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INWESTYCJE ALTERNATYWNE I ICH ZNACZENIE
NA POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM

Streszczenie

W artykule skoncentrowano si¢ na zagadnieniu, czym s3g inwestycje alternatywne
i starano si¢ dokonaé selekcji wérod wybranych aktywow, opierajac si¢ na analizie sta-
tystycznej celow inwestycyjnych alternatywnych dla benchmarku, czyli WIG20 w okre-
sie 2008-2011. Zalozono, ze inwestycja alternatywna powinna charakteryzowac si¢
odmienna korelacja stop zwrotu w stosunku do WIG20. Wnioski ptynace z analizy wska-
zuj3, ze korelacja poszczegdlnych aktywoéw w stosunku do indeksu WIG20 nie pokrywa
si¢ z odmienng charakterystyka zyskownosci. Ujemna korelacja wykazuja krosy walu-
towe, jednak w analizowanym okresie przyniosty stratg. Najwigkszy zysk mozna byto
osiggnaé, inwestujac w pozycje dhugie na metalach precyzyjnych oraz niektoérych towa-
rach rolniczych. Niemniej te aktywa nie sg alternatywne dla indeksu WIG20, poniewaz
charakteryzuja si¢ korelacjg z nim z przedziatu 0,3-0,6.

Stowa kluczowe: inwestycje alternatywne, polski rynek kapitatowy

Wprowadzenie

Inwestycje alternatywne sa dostepna dla inwestora mozliwoscia lokowania
srodkow finansowych. Moga obejmowac szeroki zakres celow inwestycyjnych: od
nieruchomosci, rynku walutowego czy produktow strukturyzowanych do inwesty-
¢ji emocjonalnych, dziet sztuki, win czy innych alkoholi. Jednakze w warunkach
rodzimego rynku finansowego podj¢cie czesci z nich moze wydawacé si¢ utrud-
nione ze wzgledu na ograniczony dostep, mata ptynnos¢ rynku czy brak wiedzy
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o danym aktywie. W artykule skoncentrowano si¢ na pytaniu, czym sg inwestycje
alternatywne i co oznacza ten termin. Aby znalez¢ odpowiedz, przeprowadzono
niezbedne badania. W tym celu wybrano aktywa kwotowane na roznych rynkach,
kasowych i terminowych oraz wykonano analize zyskownosci, ryzyka i korelacji
pozwalajaca na wyciggnigcie wnioskow co do stopnia zalezno$ci danego aktywa
od klasycznego rynku kapitatowego, ktory w tym przypadku zostat odniesiony
do indeksu WIG20. Zalozono, ze inwestor na polskim rynku inwestuje w akcje
zaliczone do tego indeksu, w zwiazku z tym alternatywna dla niego beda aktywa
o odmiennej charakterystyce mierzonej korelacja.

1. Inwestycje alternatywne

Nie ma jednolitej definicji inwestycji alternatywnych. Pojawiajace si¢ w lite-
raturze proby opisu inwestycji alternatywnych koncentruja si¢ na dwoch podzia-
fach: inwestycje spoza rynku finansowego oraz inwestycje spoza klasycznego
rynku instrumentéw wilascicielskich i dluznych [Jagielnicki 2010].

Zakres oferowanych inwestycji alternatywnych w tych podziatach cze$ciowo
si¢ pokrywa. Inwestycje spoza rynku finansowego to gtéwnie dziata sztuki, alko-
hole lub inwestycje emocjonalne, natomiast nurt inwestycji spoza akcji i obli-
gacji obejmuje inwestowanie w surowce energetyczne, metale, towary rolnicze,
poprzez syntetyczne instrumenty finansowe, ktore zostaty oparte na cenach akty-
wow na gietdach surowcowych. Niektorzy do inwestycji alternatywnych zaliczaja
réwniez inwestycje w akcje 1 udziaty firm na rynku niepublicznym [Biernacki,
Szulec 2009: 45].

