig i badaniami empirycznymi portfeli inwestycyjnych.

W rozdziale pierwszym dokonano prezentacji inwestycji alternatywnych na
globalnym rynku inwestycyjnym. Podjeto réwniez prébe zdefiniowania inwesty-
¢ji klasycznych oraz alternatywnych (w podziale na alternatywne finansowe oraz
alternatywne rzeczowe). Rozdzial pierwszy stanowi fundament teoretyczny, na
ktérego bazie opracowano zagadnienie portfeli inwestycyjnych.

Rozdzial drugi po$wiecono w calosci aspektowi behawioralnemu inwestoréw
oraz globalnego rynku inwestycyjnego. Zawarto w nim m.in. charakterystyke
zachowan inwestoréw i rynku stworzona na podstawie literatury przedmiotu

1 The Sveriges Riksbank Prize in Economic Sciences in Memory of Alfred Nobel 2017, http://www.nobel-
prize.org [dostep: 30.04.2020].
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z zakresu psychologii, socjologii i finanséw behawioralnych. Dodatkowo sprecy-
zowano nomenklature uwarunkowan behawioralnych przyjeta w monografii
oraz range oddzialywania na ryzyko systemowe. Rozdzial drugi stanowi swego
rodzaju zbiér wiedzy z zakresu finanséw behawioralnych.

W rozdziale trzecim zaprezentowano budowe trzech portfeli inwestycyjnych,
ktére wykorzystano do przeprowadzenia badan empirycznych w celu analizy
osigganych stop zwrotu i ryzyka portfeli inwestycyjnych w ujeciu diugotermino-
wym. W tym samym rozdziale dokonano analizy danych statystycznych portfeli
alternatywnych (rzeczowego i finansowego) w odniesieniu do portfela bench-
markowego, tj. klasycznego.

W rozdziale czwartym przedstawiono ujecie teoretyczne tradycyjnych metod
analizy zdarzen znane z literatury przedmiotu. Duza cze$¢ rozdzialu zwigzana
jest z tematyka odstepstw od zachowan racjonalnych inwestoréw (emocji inwes-
toréw), ktére byly przedmiotem badan noblistow, m.in. Richarda Thalera oraz
Daniela Kahnemana. W tymze rozdziale oméwiono takze aspekty zwigzane z wy-
korzystaniem miar bazujacych na modelach rynku kapitatowego, niezbedne do
kwantyfikacji efektywnosci inwestycji alternatywnych i klasycznych z jednoczes-
nym uwzglednieniem korzysci oraz ograniczen, jakie niosa ze soba.

W rozdziale pigtym wykorzystano metode analizy zdarzen do pomiaru nad-
wyzkowych stép zwrotu portfela inwestycji klasycznych oraz portfeli inwestycji
alternatywnych (finansowego oraz rzeczowego) w ujeciu krétkoterminowym,
w konsekwencji wybranych 21 wydarzen nagltych o charakterze polityczno-
-gospodarczym oraz terrorystycznym z lat 2001-2019.

Na konicu zaprezentowano wnioski bazujgce na teorii i empirii, ktére zostaty
przedstawione we wczesniejszych rozdzialach publikaciji.

Dodatkowo monografie wzbogacono o dwa aneksy zawierajace badania em-
piryczne dotyczace oddzialywania koronawirusa na analizowane portfele inwes-
tycyjne oraz analize poréwnawcza polskiego indeksu WIG oraz australijskiego
indeksu All Ordinaries. Autor chcial zaprezentowac szerszemu gronu oddziaty-
wanie globalnej pandemii COVID-19 na analizowane portfele inwestycyjne.
Dodatkowo zainteresowania autora publikacji australijska gieldg papieréw war-
tociowych doprowadzily do zamieszczenia skréconej analizy poréwnawczej
stop zwrotu w badanym okresie z gieldy polskiej oraz australijskiej.

