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1. Genezaiuzasadnienie wyboru tematu

Kryzys finansowy oraz kryzys zadienia w strefie euro spowodowaty wzrost ryzyka
inwestycyjnego na rynkach akcji i obligacji, czylvsrod tak zwanych inwestycji
tradycyjnych. Jednoczeie na wielu rynkach kapitaltowych wypity, w czasach
wspomnianych kryzysow, rekordowo niskie stopy zwroSkionito to inwestorow do
poszukiwania innych wi tradycyjne form inwestowania. W ten sposéb na uwynk
inwestycyjnym wyranie wzrosto zainteresowanie alternatywnymi formapumnaania
kapitalu. M@na zatem stwierdéj ze kryzys finansowy i kryzys w strefie euro zwrdcity
uwag inwestoroOw na inwestycje alternatywne, ktosepszedmiotem niniejszej rozprawy.
Ponadto, zainteresowanie produktami alternatywnymynika z faktu rosacej liczby
zamanych inwestorow, ktérzy dysporumajptkiem inwestycyjnym przekraczgjym czsto
milion dolarow. Inwestycje, ktore okila sk mianem alternatywnych, ciessic znaczi
popularndciag za granig i zyskup takze, coraz szersze grono zwolennikbw w Polsce.
Pomimo rosacego zainteresowania ze strony inwestorow, na polsgnku pojawito st
jednak niewiele publikacji pwieconych temu zagadnieniu. Istnieje zatem potrzeladizan
funkcjonowania rynku inwestycji alternatywnych orabadania powgzan pomigdzy nim
a rynkiem inwestycji tradycyjnych.

Pogcie inwestycji alternatywnych obejmuje szeroki wach produktéw, od
inwestycji w metale szlachetne czy przemystowe @iternatywne fundusze inwestycyjne,
a kaiczac na inwestycjach w dzieta sztuki, monety, winaars samochodyNa potrzeby
rozprawy przyto, ze inwestycja alternatywna to #@a inwestycja, ktora nie polega na
inwestowaniu na rynku pieginym oraz w akcje lub obligacje. Te inwestycje naayse
bowiem tradycyjnymi.

Rynek inwestycji alternatywnych zostat poddany emalw pohczeniu z rynkiem
inwestycji tradycyjnych, reprezentowanym przez kolgynek akcji. Do badania
i zweryfikowania hipotez poshono s¢ stopami zwrotu obliczonymi na podstawie indeksu
Gieldy Papierow Wartziowych w Warszawie (indeks WIG) oraz stopami zwrot
z wybranych  inwestycji  alternatywnych.  Odpowiednieskonstruowanie  portfela
inwestycyjnego, czyli wyznaczenie udzialuzmégo typu inwestycji w portfelu, jest dla
kazdego inwestora podstawowym zadaniem. Wnioski gagre rozprawy powinny to zadanie
utatwic.

Przestanki sktaniage do podjcia tematyki rynku inwestycji alternatywnych wynjka
z zalaenia,ze w dlugim okresie rynek akcji, cechuje siodatny stop zwrotu. Z drugiej

strony uwaa Sk, ze stopy zwrotu z inwestycji alternatywnych sjemnie skorelowane ze
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stopami zwrotu z inwestycji tradycyjnych. Pragip powyszych zatleen oznaczatobyze
inwestycje alternatywne w diugim okresie gengistyat. W rozprawie zbadano zatem, czy

stopy zwrotu z inwestycji alternatywnych i inwegtye indeks WIG g ujemnie skorelowane.

2.  Celerozprawy

W pracy realizowanegszarowno cele teoretyczne, jak i aplikacyjne. Getwetyczne
rozprawy mana przedstawijako:

— okreslenie pogcia oraz miejsca inwestycji alternatywnych na rynku
inwestycyjnym,

— wskazanie atrybutéw inwestyciji alternatywnych,

— klasyfikacg inwestycji alternatywnych wraz z wyznaczeniem paah
migdzy poszczegdblnymi ich produktami,

- identyfikacg pasywnych i aktywnych inwestycji alternatywnych.

Z kolei cele aplikacyjne rozprawy to:

— okreslenie regut zmiennii stopy zwrotu inwestycji alternatywnych w dtugim
okresie,

— konstrukcja optymalnych portfeli inwestycyjnych Zavajgcych badane
inwestycje alternatywne oraz inwestycjtradycyjrg na polskim rynku
kapitatowym.

Realizacja przedstawionych celdéw teoretycznych likapyjnych pozwoli, w opinii
autora rozprawy, lepiej pozéaszeroki rynek inwestycji alternatywnych i oklié reguty
zmienndgci cen na tym rynku. Istotne dla inwestorow powinioy¢ tez wyniki badania
powigzah pomigdzy inwestycjami tradycyjnymi i alternatywnymi. Wiski z dysertacii
przyblizajg struktue optymalnego portfela inwestycyjnego, $wietle zmieniagcego s¢

dynamicznie rynku inwestycyjnego.

3. Hipotezy dysertacji

Rozprawa zawiera hipotezgtdwrg oraz hipotezy pomocnicze, ktore pgahja
hipotez gtéwrg. Przygta w pracy hipoteza gtéwna brzmi:

Istnieja inwestycje alternatywne bardziej efektywne, czylimniej ryzykowne
i jednocze&nie bardziej zyskowne ni inwestycja tradycyjna, jaka jest inwestycja na

polskim rynku akciji.



Whbrew przygtej powszechnie opiniize najbardziej efektywy formg pomnaania
kapitatlu § inwestycje na rynku kapitatowym, w pracy pray, ze w dobie dynamicznie
zmieniapcego s¢ otoczenia, inwestycja na rynku akcji nie gwaramtopjwyszego zysku
przy okrglonym poziomie ryzyka. Rozwania dotycz rynku kapitatowego w Polsce, jednak
wydaje s¢, ze podobne prawidtowsgi powinny rownie wyskepowa w krajach rejonu
Europy Srodkowo-Wschodniej. Badanie efektywied inwestycji naleéy do obszaru tak
zwanej ztaonej analizy inwestycyjnej. W pracy wykorzystarpdo weryfikacji hipotezy
gtéwne.

