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Inwestycje alternatywne —
problem definiowania oraz ich znaczenie
w czasach Kkryzysu

Streszczenie. Kryzys z roku 2008 wydaje si¢ odlegta perspektywa. Jednak jego skutki odczu-
walne sa do dnia dzisiejszego. Jego efektem jest m.in. spadek zaufania do bankéw i rynkow finan-
sowych. Konsekwencja tego jest zwigkszajace si¢ zainteresowanie inwestycjami alternatywnymi,
takimi jak inwestowanie w zloto, sztuke, wina czy kultowe samochody. Ekonomisci i finansisci
probuja zalicza¢ do inwestycji alternatywnych m.in. fundusze hedge, private equity czy instrumenty
pochodne i strukturyzowane, ktore omal nie spowodowaly zalamania catego rynku finansowego.
Celem publikacji jest m.in. doprecyzowanie pojgcia inwestycji alternatywnych z punktu widzenia
inwestora indywidualnego, jako alternatywy dla rynku finansowego, a nie jako jednego z jego ele-
mentoéw. Ponadto przeanalizowany zostanie wzrost znaczenia tych inwestycji w czasach kryzysu.

Stowa kluczowe: inwestycje alternatywne, kryzys finansowy, inwestor indywidualny, rynek
finansowy

1. Wstep

Od wiekow ludzie dazyli do pomnazania swojego stanu posiadania. Jedna
z jego metod stato si¢ inwestowanie. Jest to wyrzeczenie si¢ biezacej konsumpcji
na rzecz przysztych korzysci. Wiaze si¢ to z podejmowaniem ryzyka — mniej-
szego lub wigkszego. Inwestowanie wymaga podejmowania rozwaznych decyzji.
Inwestor dazy do zmniejszenia prawdopodobienstwa wystapienia strat poprzez
dywersyfikacje aktywow w swoim portfelu, poszukujac réznych mozliwos$ci zain-
westowania kapitalu. Rozwijajace si¢ rynki finansowe pozwalaja na dokonywanie
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wyboru pomigdzy réznymi aktywami o ro6znym poziomie ryzyka. Wymaga to
jednak wiedzy. Wyksztalcily si¢ rozne metody analizy — fundamentalna, tech-
niczna czy portfelowa. Wymagaja one zbierania danych, ich przeanalizowania
1 wyciagnig¢cia wnioskow, na podstawie ktorych podjete zostang decyzje. Procesy
te sa pracochtonne. Wielu inwestorow jednak zacz¢lo szukac¢ drog ,,na skroty”.

Spokdj 1 rozwaga nie zawsze towarzysza inwestorom, u wielu pojawia si¢
pokusa znalezienia prostszej, uniwersalnej reguty, ktora pozwolitaby szybciej
dokonywaé¢ wyborow, czesciej zawieraé transakcje, wykorzystywaé okazje
rynkowe, zanim zrobig to inni. Przy takim podej$ciu inwestowanie zmienia si¢
w spekulacje [Adamska, Fierla (red.) 2012: 11].

Dla spekulanta nie ma znaczenia przedmiot jego inwestycji — moze to by¢
waluta, akcja czy towar. Dla niego najwazniejszy jest zysk. Wykorzystuje on
sygnaty rynkowe, szuka pewnych prawidlowosci, aby moc je zauwazy¢ i wy-
korzysta¢ przed innymi. Wysokie ryzyko powoduje duze emocje. Z czasem
potrzebuje on coraz wigcej adrenaliny, a to w konsekwencji moze prowadzi¢ do
hazardu. Zaczyna si¢ zachowywac¢ jak natogowy gracz, a nie inwestor. Dotyczy
to nie tylko inwestoréw indywidualnych, ale réwniez instytucjonalnych — fundu-
szy inwestycyjnych, hedgingowych czy bankow, ktorych dziatalnos¢ pozbawita
ludzi oszczgdno$ci, domow 1 emerytur. Wszystko to wptyngto na poszukiwanie
inwestycji innych niz czysto finansowych — mowa o inwestycjach alternatywnych.

Inwestycje alternatywne sa znane od bardzo dawna. Zyskiwaty jednak na
popularnos$ci stopniowo, po ostatnich kryzysach (banka internetowa — 2001,
globalny kryzys finansowy — 2008). Mozna powiedzie¢, ze mamy do czynienia
z dwiema grupami inwestorow — jedni zaczgli szukaé tzw. bezpiecznej przystani,
czyli inwestycji nieskorelowanych z rynkiem finansowym, a inni zaczg¢li wlaczaé
inwestycje alternatywne w sktad swojego portfela. W ramach danego portfela
mamy wtedy do czynienia z subportfelami — klasycznym 1 alternatywnym.