Zawarte w publikacji subiektywne wnioski i spostrzezenia nie majg stuzy¢
jako rekomendacja inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe ukie-
runkowane na pomnazanie zainwestowanego kapitatu. W przypadku gdy czytelnik
odczuje potrzebe takiego doradztwa, winien zasiegna¢ rady u wykwalifikowane-
go doradcy inwestycyjnego. Informacje i dane zawarte w monografii s3 udostep-
niane tylko i wylacznie w celach informacyjnych i nie moga stanowi¢ podstawy
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do podjecia decyzji inwestycyjnej. Przedstawione wyniki maja charakter histo-
ryczny i autor nie gwarantuje osiggniecia podobnych wynikéw w przyszlosci.

Monografia jest adresowana do studentéw uczelni ekonomicznych, uniwer-
sytetéw i politechnik oraz stuchaczy studiéw podyplomowych specjalizujacych
sie w finansach behawioralnych, a takze do analitykéw i inwestoréw aktywnych
na globalnym rynku finansowym.

Dziekuje wszystkim, ktérzy wspierali mnie w procesie powstawania tej publi-
kacji. Szczegodlne podziekowania skladam mojej zonie Monice.

Stawomir Kujawa



Rozdziat 1

KLASYCZNY I ALTERNATYWNY
PORTFEL INWESTYCY]JNY

1.1. Istota globalnego rynku inwestycyjnego

Na rynku inwestycyjnym dokonywane s3 obroty réznymi instrumentami o charak-
terze finansowym oraz niefinansowym (rzeczcowym). Wiedza na temat funk-
cjonowania rynku inwestycyjnego stala sie¢ waznym atrybutem inwestorow
indywidualnych oraz instytucjonalnych. Znajomosé¢ funkcjonowania rynkéw in-
westycyjnych stanowi réwniez fundament w procesie budowy portfeli inwesty-
cyjnych. Podstawa przejscia do szczegdtowej klasyfikacji sktadnikéw inwestycyj-
nych jest wlasciwe zdefiniowanie globalnego rynku inwestycyjnego.

Zgodnie z definicjg rynek to ,w znaczeniu dostownym — miejsce spotkan
w celu dokonania transakcji zakupu i sprzedazy towaréw; w znaczeniu przenos-
nym, najczesciej obecnie uzywanym — zesp6t wszystkich kupujacych i sprzedaja-
cych, ktérych decyzje sa wzajemnie od siebie uzaleznione, ksztaltujg podaz
i popyt oraz wplywajg na poziom cen”? Przez globalny rynek inwestycyjny nale-
zy zatem rozumiec rzeczywiste lub wirtualne miejsce spotkan inwestoréw w celu
dokonania transakcji zakupu lub sprzedazy instrumentéw o charakterze finanso-
wym lub rzeczowym.

Rynki wchodzace w skiad globalnego rynku inwestycyjnego mozna klasyfi-
kowaé¢ wedlug rozmaitych kryteriéw. Najczytelniejszym jest podzial wedlug
kryterium przedmiotu handlu. Rynek inwestycyjny ma wymiar globalny. Ze
wzgledu na przedmiot handlu wyrdznia si¢ m.in. rynek pieniezny, kapitatowy,
nieruchomoéci, towarowy, walutowy czy derywatéw. Globalne zmiany oraz kry-
zysy na rynkach finansowych staly sie wyznacznikiem preferencji inwestoréw

2 Mata encyklopedia ekonomiczna, red. T. Bubalto, M. Bednarkiewicz, wyd. 2 zm., PWE, Warszawa
1974, s. 723.
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i przyczyna prowadzaca do wzrostu zainteresowania dywersyfikacja portfeli in-
westycyjnych z uwzglednieniem ich udziatu w poszczegélnych rynkach. Globali-
zacja rynkéw tworzy tak zwang organiczna calo$¢ procesow zachodzacych na
poszczegodlnych rynkach (rys. 1.1) oraz prowadzi do utraty tozsamosci narodowej
poszczegdlnych rynkow.

