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ALTERNATYWNE DO AKCJI FORMY LOKOWANIA 
KAPITAŁU I ICH STOPY ZWROTU

Streszczenie: Inwestorzy lokują kapitał w różnego rodzaju instrumenty finansowe, kierując 
się przy tym stopą zwrotu z inwestycji i poziomem ryzyka. Korzystają z instrumentów trady-
cyjnych (lokaty, obligacje akcje, fundusze) oraz nowoczesnych, takich jak kruszce, alkohole 
czy produkty strukturyzowane. Stopy zwrotu z tradycyjnych form lokat w ostatnich latach nie 
były zbytnio zróżnicowane. Lokaty w bony skarbowe dawały stopy zwrotu porównywalne 
z depozytami bankowymi i poziomem inflacji. Duże wahania stóp zwrotu były charaktery-
styczne dla funduszy akcji polskich spółek. Na inwestycjach w złoto inwestorzy powiększyli 
swój kapitał w większym stopniu niż na innych instrumentach. Również wysokie stopy zwro-
tu miały inwestycje w alkohol. Najwięcej inwestorzy tracili na produktach strukturyzowa-
nych ze względu na inflację mimo ochrony kapitału.

Słowa kluczowe: inwestycje alternatywne, formy lokowania kapitału, stopy zwrotu z inwe-
stycji.

1. Wstęp

We współczesnym świecie istnieje wiele różnorodnych sposobów inwestowania ka-
pitału w alternatywne inwestycje. W szerokim ujęciu zaliczane są do nich wszystkie 
inwestycje poza depozytami, w węższym zaś do grona inwestycji alternatywnych 
należą wszystkie te, które nie są inwestycjami tradycyjnymi – akcjami i obligacja-
mi, które czasami poszerzane są o  inwestycje rynku pieniężnego [Potrykus 2012, 
s. 342]. Do instrumentów alternatywnych część autorów zalicza tylko: produk-
ty strukturyzowane, fundusze hedgingowe, fundusze funduszy, fundusze private 
equity/venture capital, inwestycje w nieruchomości [Innowacje finansowe… 2008,  
s. 28]. W artykule mianem alternatywne określone zostały wszystkie formy loko-
wania kapitału poza lokatą w akcje. Zostały one podzielone na formy tradycyjne, 
takie jak depozyty bankowe, obligacje, fundusze inwestycyjne, oraz nowoczesne, 
czyli inwestowanie w nieruchomości lub kruszce, instrumenty pochodne, produkty 
strukturyzowane. Każda z tych metod charakteryzuje się indywidualnym poziomem 
ryzyka i stopą zwrotu. 
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Celem artykułu jest porównanie stóp zwrotu z różnych form lokowania kapitału. 
Stopy te kształtują bowiem skłonność inwestorów do lokowania środków w obliga-
cje firm, akcje, fundusze, co zapewnia przedsiębiorstwom dopływ kapitału na reali-
zację przedsięwzięć inwestycyjnych, mających wpływ na rozwój gospodarczy kraju. 
Problematyka stóp zwrotu z różnych instrumentów finansowych nabiera znaczenia 
w warunkach zmian w systemie OFE. Po likwidacji możliwości lokowania środków 
w obligacje Skarbu Państwa fundusze będą poszukiwać możliwości lokowania ka-
pitału w instrumenty o optymalnej relacji stopa zwrotu–ryzyko.

2. Formy lokowania kapitału

Akcjonariusze dokonujący transakcji zakupu akcji spółki oczekują stopy zwrotu 
przewyższającej oprocentowanie bezpiecznych papierów wartościowych, takich jak 
obligacje skarbu państwa czy depozyty bankowe. Dzieje się tak dlatego, że funk-
cjonowanie każdego podmiotu działającego na rynku nierozłącznie wiąże się z po-
noszeniem ryzyka operacyjnego i  finansowego. Znajomość tego faktu prowokuje 
inwestorów giełdowych do odpowiedniego podejścia do wariancji cen akcji takich 
spółek. Akcjonariusze, świadomi wysokiego prawdopodobieństwa zaistnienia nie-
przewidzianych zdarzeń, oczekują wysokiej stopy zwrotu z akcji jako nagrody za 
ponoszone ryzyko utraty części lub całości kapitałów [Paździor 2008, s. 38]. Loku-
jąc kapitał, kierują się stopą zwrotu z kapitału i poziomem ryzyka.