Uszczegotowieniem hipotezy gtéwne)j weryfikowane w pracy hipotezy pomocnicze,
ktore brzma:

- H.P.1: Istnieg inwestycje alternatywne bardziej zyskowne od razpeanej inwestycji
tradycyjnej, przy danym poziomie ryzyka,

- H.P.2: Istnigg inwestycje alternatywne mniej ryzykowne od rozpatanej inwestyciji
tradycyjnej, przy danej stopie zwrotu;

- H.P.3: Inne inwestycje alternatywng gptacalne, gdy inwestycja tradycyjna cechuge si
dodatng stop zwrotu, a inne gdy inwestycja tradycyjna notujenufy stog zwrotu;

- H.P.4: Stopa zwrotu z inwestycji alternatywnycht jegemnie skorelowana ze stpp
zwrotu inwestycji tradycyjnej (inwestycja w WIG);

- H.P.5: Inwestycje alternatywne stangwizasadnicz cze¢ optymalnego portfela
inwestycyjnego, sktadagego s¢ z trzech inwestycji: inwestycji w WIG oraz dwoch
inwestycji alternatywnych.

Wyniki weryfikacji przedstawionych hipotez badawchyomowiono w rozdziatach
czwartym i patym dysertacji. Weryfikacji hipotez dokonano za mamprzyjetej metodologii

bada, ktdrag przedstawiono ponej.

4.  Zakresrozprawy, metodologia badan oraz charakterystyka
materiatlow Zréodlowych

W rozprawie przeanalizowanogpdziesit inwestycji alternatywnych, natgcych do
trzech kategorii rozpatrywanego rynku (rys. 1). dbadano inwestycje alternatywne
z kategorii funduszy alternatywnych, inwestycje wasvce oraz inwestycje emocjonalne.
Wsrdd inwestycji w fundusze alternatywne analizietalyspoddane inwestycje w fundusze
hedgingowe, ktore gs uwazane za typow inwestycg alternatywn. Dokonano bada

funduszy hedgingowych w podziale na stosowaneegfi@tinwestycyjne. Rynek funduszy
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hedgingowych w pracy reprezentuje trz§ecia indekséw, z czego dwaitée to indeksy
pogrupowane wedtug praypych strategii inwestycyjnych, a indeks trzynastddaje zmiany
wartasci dla catego rynku funduszy hedgingowych.

Rys. 1
Struktura analizowanych inwestycji
Metale Metale Surowce Surowce
przemystowe  szlachetne rolne energetyczne
25% 20%
40%

Dzieta sztuki

460 0

6%
Przedmioty LEGENDA:
kolekcjonerskie B Inwestycje w surowce

= Inwestycje emocjonalne

Alkohole 12% B inwestycje w fundusze

Kamienie 6% alternatywne
szlachetne

Zrédto: Opracowanie wiasne

Inwestycje w surowceasw pracy reprezentowane przez dwaéai@ inwestycji.
W ramach kategorii inwestycji w surowce wynfono cztery rodzaje inwestyciji
alternatywnych: metale przemystowe, metale szlaehesurowce energetyczne i surowce
rolne. Dla inwestycji emocjonalnych, inaczej nazyweh inwestycjami w pasje, dokonano



podziatu tej kategorii na cztery rodzaje inwestykjwestycje w alkoholegsreprezentowane
przez inwestycje na rynku win, ktérych ceny pozyska londyiskiej gietdy win. Kolejny
rodzaj inwestycji emocjonalnych poddany analizianwestycje w dzieta sztuki. W ramach
tego rodzaju inwestycji przebadano inwestycje warstlvo w podziale na szkoty malarstwa,
inwestycje w grafik oraz rzebe. Inwestycje w kamienie szlachetngrgprezentowane przez
inwestycje w diamenty. Ostatnim rodzajem inwestyejnocjonalnych, ktéry poddano
w pracy analizie ginwestycje w przedmioty kolekcjonerskie.

Okres badawczy przstly w pracy zawiera giw przedziale od stycznia 2002 roku do
marca roku 2012. Miegi jest czstotliwoscia danych, ktére zebrano dla wymienionych
piccdzieseciu inwestycji alternatywnych. Dla kdej inwestycji dokonano zatem stu
dwudziestu trzech pomiaréw, co daje &zdysiecy sto pécdziesipt wyznaczonych stép
zwrotu dla rynku inwestycji alternatywnych. Dodatko w pracy uwzgidniono take sto
dwadziécia trzy stopy zwrotu dla indeksu warszawskiejdyefako reprezentanta inwestycji
tradycyjnych.

W rozprawie postzono s¢ analizz danych statystycznych. Wykorzystano takie miary
statystyczne jaksrednia arytmetyczna stopa zwrotirednia geometryczna stopa zwrotu,
wariancja i odchylenie standardowe stopy zwrotwz gamiodchylenia standardowe stopy
zwrotu, rozsgp, wspotczynnik zmienrigi.

Dwie pierwsze miary wykorzystano do pomiaru stopyatu, ktdg mazna uzyskéa
z poszczegolnych inwestycji. Pozostate miary wykstano do pomiaru ryzyka inwestycji.
Aby zbadé& wspotzalenosci na danych rynkach wyznaczono wspétczynniki laxcgl
liniowej Pearsona.

Obliczenia przeprowadzono w oparciu 0 metody podeiamia decyzji
inwestycyjnych, zaproponowanych przez Harrego MaMarkowitza (Nagroda Banku
Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii V@90 roku) i konstrukej optymalnego
portfela inwestycyjnego. W pracy wyznaczono optymaportfele inwestycyjne, skiadag
Si¢ z trzech inwestycji.

W celu weryfikacji hipotezy gtdbwnej, postawionej wracy, postaono se
wspotczynnikami efektywri@i oraz mapami ryzyko — stopa zwrotu. Obliczone racyg
wspotczynniki efektywngxi to:

— wspotczynnik efektywngri Sharpa,
— wspotczynnik efektywngri Treynora,

— miara efektywnéci Jensena.



