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Agata Sierpinska-Sawicz
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ALTERNATYWNE DO AKCJI FORMY LOKOWANIA
KAPITALU I ICH STOPY ZWROTU

Streszczenie: Inwestorzy lokuja kapital w réznego rodzaju instrumenty finansowe, kierujac
si¢ przy tym stopa zwrotu z inwestycji i poziomem ryzyka. Korzystaja z instrumentow 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
byty zbytnio zréznicowane. Lokaty w bony skarbowe dawaly stopy zwrotu porownywalne
z depozytami bankowymi i poziomem inflacji. Duze wahania stop zwrotu byly charaktery-
styczne dla funduszy akcji polskich spotek. Na inwestycjach w ztoto inwestorzy powigkszyli
swoj kapital w wigkszym stopniu niz na innych instrumentach. Rowniez wysokie stopy zwro-
tu mialy inwestycje w alkohol. Najwigcej inwestorzy tracili na produktach strukturyzowa-
nych ze wzgledu na inflacje mimo ochrony kapitatu.

Stowa kluczowe: inwestycje alternatywne, formy lokowania kapitatu, stopy zwrotu z inwe-
stycji.

1. Wstep

We wspolczesnym $swiecie istnieje wiele roznorodnych sposoboéw inwestowania ka-
pitatu w alternatywne inwestycje. W szerokim ujgciu zaliczane sg do nich wszystkie
inwestycje poza depozytami, w wezszym za$ do grona inwestycji alternatywnych
nalezg wszystkie te, ktore nie sg inwestycjami tradycyjnymi — akcjami i obligacja-
mi, ktore czasami poszerzane sg o inwestycje rynku pieni¢znego [Potrykus 2012,
s. 342]. Do instrumentéw alternatywnych cze$¢ autoréw zalicza tylko: produk-
ty strukturyzowane, fundusze hedgingowe, fundusze funduszy, fundusze private
equity/venture capital, inwestycje w nieruchomosci [Innowacje finansowe... 2008,
s. 28]. W artykule mianem alternatywne okreslone zostaty wszystkie formy loko-
wania kapitatu poza lokata w akcje. Zostaly one podzielone na formy tradycyjne,
takie jak depozyty bankowe, obligacje, fundusze inwestycyjne, oraz nowoczesne,
czyli inwestowanie w nieruchomosci lub kruszce, instrumenty pochodne, produkty
strukturyzowane. Kazda z tych metod charakteryzuje si¢ indywidualnym poziomem
ryzyka i stopa zwrotu.
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Celem artykutu jest pordwnanie stop zwrotu z réoznych form lokowania kapitatu.
Stopy te ksztattujg bowiem sktonnos¢ inwestoréw do lokowania $rodkow w obliga-
cje firm, akcje, fundusze, co zapewnia przedsicbiorstwom doptyw kapitatu na reali-
zacj¢ przedsigwzie¢ inwestycyjnych, majacych wplyw na rozwoj gospodarczy kraju.
Problematyka stop zwrotu z réznych instrumentow finansowych nabiera znaczenia
w warunkach zmian w systemie OFE. Po likwidacji mozliwo$ci lokowania srodkow
w obligacje Skarbu Panstwa fundusze bgda poszukiwaé mozliwosci lokowania ka-
pitatu w instrumenty o optymalnej relacji stopa zwrotu—ryzyko.

2. Formy lokowania kapitalu

Akcjonariusze dokonujacy transakcji zakupu akcji spotki oczekujg stopy zwrotu
przewyzszajacej oprocentowanie bezpiecznych papierow wartosciowych, takich jak
obligacje skarbu panstwa czy depozyty bankowe. Dzieje si¢ tak dlatego, ze funk-
cjonowanie kazdego podmiotu dziatajacego na rynku nieroztgcznie wigze si¢ z po-
noszeniem ryzyka operacyjnego i finansowego. Znajomos¢ tego faktu prowokuje
inwestorow gietdowych do odpowiedniego podej$cia do wariancji cen akcji takich
spotek. Akcjonariusze, swiadomi wysokiego prawdopodobienstwa zaistnienia nie-
przewidzianych zdarzen, oczekuja wysokiej stopy zwrotu z akcji jako nagrody za
ponoszone ryzyko utraty czesci lub catosci kapitatow [Pazdzior 2008, s. 38]. Loku-
jac kapitat, kieruja si¢ stopa zwrotu z kapitalu 1 poziomem ryzyka.