Formy lokat od najmniej ryzykownych do inwestycji o najwyższym ryzyku ze 
spodziewaną wysoką stopą zwrotu można usystematyzować w następujący sposób 
[Majewska-Bielecka 2012, s. 440; Iwanicz-Drozdowska i in. 2010, s. 134; Dębski 
2010, s. 230]: obligacje skarbowe i municypalne, lokaty bankowe, produkty struktu-
ryzowane z pełną gwarancją kapitału, obligacje przedsiębiorstw, jednostki funduszy 
inwestycyjnych, akcje dywidendowe dużych firm, pozostałe akcje dużych spółek, 
akcje średnich i małych firm, nieruchomości, metale szlachetne (m.in. złoto, platy-
na), towary giełdowe (m.in. metale przemysłowe, produkty rolne, paliwa), kontrakty 
futures (m.in. kontrakty na indeksy giełdowe, akcje firm, waluty), opcje giełdowe 
(m.in. opcje na indeksy giełdowe, akcje, waluty). Na podstawie wymienionych pro-
duktów mogą być budowane portfele inwestycyjne ze zdywersyfikowaną strukturą. 
Mogą znajdować się w nich zarówno aktywa o niskim poziomie ryzyka (m.in. ob-
ligacje rządowe), jak i  bardzo ryzykowne instrumenty pochodne (m.in. kontrakty 
terminowe). Dywersyfikowanie portfela ma na celu obniżenie docelowego poziomu 
ryzyka całościowej inwestycji.

3. Struktura lokat kapitału w Polsce

Sposoby inwestowania środków przez instytucje finansowe w Polsce oraz gospo-
darstwa domowe prezentują dane zawarte w tabelach 1 i 2. Około 70% środków in-
stytucje finansowe utrzymują w bankach. W wyniku kryzysu gospodarczego udział 
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sektora bankowego w  lokowaniu środków pieniężnych zwiększył się w  2011 r. 
o 6,2 p.p. w relacji do roku 2007. W tym okresie zwiększył się również udział OFE, 
w 2007 r. wynosił on bowiem 11,5%, a w 2012 r. 13,7%.

Tabela 1. Struktura aktywów instytucji finansowych w Polsce w latach 2007-2012

Wyszczególnienie
Struktura (w %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Sektor bankowy 65,4 73,8 71,0 69,6 71,6 68,9
OFE 11,5 9,8 12,0 13,3 12,4 13,7
TFI 11,0 5,3 6,3 7,0 6,5 7,7
Zakłady ubezpieczeń 10,5 9,8 9,3 8,7 8,1 8,3
SKOK 0,6 0,7 0,8 0,9 0,9 0,9
Podmioty maklerskie 1,0 0,6 0,7 0,5 0,6 0,5

Źródło: [Rozwój systemu finansowego w Polsce… 2012, 2013; Sprawozdanie… 2012].

Z raportów bankowych wynika, że tylko połowa Polaków posiada oszczędności. 
Struktura depozytów złożonych w polskich bankach pokazuje, że niewiele ponad 
90% z nich to depozyty krótsze niż rok. Tymczasem w Europie Zachodniej odsetek 
długoterminowych lokat jest znacznie wyższy, a depozyty dwuletnie stanowią po-
nad 50% wszystkich rachunków deponujących lokaty [Rozwój systemu finansowego 
w Polsce… 2013].