W przypadku mapy ryzyko — stopa zwrotu wykonancejetcie map, dla kadego
roku z okresu badawczego oraz jgdnag dla catego okresu. Na k@ej mapie okrdono
pozyck inwestycji w warszawski indeks gietdowy i poréwinga z pozycjami analizowanych
inwestycji alternatywnych. W badaniach pastno s¢ réwniez analiz literatury przedmiotu.

W pracy wykorzystano literatgitkrajowg oraz zagraniczy w ktérej mana odnale¢
liczne opracowania zaréwno kskowe, jak i w formie artykutdw naukowych. Materiaty
zrédtowe pochodzréwniez z ponad czterdziestu witryn internetowych.

W pracy wykorzystano szereg bada raportow dotycgcych rynku inwestycji
alternatywnych lub wybranych jego produktéw. Wykgstane raporty to:

— 2010 Alternative Investment Survey of U.S. Instdos and Financial
Advisors,
— Russell Investments’ 2010 global survey on altéveahvesting,
- Art & Finance Report 2011,
— Art Market Trends 2011,
— The Eurekahedge Report, October 2011,
— World Wealth Report 2012, Capgemini and RBC Wellldmagement.
Materiat zrédtowy pochodzi réwnie z ankiet wystanych przez autora rozprawy do

funduszy dziet sztuki.

5. Charakterystyka poszczegolnych rozdzialow rozprawy
Praca sklada siz pieciu rozdziatéw, ktérych tig wynika z zakresu rozprawy

i analizowanych probleméw badawczych oraz weryfigaych hipotez. Pierwszy rozdziat
pracy stanowi prap okreslenia miejsca inwestycji alternatywnych na szero&pumianym
rynku inwestycyjnym (rys. 2).

W rozdziale pierwszym okéone zostaty rownie czynniki, ktére inwestor powinien
bra& pod uwag przy wyborze inwestycji. Scharakteryzowany zostaddel konstrukciji
portfela inwestycyjnego zbudowany zgodnie z tgomaproponowafn przez Harrego
Markowitza. Model ten zaadaptowano w ostatnim raddzpracy na potrzeby analizy rynku

inwestycji tradycyjnych i alternatywnych.



Rys. 2

Obszar rynku inwestycji alternatywnych — piramida inwestycyjna

N
Poziom piaty: ,‘o?:I;\P\\/\\\
Inwestycje spekulacyjne \“@6 030
/4/VV [surowce, rynek walutowy] \2‘\((0
//VO}, GS}O Poziom czwarty: W
h//()(/ '?3,, Dtugoterminowe nieptynne inwestycje
'q(/[,/ [nieruchomosci, inwestycje emocjonalne

(sztuka, znaczki, monety)]

Poziom trzeci:
Dtugoterminowe ptynne inwestycje [fundusze inwestycyjne
rynku pienieznego i kapitatowego, obligacje, akcje,

Poziom drugi:
Inwestycje bezpieczne [sktadki na ubezpieczenie spoteczne,
dodatkowe produkty emerytalne]

Poziom pierwszy:
Srodki pieniezne przeznaczone na wydatki zwigzane z utrzymaniem oraz rezerwy $rodkéw pienieznych
[konto osobiste, konto oszczednosciowe, lokaty pieniezne]

LEGENDA
—— INWESTYCJE ALTERNATYWNE
= INWESTYCJE TRADYCYJNE

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: R.A. Féili,about asset allocation, McGraw

Hill 2010, New York, s. 9-11.

W drugim rozdziale pracyskazano dwa domimage sposoby definiowania poja

inwestycje alternatywne:

— podegcie pierwsze — definiowanie przez wymienienie, &tinwestycje nale

do rynku inwestycji alternatywnych,

— podegcie drugie — definiowanie przez ograniczenie, paElamwestycji

nieuznawanych za inwestycje alternatywne.

Wybrane definicje terminu inwestycja alternatywmagolstawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Pojecie inwestycje alternatywne, wybrane definicje — bdania literaturowe
Lp Definicja pojecia inwestycje alternatywne Zrodio
1 2 3

1 | Inwestycje alternatywne inaczej “"twarde aktywab|Jl. Stone, L. Chambers, Private Morn
instrumenty pochodne, przedmioty kolekcjonerski@mlenie Management. Switching from Mutu
szlachetne, monety oraz inwestycje w sgtuk Funds to Private Money Managers, C

Press, Boca Raton, 2001, s. 228-232.

ey
al
RC




1 2 3

2 | Fundusze hedgingowe, private equity, venturetabpiynek| N. Opiela, Alternative investments: |Is
surowcow, inwestycje w nieruchosw, kazdy inwestor szukanow the time?, Journal of Financial
czegokolwiek co ma ujemrkorelacg z akcjami i obligacjami,Planning” 2002, Vol. 15, s. 58-67.

czyli kazdy inwestor szuka inwestyciji alternatywnych.

3 | Pogcie "inwestycje alternatywne” odnosi¢stdo szerokiej M. Mikita, W. Pelka, Rynki inwestycji
gamy produktow i ustug finansowych, ktdre nie zadig si¢ | alternatywnych, Poltext, Warszawa 2009,
do tradycyjnych form inwestowania, takich jak ak¢g 9-15.
obligacje czy klasyczne fundusze inwestycyjne. Dapy tej
zalicza st fundusze hedge, produkty strukturyzowdne,
fundusze funduszy, private equity, konta zdeane
nieruchoméci, surowce i now generag instrumentow
pochodnych.
4 | Alternatywne inwestycje to takie, ktére maydmienn stog; | R. Stolz, Finding alternative investments
zwrotu/ryzyka w porownaniu do tradycyjnych inwegtycthat make sense to your clients, “Journal
akgciji i obligacji. Nie ma znaczenia po&taod ktdg wyskepuja | of Financial Planning” 2010, Vol.23,
inwestycje alternatywne, czy jest to fundusz hedowy,|s. 24-31.
mutual funds czy ETF.