Celem niniejszej publikacji jest doprecyzowanie terminu ,,inwestycje al-
ternatywne” z punktu widzenia inwestora indywidualnego. Mnogo$¢ definicji
powoduje, ze pojgcie to ulega ,,rozmyciu”. Dokonano przegladu definicji oraz
wyciagnigto z nich wnioski. Przedstawiono rowniez wady 1 zalety inwestycji
alternatywnych. Ponadto przeanalizowano wzrost znaczenia inwestycji alterna-
tywnych w czasach kryzysu.

2. Problemy zwiazane
z definiowaniem inwestycji alternatywnych

W kontekscie przytoczonych w dalszej czesci opracowania definicji inwesty-
cji alternatywnych nalezy w pierwszej kolejnosci przytoczy¢ definicje terminu
»alternatywa”.
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Na podstawie Stownika jezyka polskiego alternatywa oznacza ,,mozliwos¢
lub konieczno$¢ wyboru jednej z wykluczajacych sie mozliwosci lub sytuacja
wymagajaca wyboru mi¢dzy dwiema wykluczajacymi si¢ mozliwo$ciami, np.
stanaé przed alternatywa”'. Z kolei alternatywny to taki, ktory moze by¢ wybrany
zamiast czego$ innego [Stownik jezyka polskiego 2007: 27].

W tym konteks$cie inwestycje alternatywne mozna traktowac jako przeciwien-
stwo tradycyjnych form inwestowania. Gloéwny problem to rézne rozumienie tzw.
tradycyjnych form inwestowania. Gdzie istnieje granica podziatu — czy istnieje
oraz czy jest to problem rozwiazywalny? Odpowiedzie¢ na te pytania pozwoli
przeanalizowanie kilku definicji inwestycji alternatywnych prezentowanych
w literaturze przedmiotu oraz to, jak je postrzegaja inwestorzy. Sformutowana
zostanie definicja tych inwestycji z punktu widzenia inwestora indywidualnego.

Wanda Petka okresla inwestycje alternatywne jako ,,szeroka game produktow
1 ushug finansowych, ktére nie zaliczaja si¢ do tradycyjnych form inwestowania,
takich jak akcje, obligacje czy klasyczne fundusze inwestycyjne. Jest to wy-
odrebniona ze wzgledu na specyficzne cechy kategoria inwestycji obejmujaca
roznorodne klasy aktywow. Do grupy tej zalicza si¢ fundusze hedge, produkty
ustrukturyzowane, private equity, konta zarzadzane, nieruchomosci, surowce
1 nowa generacj¢ instrumentow pochodnych” [Petka 2009: 15]. Kategorie akty-
wow inwestycyjnych zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Kategorie aktywow inwestycyjnych

Aktywa inwestycyjne

Tradycyjne Alternatywne

— akgje, — fundusze hedge,

— obligacje, — fundusze private equity,

— fundusze klasyczne (mutual), — fundusze funduszy,

— instrumenty rynku pienigznego. — produkty strukturyzowane,

— nieruchomosci,

— surowce,

— infrastruktura,

— derywaty oraz instrumenty kredytowe,
— konta zarzadzane,

— inwestycje emocjonalne.

Zrédto: W. Petka [2009: 16].

Nancy Opiela do inwestycji alternatywnych zalicza fundusze hedgingowe,
private equity, venture capital, rynek surowcoOw czy inwestycje w nieruchomosci.
Inwestor poszukuje czegokolwiek, co ma ujemna korelacjg z akcjami 1 obligacja-
mi, czyli kazdy inwestor szuka inwestycji alternatywnych [Opiela 2002: 58-67].

U Alternatywa [hasto], http://sjp.pl/alternatywa [dostep: 18.11.2016].
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Ryan Stolz uwaza, ze inwestycje alternatywne to takie, ktére maja odmienna
stope zwrotu/ryzyka w poréwnaniu do tradycyjnych inwestycji, tj. akcji i obliga-
cji. Nie ma znaczenia tutaj postac, pod ktora wystgpuja inwestycje alternatywne,
czy jest to fundusz hedgingowy, mutual funds czy ETF [Stolz 2010: 24-31].