Tabela 2. Struktura aktywów finansowych polskich gospodarstw domowych w latach 2007-2012 
(w %)

Wyszczególnienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Depozyty bankowe 36,2 45,6 45,4 44,1 48,8 47,6
OFE 18,9 18,7 20,9 22,9 23,4 25,6
TFI 14,8 6,9 7,3 7,8 6,5 6,6
UFK i ubezpieczenie na życie 8,5 9,2 8,0 7,7 3,9 4,3
Akcje notowane na GPW S.A. 8,3 3,8 4,9 5,3 4,1 3,7
Skarbowe papiery wartościowe 1,4 1,8 1,5 1,0 0,9 0,8
Nieskarbowe papiery 
wartościowe 0,5 0,4 0,3 0,2 0,4 0,4

Depozyty w SKOK-ach 0,9 1,2 1,3 1,3 1,4 1,4
Gotówka w obiegu (bez kas 
banków) 10,4 12,3 10,5 9,6 10,6 9,6

Źródło: [Sytuacja finansowa sektora gospodarstw domowych… 2012]. 

Prawie 50% środków gospodarstw domowych ulokowana jest w bankach. Po-
ziom tych lokat zwiększył się z 37,1% w 2007 r. do 49% w roku 2012. Wzrósł też 
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udział środków w OFE, ulokowana jest w nich już jedna czwarta środków. Najwięk-
szy spadek udziału środków gospodarstw domowych nastąpił w TFI i na giełdzie. 
O ile w 2007 r. gospodarstwa domowe miały ulokowane na giełdzie 8,3% posiada-
nych zasobów oszczędnościowych, to w 2012 r. było to tylko 3,7%. Atrakcyjność 
akcji jako formy lokaty wyraźnie spadła. 

4. Stopy zwrotu z tradycyjnych form lokowania kapitału

W tabeli 3 zaprezentowane zostały stopy zwrotu z wybranych aktywów w okresie 
ostatnich sześciu lat. Na początku kryzysu, w 2007 r., rentowność pokazanych w ta-
beli 3 form lokat była relatywnie wyrównana. Inwestycje w bony skarbowe w 2012 r. 
dawały stopę zwrotu zbliżoną do roku z początku kryzysu gospodarczego. Wyraź-
nie spadły stopy zwrotu z dwuletnich obligacji amerykańskich. Na akcjach spółek 
należących do S&P500 w 2008 r., kiedy kryzys gospodarczy się nasilił, inwestorzy 
stracili prawie 40% kapitału. Spadek cen na GPW w Warszawie był jeszcze głębszy 
i wynosił ponad 48%. Zauważyć jednak należy duże wahania cen akcji w poszcze-
gólnych latach badanego okresu.

Tabela 3. Stopy zwrotu z wybranych aktywów w latach 2007-2012

Wyszczególnienie
Stopy roczne w latach (w %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Bony 4,2 5,7 6,7 4,2 4,3 4,5
UST2yt 4,8 3,3 0,9 1,1 0,6 0,3
WIG20 5,2 –48,2 33,5 14,9 –21,9 20,4
S&P500 3,5 –38,5 23,5 12,8 0,00 13,4

bony – rentowność polskich 52-tygodniowych bonów skarbowych o terminie zapadalności na ko-
niec danego roku; US T2yt – rentowności amerykańskich dwuletnich obligacji o terminie zapadalności 
31 grudnia; WIG 20 – akcje polskie; S&P500 – akcje amerykańskie

Źródło: [http://intro.investors.pl/zloto/stopy-zwrotu].

W 2009 r. akcje odrobiły straty, a wzrosty cen były imponujące. W kolejnym 
roku, 2010, wzrosty cen były wprawdzie niższe, ale w porównaniu z niską rentow-
nością w bezpieczne lokaty nadal były relatywnie wysokie. Duże wahania wyka-
zywały ceny akcji w  ostatnich dwóch latach badanego okresu: od spadku 21,9% 
w roku 2011 do wzrostu o ponad 20% w 2012 r.

Według obliczeń analityków amerykańskiego banku inwestycyjnego Morgan 
Stanley akcje europejskie w 2011 r. dały 6-procentową stopę zwrotu z zainwesto-
wanego kapitału, z czego 4% stanowiły wypłaty dywidendy, a pozostałe dwa wyni-
kały z wykupu akcji. Według danych Hedge-Fonds-Gesellschaft GMO dywidendy 
w okresie 5-letnim stanowią ok. od 80 do 90% łącznej stopy zwrotu z akcji. Ana-
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litycy tego funduszu uważają, że akcje przedsiębiorstw, które zapewniają wysoką 
dywidendę w okresie niskiego oprocentowania lokat, należy traktować jako całkiem 
odrębną klasę lokat kapitału. Papiery takie funkcjonują na rynku inaczej niż akcje 
zwykłe, przy których nie ma gwarancji otrzymania dywidendy. Akcje, od których 
firmy płacą dywidendy, są mniej podatne na wahania cen na giełdzie [Haedicke 
2012, s. 21]. W tabeli 4 pokazane zostały stopy zwrotu z wybranych form inwesto-
wania w Polsce.