Najistotniejsza cechg inwestycji alternatywnych jest odmienno$¢ tego typu
inwestowania w stosunku do tradycyjnych sposobow pomnazania kapitatu. Ma to
na celu zdywersyfikowanie portfela oszczgdnosci poprzez zgromadzenie w nim
aktywow charakteryzujacych si¢ réoznym ryzykiem i ré6znymi stopami zwrotu.
Informacji empirycznych na temat zapatrywan polskich inwestoréw w zakresie
inwestycji alternatywnych dostarcza raport portalu Bankier. Respondenci utozsa-
miajg inwestycje alternatywne gtownie z dobrami fizycznymi, jak nieruchomosci,
diamenty, wino, ztoto, whisky, dzieta sztuki [Bankier.pl 2012]. Podstawowym
kryterium traktowania inwestycji jako alternatywnej jest ,,fizyczno$¢” oraz moz-
liwos¢ osiagniecia wysokiej stopy zwrotu. Jest to stosunkowo naiwne rozumowa-
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nie wynikajace z innego pojmowania ryzyka oraz nowosci, jaka w dalszym ciagu
w Polsce jest rynek instrumentéw CFD i walutowy.

Ciekawym glosem w dyskusji na temat istoty inwestycji alternatywnych jest
artykul Maureen Oster [2008]. Autorka na przykladzie rynku amerykanskiego
analizuje korelacje oraz stopy zwrotu wybranych funduszy hedgingowych zalicza-
nych do inwestycji alternatywnych oraz otrzymane wyniki porownuje do bench-
markoéw rynku kapitatowego. Na tej podstawie wyciaga wnioski co do mozliwosci
skonstruowania efektywniejszego portfela z udzialem inwestycji alternatywnych.
Uzyskane przez niego wyniki wskazujg na duza zaleznos$¢ grup inwestycji prak-
tycznie niezwigzanych ze soba, czyli nosnikéw energii i towardw rolniczych albo
metali niezelaznych, tak wiec teoretycznie wyklucza to ich wspdlny udziat w zdy-
wersyfikowanym portfelu aktywow ze wzgledu na pokrywanie si¢ ryzyka.

Wykorzystujac porownywalne modelowanie z uwzglednieniem polskiego
rynku kapitatowego, w niniejeszej publikacji zanalizowano inwestycje alterna-
tywne dostepne dla polskiego inwestora.

2. Analiza iloSciowa

Przewodnig mys$lg wykonywanych badan byto poréwnanie realnych do pod-
jecia dla polskiego inwestora inwestycji. Oznacza to wybor aktywow, ktore sa
kwotowane na tatwo dostgpnym rynku, o duzej ptynnosci, w tym przypadku sa
to kontrakty CFD na rynku Forex'. Zeby mie¢ mozliwo$é poréwnania wynikow,
wybrano rozne aktywa: indeksy gietdowe, nos$niki energii, metale niezelazne,
krosy walutowe oraz towary pochodzenia rolniczego. Porownano dane dzienne
lat 2008-2011. Do analizy wzi¢to kursy zamknigcia danego instrumentu z kolej-
nych dni, wartosci te byly podstawa dla wyliczenia stop zwrotu z pozycji dtugie;,
nastepnie wyliczono korelacj¢ oraz odchylenie standardowe.

Zdecydowano si¢ na wykorzystanie trzech prostych miar statystycznych,
za pomocg ktorych chciano poréwnaé inwestycje w poszczegdlne aktywa. Sa
to korelacja, roczna stopa zwrotu oraz odchylenie standardowe. Roczna stopa
zwrotu to r6éznica pomigdzy ceng zamkniccia w ostatnim dniu notowan a ceng
zamkniecia w pierwszym dniu notowan z pozycji dtugiej, podzielona przez liczbe
lat analizy, czyli cztery. Dzigki temu otrzymano informacje, jaka byta usredniona

' Wykorzystano dane dostarczone przez firm¢ XTB ze pomocg programu do odbioru notowan
W czasie rzeczywistym.
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stopa zwrotu z kapitalu w kolejnych latach inwestycji w przypadku podjecia przez
inwestora realnej czteroletniej inwestycji w dane aktywo. Odchylenie standar-
dowe wyliczone ze stop zwrotu pozwala na oszacowanie odchylenia od $redniej
i jest miarg ryzyka — czym wieksze odchylenie, tym wieksze ryzyko. Akceptu-
jac inwestycje w aktywo o wiekszym odchyleniu standardowym, nalezy réwniez
wymagac¢ wiekszej stopy zwrotu. Za benchmark dla inwestora polskiego przyjeto
indeks WIG20.