Z kolet Julie Stone 1 Larry Chambers uwazaja, ze inwestycje alternatywne to
inaczej ,twarde aktywa”, czyli instrumenty pochodne, przedmioty kolekcjoner-
skie, kamienie szlachetne, monety oraz inwestycje w sztuk¢ [Stone, Chambers
2001: 228-232].

Przytoczone powyzej definicje inwestycji alternatywnych w pordéwnaniu
z definicja stowa ,,alternatywa”, jako mozliwo$¢ lub konieczno$¢ wyboru
jednej z wykluczajacych si¢ mozliwosci, powoduja watpliwosci. Wynikaja one
z tego, ze w definicjach tych wprawdzie istnieja alternatywy do rynku finan-
sowego, ale w wigkszos$ci definicji wystgpuja aktywa tego rynku, w tym czgs¢
z nich jest wysoce spekulacyjna, a co za tym idzie, o bardzo duzym ryzyku.
Ponizej dokonana zostanie analiza tych definicji, ktéra ma na celu zdefinio-
wanie inwestycji alternatywnych bezposrednich z punktu widzenia inwestora
indywidualnego.

Odnosnie do pierwszej definicji 1 kategorii inwestycji alternatywnych — Wandy
Petki — autorka probuje w niej uja¢ wszystkie aktywa, ale tak naprawdg ich po-
dzial jest niejasny — mogltby by¢ to podziat aktywow finansowych na klasyczne
(m.in. akcje 1 obligacje) 1 alternatywne finansowe, ale w takim uktadzie nie
pasuja tutaj nieruchomosci, surowce, infrastruktura 1 inwestycje emocjonalne.

Kolejne definicje inwestycji alternatywnych (Opiela 1 Stolz) rowniez zawie-
raja elementy niepasujace do alternatyw wobec rynku finansowego — np. fundusze
hedgingowe, private equity, mutual funds czy ETF. Najblizsza prawdy wydaje
si¢ definicja Stone i Chambersa, ale czy instrumenty pochodne sa ,,twardymi
aktywami”.

Wobec powyzszego nalezatoby si¢ zastanowi¢, jak inwestycje alternatywne
postrzegaja sami inwestorzy. Badanie takie zostato przeprowadzone przez Wealth
Solution i portal Bankier.pl w 2012 r. Wyniki zaprezentowane zostaly w raporcie
1 jedno z zadanych ankietowanym pytan brzmiato — Ktore z inwestycji uwazasz za
alternatywne? Kolejno ankietowani odpowiadali: dzieta sztuki (68%), inwestycje
w wino (66%), zloto (sztabki, monety — 62%), inwestycje w whisky (59%),
diamenty (54%), nieruchomosci (49%) [Inwestycje 2012: 6].

Z kolei na pytanie: Co charakteryzuje inwestycje alternatywne? — ankietowani
najczg¢sciej odpowiadali: inwestycja w fizyczne obiekty (62%), szansa na wysoka
stopg zwrotu (58%), bezpieczenstwo (45%), gwarancja zwrotu kapitatu (35%).
Natomiast do kluczowych parametréw przy podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych ankietowani zaliczyli: wysoka stope zwrotu (62%), bezpieczenstwo (58%),
gwarancj¢ zwrotu kapitatu (45%), wysoka ptynno$¢ inwestycji (35%), inwestycje
w fizyczne obiekty (19%) [Inwestycje 2012: 8-9].
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Na podstawie przedstawionych wynikow badania widaé, ze inwestorzy
inaczej rozumieja inwestycje alternatywne niz jest to definiowane w literaturze
przedmiotu, wymieniajac gtownie aktywa fizycznie istniejace, niepowigzane
z rynkiem finansowym. Mowa tutaj oczywiscie o inwestowaniu bezposrednim
na rynku inwestycji alternatywnych. Wobec powyzszego nalezy przedstawic
definicj¢ inwestycji alternatywnych, opierajac si¢ na zatozeniu, ze mamy do
czynienia z inwestorem indywidualnym.

Przez inwestycje alternatywne nalezy rozumie¢ inwestycje w fizycznie ist-
niejace dobra, ktorych stopa zwrotu jest nieskorelowana z rynkiem finansowym
1 obejmuje:

— nieruchomosci (mieszkalne 1 gospodarcze) 1 ziemig,

— metale szlachetne (ztoto, srebro, platyna),

— diamenty,

— dzieta sztuki,

— wina,

— inne trunki szlachetne (whisky 1 koniaki),

— dobra luksusowe (symbole bogactwa — m.in. jachty, zabytkowe samochody,
druzyny pitkarskie),

— surowce 1 towary (m.in. surowce energetyczne odnawialne i nieodnawialne,
surowce przemystowe — miedz, cyna, cynk, aluminium, otéw, towary pochodzenia
zwierzgcego 1 roslinnego),

— kolekcje (znaczki, monety, plyty winylowe, piora i ksiazki).