Tabela 4. Stopy zwrotu z wybranych form inwestowania w Polsce w latach 2007-2012

Wyszczególnienie
Stopy roczne w latach (w %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Lokata bankowa terminowa 3,4 4,58 7,61 5,1 6,0 4,3
Stopy dywidend 2,0 3,1 3,6 2,4 2,9 3,9
Fundusze obligacji 
skarbowych 1,3 8,5 5,1 6,1 4,5 10,8

Fundusze dłużne uniwersalne 2,0 8,0 6,2 6,1 4,8 10,3
Fundusze inwestycyjne akcji 
polskich 10,7 –50,8 38,1 18,1 –26,2 20,25

Inflacja średnioroczna 4,0 3,3 3,5 2,5 4,7 3,7
Roczna stopa (redyskonto) 5,0 6,25 3,75 3,75 4,75 4,5

* – stopa zwrotu z funduszy inwestycyjnych akcji polskich została obliczona na podstawie: [www.
bossa.pl] dla 9 największych funduszów inwestycyjnych akcji polskich jako średnia arytmetyczna; 
realna stopa zwrotu z lokat w kwocie 5 tys. zł

Źródło: [http://samcik.blox.pl/2011/12/Przecietny-roczny-zysk-z-funduszy-obligacji-to-5.htm, http://
e-lokaty.pl/lokaty-bankowe/zyski-z-lokat-bankowych-na-rok-czasu.html].

W 2007 r. lokaty bankowe były niżej oprocentowane niż inflacja, co oznacza, że 
inwestorzy tracili realnie na środkach ulokowanych w bankach. Od 2008 do 2012 r. 
bankowe lokaty terminowe miały stopę zwrotu wyższą niż inflacja. Niewielkie też 
były stopy zwrotu z  funduszy obligacyjnych i  były porównywalne z  depozytami 
bankowymi. Średni roczny wynik funduszy obligacji skarbowych w 2012 r. był wy-
jątkowo wysoki i wyniósł 10,8%. Wynik ten był ponad dwukrotnie wyższy niż na 
koniec 2011 r. (4,8%).

Polskie fundusze dłużne uniwersalne wypracowały w  2012 r. stopę powyżej 
10%, natomiast stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych akcji polskich wykazywały 
duże wahania. W 2008 r. spadek wartości zainwestowanych w nie środków wynosił 
prawie 51%, a w roku następnym wartość ta wzrosła o 38,11%. Spore straty ponieśli 
inwestujący w fundusze akcji w 2011 r. Jednak dobry dobór spółek do portfela inwe-
stycyjnego zapewniał nie tylko dywidendę, ale i duży potencjalny zysk kapitałowy.