W zatagczniku 1 pokazano aktywa uszeregowane wedlug najwiekszej kore-
lacji z indeksem WIG20. Pierwsza dziesigtka aktywow o najwigkszej korelacji to
indeksy gietd europejskich oraz amerykanskich oraz metale niezelazne, jak nikiel,
miedz czy aluminium. Aktywami o najmniejszej korelacji dziennych stop zwrotu
okazaty si¢ krosy walutowe.

W tabeli 1 pokazano najmniej skorelowane z WIG20 aktywa, w tej grupie
dominujg krosy walutowe. Warto poréwnac¢ korelacj¢ ze $rednig efektywnos$cia
roczng. Ujemna korelacja w stosunku do WIG20 wcale nie zapewnia dodatnie;j
stopy zwrotu w analizowanym okresie. Pomimo braku korelacji pomigdzy sto-
pami zwrotu z cukru i krosu USD/JPY a WIG20 $rednia efektywno$¢ roczna na
cukrze wyniosta 29,11%, a na krosie USD/JPY -7,80%.

Tabela 1
Efektywnos$¢ najmniej skorelowanych aktywow
Walor Korelacja Roczna stopa zwrotu (%) Odchylenie (%)
EUR/USD 0,2896 -2,81 0,75
Cukier 0,2616 29,11 2,76
USD/JPY -0,0028 -7,80 0,73
GBP/USD -0,3322 -1,85 0,55
USD/CHF -0,4440 -4,39 0,82
WIG20 X -9,32 1,89

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 2 pokazano najbardziej efektywne aktywa w okresie 2008-2011,
kierujac si¢ srednig rentownos$cig roczng. Okazuje si¢, ze Srednia efektywnosc¢
roczna nie ma zwiazku z korelacja instrumentu z indeksem WIG20, a wérdd naj-
bardziej efektywnych instrumentow jest tylko indeks rynku NASDAQ, ktory jest
skorelowany z WIG20 na poziomie 0,84. Ponadto znajduja si¢ tam metale szla-
chetne oraz cukier.
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Tabela 2
Najbardziej efektywne aktywa w analizowanym okresie
Walor Korelacja Roczna stopa zwrotu (%) |  Odchylenie (%)
Srebro 0,3908 21,83 2,59
Cukier 0,2616 29,11 2,76
NASDAQ100 0,8484 26,68 1,68
Pallad 0,6070 19,43 2,42
Ztoto 0,5659 33,19 1,18

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 3 zobrazowano aktywa inwestycyjne o najwiekszym odchyleniu
standardowym. Przy odchyleniu WIG20 1,89% nie mozna znalez¢ regutly, ktora
by wskazywala na jakie§ konkretne zjawisko w tym obszarze. Wystepuja tutaj
rozne grupy aktywow o réznych dziennych stopach zwrotu oraz réznej korelacji
1 wysokiej rocznej zyskownosci lub powaznych stratach rocznych.

Tabela 3

Aktywa uszeregowane wedtug malejacego odchylenia standardowego

Walor Korelacja Roczna stopa zwrotu (%) | Odchylenie (%)
Gaz ziemny 0,3558 -15,53 3,31
Nikiel 0,9135 -7,64 2,84
Cukier 0,2616 29,11 2,76
Srebro 0,3908 21,83 2,59
Pszenica 0,6436 2,35 2,59
Ropa naftowa 0,7161 2,59 2,51