Wymienionych inwestycji alternatywnych nie nalezy traktowac¢ jako katalogu
zamknigtego, poniewaz stopniowo moze on obejmowac inne dobra, takie jak np.:

— materialy ozdobne pochodzenia organicznego (perly, masa pertowa, koral,
ko$¢ stoniowa, bursztyn),

— inne kamienie szlachetne (szafir, rubin, szmaragd, tanzanit),

— zabawki (samochodziki, kolejki, zotierzyki, lalki Barbie i pluszowe misie),

— fotografie,

— komiksy,

— autografy,

— pamiatki narodowe.

Ostatnio jedna z coraz bardziej popularnych inwestycji alternatywnych jest
drewno. Jest to, jak do tej pory, najbardziej innowacyjna forma inwestowania.
Swiatowy popyt na drewno stale ro$nie, przy zmniejszajacej si¢ podazy. Malejace
z roku na rok zasoby drewna winduja jego ceng na coraz to wyzsze poziomy.
Serwis Bloomberg niejednokrotnie porownywat inwestycje w drewno do in-
westycji w ropg czy nawet zloto. Jak to mozliwe? Ceny niektorych gatunkow
dochodza nawet do 30 tys. USD za kilogram?.

2 http://investhelp.pl/baza-wiedzy/podstawy-inwestowania/inwestycje-alternatywne/#sthash.
CEaelJvif.dpuf [dostgp: 18.11.2016].
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W tym miejscu nalezy jeszcze wspomnie¢ o czg¢sto wymienianej podgrupie
w ramach wczesniej wymienionych inwestycji alternatywnych okreslanych jako
inwestycje emocjonalne lub inwestycje w pasje.

Inwestycje w pasje takze nie doczekaty si¢ ani powszechnie uznawanej defi-
nicji, ani wyczerpujacej kategoryzacji. Charakteryzuja si¢ tym, ze tacza w sobie
pierwiastek ekonomiczny z emocjonalnym — oprocz wynikoéw finansowych przy-
nosza inwestorom satysfakcje z posiadania przedmiotu inwestycji. Biorac pod
uwage zainteresowania inwestora i powiazanie inwestowania z kolekcjonowa-
niem, mozna wsrdd aktywow emocjonalnych wyrdzni¢ nastgpujace klasy:

— aktywa dla koneseréw (sztuka i wino),

— ,,zabawki duzych chtopcow” (jachty, stare samochody i zegarki),

— ,,btyskotki” (bizuteria i diamenty),

— aktywa dla kolekcjoneréw (znaczki pocztowe i antyki) [Adamska, Fierla
(red.) 2014: 11].

Podobnie inwestycje emocjonalne postrzega Krzysztof Borowski. Wedtug
niego mianem inwestycji emocjonalnych mozna okresli¢ te, w przypadku ktérych
zysk nie jest podstawowa determinantg ich przeprowadzenia, natomiast brane sa
pod uwage gtéwnie czynniki pozaekonomiczne — emocje, uczucia czy doznania
zmyslowe. Dla podmiotéw zaangazowanych na tym rynku istotnymi czynnikami
uwzglednianymi w procesie podejmowania decyzji staja si¢: pigkno, unikatowosc,
proweniencja czy tez sam fakt, ze moga one obcowac z okreslonym obiektem.
ZYozonos¢ ludzkiej natury wregcz uniemozliwia zdefiniowanie inwestycji emo-
cjonalnych — dla r6znych inwestoréw najwazniejszymi moga okazac si¢ obiekty
zaliczane do roéznych kategorii, o0 odmiennych cechach i przeznaczeniu. Jednak
sposrod inwestycji emocjonalnych na uwage zastuguja takie elementy, jak: ry-
nek sztuki, rynek alkoholi inwestycyjnych, rynek znaczkéw, rynek pior, rynek
zabawek czy wreszcie rynek ptyt winylowych [Borowski 2016b: 9].

