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Inwestycje alternatywne to takie, ktérych wyniki sg nisko lub ujemnie
skorelowane z notowaniami papieréw wartosciowych notowanych na
giefdach. Aby nie poptyna¢ razem z bessa, warto przeznaczy< pewng czesc
kapitatu na takie inwestycje. Mozna tez zarabia¢, kiedy inwestorzy gietdowi

liczg straty.

Praktyka pokazuje, ze nawet niewielki
udziat w portfelu aktywéw alternatyw-
nych moze znaczaco zmniejszyé jego
wrazliwo$¢ na zmiany kurséw gietdo-
wych. Zatem warto przeznaczyé pew-
ng cze$¢ kapitalu na takie inwestycje
i zmniejszy¢ w ten sposéb ryzyko. Takie
budowanie portfela okre§lamy mianem
dywersyfikacji, czyli inwestowaniem
w aktywa, ktérych ceny zmieniaja si¢
niezaleznie od siebie.

Jest wiele form inwestycji alterna-
tywnych i kazdy moze wyszukiwaé no-
wych mozliwosci. Przedstawiamy trzy
z sze$ciu najpopularniejszych.

Fundusze hedgingowe

Stanowig bardzo popularng forme
inwestycji alternatywnych na rozwi-
nietych rynkach finansowych. W prze-
ciwiefistwie do klasycznych funduszy
inwestycyjnych ich dziatalno$¢ nie pod-
lega w wiekszosci kontroli i regulacjom
ze strony pafstwowych organéw nad-
zoru nad rynkiem finansowym. Pewne
regulacje zostaly ostatnio wprowadzone
w Stanach Zjednoczonych oraz krajach
Unii Europejskiej, np. w Luksemburgu.
Zarzadzajacy funduszami majg  duza
swobode w podejmowaniu decyzji inwe-
stycyjnych, doboru instrumentéw finan-
sowych, stosowania dZwigni finansowej,
czyli kupowania aktywow, korzystajac
z kredytu.

Dzieki temu wyniki funduszy hed-
gingowych sa mato zalezne od sytuacji na
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gietdach papieré6w warto$ciowych. Prak-
tyka pokazata, ze lepsze wyniki osiagaja
podczas krachéw gietdowych czy innych
wydarzen, ktére rujnuja rynki papieréw
warto$ciowych. Dla przyktadu $rednia
roczna stopa zwrotu funduszy hedgingo-
wych w ostatnich pieciu latach wyniosta
6,2 proc. natomiast dla indeksu amery-
kafiskiej gieldy S&P 500 stanowita 2,9
proc. W tym czasie mial miejsce ostatni
kryzys.

Dzieki duzej swobodzie w zakresie
wyboru polityki inwestycyjnej zarzadza-
jacy wykorzystuja wiele niekonwencjo-

strategie polegajg na kupowaniu akeji
wedhug kryterium warto$ci wewnetrznej
lub wykorzystywaniu trendéw w gospo-
darce $wiatowej. Jest tyle strategii, ile
funduszy, jednak firmom analitycznym
udato sie je sklasyfikowaé i w praktyce
jest ich kilkana$cie. Szacuje sie, ze na
Swiecie dziata okoto 10 tys. tego rodzaju
funduszy i znaczaca czes¢ z nich jest zlo-
kalizowana w krajach o liberalnej polity-
ce podatkowe;j.

Niestety inwestowanie w fundu-
szach hedgingowych jest osiggalne tylko
dla oséb dysponujacych odpowiednio

Wojny, kryzysy gospodarcze, niepokoje spoteczne
oraz inflacja maja negatywny wptyw na inwestycje
W papiery wartosciowe, lecz pozytywnie wptywaja

na wyceng ztota.

nalnych strategii i technik inwestycyj-
nych, mogacych przynie$¢ nadzwyczajne
zyski, nawet wtedy, kiedy spadajg kursy
akeji. Oto kilka z nich: arbitraz, zakup
aktywow na kredyt, krétka sprzedaz,
instrumenty pochodne. Inne metody in-
westowania polegaja na wykorzystaniu
sytuacji i zdarzefi nadzwyczajnych, jak
bankructwa, fuzje, przejecia, wykupy
akeji czy zyski lub straty nadzwyczaj-
ne w firmach. Bardziej konserwatywne

KURIER FINANSOWY NR 2(24)/2011

wysokimi kapitatami, w praktyce co naj-
mniej 200 tys. lub nawet milionem dola-
réw. Ponadto istnieje wymog utrzymania
inwestycji przez okreslony czas.
Rozwigzanie problemu dajg fundu-
sze funduszy hedgingowych (ang. funds-
-of-funds), ktére posiadajg znacznie niz-
sze progi wejscia. Nabywaja one tytuty
uczestnictwa w réznych funduszach hed-
gingowych. Poprzez dobér do portfela ni-
sko skorelowanych miedzy sobg aktywow

osiggaja efekt dywersyfikagji, ktéry skut-
kuje spadkiem ryzyka inwestycyjnego.

W Polsce rynek funduszy hedgin-
gowych jest bardzo skromny. Jego pre-
kursorem s3 fundusze zarzadzane przez
Superfund TFI. Funkcjonujg one w for-
mule funduszy-funduszy inwestujacych
na rynku kontraktéw terminowych.

Inwestowanie w ztoto

Ztoto jest unikalnym aktywem uoso-
biajgcym cechy aktywéw materialnych
(nieruchomodci) i niematerialnych (in-
strumenty finansowe). Stad jego warto§é
— w przeciwienistwie do akeji czy obliga-
¢ji — nie moze spas¢ do zera ani tez nigdy
nie bedzie trudnosci z jego zbyciem, co
ma czgsto miejsce w przypadku nieru-
chomosci.