Zrodio: Opracowanie wiasne

Ponadto, w rozdziale drugim oklene zostaly cechy pozytywne i negatywne
inwestycji alternatywnych, najegciej wskazywane w opracowaniach literaturowych .(B)s
Rys. 3

Cechy inwestycji alternatywnej — podsumowanie

INWESTOR
(INSTYTUCJONALNY LUB INDYWIDUALNY)

INWESTYCJE

BRAK INWESTYCJI
TRADYCYJNE

=x
A 4
INWESTYCJE
ALTERNATYWNE
K e NIEZROZUMIENIE PRODUKTU
\__ OCHRONA PRZED INFLACJA BRAK REGULARNEGO ZYSKU 4

Zrédto: Opracowanie wiasne
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Wyniki analizy literatury zestawiono z wynikami p@téw paéwigcconych
inwestycjom alternatywnym. W ten sposob zweryfikawacechy alternatywnych form
pomnaania kapitatu. W rozdziale drugim okleno take definicg inwestycji
alternatywnych oraz dokonano ich klasyfikacji, wpi@le na kategorie i rodzaje (rys. 4).

Rys. 4

Kategorie i rodzaje inwestycji alternatywnych orazwzajemne powgjzania

Inwestycje na

rynku
walutowym

Inwestycje w
nieruchomosci

Fundusze
ETF, mutual ~—

funds 0
Inwestycje w Fundusze l
fundusze funduszy

Fundusze
nieruchomosci

Surowce
rolne

Surowce
energetyczng

Fundusze

Inwestycje w
hedgingowe

Surowce

Produkty
strukturyzowane,

Metale
szlachetne

Metale
przemystowe,
@ Przedmioty
kolekcjonerskie
LEGENDA

Inwestycje
o KATEGORIE INWESTYCJI C]
ALTERNATYWNYCH

RODZAJE INWESTYCJI O

ALTERNATYWNYCH
Kamienie Alkohole O
BT POWIAZANIA 1 RZEDU

[ o
POWIAZANIA 2 RZEDU  \_ J

Zrodio: Opracowanie wtasne
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Na rysunku 4 zobrazowano fak powhzania pomgdzy poszczegolnymi rodzajami
inwestycji alternatywnych (powzania 1 rgzdu) oraz pomidzy inwestycgy w fundusze
funduszy a pozostatymi inwestycjami alternatywnyfpowigzania Il rzdu). Na potrzeby
rozprawy przyto, ze inwestycja alternatywna to #@a inwestycja, ktora nie polega na
inwestowaniu na rynku pieginym oraz w akcje lub obligacje.

W trzecim rozdziale rozprawy charakterystyce po@danstaty wybrane kategorie
inwestycji alternatywnych, ktére wskazano w roztizidrugim. Przybliono stan wiedzy
zwigzany z wybranymi kategoriami tego rynku oraz pree@dzono analiz

— rynku funduszy hedgingowych, jako najéziej wskazywanej inwestycji

alternatywnej,

- rynku surowcoéw,

— rynku inwestycji emocjonalnych, reprezentowanegpeprinwestycje w dzieta

sztuki, wina inwestycyjne oraz diamenty.

Dla kazdej analizowanej inwestycji w rozdziale trzecim &slno take determinanty,
ktore naley brac pod uwag przy jej wyborze (tabela 2).

Tabela 2
Determinanty decydujace o powodzeniu poszczegolnych inwestycji
alternatywnych - podsumowanie

Rodzaj inwestycji

LP .
alternatywnej

Determinanty przyczyniajace s¢ do powodzenia inwestycji

1 2 3

» strategia inwestycyjna stosowana przez funduszihgdgy,

» stosowane nagglzia (dwignia finansowa, krotka sprzega
Fundusze * Czas wyjcia z inwestyciji,

hedgingowe | « doswiadczenie oséb zasdzapcych funduszem,

» spos6b wynagradzania zatizagcych funduszem,

» wysoka¢ i ilos¢ optat pobieranych przez fundusz hedgingowy,

* wybor formy inwestowania (zakup akcji firm surowogsh,
fundusze inwestgge w surowce, inwestycja bezpednia),
5 Inwestycje » analiza zapotrzebowania i produkcji dla surowc@agbych
W surowce przedmiotem inwestycji,
» koszty magazynowania i ubezpieczenia inwestycji
(w przypadku inwestycji bezgrednich),

* waga,

* Czystac,

» kolor,

o szlif,

» ksztatt diamentu,

» organ certyfikugcy,

» koszty przechowywania i ewentualnego ubezpieczenia
inwestycji,

3 Diamenty

12



* reputacja autora,

« renoma domu aukcyjnego,

* materiat, z ktérego wykonano dzieto sztuki,

e tematyka pracy,

« koszt ekspertyzy, ustalenia autentycamalzieta sztuki,
» koszt ubezpieczenia inwestycji,

4 Sztuka

» kolor, ogoiny wygid wina,
e aromat i bukiet,

Wina e smak i poziom rozwoju,
inwestycyjne | « poziom jakaci i potencjat rozwojowy,
» kraj i region pochodzenia wina,

» koszty przechowywania.

Zrodio: Opracowanie wiasne.

W kolejnym rozdziale zbadano stopwrotu pe¢dzieseciu inwestycji alternatywnych.
Wskazano inwestycje alternatywne naftzej oshgajgce ponadprze¢ine dodatnie i ujemne
stopy zwrotu w danych miegiach i latach analizy. Zmierzono waitotych spadkow
i wzrostow. Ponadto w rozdziale czwartym dokonandgowskiego podziatu inwestycji
alternatywnych na pasywne i aktywne (rys. 5).