Oproécz inwestowania bezposredniego, zarowno na rynku finansowym, jak
1 alternatywnym, mamy do czynienia z inwestowaniem posrednim — poprzez
powierzanie pieni¢dzy réznego rodzaju funduszom czy firmom zarzadzajacym
aktywami. Najbardziej adekwatna definicj¢ w polskiej literaturze przedstawita
Elzbieta Ostrowska i jest ona zaprezentowana ponize;j.

W przypadku posredniego inwestowania nalezy wymieni¢ fundusze oparte
na nieruchomosciach, na pasjach i1 szczegdlnych zainteresowaniach, a takze na
surowcach 1 towarach. W szczegolnos$ci zaliczamy do nich:

1. Fundusze inwestycyjne nieruchomosci stosujace zasade co do lokowania
swoich aktywow netto (Srednio 80%) bezposrednio lub posrednio na rynku nie-
ruchomosci. Fundusze zmierzaja do nabywania prawa wlasnosci nieruchomosci,
jak rdwniez inwestowania w papiery wartosciowe bedace zabezpieczeniem praw
na nieruchomosciach (np. listy zastawne emitowane przez banki hipoteczne, ob-
ligacje zabezpieczone hipotecznie) albo w papiery wartosciowe emitowane przez



Inwestycje alternatywne — problem definiowania oraz ich znaczenie... 115

podmioty zwiazane z nieruchomosciami (np. akcje deweloperéw lub podmiotow
zarzadzajacych nieruchomos$ciami).

2. Fundusze inwestycyjne zwiazane z lokowaniem $rodkéw pienigznych
w aktywa rzeczowe bedace przedmiotem pasji kolekcjonerskich oraz szcze-
gblnych zainteresowan sa coraz bardziej popularne na $§wiecie. Sa to fundusze
inwestycyjne dziet sztuki (art funds), fundusze wina (wine funds) oraz fundusze
diamentowe (diamond funds). Inwestuja one w konkretne dziela sztuki, wytworne
wina i wartosciowe diamenty. Natomiast nie w akcje spotek (firm), ktore je pro-
dukuja, wydobywaja (akcje kopaln) lub sprzedaja (udzialy domow aukcyjnych),
poniewaz wowczas bytyby to tradycyjne fundusze akcyjne, zwykle zamknigte.

3. Alternatywne fundusze surowcowe i towarowe (commodity funds) o wys-
pecjalizowanej polityce inwestycyjnej polegajace na lokowaniu aktywow bezpo-
srednio w instrumenty pochodne na konkretny surowiec i (lub) towar badz ich
grupg (zazwyczaj sa to kontrakty terminowe), jak rowniez posrednio w akcje
spotek z sektora wydobywczego lub rolnego, ktorych wartos$¢ jest mocno skore-
lowana z koniunktura na rynku surowcow lub towaréw. Ponadto sa to fundusze
zbudowane na bazie indekséw odzwierciedlajacych koniunktur¢ w konkretnym
segmencie rynku surowcéw lub towardw [Ostrowska 2014: 34].

3. Wady i zalety inwestycji alternatywnych

Wady i zalety inwestycji alternatywnych mozna analizowa¢ kompleksowo —
w odniesieniu do catej grupy tych inwestycji lub pojedynczo, czyli w odniesieniu
do kazdej klasy aktywow z osobna.

Do zalet inwestycji alternatywnych mozemy zaliczy¢:

1. Wykorzystanie zmiennos$ci rynku. Oznacza to, ze aktywa alternatywne
pozwalaja na osiaganie zyskéw zarowno w przypadkach dobrej, jak 1 ztej ko-
niunktury panujacej w gospodarce [Kaminski 2014: 35].

2. Wykorzystanie aktywow alternatywnych w dywersyfikacji portfela inwes-
tycyjnego. Dywersyfikacja ta moze mie¢ miejsce zarbwno w obszarze portfela
gléwnego, ktory mozemy podzieli¢ na subportfele — klasyczny 1 alternatywny,
jak rowniez w przypadku braku zaufania inwestora do rynku finansowego —
dywersyfikacja tylko w ramach aktywow alternatywnych. W dywersyfikacji
chodzi o takie dobranie aktywow, aby ograniczy¢ ryzyko, i nawet w czasach
dekoniunktury osiaga¢ zyski. Dywersyfikacja moze zmniejsza¢ ryzyko tylko
w sytuacji, gdy aktywa sa dobrane w taki sposéb, ze ich ceny zmieniaja si¢
w réznych kierunkach lub w innym czasie w stosunku do reszty aktywow.