W $wiecie finanséw zloto ma status
waluty. Historia pokazuje, ze wojny,
kryzysy gospodarcze, niepokoje spo-
teczne oraz inflacja majg negatywny
wplyw na inwestycje w papiery warto-
Sciowe, lecz pozytywnie wplywaja na
wycene ztota. Stad wielu ludzi traktuje
zloto jako lokate, nie oczekujgc profitu
w krotkim terminie, lecz ochrony real-
nej wartosci swego majatku. W ciggu
10 lat cena zfota wzrosta szesciokrot-
nie przy wycenie w dolarach. Nato-
miast indeks amerykaniskiej gietdy jest
wyzszy tylko o kilka procent w pordw-
naniu z 2001 r.

Ceny zlota sg nisko skorelowane
z notowaniami akgji, a takze wielu innych
aktywow i zaleza od innych czynnikéw.

Najczesciej inwestycje w ztoto koja-
rza si¢ z nabywaniem sztabek i monet.
Faktycznie te tradycyjne formy inwe-
stowania praktykowane od wiekéw daja
poczucie pewnosci posiadania nieznisz-
czalnego bogactwa.

Ztote sztabki i monety, tzw. zloto
bulionowe, mozna kupi¢ w Mennicy
Polskiej, bankach, w sklepach numi-
zmatycznych, a nawet poprzez inter-
net w kraju i w dowolnym miejscu na
Swiecie. Monety, a takze sztabki oko-
liczno$ciowe oprocz wartoéci kruszcu
posiadajg takze warto$¢ kolekcjonerska.
Z tego tez powodu ceny zlotych monet
mogg znacznie przewyzszaé wartos¢ za-
wartego w nich metalu. W Polsce znana
jest seria ztotych monet ,,Orta Bielika”,
a wérdd sztabek ,,Poczet Wiadcéw Pol-
ski”. Popularne monety zagraniczne to
m.in. Amerykanski Orzel, Brytyjski Su-
weren, Wiedefiscy Filharmonicy czy po-
tudniowoafrykanski Krugerrand. Tego

rodzaju inwestycje wymagaja solidnego
zabezpieczenia przed kradzieza.

Problemu tego mozna uniknaé, ku-
pujac certyfikaty ztota, ktdre zostaje za-
ewidencjonowane na koncie w banku.
Certyfikaty mogg by¢ w kazdym czasie
zamienione na gotéwke po aktualnej ce-
nie rynkowej ztota. Mozna tez zarabial
na inwestycjach w instrumenty finanso-
we powiazane z rynkiem ztota. Oto naj-
popularniejsze:

m Tytuly uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych. Fundusze takie lokuja
zazwyczaj pienigdze w akcje producen-
tow zlota, a takze instrumenty pochod-
ne oparte na ztocie — kontrakty termino-
we 1 opcje. Zarzadzajacy posiadaja duza
wiedze 1 dostep do informacji na temat
$wiatowego rynku ztota oraz dysponuja
narzedziami analitycznymi. Dobieraja
wiec racjonalnie aktywa do funduszu,
aby osiagnaé zysk przy ograniczonym
ryzyku, stosuja szeroko pojeta dywersy-
fikacje. Na polskim rynku finansowym
najwickszym tego rodzaju funduszem
jest Investor Gold FIZ, ktéry w ubie-
glym roku zarobit 64 proc., podczas gdy
cena ztota wzrosta 0 30 proc. Cze$¢ akty-
wow tego funduszu stanowia inwestycje

w srebro, ktérego cena wzrosta w tym
czasie o 82 proc. Nie byt to jednak jed-
norazowy sukces, bowiem zysk Golda za
trzy lata wyniést 164 proc.
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W $wiecie najwiekszymi graczami
wérédd instytucji zbiorowego lokowania
sa fundusze nasladujgce ceny zlota, tzw.
ETF-y (Exchange Traded Funds). Udzia-
ty w tych funduszach maja pokrycie
w czystym zlocie, ktdre jest zgromadzo-
ne w niezaleznych skarbcach. Obecnie
wszystkie ETF-y posiadaja okoto 2 tys.
ton ztota, a najwigkszy z nich SPDR
Gold Trust posiadal w marcu br. 1220
ton kruszcu.

m Instrumenty pochodne opiewa-
jace na zloto — kontrakty terminowe,
kontrakty na réznice oraz opcje. Sg one
notowane na gietdach towarowych, np.
NYMEX/COMEX w USA czy TCE w Ja-
ponii. Instrumenty pochodne pozwalajg
zarabia¢ zar6wno na wzrostach, jak réw-
niez spadkach cen ztota. Inwestycje takie
nie wymagaja zaangazowania duzego ka-
pitatu, np. aby zajaé pozycje w kontrak-
cie terminowym, nalezy wplacié depozyt
stanowigcy okoto 5 proc. wartosci zlota,
jakiego dotyczy kontrakt. Mamy tu do
czynienia z dZwignia finansowa, ktéra
moze zwielokrotnié zyski ze wzrostu cen
zlota. Niestety rowniez w takim tempie
mogg rosnaé straty, jezeli nasze przewi-
dywania okazg si¢ bledne i zajmiemy
nieodpowiednia pozycje w kontrakcie.
Zatem inwestowanie w zloto z wyko-
rzystaniem instrumentéw pochodnych
jest bardzo ryzykowne.