Formy lokat od najmniej ryzykownych do inwestycji o najwyzszym ryzyku ze
spodziewana wysoka stopa zwrotu mozna usystematyzowac¢ w nastepujacy sposob
[Majewska-Bielecka 2012, s. 440; Iwanicz-Drozdowska i in. 2010, s. 134; Debski
2010, s. 230]: obligacje skarbowe 1 municypalne, lokaty bankowe, produkty struktu-
ryzowane z pelna gwarancja kapitatu, obligacje przedsigbiorstw, jednostki funduszy
inwestycyjnych, akcje dywidendowe duzych firm, pozostale akcje duzych spotek,
akcje $rednich 1 matych firm, nieruchomosci, metale szlachetne (m.in. zloto, platy-
na), towary gietdowe (m.in. metale przemystowe, produkty rolne, paliwa), kontrakty
futures (m.in. kontrakty na indeksy gietdowe, akcje firm, waluty), opcje gietdowe
(m.in. opcje na indeksy gietdowe, akcje, waluty). Na podstawie wymienionych pro-
duktow moga by¢ budowane portfele inwestycyjne ze zdywersyfikowang strukturg.
Moga znajdowac si¢ w nich zarowno aktywa o niskim poziomie ryzyka (m.in. ob-
ligacje rzadowe), jak i bardzo ryzykowne instrumenty pochodne (m.in. kontrakty
terminowe). Dywersyfikowanie portfela ma na celu obnizenie docelowego poziomu
ryzyka cato$ciowej inwestycji.

3. Struktura lokat kapitalu w Polsce

Sposoby inwestowania srodkoéw przez instytucje finansowe w Polsce oraz gospo-
darstwa domowe prezentujg dane zawarte w tabelach 1 i 2. Okoto 70% $rodkow in-
stytucje finansowe utrzymuja w bankach. W wyniku kryzysu gospodarczego udziat
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sektora bankowego w lokowaniu §rodkow pieni¢znych zwigkszyt sie w 2011 r.
0 6,2 p.p. w relacji do roku 2007. W tym okresie zwigkszyt si¢ rowniez udziat OFE,
w 2007 r. wynosit on bowiem 11,5%, a w 2012 r. 13,7%.

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

Lo Struktura (w %)
Wyszczegdlnienie

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 53 6,3 7,0 6,5 7,7
Zaktady ubezpieczen 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

Zrodto: [Rozwdj systemu finansowego w Polsce... 2012, 2013; Sprawozdanie... 2012].

Z raportow bankowych wynika, ze tylko potowa Polakow posiada oszczednoSci.
Struktura depozytéw ztozonych w polskich bankach pokazuje, ze niewiele ponad
90% z nich to depozyty krotsze niz rok. Tymczasem w Europie Zachodniej odsetek
dhugoterminowych lokat jest znacznie wyzszy, a depozyty dwuletnie stanowia po-
nad 50% wszystkich rachunkow deponujacych lokaty [Rozwdj systemu finansowego
w Polsce... 2013].

Tabela 2. Struktura aktywow finansowych polskich gospodarstw domowych w latach 2007-2012

(W %)

Wyszczegodlnienie 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 22,9 234 25,6
TFI 14,8 6,9 73 7.8 6,5 6,6
UFK i ubezpieczenie na zycie 8,5 9,2 8,0 7,7 3,9 43
Akcje notowane na GPW S.A. 8.3 3,8 4.9 5,3 4.1 3,7
Skarbowe papiery wartosciowe 1,4 1,8 1,5 1,0 0,9 0,8
Nieskarbowe papiery 0,5 04 0,3 0.2 0,4 04
wartosciowe
Depozyty w SKOK-ach 0,9 1,2 1,3 1,3 1,4 1,4
GotO\,)vka w obiegu (bez kas 104 12.3 10.5 9.6 10.6 9.6
bankow)

Zrédto: [Sytuacja finansowa sektora gospodarstw domowych... 2012].

Prawie 50% $rodkow gospodarstw domowych ulokowana jest w bankach. Po-
ziom tych lokat zwigkszyl si¢ z 37,1% w 2007 r. do 49% w roku 2012. Wzrést tez
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udziat $rodkow w OFE, ulokowana jest w nich juz jedna czwarta srodkow. Najwigk-
szy spadek udziatu srodkdéw gospodarstw domowych nastapit w TFI i na gietdzie.
O ile w 2007 r. gospodarstwa domowe miaty ulokowane na gietdzie 8,3% posiada-
nych zasobow oszczgdnosciowych, to w 2012 r. bylo to tylko 3,7%. Atrakcyjnos¢
akcji jako formy lokaty wyraznie spadta.