Zdecydowanie najważniejszym zjawiskiem w 2012 r., była – rozpoczęta już rok 
wcześniej – zmiana preferencji inwestorów. Przesunęli oni część środków do fun-
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duszy dłużnych, którym sprzyjała dobra koniunktura na rynku obligacji skarbowych 
i korporacyjnych na świecie. Klienci chętnie nabywali jednostki kilku najbardziej 
popularnych funduszy. Fundusze papierów dłużnych inwestowały swoje środki 
w obligacje skarbowe z dłuższym terminem wykupu, a także w instrumenty rynku 
pieniężnego i obligacje komunalne. Stopy zwrotu funduszy papierów dłużnych za 
ostatni rok wahały się od 3,5% do nawet 12%, a średnie oprocentowanie przekroczy-
ło 10% [Raport roczny 2012]. W latach 70. ubiegłego wieku średni okres posiadania 
akcji przez akcjonariuszy wynosił ok. 7 lat, podczas gdy obecnie to ok. 7 miesięcy. 
Powoduje to, że rynki są bardziej zmienne. Od kilku lat na rynkach finansowych 
rozwijają się też transakcje wysokiej częstotliwości (HFT – high frequency tra-
ding), które już objęły ponad 70% całego obrotu akcjami w Stanach Zjednoczonych. 
W  reakcji na nie zarządy firm muszą poświecić więcej uwagi inwestorom. Z ba-
dań McKinsey wynika, że w oczekiwaniach zawartych w cenie akcji firmy zwykle  
70-90% dotyczy cashflow spodziewanych w kolejnych trzech i więcej latach. Tym-
czasem zarządzanie jest zdominowane przez wyniki wykazywane w kolejnych trzech 
miesiącach [Barton 2011, s. 86]. Teoretycznie inwestorzy instytucjonalni powinni 
myśleć w kategoriach długoterminowych, ponieważ beneficjenci ich funduszy mają 
swoje oczywiste interesy w kreacji wartości w długim okresie. Jednakże dzisiejsze 
standardowe praktyki budowania portfeli inwestycyjnych są takie, że zachęcają do 
krótkoterminowości. Jest oczywiste, że zachowania menedżerów funduszy przeno-
szą się na spółki, w które inwestują. 

5. Alternatywne do tradycyjnych formy lokowania kapitału

Alternatywą wobec tradycyjnych form (lokaty bankowe, fundusze, inwestycje 
w akcje) jest lokowanie kapitału w srebro, złoto, platynę, dzieła sztuki czy alkohol. 
Fundusze oferujące tego typu inwestycje cieszą się, w  dobie globalnego kryzysu 
finansowego, rosnącym zainteresowaniem. Oferują one konkurencyjne stopy zwrotu 
z inwestycji i umożliwiają skorzystanie np. z dobrej koniunktury na rynku metali.

Tabela 5. Stopy zwrotu z inwestycji w wybrane aktywa w latach 2007-2012

Wyszczególnienie
Stopy roczne (w %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Złoto 31,1 5,5 24,8 29,5 10,2 7,1
Miedź 6,5 –53,9 138,5 32,8 –22,6 6,3
Ropa 57,8 –55,7 87,3 14,8 8,2 –7,2

złoto – gold spot (XAUUSD); miedź, ropa – kontrakty futures

Źródło: [http://intro.investors.pl/zloto/stopy-zwrotu].

Najpopularniejszą formą inwestowania w kruszce jest lokowanie kapitału w zło-
to. Jest to jednak lokata długoterminowa. W złoto można inwestować tradycyjnie, 
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kupując sztabki i złote monety, albo m.in. poprzez fundusze inwestycyjne. Cykl hos-
sy złota jest dłuższy niż akcji i surowców przemysłowych. Dodatkowo zmiany cen 
złota nie są skorelowane ze zmianami cen tych aktywów. Dzięki temu w skali roku 
złoto charakteryzuje się stabilnymi wzrostami na tle zmienności cen akcji i surow-
ców, a jednocześnie wyższymi stopami zwrotu od papierów skarbowych. W efekcie 
ma to wpływ na ostateczną, skumulowaną stopę zwrotu [Kowalski 2010, s. 15].

Kolejną alternatywną formą inwestowania jest sztuka. Na rynek sztuki przyciąga 
inwestorów bezpieczeństwo lokaty. Za włączeniem sztuki do portfela przemawia 
jej minimalna korelacja z  rynkami finansowymi. To prawdopodobnie najistotniej-
sza przyczyna ogromnego wzrostu zainteresowania sztuką w czasach kryzysu go-
spodarczego. Obroty na rynku dzieł sztuki w 2012 r. wynosiły 60,8 mln zł i były 
wyższe o 25,6% od obrotów w 2011 r. i 40,4% wyższe niż w roku 2010. Również 
pod względem liczby transakcji aukcyjnych w  2012 r. odnotowany został wzrost 
o 23,1% w relacji do roku 2011. W 2012 r. wylicytowanych zostało 6630 przedmio-
tów, tj. najwięcej od 1989 r. i blisko dwukrotnie więcej niż w 2008 r. [Baranowski, 
s. 149, 173].