Rys. 5

Pasywne i aktywne inwestycje alternatywne w oparcio liczbe zmiany znaku

Inwestycje do

Inwestycje do
pasywnego
portfela

Inwestycje

aktywnego

portfela posrednie

Indeks gazu ziemnego,
Kakao, Kukurydza, GG
Opportunistic Index, GG
Short-Biased Index,
Ztoto, Diamenty, Ktody,

Porcelana europejska,
Ceramika chinska, Meble
Art Deco, Sztuka
Nowoczesna, Fotografia,
Sztuka Powojenna,

Sztuka Wspotczesna,
Sztuka XIX-wieczna, GG
Distressed Securities
Index, GG Merger

Aluminium, Nikiel,
Platyna, Indeks ropy
naftowej, Pszenica,
Srebro, GG Macro Index,
Herbata, Tarcica

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Arbitrage Index, Grafika,
Liv-ex wina inwestycyjne,
GG Specialty Strategies
Group Index, Miedz, GG
Event-Driven Index,
Starzy Mistrzowie, Liv-ex
100, GG Value Index,
Rod, Cukier, GG Equity
Market Neutral Index,
Cyna, GG Long/Short
Equity Group Index,
Monety, Cynk, GG Hedge
Fund Index, Otéw, Pallad

Rzezba, GG Convertible
Arbitrage Index, GG
Fixed Income Arbitrage
Index, Malarstwo,
Surrealisci
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Jako pasywne inwestycje, scharakteryzowano te kttarakteryzuj sie diugimi
tahcuchami stop zwrotu o tym samym znaku. Nie wym@agajpe zatem aktywnego
zarzgdzania i nadajsie do portfela inwestycyjnego, ktéremu inwestoram@awiecat mniej
uwagi po dokonaniu inwestycji. Natomiast inwestydjgre cechuyj sie czestymi zmianami
znaku, a co za tym idzie krétkimi seriami stop zZimrovymaged zarzdzania aktywnego
i czgstych transakcji. Te inwestycjea ©dpowiednie dla aktywnego inwestora i zgtudo
budowy aktywnego portfela inwestycyjnego. Inwestyektywne wymagajod inwestora
wiecej dosgpnego czasu oraz zaaugwania, nk inwestycje pasywne. W tym rozdziale,
okreslony zostat take poziom stopy procentowej, ktorymi charakteryzgwak badane
inwestycje alternatywne (rys. 6).

Rys. 6

Klasyfikacja inwestyciji alternatywnych ze wzgédu na wartosé sredniej stopy zwrotu
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Srednia miesiczna geometryczna stopa zwrotu
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Zrédto: Opracowanie wiasne
W nastpnym kroku dokonano analizy stopy zwrotu z inwestye WIG oraz
wskazano miejsce tej inwestycji na tle inwestytiematywnych. W celu poréwnania stopy
zwrotu z inwestycji w WIG oraz analizowanych inwesit alternatywnych, wybrane zostaty
okresy:
— mieskczny,
- kwartalny,
- roczny,
— roczny ruchomy,

- badawczy.
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Tabela 3

Inwestycje alternatywne a WIG — poréwnanie stopy zwotu

LP Okres

Liczba inwestyciji
alternatywnych
bardziej zyskowna
niz WIG

Uwagi

1 | Badawczy

23

Wséréd 50 analizowanych inwestycji  alternatywnych,
osiggrety wyzszy stog zwrotu w ciagu 123 badanyc
mieskcy niz inwestycja w WIG.

23

2 | Mieskczny

Inwestycje w rod, nikiel, cukier dziewgiokrotnie osigaty
najwyzszy mieseczna stop zwrotu w badanym okresie. W
siedmiokrotnie cechowat @inajwyzszz mieseczrg stop
zwrotu, lepsze pod tym wazglem okazaly si jeszcze
inwestycje w pszenig otow, rog naftowy i gaz ziemny ora
cyre.

G

3 | Kwartalny

14

Stopa zwrotu WIG cechowatagshajwyzszg stop zwrotu
tylko w jednym kwartale w badanym okresie, w stdgudo
pozostatych inwestycji alternatywnych, byt to trzkwartat
2003 roku. Tymczasem inwestycja w nikiel b
najzyskowniejsz w pieciu kwartatach w badanym okres
inwestycja w rod w czterech kwartatach, inwestywjaope
naftong w trzech kwartatach. Takie inwestycje jak cy
cynk, gaz ziemny, kiody, pallad, pszenica,zlme srebro
obrazy starych mistrzéw byly najzyskowniejsze w div
kwartatach w badanym okresie.

yta
ie,

na,

(@}

Roczny
4 |ruchomy

13

Inwestycja w warszawski indeks gietdowy, okazala
najbardziej zyskowna inwestycj dwukrotnie. Zadna 2z
inwestycji alternatywnych nie agneta wyzszej stopy
zwrotu ni WIG w okresie od wrzmia 2002 do sierpni
2003, oraz w okresie od fidziernika 2002 do wrzaia 2003,

Si

5 | Roczny

8

Nie bylo takiego roku, w ktorym inwestycja w W
okazataby s najbardziej zyskown inwestycy. W kazdym
roku, mana wskaz& inwestycg alternatywn, ktéra

generowata wisza stog zwrotu niz WIG.

Zrodto: Opracowanie wiasne

W pigtym rozdziale pracy dokonano pomiaru ryzyka inwestyalternatywnych

i inwestycji tradycyjnej.

Zastosowano zZriorodne miary ryzyka: rozgi, odchylenie

standardowe, semiodchylenie standardowe, wspOtdzymmienndci. Za pomog map

ryzyko — stopa zwrotu dokonano weryfikacji hipoteggwnej (rys. 7).
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Rys. 7

Mapa ryzyko - stopa zwrotu dla okresu 01.2002-03.2@ dla analizowanych inwestycji

Inwestycje o wyzszej
efektywnosci niz |
inwestycja w WIG | »
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S 05% ——————’.:4%———————————————————’———————————0— ——————————————— a
S S . MR
A s * |

0,0% — T T T T

0% 2% o 4% 6% | 8% 10% 129

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Ponadto w celu weryfikacji hipotezy gtéwnej wylicen take wspotczynniki
efektywndci dla analizowanych inwestycji alternatywnych. Vikyrzbiorcze tego badania
przedstawiono na rysunku 8.

Rys. 8

Inwestycje alternatywne na tle inwestycji w WIG — wniki analizy efektywnosci

Liczba inwestycji alternatywnych

Sharpa Treynora Jensena
Wskaznik
m Inwestycje bardziej efektywne ® Inwestycje mniej efektywne

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Okreslono jak zmienia si atrakcyjnd¢ inwestycji alternatywnych ze wzglu na stop
zwrotu i ryzyko. Szczego6lne miejsce w tym rozdzizégmuje badanie korelacji stopy zwrotu
inwestycji tradycyjnej ze stopami zwrotu z inwegitytternatywnych (tabela 4).