4. Stopy zwrotu z tradycyjnych form lokowania kapitalu

W tabeli 3 zaprezentowane zostaty stopy zwrotu z wybranych aktywow w okresie
ostatnich szesciu lat. Na poczatku kryzysu, w 2007 r., rentownos$¢ pokazanych w ta-
beli 3 form lokat byta relatywnie wyrownana. Inwestycje w bony skarbowe w 2012 .
dawaty stope zwrotu zblizong do roku z poczatku kryzysu gospodarczego. Wyraz-
nie spadty stopy zwrotu z dwuletnich obligacji amerykanskich. Na akcjach spotek
nalezacych do S&P500 w 2008 r., kiedy kryzys gospodarczy si¢ nasilil, inwestorzy
stracili prawie 40% kapitatu. Spadek cen na GPW w Warszawie byt jeszcze glebszy
i wynosit ponad 48%. Zauwazy¢ jednak nalezy duze wahania cen akcji w poszcze-
golnych latach badanego okresu.

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

o Stopy roczne w latach (w %)
Wyszczegodlnienie
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Bony 4.2 5,7 6,7 42 43 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 — rentownos$¢ polskich 52-tygodniowych bondéw skarbowych o terminie zapadalnosci na ko-
niec danego roku; US T2yt — rentownos$ci amerykanskich dwuletnich obligacji o terminie zapadalnosci
31 grudnia; WIG 20 — akcje polskie; S&P500 — akcje amerykanskie

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

W 2009 r. akcje odrobily straty, a wzrosty cen byly imponujace. W kolejnym
roku, 2010, wzrosty cen byly wprawdzie nizsze, ale w porownaniu z niskg rentow-
noscig w bezpieczne lokaty nadal byly relatywnie wysokie. Duze wahania wyka-
zywaly ceny akcji w ostatnich dwoch latach badanego okresu: od spadku 21,9%
w roku 2011 do wzrostu o ponad 20% w 2012 r.

Wedlug obliczen analitykow amerykanskiego banku inwestycyjnego Morgan
Stanley akcje europejskie w 2011 r. daty 6-procentowa stopg zwrotu z zainwesto-
wanego kapitatu, z czego 4% stanowily wyptaty dywidendy, a pozostate dwa wyni-
katy z wykupu akcji. Wedtug danych Hedge-Fonds-Gesellschaft GMO dywidendy
w okresie 5-letnim stanowia ok. od 80 do 90% lacznej stopy zwrotu z akcji. Ana-
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litycy tego funduszu uwazajg, ze akcje przedsigbiorstw, ktore zapewniajg wysoka
dywidende w okresie niskiego oprocentowania lokat, nalezy traktowac jako catkiem
odrgbng klas¢ lokat kapitatu. Papiery takie funkcjonujg na rynku inaczej niz akcje
zwykte, przy ktorych nie ma gwarancji otrzymania dywidendy. Akcje, od ktérych
firmy ptaca dywidendy, sa mniej podatne na wahania cen na gietdzie [Haedicke
2012, s. 21]. W tabeli 4 pokazane zostaty stopy zwrotu z wybranych form inwesto-
wania w Polsce.

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

o Stopy roczne w latach (w %)
Wyszczegodlnienie

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Lokata bankowa terminowa 3,4 4,58 7,61 5,1 6,0 43
Stopy dywidend 2,0 3,1 3,6 2,4 2,9 3,9
Fundusze obligacji 13 8.5 5.1 6.1 45 10.8
skarbowych
Fundusze dtuzne uniwersalne 2,0 8,0 6,2 6,1 4.8 10,3
Fundgsze inwestycyjne akcji 10.7 50,8 38.1 18.1 262 2025
polskich
Inflacja $rednioroczna 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 zostata obliczona na podstawie: [www.
bossa.pl] dla 9 najwigkszych funduszow inwestycyjnych akcji polskich jako $rednia arytmetyczna;
realna stopa zwrotu z lokat w kwocie 5 tys. zt

Zrodto: [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 byty nizej oprocentowane niz inflacja, co oznacza, ze
inwestorzy tracili realnie na $§rodkach ulokowanych w bankach. Od 2008 do 2012 r.
bankowe lokaty terminowe miaty stope zwrotu wyzsza niz inflacja. Niewielkie tez
byly stopy zwrotu z funduszy obligacyjnych i byly porownywalne z depozytami
bankowymi. Sredni roczny wynik funduszy obligacji skarbowych w 2012 r. byt wy-
jatkowo wysoki i wyniost 10,8%. Wynik ten byt ponad dwukrotnie wyzszy niz na
koniec 2011 r. (4,8%).