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Ostatnia czg$¢ analizy pozwala na spojrzenie na inwestycje przez pryzmat
roznych grup aktywéw. W tabeli 4 uwzgledniono indeksy rozwinietych rynkow
kapitatlowych. Wlasciwie wszystkie sa mocno skorelowane z benchmarkiem
WIG20. Charakteryzuja si¢ réwniez podobnym odchyleniem standardowym.
Jedynie $rednia zyskowno$¢ roczna jest cecha odrozniajaca rynek europejski
i amerykanski, poniewaz w analizowanym okresie rynki amerykanskie przynosza
dochdd, w przeciwienstwie do Europy.
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Tabela 4
Wybrane indeksy rozwinigtych rynkow kapitatowych
Walor Korelacja Roczna stopa zwrotu (%) |  Odchylenie (%)
WIG20 - -9,32 1,89
WIG 0,9771 8,07 1,59
FTSE 100 0,9453 -6,64 1,68
FTSE 100 0,9453 -6,64 1,68
SP500 0,9052 -3,54 1,80
DJ 0,8556 11,35 1,54
NASDAQ100 0,8484 26,68 1,68
CAC40 0,8204 -2,28 1,98
Eurostox50 0,7731 -11,82 2,13
IBEX35 0,7117 -10,38 1,91
Borsaltaliana40 0,4486 8,21 2,01

Zrodto: opracowanie wlasne.

W przypadku towaréw spozywczych z tabeli 5 wida¢ zdecydowang prze-
wage dodatnich $rednich rocznych stop zwrotu. Praktycznie na wszystkich towa-
rach mozna byto zarobié, oprocz pszenicy. Ryzyko mierzone odchyleniem jednak

rowniez byto wieksze.

Tabela 5
Wybrane towary
Walor Korelacja Roczna stopa zwrotu (%) |  Odchylenie (%)
Pszenica 0,6436 2,30 2,59
Kawa 0,4644 17,29 1,93
Kakao 0,3512 0,035 2,06
Cukier 0,2616 29,11 2,76
Bawelna 0,5715 8,13 2,27

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Pokazane w tabeli 6 nosniki energii nie wyrdzniajg si¢ specjalnie na tle innych
aktywow, poza wysokimi warto$ciami odchylenia standardowego oznaczajacego

wysoka zmiennos¢.
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Tabela 6
Nosniki energii
Walor Korelacja Roczna stopa zwrotu (%) |  Odchylenie (%)
Ropa naftowa 0,7161 2,59 2,51
Gaz ziemny 0,3558 -15,53 3,31

Zrbdto: opracowanie wlasne.

W tabeli 7 uwzglgdniono krosy walutowe, ktore majg najnizsze wartosci
korelacji, czyli w mys$l postawionej hipotezy to one bylyby najlepszymi celami
inwestycyjnymi przy wyborze inwestycji alternatywnych. Przeczy temu $rednia
efektywnos¢ roczna, ktoéra we wszystkich przypadkach jest ujemna. Charaktery-
styczna jest mata warto$¢ odchylenia standardowego nieprzekraczajacego 0,9%.

Tabela 7
Krosy walutowe
Walor Korelacja Roczna stopa zwrotu (%) |  Odchylenie (%)
EUR/USD 0,2896 -2,81 0,75
USD/ JPY -0,0028 -7,80 0,73
GBP/USD -0,3322 -1,85 0,55
USD/CHF -0,4440 -4,39 0,82

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 8 pokazano metale niezelazne precyzyjne oraz szlachetne, w wigk-
szosci majg wartosci korelacji powyzej 0,5. Charakterystyczne sa wysokie §rednie
roczne stopy zwrotu dla metali precyzyjnych.

Tabela 8
Metale niezelazne, precyzyjne i szlachetne
Walor Korelacja Roczna stopa zwrotu (%) | Odchylenie (%)
Nikiel 0,9135 -7,64 2,84
Miedz 0,8626 3,08 2,37
Aluminium 0,8624 -8,54 1,79
Platyna 0,8266 -2,19 1,78
Pallad 0,6070 19,43 2,42
Ztoto 0,5659 33,19 1,18
Srebro 0,3908 21,83 2,59