Tabela 4
Wartosci wspotczynnikow korelacji liniowej Pearsona
Korelacja z WIG
Ujemna i statystycznie istotna Statystycznie nigist Dodatnia i statystycznie istotna
GG Short-Biased Index -0,621 | Surreal§ci -0,155 | Pallad 0,191
Ktody -0,254 | Grafika -0,141 | Platyna 0,196
Sztuka Powojenna -0,251 | Fotografia -0,129 | Indeks ropy naftowej 0,215
Sztuka Wspoitczesna |-0,251 |Indeks gazu ziemnegoe -0,12| Cyna 0,267
Rzezba -0,192 | Zioto -0,123 | Rod 0,269
Malarstwo -0,187 | Starzy Mistrzowie -0,114| Oléw 0,291
Sztuka Nowoczesna |-0,177 | Meble Art Deco -0,062| Liv-ex wina inwestycyjne 0,312
Porcelana europejska| -0,06 Liv-ex 100 0,333
Tarcica -0,049 | Miedz 0,358
Kakao -0,001 | Nikiel 0,362
Sztuka XIX-wieczna | 0,031 | Aluminium 0,384
Monety 0,037 | GG Macro Index 0,430
Ceramika chiska 0,044 | Cynk 0,433
Kukurydza 0,051 | GG Convertible Arbitrage Index 0,474
Diamenty 0,060 | GG Value Index 0,479
Srebro 0,061 | GG Equity Market Neutral Index 0,488
Cukier 0,107 | GG Fixed Income Arbitrage Index | 0,509
Pszenica 0,120 | GG Merger Arbitrage Index 0,515
Herbata 0,167 | GG Distressed Securities Index 0,563
GG Event-Driven Index 0,638
GG Opportunistic Index 0,645
GG Specialty Strategies Group Index),673
GG Hedge Fund Index 0,676
GG Long/Short Equity Group Index| 0,704

Zrodto: Opracowanie wiasne

Ponadto, zaproponowano autgrsknetod badania powizan pomidzy rynkiem
inwestycji tradycyjnych oraz alternatywnych. W celwzgkdniania jedynie pozytywnych
informacji dla inwestora opracowano funicdktora bada sjtalternatywnéci poszczegoélnych

inwestyciji.
f RT >0
1 gdy {RA >0
fRr,Ry) = Ry <0
L9dyip, >0
0gdyR, <0
Gdzie,

Rt — stopa zwrotu z inwestycji tradycyjnych,

Ra — stopa zwrotu z inwestycji alternatywnych.
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Pozwolito to na wskazanie, ktore inwestycjeaslpowiednie dla inwestora w czasach

kryzysu oraz w czasie hossy na gietdzie. W tabeliZedstawiono wyniki przeprowadzonego

badania.

Tabela 5

Rekomendowane i nierekomendowane inwestycje alterbavne, w zaleznosci od

sytuacji na

polskim rynku kapitatowym

W okresie bessy (WIG spada)

W okresie hossy (WIGsia)

W dtugim okresie

Rekomendowane inwestyc

alternatywn

Grafika

Meble Art Deco

Porcelana europejska

Sztuka XIX-wieczna

GG Fixed Income Arbitrage Index
GG Short-Biased Index
Ceramika chiska

Sztuka Nowoczesnha

Sztuka Powojenna

Sztuka Wspélczesna

GG Long/Short Equity Group Inde
GG Value Index

GG Convertible Arbitrage Index
GG Event-Driven Index

GG Merger Arbitrage Index

GG Hedge Fund Index

GG Distressed Securities Index
GG Equity Market Neutral Index
GG Specialty Strategies Group Ind
GG Fixed Income Arbitrage Index

eXG Fixed Income Arbitrage Index

GG Event-Driven Index

Sztuka Nowoczesna

GG Convertible Arbitrage Index
GG Distressed Securities Index
GG Equity Market Neutral Index
GG Specialty Strategies Group Indg¢
Meble Art Deco

Ceramika chiska

GG Merger Arbitrage Index

Monety

X

Nierekomendowane inwestyc

alternatywn

GG Long/Short Equity Group Inde
GG Opportunistic Index
GG Hedge Fund Index
Aluminium

Herbata

GG Event-Driven Index
GG Macro Index

Nikiel

Pszenica

Cynk

Diamenty

GG Value Index

GG Short-Biased Index
Tarcica

Indeks gazu ziemnego
Kakao

Ktody

Sztuka Wspéitczesna
Herbata

Cukier

Rzezba

Starzy Mistrzowie

GG Short-Biased Index
Herbata

Pszenica

Kakao

Nikiel

Indeks gazu ziemnego
Cukier

Kukurydza

Diamenty

Pallad

Zrodio: Opracowanie wiasne.

Podstawy do opracowania danych zamieszczonych w tej tabglly nastpujace

spostrzeenia. Jeeli inwestycja tradycyjna, przynosi w danym maesi ujemm stog zwrotu,

wowczas inwestycja alternatywna powinna charaktamg sie nieujemmn stop zwrotu. Gdy

inwestycja tradycyjna generuje nieujemrstog zwrotu, wowczas take inwestycja

alternatywna powinna generofvanieujemm stog zwrotu.

Po podzieleniu wyniku

otrzymanego z wiej omoéwionej funkcji przez licabobserwacji inwestycji alternatywnej,

otrzymujemy wskanik, ktéry oddaje si# alternatywnéci danych inwestycji. W pracy

przyjeto, ze jezeli procentowy pomiar sity alternatywsém jest nizszy niz 30% wowczas taka

inwestycja ma niewielk bardzo stalp site alternatywnéci. Dla takiej inwestycji bardziej

trafne wydaje gi okreilenie inwestycja tradycyjna. Wasosity alternatywnéci od 30% do

50% oznacza stabalternatywné¢. Od 50% do 70% mma mowé o umiarkowanej sile

alternatywnéci. Powyej 70% mana mowt o inwestycji alternatywnej, ktdra cechuje si

znaczn sitg alternatywneéci.
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Takze w rozdziale pitym wyznaczono optymalne portfele inwestycyjne g&jgce s
z inwestycji w WIG oraz dwoch inwestycji alternatyyeh (rys. 9). Dla tak skonstruowanego
portfela inwestycyjnego, przebadano wszystkieglme kombinacje.
Rys. 9