GLOBALNY RYNEK INWESTYCYJNY

Rynek pieniezny

Rynek kapitatowy

Rynek towarowy

Rynek walutowy

Rynek nieruchomosci

Rynek derywatow

Rysunek 1.1. Podzial globalnego rynku inwestycyjnego wedlug kryterium przedmiotu
handlu

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Globalizacja rynku inwestycyjnego polega réwniez na kreowaniu globalnych
segmentéw rynku oraz klientéw majacych podobne potrzeby inwestycyjne.
Gléwne przyczyny globalizacji rynku inwestycyjnego sa nastepujace®:

— liberalizacja przeptywu ustug oraz kapitatu,

— standaryzacja oraz unifikacja rynkéw, np. poprzez wdrazanie tozsamych

systemdéw operacyjnych, transakcyjnych,

- rozwoj funduszy (emerytalnych, ubezpieczeniowych oraz inwestycyjnych)

oraz powstanie nowych, eksperckich instrumentéw finansowych,

— wspodlna waluta w Unii Europejskiej (unia walutowa),

dostep do informacji w trybie online oraz szybki jej przeplyw,

3 T.Sporek, Nowy wymiar globalizacji i problemdw globalnych, ,Prace Naukowe. Uniwersytet Ekono-
miczny w Katowicach” 2015, s. 13-42; K. Rybinski, Globalizacja w trzech odstonach, Difin, Warszawa 2007,
s.3-163; T. Sporek, Wplyw kryzysu finansowego na globalizacje gospodarki Swiatowej. Diagnoza i konsekwencje
dla Polski, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Katowice 2010, s. 76-82; S. Flejterski, P.T. Wahl, Eko-
nomia globalna. Synteza, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2003, s. 38-41.
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— spadek kosztow transakcyjnych,

— rozwdj rynku technologii finansowych (FinTech).

W literaturze $wiatowej wskazuje sie na wiele zagrozen bedacych nastep-
stwem globalizacji rynku inwestycyjnego, do ktérych mozna zaliczyc*:

— konflikty wynikajace z kurczenia si¢ zasobéw naturalnych,

— katastrofy ekologiczne,

— wazrost przestepczosci zorganizowanej,

— wzrost przestepstw internetowych.

Analiza rysunku 1.1 wskazuje na to, ze rynki przenikaja sie i nachodzg na sie-
bie, tworzac jedna spdjna calo$¢ w postaci globalnego rynku inwestycyjnego.
Chcac scharakteryzowacé skfadniki inwestycyjne zwiazane z poszczegélnymi ryn-
kami, nalezy pozna¢ niuanse poszczegélnych rynkéw. Na rysunku 1.1 zaprezen-
towano podzial rynku inwestycyjnego wedlug kryterium przedmiotu handluy,
natomiast na rysunku 1.2 przedstawiono szczeg6lowy podzial globalnego rynku
inwestycyjnego ze wzgledu na kryterium miejsca zawieranych transakgji.

’ Rynek pierwotny I ’ Rynek wtérny I

I Rynek kasowy I ’ Rynek gietdowy I

GLOBALNY

I Rynek terminowy I IRynekpozagieIdony

I
I
I
I
RYNEK INWESTYCYINY :
I
I
I

I Rynek regulowany I I Rynek nieregulowany I

Rysunek 1.2. Podzial globalnego rynku inwestycyjnego wedlug kryterium miejsca handlu

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: A. Sopocko, Rynkowe instrumenty finansowe, PNN, Warszawa
2010, s. 19.