3. Umozliwienie inwestorom dostepu do coraz to nowych rynkéw inwestycyj-
nych. Nie musza si¢ oni porusza¢ po tradycyjnych $ciezkach, moga decydowac



116 Maciej Banasik

o ulokowaniu swoich srodkéw w alternatywnych instrumentach, dzigki ktérym
moga osiagnac¢ duzo wigksze zyski.

4. Inwestowanie w dobra fizycznie istniejace (w przypadku inwestycji bez-
posredniej). Posiadajac ztoto, diamenty, ziemi¢ czy mieszkanie — w sytuacji
krachu finansowego lub zatamania gospodarczego — nie stracimy wszystkiego,
jak w przypadku posiadaczy jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych,
emerytalnych czy akcji. Beda one miaty co najwyzej nizsza wartos¢ (np. miesz-
kanie) lub nawet zdecydowanie wyzsza (np. ztoto).

5. Dhugi horyzont czasowy stanowi zalete dla np. funduszy emerytalnych, ktore
beda szukaly takich mozliwosci inwestowania, ktore zapewnia stabilny dochod.

6. Korzysci podatkowe. Podatkow od zysku z tytutu sprzedazy zlota, dziet
sztuki czy nieruchomos$ci mozna uniknaé. Warunkiem jest odczekanie ze zby-
ciem — sze$¢ miesigcy w przypadku ztota 1 dziet sztuki, pie¢ lat w przypadku
mieszkan czy ziemi.

Do wad inwestycji alternatywnych zaliczamy:

1. Niska plynno$¢ instrumentéw. Dla inwestora indywidualnego moze to
stanowi¢ istotne ograniczenie. Ma to duze znaczenie w sytuacji, gdyby inwestor
musial wycofa¢ si¢ z inwestycji przed zatozonym czasem. Jednak nie wszystkie
inwestycje alternatywne sa niskoptynne — przyktadem moze tu by¢ ztoto kupo-
wane w sztabkach w mennicach.

1. Ograniczona ptynnos¢ aktywow alternatywnych przyczynia si¢ jednoczes-
nie do wzrostu ryzyka. Nawet najbardziej atrakcyjne potencjalne stopy zwrotu
moga zosta¢ obnizone do poziomu straty, gdy zmiana pozycji na rynku jest
trudna do przeprowadzenia i wymaga albo duzo czasu, albo rezygnacji z czgsci
zyskow [Petka 2009: 25].

3. Dhlugi horyzont inwestycyjny. Inwestycje na tym rynku charakteryzuja
si¢ dlugim horyzontem inwestycyjnym, w przypadku wielu klas inwestycji
alternatywnych czgsto wieloletnim. Na pewno nie jest to rynek przeznaczony
dla spekulantow, ktorzy w ciagu kilku godzin czy dni chcieliby uzyska¢ bardzo
wysoka stopg zwrotu. Z pewnos$cig nie mozna tutaj mowi¢ o obrotach wysokiej
czestotliwosci (high frequency trading). Utrzymywanie inwestycji przez wiele lat
oraz niska ptynnos$¢ sa rekompensowane przez wyzsze stopy zwrotu realizowane
w dhuzszych horyzontach czasowych. Fakt, ze wigkszo$¢ posiadaczy utrzymuje
obrazy przez dtuzszy czas 1 wystawia je na licytacje stosunkowo rzadko sprzyja
wyksztalceniu wsrdd kolekcjoneréw strategii inwestycyjnej ,.kup 1 trzymaj”.
Generalnie rzecz biorac, najkrotszy okres, jaki powinno si¢ rozwazaé przy tego
typu inwestycjach, to pig¢ lat, [Borowski 2013: 29-30].

4. Wysokie progi wejscia. Dotyczy to zwlaszcza inwestorow indywidualnych.
Kupno diamentow, nieruchomosci czy dziet sztuki wiaze si¢ ze sporym wydat-
kiem. Nalezy jednak zwroci¢ uwage na to, ze w wielu przypadkach nie sa one
juz tak wysokie — np. ztoto, monety, ptyty winylowe czy nawet wino.
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5. Bezpieczenstwo 1 sposob przechowywania niektorych aktywoéw alterna-
tywnych. Moze to dotyczy¢ np. niebezpieczenstwa zniszczenia (obrazy), utraty
wlasciwosci zwiazanych z nieprawidlowym przechowywaniem (alkohole) czy
kradziezy (ztoto, diamenty). Wiaze si¢ to z kosztami przechowywania — zlota
czy diamentow w skrytce sejfowej, wina w odpowiednich magazynach zapew-
niajacych odpowiednia temperaturg 1 wilgotnos¢. Wazna kwestia jest takze ubez-
pieczenie posiadanych aktywow. Wszystko to powoduje konieczno$¢ ponoszenia
kolejnych kosztow przez ich wtasciciela.