Udziat inwestycji w WIG a liczba optymalnych portfdi inwestycyjnych

8O0 == 753~ oo
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<0;10%) <10%;20%) <20%;30%) <30%;40%) <40%;50%) <50%;60%) <60%;70%)
Udziat inwestycji w WIG

Liczba portfeli inwestycyjnych

Zrédto: Opracowanie wiasne
Stopy zwrotu tych optymalnych portfeli oraz ich yip przedstawiono na rysunku 10.
Rys. 10

Portfele optymalne skfadapce sé z inwestycji w WIG i dwoch inwestyciji

alternatywnych
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Zrodto: Opracowanie wiasne.
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6. Weryfikacja hipotez i wnioski
Wyniki weryfikacji hipotezy gtownej oraz hipotez mmcniczych przedstawiono
w tabeli 4.
Tabela 6
Wyniki weryfikacji hipotez
LP Hipoteza Wyniki weryfikaciji
1 2 3
Hipoteza zostata potwierdzona
Wykazano,ze w okresie badawczym przyym w pracy
istniejg inwestycje alternatywne, ktére cecigie wyzsz
stom zwrotu i jednoczénie nzszym ryzkiem. Oznacza to,
ze istniej inwestycje alternatywne, ktore mma uzna za
Hipoteza giéwna: Istniep barc;lziej efektywne od inwestycji na pplskim rynku
inwestycje alternatywne kapitatowym. Z§|er?0éé ta zo_staia tate p()_the__rdz_ona dia
bardziej efektywne, czyli rocznych okresow inwestycyjnych. Weryfikacji tepbtezy
mniej ryzykowne dokopa_ng za pomec map ryzyko-stopa zwrotu oraz
1 | ijednoczénie bardziej |Wskanikow efektywnaci.
zyskowne ni inwestycja | |nestycije, dla ktérych hipoteza okazata si prawdziwa
_ tradycyjna, jak jest | inwestycje w: fotografie, GG Value Index, grafik wino,
inwestycja na polskim rynkiyysjarstwo, monety, platyn rzesbe, obrazy surrealistow,
akeji. sztuke  nowoczessm ~ sztuk  powojenm,  sztuk
wspotczesy, XIX -wieczrg oraz zioto. Te inwestycje
scharakteryzowano jako bardziej efektywne za panmoap
ryzyko — stopa zwrotu oraz wskakow efektywndci.
Dominujgca pozycg wsrdd inwestycji bardziej efektywnych
odgrywajp inwestycje na rynku sztuki.
Hipoteza zostata potwierdzona
Hipoteza pomocnicza 1: W pracy wykazano,ze_z 50 analizowanych inwest.y:ji
Istnie inwestycje ' alternatyyvnych, 23 oaynq’fy_wyZSZz} stog zwrotu ni
alternatywne bardziej inwestycja w WIG w okresie badavyczym. Ponadto, | dla
2 zyskowne od rozpatrywaan'esecz.nego.’ _kwartaln_ego, rocznego i rocznego_ruchome_go
inwestycji tradycyjne; prz)‘bkresu istnigj inwestycje bardziej zyskowng od'lnvyesjt) cji
danym poziomie ryz’yka w WIG. W kazdym roku mana wskazéa srednio wecej niz
"121 inwestycji alternatywnych bardziej zyskownych |od
inwestycji w WIG.
Hipoteza zostata potwierdzona
Hipoteza pomocnicza 2: |Dla wszystkich wykorzystanych w pracy miar ryzyka
Istniefg inwestycje inwestycyjnego okazalo i ze stopa zwrotu z inwestygji
alternatywne mniej w WIG cechuje s wyzszym ryzykiem ni stopa zwrotu
3 ryzykowne od z inwestycji alternatywnych. Dla kdej sprawdzonej
rozpatrywanej inwestycji |w pracy miary ryzyka przynajmniej 30 inwestycji
tradycyjnej, przy danej |alternatywnych okazato simniej ryzykownych w okresie
stopie zwrotu. badawczym. W okresie rocznymrednio w kadym roku
inwestycji mniej ryzykownych jest 38.
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2

3

Hipoteza pomocnicza 3:
Inne inwestycje
alternatywne goptacalne,
gdy inwestycja tradycyjna
cechuje si dodatnj stop
zwrotu, a inne gdy
inwestycja tradycyjna notuj
ujemmy stog zwrotu.

Hipoteza zostata potwierdzona

Na podstawie wyznaczonej sity alternatywecip w pracy
wskazano grupy inwestycji rekomendowan
i nierekomendowanych, w zaleosci od stopy zwrotl
z indeksu WIG. Poza inwestycjw fundusz hedgingow
stosujcy strategs statego dochodu i inwestycw herbag
@kazato s3, ze inne inwestycje alternatywne sdpowiednie
w okresie hossy, a inne w czasach bessy na ryntju ak

ych
I

Yy

Hipoteza pomocnicza 4.
Stopa zwrotu z inwestycji
alternatywnych jest ujemni
skorelowana ze stgEwrotu
inwestycji tradycyjnej
(inwestycja w WIG).

Hipoteza zostata potwierdzona (dla 7 inwestyciji).
Jedynie w przypadku 7 inwestycji alternatywnych kvesie
badawczym mzna mowe o ujemnej i statystycznie istotr
korelacji. Dla 19 inwestycji korelacja jest stagpestnie
nieistotna, a dla pozostatych dodatnia. Nagseymi
godatnimi - miarami  korelacji cechyj si¢ inwestycje
w fundusze hedge (poza funduszami stgsuni strategi
krotkiej sprzeday).

Inwestycje, ktére cechup sie ujemng korelacja
Z analizowary inwestycja tradycyjn g to: GG Short-Biase
Index, kiody, sztuka Powojenna, sztuka Wspoéicze
rzezba, malarastwo, sztuka Nowoczesna

ej

ol
sna,

Hipoteza pomocnicza 5:
Inwestycje alternatywne
stanowj zasadnicg czeé
optymalnego portfela
inwestycyjnego,
sktadajcego s¢ z trzech
inwestycji: inwestycji
w WIG oraz dwoch
inwestycji alternatywnych.