Przykladowo na rynkach pierwotnych akcje sa wprowadzane do obrotu, co
pozwala m.in. przedsiebiorstwom pozyskaé¢ w ten sposéb kapital. Na rynkach
wtérnych inwestorzy indywidualni oraz instytucjonalni obracajg papierami war-
tosciowymi, ktére sa juz dostepne w obrocie, np. akcje. Rynek inwestycyjny moze
by¢ rynkiem regulowanym, np. NYSE (New York Stock Exchange), GPW (Gielda

4 T. Wawak, Zmieniajgce si¢ przedsigbiorstwa w zmieniajgcej si¢ politycznie Europie, t. 3, Wydawnictwo

Informacji Ekonomicznej, Uniwersytet Jagielloiski, Krakéw 2010, s. 120.
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Papieréw Wartosciowych w Warszawie), oraz nieregulowanym, nazywanym ina-
czej pozagieldowym lub w skrécie OTC (over-the-counter), do ktérego zaliczy¢ mo-
zna np. rynek walutowy nazywany FOREX (Foreign Exchange Market) lub rynek
walut wirtualnych. Rynek FOREX jest najwiekszym rynkiem na Swiecie, gdyz
codziennie s na nim zawierane transakcje o wartosci przekraczajacej 5 bln dol.
amerykanskich®. Globalny rynek inwestycyjny dzieli si¢ réwniez na rynek trans-
akgji kasowych oraz terminowych. Na rynku kasowym transakcje kupna-sprzedazy
aktywoéw dokonywane sa natychmiast (maksymalnie w okresie kilku dni), nato-
miast na rynku terminowym strony transakcji umawiaja sie, ze w konkretnym
dniu dokonaja kupna lub sprzedazy okreslonego skladnika inwestycyjnego
w ustalonej cenie i terminie w przyszlosci (np. za tydzief, za miesigc lub za kilka
miesiecy itp.). Globalny rynek inwestycyjny mozna réwniez podzieli¢ na:

— rynek publiczny, na ktérym propozycja nabycia instrumentéw finanso-
wych jest kierowana do minimum 150 inwestoréw (bez wzgledu na forme
kierowania takiej oferty, czy to jest oferta imienna, czy tez nie),

- rynek prywatny, inaczej nazywany niepublicznym, na ktérym propozycja
nabycia instrumentéw finansowych kierowana jest do waskiego grona nie-
przekraczajacego 150 inwestorow.

Aspekt globalnego rynku inwestycyjnego nie bez powodu zostal poruszony

w niniejszej monografii. W XXI wieku zachowania inwestorow indywidualnych
oraz instytucjonalnych uzaleznione sg od nastrojéw panujacych na poszczegoél-
nych rynkach. Rynek inwestycyjny nalezy rozpatrywac¢ w aspekcie globalnym,
anie lokalnym. Propozycja podziatu rynkéw ze wzgledu na dwa kryteria zawarte
na rysunkach 1.1 oraz 1.2 stanowi tto oraz fundament do szczegélowej analizy
skfadnikéw inwestycyjnych wystepujacych na globalnym rynku inwestycyjnym.
Ze wzgledu na obszernos¢ tematyki poszczegoélnych rynkéw w literaturze przed-
miotu zrezygnowano ze szczegblowego omawiania kazdego rynku z osobna.
W publikacji jednym z kluczowych cel6w jest prezentacja inwestycji alternatywnych
wzgledem inwestycji klasycznych na globalnym rynku inwestycyjnym. Czesto
w literaturze przedmiotu zamiennie jest stosowana nomenklatura rynku inwes-
tycyjnego oraz rynku finansowego. W opinii autora niniejszej monografii nazew-
nictwo ze wzgledu na zakres przedmiotowy nie moze by¢ stosowane zamiennie.
Rynek finansowy jest pojeciem wezszym anizeli rynek inwestycyjny, gdyz na
rynku inwestycyjnym dostepne sg zaréwno instrumenty finansowe, jak i rzeczo-
we, czyli takie, ktére wykraczajg poza segment rynku finansowego.