6. Segmentacj¢ tematyczna rynkéw alternatywnych. Nie ma sposobu, by
jedna osoba byta w stanie zajmowac si¢ wieloma dziedzinami takich inwes-
tycji, poniewaz kazda z nich wymaga bardzo szczegotowej i bogatej wiedzy.
Wyjsciem z tej sytuacji jest pomoc ekspertéw i ich nadzor nad podejmowanymi
decyzjami — pozwoli to unikna¢ kosztownych pomytek (np. zakupu falsyfikatu
lub znaczacego zawyzenia wartos$ci przedmiotu przez sprzedawceg) [Inwestycje
alternatywne... 2012]. Kolekcjonerzy musza opanowa¢ ogromny zasob wiedzy
w waskiej dziedzinie zanim stang si¢ w niej ekspertami i sami bgda potrafili
odrozni¢ falsyfikat od prawdziwego przedmiotu, a takze zanim bg¢da dobrze
orientowac si¢ we wszystkich detalach 1 szczegotach zbieranych przedmiotow. Po
latach zmudnych studiow beda umieli tez okresli¢ przyblizona warto$¢ rynkowa
przedmiotéw [Borowski 2013: 26].

7. Wystgpowanie mod. W réznych okresach wystepuje moda na okre$lone
klasy lub podklasy aktywow alternatywnych. Widoczne jest to zwlaszcza na
rynku dziet sztuki, gdzie moze pojawi¢ si¢ moda na okreslonych artystow, okres,
z ktorego pochodzity dzieta, a nawet stosowane techniki malarskie (akwarele,
olejne). Moda nie omija takze diamentow. Dotyczy to zwtaszcza diamentow
o szlifach fantazyjnych, ktore sprowadzane sa na zaméwienie. Mozna zaryzy-
kowa¢ stwierdzenie, ze w modzie jest zawsze ,.klasyka”. Dotyczy to zardOwno
sztuki, jak 1 diamentow (okragte brylanty — szlif Tolkowsky’ego).

14. Problem z wywozem dzieta sztuki za granicg. W roznych krajach obo-
wiazuje wiele przepisow regulujacych mozliwo$¢ wywozu za granicg legalnie
kupionych dziet [Borowski 2013: 30].

Zaprezentowane zalety 1 wady inwestycji alternatywnych pokazuja, ze sztuka
inwestowania na tym rynku nie jest rzecza tatwa, ale przy wielkiej determinacji
inwestor jest w stanie posia$¢ wiedzg 1 umiejetnosci w tym zakresie.

4. Kryzys finansowy a inwestycje alternatywne

Pod pojeciem kryzysu finansowego rozumiemy zaktocenie funkcjonowania
rynkéw finansowych, ktérego pojawieniu sig sprzyja brak stabilnosci finansowe;,
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a jego przejawem jest znaczny spadek cen aktywow (ich warto$¢ rynkowa maleje
ponizej zobowiazan) licznej grupy instytucji finansowych oraz niewyptacalnos¢
dtuznikow 1 posrednikéw. Problemy te, narastajac 1 rozprzestrzeniajac si¢ w ob-
rgbie systemu finansowego, zaburzaja zdolnos¢ rynku do efektywnej alokacji
kapitatlu 1 prowadza do upadtosci wielu funkcjonujacych w nim podmiotéw oraz
do interwencji rzadu [Kalinowski, Pronobis (red.) 2010: 19].

Zjawisko kryzysu finansowego nie jest niczym nowym. W XX w. bylo ich
kilkadziesiat. Najpowazniejszy byl Wielki Kryzys (1929-1933), czyli zalamanie
si¢ rynku akcji w Stanach Zjednoczonych. Jego wybuch spowodowat to, ze
Stany Zjednoczone wstrzymaty udzielanie kredytéw zagranicznych, przez co
ostabione zostaty gospodarki europejskie. Zahamowanie eksportu oraz poja-
wienie si¢ walutowych presji spekulacyjnych spowodowato, ze wiele krajow
zawiesito wymienialno$¢ swoich walut na ztoto. Efektem tych zdarzen byt ciag
kryzysow walutowych, poczynajac od Austrii (maj 1931) przez Niemcy (czer-
wiec 1931), Wielka Brytani¢ (wrzesien 1931), Japonig (grudzien 1931) po USA
(marzec 1933) [Nawrot 2009: 21].