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Podsumowanie

Podsumowujac przeprowadzone analizy, nalezy stwierdzi¢, ze inwestycje
alternatywne rozumiane jako aktywa o skrajnie odmiennej korelacji stop zwrotu
w stosunku do inwestycji w akcje reprezentowane przez indeks WIG20 w okresie
2008-2011 nie stanowily ciekawej alternatywy. Powyzszy wniosek zostat sformu-
lowany na podstawie przeprowadzonych analiz wskazujacych, ze ujemng korela-
cje w stosunku do WIG20 maja wybrane krosy walutowe, a jednocze$nie wartosci
$redniej rocznej stopy zwrotu dla tych aktywow sg ujemne. W zwigzku z tym
nie sg atrakcyjne inwestycyjnie, szczegolnie ze $rednia stopa zwrotu z indeksu
WIG20 w rozpatrywanym okresie rowniez byl ujemna. Najatrakcyjniejsze pod
wzgledem stopy zwrotu niewatpliwe byly indeksy amerykanskie, metale szla-
chetne oraz wybrane towary spozywcze. Z kolei te aktywa maja wysoka korelacje
z indeksem WIG20, czyli z punktu widzenia postawionej hipotezy nie sg inwesty-
cjami alternatywnymi.

Podsumowujac, nalezy réwniez zaznaczy¢, ze do analizy wzi¢to notowania
instrumentow na rynku pozagietdowym Forex. Porownanie instrumentow nastg-
pito w okresach rocznych, poniewaz ze wzgledu na ich specyfike (kontrakty CFD)
1 odnosnie do instrumentdéw bazowych notowanych na réznych rynkach i w r6z-
nym czasie nie ma mozliwos$ci poréwnania notowanych instrumentéw w dniach.
Metodologicznie mogto to wywota¢ pewne zaktocenia w otrzymanych wynikach.
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Zatgcznik
Aktywa Korelacja Sredrrlé)e:: ;It;zk(t%;/nosc Odch(}ilcl)ifllée(;gndar-
WIG20 - -9,32 1,89
WIG 0,9771 -8,07 1,59
FTSE100 0,9453 -6,64 1,68
Nikiel 0,9135 -7,64 2,84
SP500 0,9052 3,54 1,80
Miedz 0,8626 3,08 2,37
Aluminium 0,8624 -8,54 1,79
DJ 0,8556 11,35 1,54
NASDAQ100 0,3484 26,68 1,68
Platyna 0,8266 -2,19 1,78
CAC40 0,8204 -2,28 1,98
Eurostox50 0,7731 -11,82 2,13
Ropa naftowa 0,7161 2,59 2,51
IBEX 35 0,7117 -10,88 1,91
Pszenica 0,6436 2,30 2,59
Pallad 0,6070 19,43 2,42
Bawelna 0,5715 8,13 2,27
Zioto 0,5659 33,19 1,18
Kawa 0,4644 17,29 1,93
Borsaltaliana40 0,4486 8,21 2,01
Srebro 0,3908 21,83 2,59
Gaz ziemny 0,3558 -15,53 3,31
Kakao 0,3512 0,035 2,06
EUR/USD 0,2896 -2,81 0,75
Cukier 0,2616 29,11 2,76
USD/JPY -0,0028 -7,80 0,73
GBP/USD -0,3322 -1,85 0,55
USD/CHF -0,4440 -4,39 0,82

THE ALTERNATIVE INVESTMENTS AND THEIR IMPORTANCE

THE POLISH CAPITAL MARKET

Summary

This article focuses on the issue, what are alternative investments and trying to make

a selection among the selected assets, based on statistical analysis of alternative invest-
ment targets for the benchmark, the WIG20 in the period 2008-2011. It was assumed
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that alternative investments should have a distinct correlation between rates of return in
relation to the WIG20 The conclusions of the analysis indicate that the correlation of
individual assets in relation to the WIG20, does not coincide with different profitability
characteristics. Show a negative correlation currency cross, but in the period they brought
about the loss. The biggest gain can be achieved by investing in long positions in the preci-
sion metal and some agricultural commodities. However, these assets are not alternatives
to the WIG20 as characterized by its correlation with the range of 0.3-0.6.

Keywords: alternative investments, Polish Capital Market
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