Polskie fundusze dtuzne uniwersalne wypracowaty w 2012 r. stope powyzej
10%, natomiast stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych akcji polskich wykazywaty
duze wahania. W 2008 r. spadek wartosci zainwestowanych w nie srodkow wynosit
prawie 51%, a w roku nastepnym wartos¢ ta wzrosta o 38,11%. Spore straty poniesli
inwestujacy w fundusze akcji w 2011 r. Jednak dobry doboér spotek do portfela inwe-
stycyjnego zapewniat nie tylko dywidende, ale i duzy potencjalny zysk kapitatlowy.

Zdecydowanie najwazniejszym zjawiskiem w 2012 r., byta — rozpoczeta juz rok
wczesniej — zmiana preferencji inwestorow. Przesungli oni czgs¢ srodkow do fun-
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duszy dtuznych, ktorym sprzyjata dobra koniunktura na rynku obligacji skarbowych
i korporacyjnych na $wiecie. Klienci ch¢tnie nabywali jednostki kilku najbardziej
popularnych funduszy. Fundusze papierow dhuznych inwestowaly swoje $rodki
w obligacje skarbowe z dluzszym terminem wykupu, a takze w instrumenty rynku
pieni¢znego i obligacje komunalne. Stopy zwrotu funduszy papierow dluznych za
ostatni rok wahaty si¢ od 3,5% do nawet 12%, a $rednie oprocentowanie przekroczy-
to 10% [Raport roczny 2012]. W latach 70. ubiegtego wieku sredni okres posiadania
akcji przez akcjonariuszy wynosit ok. 7 lat, podczas gdy obecnie to ok. 7 miesigcy.
Powoduje to, ze rynki sg bardziej zmienne. Od kilku lat na rynkach finansowych
rozwijaja si¢ tez transakcje wysokiej czestotliwosci (HFT — high frequency tra-
ding), ktore juz objety ponad 70% catego obrotu akcjami w Stanach Zjednoczonych.
W reakcji na nie zarzady firm musza poswieci¢ wigcej uwagi inwestorom. Z ba-
dan McKinsey wynika, ze w oczekiwaniach zawartych w cenie akcji firmy zwykle
70-90% dotyczy cashflow spodziewanych w kolejnych trzech i wigcej latach. Tym-
czasem zarzadzanie jest zdominowane przez wyniki wykazywane w kolejnych trzech
miesigcach [Barton 2011, s. 86]. Teoretycznie inwestorzy instytucjonalni powinni
mysle¢ w kategoriach dlugoterminowych, poniewaz beneficjenci ich funduszy maja
swoje oczywiste interesy w kreacji wartosci w dtugim okresie. Jednakze dzisiejsze
standardowe praktyki budowania portfeli inwestycyjnych sg takie, ze zachecajg do
krotkoterminowosci. Jest oczywiste, ze zachowania menedzeréw funduszy przeno-
szg si¢ na spotki, w ktore inwestuja.

5. Alternatywne do tradycyjnych formy lokowania kapitalu

Alternatywa wobec tradycyjnych form (lokaty bankowe, fundusze, inwestycje
w akcje) jest lokowanie kapitatu w srebro, zloto, platyne, dzieta sztuki czy alkohol.
Fundusze oferujace tego typu inwestycje cieszg si¢, w dobie globalnego kryzysu
finansowego, rosngcym zainteresowaniem. Oferujg one konkurencyjne stopy zwrotu
z inwestycji 1 umozliwiaja skorzystanie np. z dobrej koniunktury na rynku metali.