Wracajac do analizy rysunku 1.2, nalezy zauwazyc, ze gléwnga réznica miedzy ryn-

kiem pienieznym a kapitalowym jest termin platnosci za instrument (finansowy

5 Duily average FX turnover peaked at $5 trillion in September, BIS estimates, http://www.euromo-
ney.com [dostep: 3.03.2019].
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lub rzeczowy). Rynek pieniezny tworza instrumenty o wysokiej ptynnosci, krétko-
terminowe, z terminem wykupu do jednego roku, natomiast rynek kapitalowy to
rynek instrumentéw $rednioterminowych oraz dlugoterminowych, z terminem
wykupu przekraczajacym rok®. Warto w tym miejscu zdefiniowacd, czym sa sklad-
niki inwestycji klasycznych oraz alternatywnych, w czym pomoze rysunek 1.3.
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Rysunek 1.3. Sktadniki inwestycji klasycznych i alternatywnych na globalnym rynku
inwestycyjnym

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W literaturze przedmiotu znajdujg si¢ ré6znorodne definicje inwestycji kla-
sycznych i alternatywnych zawierajace mniej lub bardziej trafne préby zdefinio-
wania i wyznaczenia granic pomiedzy poszczegdlnymi komponentami. Grupe
instrumentow klasycznych stanowia najczesciej akcje, obligacje oraz instrumenty
pieniezne, np. bony skarbowe. Kryzysy finansowe spowodowaly wzrost ryzyka
inwestycyjnego na rynku akgji i obligacji, czyli tak zwanych inwestycji tradycyjnych,
i skutkowaty rekordowo niskimi stopami zwrotu na wielu rynkach kapitalowych
na $wiecie (np. w 2008 r.). Osiaganie przez wielu inwestoréw indywidualnych
oraz instytucjonalnych ujemnych stép zwrotu z aktywoéw klasycznych skiero-
walo uwage inwestujacych na aktywa alternatywne. Wzrost zainteresowania
skfadnikami alternatywnymi zostal réwniez pobudzony rosnaca liczbg zamoz-
nych inwestoréw, co potwierdza rosnacy wspdlczynnik HNWI (High Net Worth

6 Z.Fedorowicz, Rynki finansowe [w:] Bankowost, Podrecznik akademicki, red. W.L. Jaworski, Z. Zawadzka,
wyd. 2, Poltext, Warszawa 2001, s. 185-191.
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Individuals), ktéry w skrécie oznacza liczbe os6b posiadajacych majatek na pozio-
mie minimum 1 mln dolaréw amerykanskich’. Liczba zamoznych oséb na $wiecie
wedlug World Wealth Report wyniosla na koniec 2018 roku az 18 min oséb, co
przedstawia rysunek 1.4.
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Rysunek 1.4. High Net Worth Individuals w latach 2009-2018

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie: World Wealth Report, www.worldwealthreport.com [do-
step: 22.12.2019].

Liczba os6b zamoznych na $wiecie, posiadajacych aktywa o wartosci przewyz-
szajacej 1 mIn dolaréw w perspektywie dziesieciu lat (od 2009 do 2018 r.) wzrosla
o ponad 8 mIn. Wzrost HNWI population stanowil solidny fundament do rozwoju
produktéw/ustug z kategorii inwestycji alternatywnych dla tradycyjnych/klasycz-
nych instrumentéw finansowych, np. takich jak akcja czy obligacja. Inwestycje
alternatywne uzupelnialy nie tylko potrzeby zwigzane z pomnazaniem majatku,
ale czesto spelnialy funkcje na przykliad terapeutyczna (posiadanie obrazu znane-
go artysty moze polepszy¢ samopoczucie oraz daje mozliwo$¢ pochwalenia sie
nim wéréd znajomych). Literatura przedmiotu definiuje skladniki inwestycji alter-
natywnych w nastepujacy sposéb:

1. Aktywa alternatywne to takie, ktére maja odmienng stope zwrotu oraz ryzyko

w poréwnaniu do aktywoéw tradycyjnych, takich jak akcja lub obligacja.