Tabela 6. Rynek sztuki w świecie i w Polsce

Wyszczególnienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Wartość światowego rynku sztuki 
(w mld EUR) 48,1 42,2 28,3 43,0 46,1 43,0

Obroty na rynku dzieł sztuki w Polsce 
(w mln zł) b.d. b.d. 37,5 43,3 48,4 60,8

Liczba wylicytowanych obiektów 
w Polsce (sztuk) 3212 3540 3427 3886 5384 6630

Źródło: [McAndrew 2013, s. 173].

Dla inwestora najważniejsza jest jednak stopa zwrotu z  kapitału wyłożonego 
na zakup dzieła. Stopy te były bardzo wysokie w relacji do innych form lokowania 
środków. Przykładowe stopy zwrotu cen obrazów wybranych autorów, oparte na 
średnim wzroście w podanych niżej okresach, wynosiły [Baranowski, s. 173]:

K. Mikulski			  okres		  2008-2009	 –	 289,5%
A. Marczyński		  okres		  2005-2009	 –	 269,2%
F. Fangor			   okres		  2009-2010	 –	 259,3%
J. Modzelewski		  okres		  2009-2010	 –	 254,6%
S. Gierowski		  okres		  2006-2009	 –	 222,1%
Średnia roczna stopa zwrotu z 800 powtórnych sprzedaży (repeat sales), które 

miały miejsce w Polsce w okresie 20 lat, wynosiła 25,7%. W analogicznym okresie 
akcje spółek z  indeksu WIG20 osiągnęły roczną stopę zwrotu na poziomie 8,7%. 
Okres inwestycji w sztukę musi być jednak znacznie dłuższy niż w odniesieniu do 
innych alternatywnych produktów inwestycyjnych.
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Mało popularną, ale charakteryzującą się wysoką stopą zwrotu inwestycji jest 
lokowanie kapitału w whisky. Coraz powszechniejsze w Polsce staje się również 
inwestowanie w wino. W okresie 3 lat firmy organizujące tego rodzaju inwestycje 
zebrały ponad 100 mln złotych, a decyzje o podjęciu takiej inwestycji powzięło ok. 
300 tysięcy osób. Rynek win inwestycyjnych ma kilka unikatowych i specyficznych 
cech, które odróżniają go od innych kategorii aktywów alternatywnych. Najważniej-
szą z nich jest brak możliwości wykonywania krótkoterminowych spekulacji – kosz-
ty transakcyjne są zbyt wysokie, a płynność (z punktu widzenia spekulanta) zbyt 
niska. Wino inwestycyjne jest więc i pozostanie dość bezpieczną lokatą dla inwesto-
rów, chcących oprzeć swoje zyski na strategicznej nierównowadze stale rosnącego 
popytu bogacących się konsumentów i ograniczonej podaży [Piwecki 2012, s. 20].

Na giełdzie GPW w Warszawie dostępna jest szeroka gama instrumentów po-
chodnych. Inwestorzy mają do dyspozycji kontrakty na indeksy WIG20 oraz WIG40, 
kontrakty walutowe oraz opcje na indeks WIG20 (tab. 7).

Tabela 7. Liczba i poziom obrotów instrumentami pochodnymi na GPW w Warszawie

Wyszczególnienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kontrakty terminowe ogółem, WIG20, WIG40, na akcje, na CHF, EUR, USD

Wartość obrotu ogółem (mln zł) 662 876 30 3423 254 550 330 472 353 124 207 477
Wolumen ogółem (tys. sztuk) . 12 085 13 225 13 614 14 280 10 212
Liczba otwartych pozycji na 
koniec roku 53 430 73 475 110 199 124 504 115 275 122 749

Jednostki indeksowane
Wartość obrotu ogółem (w tys. zł) 28 206 87 30 8 197 8 938 13 043 6 439
Wolumen ogółem (sztuk) . 3 6327 42 161 36 240 50 040 28 610
Liczba otwartych pozycji na 
koniec roku 11 181 8 823 13 125 13 281 12 385 10 665

Źródło: [Rocznik Giełdowy 2008, s. 196; Rocznik Giełdowy 2013, s. 199].