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

o Stopy roczne (w %)
Wyszczegodlnienie
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ztoto 31,1 5,5 24,8 29,5 10,2 7,1
Miedz 6,5 -53,9 138,5 32,8 —22,6 6,3
Ropa 57,8 —55,7 87,3 14,8 8,2 =72

ztoto — gold spot (XAUUSD); miedz, ropa — kontrakty futures

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

Najpopularniejsza forma inwestowania w kruszce jest lokowanie kapitalu w zto-
to. Jest to jednak lokata dlugoterminowa. W zloto mozna inwestowac tradycyjnie,
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kupujac sztabki i ztote monety, albo m.in. poprzez fundusze inwestycyjne. Cykl hos-
sy ztota jest dluzszy niz akcji 1 surowcow przemystowych. Dodatkowo zmiany cen
zlota nie sg skorelowane ze zmianami cen tych aktywow. Dzigki temu w skali roku
ztoto charakteryzuje si¢ stabilnymi wzrostami na tle zmienno$ci cen akcji i surow-
coOw, a jednoczesnie wyzszymi stopami zwrotu od papierow skarbowych. W efekcie
ma to wplyw na ostateczng, skumulowang stope zwrotu [Kowalski 2010, s. 15].

Kolejng alternatywng formg inwestowania jest sztuka. Na rynek sztuki przyciaga
inwestoréw bezpieczenstwo lokaty. Za wlaczeniem sztuki do portfela przemawia
jej minimalna korelacja z rynkami finansowymi. To prawdopodobnie najistotniej-
sza przyczyna ogromnego wzrostu zainteresowania sztuka w czasach kryzysu go-
spodarczego. Obroty na rynku dziet sztuki w 2012 r. wynosity 60,8 min zt i byty
wyzsze 0 25,6% od obrotow w 2011 r. i 40,4% wyzsze niz w roku 2010. Réwniez
pod wzgledem liczby transakcji aukcyjnych w 2012 r. odnotowany zostal wzrost
0 23,1% w relacji do roku 2011. W 2012 r. wylicytowanych zostalo 6630 przedmio-
tow, tj. najwiecej od 1989 r. i blisko dwukrotnie wigcej niz w 2008 r. [Baranowski,
s. 149, 173].

Tabela 6. Rynek sztuki w $wiecie i w Polsce

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Wartos¢ swiatowego rynku sztuki
(w mld EUR) 48,1 42,2 28,3 43,0 46,1 43,0
Obroty na rynku dziet sztuki w Polsce bd. bd. 375 53 48.4 60.8
(w mln zt)

Liczba wylicytowanych obiektow

w Polsce (sztuk) 3212 3540 3427 3886 5384 6630

Zrodio: [McAndrew 2013, s. 173].

Dla inwestora najwazniejsza jest jednak stopa zwrotu z kapitalu wylozonego
na zakup dzieta. Stopy te byty bardzo wysokie w relacji do innych form lokowania
srodkow. Przyktadowe stopy zwrotu cen obrazow wybranych autordéw, oparte na
srednim wzro$cie w podanych nizej okresach, wynosity [Baranowski, s. 173]:

K. Mikulski okres 2008-2009 - 289,5%
A. Marczynski 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%

Srednia roczna stopa zwrotu z 800 powtornych sprzedazy (repeat sales), ktore
miaty miejsce w Polsce w okresie 20 lat, wynosita 25,7%. W analogicznym okresie
akcje spotek z indeksu WIG20 osiggnety roczng stope zwrotu na poziomie 8,7%.
Okres inwestycji w sztuke musi by¢ jednak znacznie dluzszy niz w odniesieniu do
innych alternatywnych produktéw inwestycyjnych.
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Mato popularng, ale charakteryzujaca si¢ wysoka stopg zwrotu inwestycji jest
lokowanie kapitatu w whisky. Coraz powszechniejsze w Polsce staje si¢ rOwniez
inwestowanie w wino. W okresie 3 lat firmy organizujace tego rodzaju inwestycje
zebraty ponad 100 min ztotych, a decyzje o podjeciu takiej inwestycji powzieto ok.
300 tysiecy osob. Rynek win inwestycyjnych ma kilka unikatowych i specyficznych
cech, ktore odrdzniaja go od innych kategorii aktywow alternatywnych. Najwazniej-
sz3 z nich jest brak mozliwosci wykonywania krotkoterminowych spekulacji — kosz-
ty transakcyjne sg zbyt wysokie, a ptynno$¢ (z punktu widzenia spekulanta) zbyt
niska. Wino inwestycyjne jest wigc i pozostanie do$¢ bezpieczng lokatg dla inwesto-
row, chcacych oprze¢ swoje zyski na strategicznej nierownowadze stale rosnacego
popytu bogacacych si¢ konsumentdéw i ograniczonej podazy [Piwecki 2012, s. 20].