Hipoteza zostata potwierdzona.
Dla portfela inwestycyjnego sktadapgo s¢ z 3 inwestycji
2 inwestycji alternatywnych i inwestycji w WIG, irestycje
alternatywne stanowi dominupcy udzial. Na 122
wyznaczonych portfeli inwestycyjnych, udziat inwest
w WIG przekracza 50% dla jedynie 32 portfeli.

Ul

Zrodio: Opracowanie wtasne

Na podstawie weryfikacj

za stuszp hipotez gtdbwmg. M

okresie badawczym.

I hipotez przedstawionych wekepie pracy nalgy przyjac¢

ozha bowiem wskaza inwestycje alternatywne, mniej

ryzykowne i bardziej zyskowne od inwestycji na pots rynku akcji. Do inwestycji, ktore
okresla sk mianem bardziej efektywnych zaliczeg sShwestycje w: cyn, fotografe, GG
Value Index, grafik, rope naftowy, ktody, wino, malarstwo, migg monety, nikiel, otow,
platyre, rod, rzébe, srebro, obrazy surrealistbw, szukowoczess, sztuk powojenn,
sztuke wspotczesy, XIX-wieczmg oraz ztoto. Te inwestycje wykazuyickszy zyskowndgé

w stosunku do ryzyka, ktére generuy odniesieniu do inwestycji w WIG, w przyym

Na podstawie przeprowadzonych badadla kadej inwestycji alternatywnej dokonano

takze opisu jej podstawowych

cech w korgike inwestycji w WIG. Wyniki poréwnania
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przedstawiono w tabeli 7. Przy budowie tej tabelykerzystano wnioski

z weryfikowanych hipotez.

ptysce

Tabela 7

Charakterystyka analizowanych inwestycji alternatywnych w kontekscie

inwestycji w WIG

- - Rekomendowana,| Rekomendowana,
. Bardziej Mniej Pasywna,
Inwestycja alternatywna zyskowna | ryzykowna | aktywna gdy stopa zwrotu | gdy stopa zwrotu
z WIG<0 z WIG>0

1 2 3 4 5 6
Aluminium Nie Tak A Nie
Ceramika chiska Nie Tak P Tak
Cukier Tak Nie Nie
Cyna Tak Nie
Cynk Nie Nie Nie
Diamenty Nie Tak A Nie
Fotografia Tak Tak P
GG Convertible Arbitrage Index Nie Tak P Tak
GG Distressed Securities Index Nie Tak Tak
GG Equity Market Neutral Index Nie Tak Tak
GG Event-Driven Index Nie Tak Nie Tak
GG Fixed Income Arbitrage Index Nie Tak P Tak Tak
GG Hedge Fund Index Nie Tak Nie Tak
GG Long/Short Equity Group Index Nie Tak Nie Tak
GG Macro Index Nie Tak A Nie
GG Merger Arbitrage Index Nie Tak Tak
GG Opportunistic Index Nie Tak A Nie
GG Short-Biased Index Nie Tak A Tak Nie
GG Specialty Strategies Group Index Nie Tak Tak
GG Value Index Tak Tak Nie Tak
Grafika Tak Tak Tak
Herbata Nie Tak A Nie Nie
Indeks gazu ziemnego Nie Nie A Nie
Indeks ropy naftowej Tak Nie A
Kakao Nie Tak A Nie
Kiody Nie Tak A Nie
Kukurydza Tak Tak A
Liv-ex 100 Tak Tak
Liv-ex wina inwestycyjne Tak Tak
Malarstwo Tak Tak P
Meble Art Deco Nie Tak P Tak
Miedz Tak Nie
Monety Tak Tak
Nikiel Tak Nie A Nie
Otow Tak Nie
Pallad Nie Nie
Platyna Tak Tak A
Porcelana europejska Nie Tak P Tak
Pszenica Nie Nie A Nie
Rod Nie Nie
Rzezba Tak Tak P Nie
Srebro Tak Nie A
Starzy Mistrzowie Nie Tak Nie
Surrealkci Tak Tak P
Sztuka Nowoczesna Tak Tak P Tak
Sztuka Powojenna Tak Tak P Tak
Sztuka Wspéitczesna Tak Tak Tak Nie
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1 2 3 4 5 6
Sztuka XIX-wieczna Tak Tak Tak
Tarcica Nie Tak A Nie
Ztoto Tak Tak A

Legenda: A — inwestycja aktywna, P — inwestycjaypes

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W tabeli 7 analizowane inwestycje alternatywne saktaryzowano pod wzetlem
przeprowadzonych baflaw kolumnie ,bardziej zyskowna”, znajduje stowo , Tak”, jezeli
dana inwestycja cechowalac sivyzszg stop zwrotu w okresie badawczym zninwestycja
w WIG. W przypadku kiedy stopa zwrotu bytazsia w odpowiedniej komoérce znajduje si
stowo ,Nie”. Podobnie okridono ryzyko inwestycji. Jako miarryzyka wykorzystano
odchylenie standardowe stopy zwrotu. W tabeli &@stawiono take podziat inwestycji na
aktywne i pasywne. Inwestycje pasywne to takia,kidbrych czste dokonywanie transakciji
kupna i sprzedsy nie jest korzystne. Te inwestycje cechuwgie diugimi stabilnymi
tahcuchami stép zwrotu. Inwestycje aktywne odznagcsgj natomiast krotkimi seriami stop
zwrotu o tym samym znaku, wymagaatem od inwestora zawieraniagsiych transakcji
kupna i sprzedsg. W dwéch ostatnich kolumnach tabeli 7 wyznaczaostalty ponadto,
inwestycje ktére s rekomendowane i nierekomendowane wzabéci od stopy zwrotu
z indeksu WIG. Autor rozprawy zdaje sobie spyamv faktu, ze w swietle dynamicznie
zZmieniapcego s¢ otoczenia, przedstawione w tabeli 7 dane, a cayma idzie rynek

inwestycji alternatywnych powinien byematem dalszych batla
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