Dużą popularnością cieszą się opcje, gdyż można z nich złożyć różne strategie, 
które pozwalają zarabiać w przypadku realizacji określonego scenariusza rynkowe-
go. Ponadto można określić maksymalny poziom strat i zysku. Z tego instrumentu 
korzystają zarówno inwestorzy indywidualni, jak i instytucjonalni. Na rynku ame-
rykańskim połowa funduszy inwestycyjnych wykorzystuje opcje do zarządzania 
portfelem. W Polsce opcje zyskują coraz większą popularność, czego dowodem są 
dynamicznie rosnące wolumeny obrotu tym instrumentem oraz wzrastające zain-
teresowanie naszym rynkiem ze strony zagranicznych instytucji [Rocznik Giełdo-
wy 2013, s. 192]. W tabeli 7 pokazane zostały obroty instrumentami pochodnymi 
i jednostkami indeksowanymi na GPW w Warszawie. Od 2009 r. obroty kontaktami 
terminowymi rosły do roku 2011. W ostatnim roku badanego okresu wystąpił głębo-
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ki spadek, bo aż o 41,3% wartości obrotów tymi kontraktami. Inwestorzy znacznie 
zmniejszyli zaangażowanie środków na giełdzie (tab. 2).

Instrumenty pochodne często posiadają w swojej konstrukcji produkty struktu-
ryzowane. Są one dość zróżnicowane pod względem zasady działania oraz ryzyka. 
Na GPW najpopularniejsze produkty strukturyzowane to tzw. trackery, czyli instru-
menty naśladujące zmiany wskaźnika rynkowego (głównie surowców, produktów 
rolnych, indeksów giełdowych, kursów akcji, koszyków różnych instrumentów itp.). 
Umożliwiają one zarabianie zarówno na wzrostach, jak i  na spadkach wskaźnika 
rynkowego (tzw. certyfikaty short). Instrumentami mniej ryzykownymi niż tracke-
ry i  warranty opcyjnie są produkty z  częściową ochroną kapitału. Zdecydowanie 
większa część zainwestowanego kapitału ulokowana jest w bezpiecznych aktywach, 
np. w obligacjach czy lokatach bankowych, natomiast druga część inwestycji pra-
cuje nad wygenerowaniem założonej stopy zwrotu [Rocznik Giełdowy 2013, s. 84]. 
Liczbę i  poziom obrotów produktami strukturyzowanymi pokazują dane zawarte 
w tabeli 8.

Tabela 8. Liczba i poziom obrotów produktami strukturyzowanymi w latach 2007-2012

Wyszczególnienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Liczba produktów strukturyzowanych 
oferowanych w Polsce 123 337 455 462 487 297

Liczba notowanych serii na koniec 
roku 12 46 70 148 206 343

Wartość obrotów (tys. zł) 25 252 78 088 156 118 285 188 350 224 164 332

Średnia wartość transakcji 14 854 9412 9406 12 146 10 972 8 578

Źródło: [Rocznik Giełdowy 2008, s. 74; Rocznik Giełdowy 2013, s. 85].