Richard Stolz zwraca réwniez uwagg, iz nie ma znaczenia postac, w jakiej wy-

7 World Wealth Report 2020, http://www.worldwealthreport.com [dostep: 22.12.2019].
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stepuja inwestycje alternatywne (czy jest to fundusz hedgingowy, ETF czy tez
zloto)8.

2. Skladniki alternatywne odnoszg sie do szerokiej gamy produktow i ustug
finansowych, ktére nie zaliczajq sie do klasycznych, takich jak akcje, obligacje
lub klasyczne fundusze inwestycyjne (przez fundusze klasyczne nalezy rozu-
mie¢ fundusze oparte na tradycyjnych instrumentach finansowych, takie jak
papiery udzialowe przedsiebiorstw, lub oparte na rynku akcji, indeksie,
np. WIG, S&P itp.). Do tej grupy zalicza si¢ fundusze hedge, produkty struktu-
ryzowane, fundusze funduszy, fundusze private equity, konta zarzadzane,
nieruchomosci, surowce oraz nowa generacje instrumentéw pochodnych’.
Warto zwr6ci¢ uwage, iz na kazdym rynku wystepuja zaréwno skladniki

inwestycji klasycznych, jak i alternatywnych (rys. 1.3). Przykladowo na rynku
nieruchomosci inwestorzy moga nabywac aktywa inwestycyjne w formie trady-
cyjnej (klasycznej) w postaci zakupu akcji na gieldzie papieréw wartosciowych
firmy deweloperskiej, jak rowniez w alternatywnej wersji poprzez fizyczny za-
kup nieruchomosci z jednoczesnym zamiarem jej odsprzedazy z okreSlonym zy-
skiem w przyszlosci. Tylko i wylacznie na potrzeby niniejszej monografii przyjeto
zalozenie, ze inwestycje alternatywne to wszystkie inne aktywa inwestycyjne,
ktoére nie polegaja na inwestowaniu w akcje czy obligacje lub inne skladniki in-
westycyjne nalezace do grona instrumentéw rynku pienieznego (zaliczamy do
nich bony skarbowe, bony pieniezne, weksle, krétkoterminowe dluzne papiery
warto$ciowe przedsiegbiorstw z terminem zapadalnosci do jednego roku, depozy-
ty miedzybankowe, certyfikaty depozytowe!?). Te aktywa nazywane sa bowiem
inwestycjami klasycznymi, tradycyjnymi. Granice pomiedzy rynkami wchodza-
cymi w skiad globalnego rynku inwestycyjnego sa plynne i r6znie definiowane
zaréwno w literaturze krajowej, jak i swiatowej. Waznym aspektem w monografii
stalo sie zatem doprecyzowanie pojecia inwestycji klasycznych oraz alternatyw-
nych, gdyz w ostatnich latach z powodu intensyfikacji zainteresowan inwestoréw
aktywami alternatywnymi definicja skladnikéw alternatywnych przechodzi
modyfikacje w literaturze przedmiotu.

8 R. Stolz, Finding alternative investments that make sense to your clients, ,Journal of Financial Plan-
ning” 2010, Vol. 23, s. 24-31.

® M. Mikita, W. Pelka, Rynki inwestycji alternatywnych, Poltext, Warszawa 2009, s. 9-15.