Na gieldzie GPW w Warszawie dostgpna jest szeroka gama instrumentOw po-
chodnych. Inwestorzy maja do dyspozycji kontrakty na indeksy WIG20 oraz WI1G40,
kontrakty walutowe oraz opcje na indeks WIG20 (tab. 7).

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

Wyszczegolnienie | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012
Kontrakty terminowe ogotem, WIG20, WIG40, na akcje, na CHF, EUR, USD
Warto$¢ obrotu ogotem (min zt) 662 876 | 303423 | 254 550 | 330472 | 353 124 | 207 477
Wolumen ogoétem (tys. sztuk) . 12085 | 13225 | 13614 | 14280 | 10212

Liczba otwartych pozycji na
koniec roku

53430 | 73475 | 110199 | 124504 | 115275 | 122749

Jednostki indeksowane
Warto$¢ obrotu ogoétem (w tys. zt) | 28 206 87 30 8197 8938 13 043 6439
Wolumen ogoétem (sztuk) .| 36327 | 42161 | 36240 | 50040 | 28610

Liczba otwartych pozycji na
koniec roku

11181 8823 13125 13 281 12385 | 10665

Zrédto: [Rocznik Gietdowy 2008, s. 196; Rocznik Gietdowy 2013, s. 199].

Duza popularnoscia ciesza si¢ opcje, gdyz mozna z nich zlozy¢ roézne strategie,
ktore pozwalajg zarabia¢ w przypadku realizacji okreslonego scenariusza rynkowe-
g0. Ponadto mozna okresli¢ maksymalny poziom strat i zysku. Z tego instrumentu
korzystaja zarowno inwestorzy indywidualni, jak i instytucjonalni. Na rynku ame-
rykanskim potowa funduszy inwestycyjnych wykorzystuje opcje do zarzadzania
portfelem. W Polsce opcje zyskuja coraz wieksza popularnosé, czego dowodem sa
dynamicznie rosngce wolumeny obrotu tym instrumentem oraz wzrastajace zain-
teresowanie naszym rynkiem ze strony zagranicznych instytucji [Rocznik Gietdo-
wy 2013, s. 192]. W tabeli 7 pokazane zostaty obroty instrumentami pochodnymi
i jednostkami indeksowanymi na GPW w Warszawie. Od 2009 r. obroty kontaktami
terminowymi rosty do roku 2011. W ostatnim roku badanego okresu wystapit gtebo-
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ki spadek, bo az 0 41,3% wartos$ci obrotow tymi kontraktami. Inwestorzy znacznie
zmniejszyli zaangazowanie $srodkow na gietdzie (tab. 2).

Instrumenty pochodne czgsto posiadajg w swojej konstrukeji produkty struktu-
ryzowane. Sa one do$¢ zroznicowane pod wzgledem zasady dzialania oraz ryzyka.
Na GPW najpopularniejsze produkty strukturyzowane to tzw. trackery, czyli instru-
menty nasladujace zmiany wskaznika rynkowego (gtownie surowcow, produktow
rolnych, indeksow gietdowych, kursow akcji, koszykoéw roznych instrumentow itp.).
Umozliwiajg one zarabianie zarowno na wzrostach, jak i na spadkach wskaznika
rynkowego (tzw. certyfikaty short). Instrumentami mniej ryzykownymi niz tracke-
ry 1 warranty opcyjnie sg produkty z cze$ciowa ochrong kapitatu. Zdecydowanie
wigksza czgs¢ zainwestowanego kapitalu ulokowana jest w bezpiecznych aktywach,
np. w obligacjach czy lokatach bankowych, natomiast druga czg¢s¢ inwestycji pra-
cuje nad wygenerowaniem zatozonej stopy zwrotu [Rocznik Gietdowy 2013, s. 84].
Liczbe 1 poziom obrotéw produktami strukturyzowanymi pokazuja dane zawarte
w tabeli 8.

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

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Liczba produktow strukturyzowanych

123 337 455 462 487 297
oferowanych w Polsce

Liczba notowanych serii na koniec

12 46 70 148 206 343
roku
Wartos¢ obrotow (tys. zt) 25252 | 78088 | 156 118 | 285 188 | 350 224 | 164 332
Srednia warto$¢ transakcji 14 854 9412 9406 | 12146 | 10972 8578

Zrédto: [Rocznik Gieldowy 2008, s. 74; Rocznik Gieldowy 2013, s. 85].