Produkty strukturyzowane oparte są na różnych rodzajach aktywów. Na walu-
tach opiera się 44,7% z  nich, na surowcach 19,7%, na indeksach 14,9%, na ak-
cjach 13,2%, na instrumentach hybrydowych 3,1%, a na pozostałych instrumentach 
niewiele ponad 3%. Wartość trwających struktur szacuje się obecnie na 20 mld zł. 
Najmniej przewidywalne, a zatem najbardziej ryzykowane są struktury 10-15-letnie. 
W ostatnich pięciu latach spośród 800 produktów połowa nie wykazała zysku lub 
przyniosła stratę, ok. 25% zarabiało mniej niż lokata, 25% dawało zysk powyżej 
5%, a tylko nieliczne zarobiły ponad 10%. Liczba notowanych na GPW w Warsza-
wie serii na koniec 2012 r. wynosiła 343, a w 2011 r. było to 206 serii wyemitowa-
nych łącznie przez 7 międzynarodowych instytucji finansowych. W 2012 r. giełda 
poszerzyła ofertę produktów strukturyzowanych o certyfikaty turbo, trackery, war-
ranty na WIG20 oraz certyfikaty faktor, które umożliwiają inwestowanie ze stałą 
dźwignią w surowce (złoto, srebro, ropa naftowa, cukier, i kukurydza), oraz indeksy 
giełdowe (EURO, STOXX50, WIG20 oraz DAX) [Rocznik Giełdowy 2013, s. 85]. 
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Dzięki nim inwestorzy mogą uzyskać ekspozycję m.in. na akcje notowane na gieł-
dach zagranicznych, na zmiany cen ropy, metali szlachetnych czy płodów rolnych. 
W  2011 r. obroty na GPW produktami strukturyzowanymi wynosiły 350 mln zł, 
a w 2012 r. spadły do 164 mln zł. Dla wielu inwestorów produkty strukturyzowane 
stanowią ciekawą formę dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. W Polsce struk-
tury notowane na GPW są popularne przede wszystkim wśród inwestorów indywi-
dualnych. W  Europie Zachodniej, szczególnie w  przypadku ETF-ów, ważną rolę 
odgrywają inwestorzy instytucjonalni, chociaż w Polsce wraz z rozwojem rynku ich 
znaczenie również będzie rosło.

6. Podsumowanie

Zaprezentowane alternatywne możliwości lokowania kapitału wykazały, że inwe-
storzy zmniejszyli zaangażowanie na giełdzie na rzecz bezpieczniejszych form lo-
kat, charakteryzujących się mniejszym ryzykiem. W 2007 r. gospodarstwa domowe 
miały zaangażowane na giełdzie 8,3% ogółu środków, a w 2012 r. było to już tylko 
3,7%. Duża gama alternatywnych do akcji instrumentów finansowych pokazuje, że 
giełda ma silnych konkurentów. Stopy zwrotu z  bonów skarbowych i  lokat oraz 
stopy dywidend różniły się nieznacznie i były zbliżone do średniej inflacji i rocznej 
stopy redyskontowej. W 2012 r. stopy te wahały się od 3,7 do 4,5%, podczas gdy 
roczne stopy zwrotu z funduszy inwestujących w akcje polskich spółek wykazywały 
wahania od spadku o 50,8% do wzrostu o 20,3%. W Polsce średnie stopy dywidend 
są niższe niż dochody z alternatywnych źródeł inwestowania w postaci depozytów 
bankowych czy odsetek od obligacji. Stąd polityka dywidend musi być na tyle atrak-
cyjna, by inwestorzy byli zainteresowani zakupem akcji. Należy ponadto zauważyć, 
że inwestorzy w Polsce mają tendencję do krótkoterminowego inwestowania środ-
ków, co powoduje, że wielu z nich nie będzie oczekiwać dochodów z przyrostu cen 
akcji w długim okresie, lecz będzie wybierać akcje spółek przynoszące stały dochód 
w  postaci dywidendy. Łączna stopa zwrotu z  akcji obejmująca oprócz dywidend 
również zyski kapitałowe jest porównywalna ze stopą depozytów bankowych i wy-
kazuje spore wahania głównie pod wpływem zmian cen akcji. 
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ALTERNATIVE TO STOCKS FORMS OF CAPITAL INVESTING 
AND THEIR RATES OF RETURN

Summary: Investors can invest their capital in various financial instruments. Their decisions 
are driven by particular rates of return and levels of risk. They can either invest in traditional 
instruments (deposits, bonds, stocks, funds) or modern ones such as precious metals, alcohol 
or structured products. Over the last few years traditional investments have brought similar 
profits. Investing in treasury bonds gave comparable rates of return to deposits and inflation 
level. Serious fluctuations of rates of return were characteristic for Polish stock funds. In-
vesting in gold yielded higher profits than different instruments. Buying alcohol also ended 
with high returns. Structured products turned out to be the least profitable and despite capital 
protection generated losses due to inflation.

Keywords: alternative investments, forms of capital investing, investments’ rates of return.
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