10 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 1-230; J. Mojek, Prawo papieréw wartosciowych, Lexis
Nexis, Warszawa 2004, s. 1-15; S. Owsiak, Finanse, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2015 (rozdz. 13); S. Soroczynski, M. Witek, W. Migas, Instrumenty finansowe, Dom Wydawniczy ABC,
Warszawa 1999; U. Banaszczak-Sokora, Rynki finansowe. Organizacja, instytucje, uczestnicy, C.H. Beck,
Warszawa 2019, s. 13-35.
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1.2. Rodzaje inwestycji klasycznych i alternatywnych
na globalnym rynku inwestycyjnym

Jak juz wspomniano w poprzednim podrozdziale, przedmiotem obrotu na global-
nym rynku inwestycyjnym sa zaréwno aktywa klasyczne, jak i alternatywne.
Skiadniki inwestycyjne mozna systematyzowac¢ m.in. wedlug kryterium przed-
miotu handlu oraz miejsca handlu. Wsr6d skladnikéw inwestycji klasycznych na
rynku pienieznym oraz kapitalowym mozna wyrézni¢ wiele aktywoéw, ktore
szczegodlowo zostaly przedstawione na rysunku 1.5. W celu wykonania i zapre-
zentowania badan empirycznych w dalszej cze$ci monografii sposréd przedsta-
wionych aktywéw z rynku kapitalowego wykorzystano udzialowe papiery
warto$ciowe, jakimi sg akcje, w formie skondensowanej, czyli w postaci indekséw
gieldowych. Indeksy z najwazniejszych gield papieréw wartoéciowych na swie-
cie byly bowiem fundamentem portfela klasycznego. Specyfika indeksow
wchodzacych w sklad portfela klasycznego polega na tym, ze stanowia one bench-
mark do analizowanych skladnikéw alternatywnych, ktére sa podstawa budowy
portfeli alternatywnych (w podziale na portfel finansowy i rzeczowy).

Sktadniki inwestycji klasycznych

Rynek pieniezny Rynek kapitatowy
AN A\

bony skarbowe
bony pieniezne
krétkoterminowe papiery dtuzne
certyfikaty depozytowe

weksle inwestycyjno-terminowe
depozyty bankowe
operacje otwartego rynku

® papiery wartosciowe udziatowe
(akcje)
o dtuzne papiery wartosciowe
z terminem wykupu powyzej
12 miesiecy, np. obligacje komunalne
¢ obligacje przedsiebiorstw

Rysunek 1.5. Przyklady skladnikéw inwestycji klasycznych na rynku pienieznym i ka-
pitalowym

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rodzaje aktywow alternatywnych znane z literatury to aktywa alternatywne
finansowe oraz rzeczowe (nazywane réwniez aktywami niefinansowymi). Aktywa
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finansowe to inwestycje, ktére mozna bardzo fatwo przeksztalci¢ w forme gotow-
kowa i ktére posiadaja zdematerializowana forme, np. fundusze inwestycyjne
otwarte, surowce energetyczne. Aktywa niefinansowe natomiast to na przyklad
nieruchomosci, wino inwestycyjne. Tylko i wylacznie na potrzeby przeprowa-
dzenia badan w monografii przyjeto autorskie zalozenie, ze przez aktywa alterna-
tywne rzeczowe nalezy rozumie¢ sktadniki inwestycyjne wyceniane po cenie spot
(kasowej), ktorych cecha wsp6lna najczesciej jest ich fizyczna dostawa. Natomiast
aktywa alternatywne finansowe to pozostate inwestycje nienalezace do grupy
inwestycji rzeczowych, wyceniane po cenie futures, rozliczane réznicowo. Kon-
trakty terminowe typu futures sa swoista spekulacja, czyli zakladem pomiedzy
sprzedajacym a kupujacym. Dodatkowo do tej grupy inwestycji alternatywnych
finansowych autor monografii zaliczyl réwniez majace forme zdematerializo-
wang indeksy surowcowe oraz fundusze inwestycyjne (FIO, FIZ, ETF, hedge)
oparte na rynku energii i nieruchomosci. Szczegélowy podzial na rodzaje aktywow
alternatywnych przedstawiono na rysunku 1.6. Celem takiego podziatu bylo
zaprezentowanie zachowan inwestoréw na rynku kasowym oraz na rynku in-
strumentéw pochodnych, bowiem pomiedzy poszczegdlnymi rynkami mozna
zaobserwowac réznice w zachowaniach inwestoréw. Warto zaznaczy¢, ze intencjq
autora byto dokonanie analizy poréwnawczej inwestycji klasycznych oraz alterna-
tywnych, za$ ich podzial na alternatywne finansowe i rzeczowe wynika jedynie
z checi poglebienia weryfikacji zachowan inwestoréw na rynku kasowym i termi-
nowym, opartych na odmiennych formach rozliczenia aktywéw — dostawnej
(rynek kasowy) vs. rozliczanej réznicowo (rynek terminowy).