Produkty strukturyzowane oparte sa na réznych rodzajach aktywow. Na walu-
tach opiera si¢ 44,7% z nich, na surowcach 19,7%, na indeksach 14,9%, na ak-
cjach 13,2%, na instrumentach hybrydowych 3,1%, a na pozostatych instrumentach
niewiele ponad 3%. Warto$¢ trwajacych struktur szacuje si¢ obecnie na 20 mld zt.
Najmniej przewidywalne, a zatem najbardziej ryzykowane sa struktury 10-15-letnie.
W ostatnich pigciu latach sposrod 800 produktow potowa nie wykazata zysku lub
przyniosta strate, ok. 25% zarabiato mniej niz lokata, 25% dawato zysk powyzej
5%, a tylko nieliczne zarobity ponad 10%. Liczba notowanych na GPW w Warsza-
wie serii na koniec 2012 r. wynosita 343, a w 2011 r. bylo to 206 serii wyemitowa-
nych facznie przez 7 migdzynarodowych instytucji finansowych. W 2012 r. gietda
poszerzyta oferte produktow strukturyzowanych o certyfikaty turbo, trackery, war-
ranty na WIG20 oraz certyfikaty faktor, ktore umozliwiajg inwestowanie ze stalg
dzwignig w surowce (ztoto, srebro, ropa naftowa, cukier, i kukurydza), oraz indeksy
gieldowe (EURO, STOXX50, WIG20 oraz DAX) [Rocznik Gietdowy 2013, s. 85].
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Dzigki nim inwestorzy moga uzyskac ekspozycj¢ m.in. na akcje notowane na giet-
dach zagranicznych, na zmiany cen ropy, metali szlachetnych czy ptodéow rolnych.
W 2011 r. obroty na GPW produktami strukturyzowanymi wynosity 350 min zi,
aw 2012 r. spadly do 164 min zt. Dla wielu inwestorow produkty strukturyzowane
stanowig ciekawag forme¢ dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. W Polsce struk-
tury notowane na GPW sa popularne przede wszystkim wsrod inwestorow indywi-
dualnych. W Europie Zachodniej, szczegoélnie w przypadku ETF-6w, wazna role
odgrywaja inwestorzy instytucjonalni, chociaz w Polsce wraz z rozwojem rynku ich
znaczenie rowniez bedzie rosto.

6. Podsumowanie

Zaprezentowane alternatywne mozliwo$ci lokowania kapitalu wykazaly, ze inwe-
storzy zmniejszyli zaangazowanie na gietdzie na rzecz bezpieczniejszych form lo-
kat, charakteryzujacych si¢ mniejszym ryzykiem. W 2007 r. gospodarstwa domowe
mialy zaangazowane na gietdzie 8,3% ogotu $rodkow, a w 2012 r. byto to juz tylko
3,7%. Duza gama alternatywnych do akcji instrumentoéw finansowych pokazuje, ze
gietda ma silnych konkurentéw. Stopy zwrotu z bonéw skarbowych i lokat oraz
stopy dywidend rdznily sie nieznacznie i byly zblizone do $redniej inflacji i rocznej
stopy redyskontowej. W 2012 r. stopy te wahaty si¢ od 3,7 do 4,5%, podczas gdy
roczne stopy zwrotu z funduszy inwestujacych w akcje polskich spotek wykazywaty
wahania od spadku o 50,8% do wzrostu o 20,3%. W Polsce $rednie stopy dywidend
sg nizsze niz dochody z alternatywnych Zrédet inwestowania w postaci depozytow
bankowych czy odsetek od obligacji. Stad polityka dywidend musi by¢ na tyle atrak-
cyjna, by inwestorzy byli zainteresowani zakupem akcji. Nalezy ponadto zauwazy¢,
ze inwestorzy w Polsce maja tendencj¢ do krotkoterminowego inwestowania $rod-
kéw, co powoduje, ze wielu z nich nie bedzie oczekiwa¢ dochodow z przyrostu cen
akcji w dtugim okresie, lecz bedzie wybiera¢ akcje spotek przynoszace staty dochdd
w postaci dywidendy. Laczna stopa zwrotu z akcji obejmujgca oprocz dywidend
rowniez zyski kapitalowe jest poréwnywalna ze stopg depozytéw bankowych i wy-
kazuje spore wahania glownie pod wptywem 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.