Czes¢ sktadnikéw inwestycyjnych na globalnym rynku inwestycyjnym moze
wystepowac jako sktadnik alternatywny rzeczowy lub finansowy (rys. 1.6). Uzalez-
nienie przynaleznosci do grupy aktywoéw finansowych lub rzeczowych wynika
z typu transakcji, a mianowicie tego, czy operacja ma charakter rzeczywisty, czy
pochodny (wyréznikiem jest cena spot/futures oraz forma rozliczenia kontraktu).
Narodowy Bank Polski zdefiniowal futures jako transakcje pochodng, czyli
umowe pomiedzy kupujacym (lub sprzedajagcym) a gielda lub izba rozliczeniowa,
na podstawie ktérej kupujacy (lub sprzedajacy) zobowigzuje si¢ do kupna (lub
sprzedazy) okreslonego instrumentu bazowego za z gory okreslong cene w Sciéle
okred§lonym terminie. Cena, wedlug ktérej rozliczana bedzie transakcja w przy-
szlodci, nazywana jest cena terminowa (futures price), zas dzien, w ktérym strony
zobowiazane sa do przeprowadzenia transakcji, nazywany jest data rozliczenia
(settlement date) lub najczesciej datg dostawy (delivery date)'!.

11 Futures, http://www.nbportal.pl/slownik/pozycje-slownika/futures [dostep: 8.07.2017].
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Rodzaje skladnikéw inwestycji alternatywnych na globalnym rynku inwes-
tycyjnym:
1. Inwestycje w pasje:
— przedmioty kolekcjonerskie (jachty, stare samochody, antyki, monety kolek-
cjonerskie, ksigzki),
— alkohole (whisky, wino),
— dziela sztuki (obrazy, rzezby),
— kamienie szlachetne (diamenty).
2. Inwestycje w waluty:
— waluty rzeczywiste (USD, EUR, JPY, GBP),
— waluty wirtualne (bitcoin, dash, ethereum).
3. Inwestycje w surowce:
— surowce rolne (pszenica, kukurydza),
— surowce energetyczne (olej opalowy, ropa naftowa),
— metale przemyslowe (cyna, cynk, miedz),
— metale szlachetne (zloto, srebro, platyna).
4. Inwestycje w nieruchomosci:
— grunty, budynki komercyjne, budynki mieszkalne.
5. Fundusze inwestycyjne oparte o inwestycje w:
— pasje, waluty, surowce, nieruchomosci.

Sktadniki inwestycji alternatywnych

Aktywa Aktywa
alternatywne finansowe

alternatywne rzeczowe -
(nierzeczowe)

e fundusze ETF

¢ fundusze hedge

e fundusze z rynku energii, nieruchomosci
e surowce rolne po cenie futures

¢ metale szlachetne po cenie futures

¢ indeksy, np. surowcowe

e surowce energetyczne po cenie futures
Forma rozliczenia: rozliczane réznicowo

¢ przedmioty kolekcjonerskie po cenie spot
e metale przemystowe po cenie spot

¢ metale szlachetne po cenie spot

* surowce energetyczne po cenie spot

e waluty po cenie spot

Forma rozliczenia: dostawa aktywa

Rysunek 1.6. Przyklady skladnikéw inwestycji alternatywnych rzeczowych i finansowych

Zrédlo: opracowanie wlasne
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