Jak doszto do Wielkiego Kryzysu? I wojna $§wiatowa zmienita uktad sit
w gospodarce §wiatowe] na korzy$¢ Standw Zjednoczonych, a okres odbudowy
Swiata ze zniszczen wojennych sprzyjal przemystowi amerykanskiemu, na ktorego
produkty zglaszane byto wewngtrzne 1 zewngtrzne zapotrzebowanie. W latach 20.
w Stanach Zjednoczonych dynamicznie rozwinat si¢ przemyst samochodowy,
rozbudowana zostala sie¢ autostrad oraz przeprowadzono elektryfikacj¢ duzej
cze$ci kraju. Okres powojennego prosperity przektadat si¢ na nadzwyczajne
zyski przedsigbiorstw, akumulacje kapitalu, nowe przedsigwzigcia inwestycyjne,
a w rezultacie na rosnace zainteresowanie Amerykanow akcjami dynamicznie
rozwijajacych si¢ przedsigbiorstw. Wzmozona aktywnos$¢ inwestycyjna pod ko-
niec lat 20. na rynku papierow wartosciowych doprowadzita do rozdmuchania
,banki”, ktora osiagnela apogeum we wrzesniu 1929 r. Nie dos¢, ze w okresie
euforii liczni Amerykanie ulokowali na gietdzie wszystkie swoje oszczgdnosci, to
kierujac si¢ checia zwigkszenia zyskéw kapitatowych, masowo zaczeli zaciagac
kredyty na zakup papierow wartosciowych. Ekspansja kredytowa wzmagata
wyscig spekulacyjny, az do zalamania si¢ rynku akcji w pazdzierniku 1929 r.
[Nawrot 2009: 21].

Do najwigkszych kryzyséw po Wielkim Kryzysie mozemy zaliczy¢ kolejno:
kryzys naftowy (1973), kryzys na gietdzie kuwejckiej Souk Al-Manakh (1982),
kryzys na Wall Street (1987 — czarny poniedzialek), kryzys walutowy w Meksyku
(1994-1995), kryzys azjatycki (1997), kryzys finansowy w Rosji (1998), kryzys
argentynski (1999).

Wiek XXI rozpoczat si¢ kryzysem dotcom. Poczatkowy boom oraz w jego
efekcie zatamanie rynku gietdowego NASDAQ, na ktéorym notowane sa spotki
okreslane mianem tzw. dotcomow (tj. tych, ktorych dziatalno$¢ w znacznej mierze
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opiera si¢ na Internecie), podobnie jak wczesniejsze wydarzenia, np. wprowadze-
nie radia (w latach 20. XX w.), zwiazane byto przede wszystkim z przelomem
technologicznym. W okresie od 10 marca 2000 r., kiedy warto§¢ NASDAQ
osiagneta rekordowy poziom 5132,52 punktéw, do 10 pazdziernika 2002 r.,
gdy obnizyla si¢ do poziomu 1108,49 punktéw, doszto do spadku jego wartosci
o ponad 78%. Akcje wielu spotek zostaty przecenione prawie o 100% (tak bylo
w przypadku akcji firmy Microstrategy, ktorych wartos¢ spadta z 3500 USD za
jedna sztuke¢ do zaledwie 4 USD). Rynek gietldowy NASDAQ ogarnat chaos.
Wsrod bezposrednich przyczyn kryzysu dotcom wymienia si¢ che¢ zbyt szybkiego
zysku, a w $lad za tym inwestowanie ogromnych funduszy w nowe technolo-
gicznie przedsigwzigcia, czgsto bez jakiejkolwiek gwarancji zwrotu kapitatu. Co
charakterystyczne, czgsto wydatki spotek dotcom przewyzszaty przychody, jakie
osiagaty. Tylko nielicznym spotkom udato sig przetrwac kryzys, byty wsrod nich
np. takie jak e-Bay 1 Amazon [Osinski 2010: 208-209].

Kolejnym kryzysem o zasiggu ogolnoswiatowym byt Global Financial Crisis
2008. Jego przyczyn nalezy szuka¢ duzo wczesniej. Zaczeto si¢ od uchylenia
w 1999 r. Glass Steagal Act z 1933 r. Nastgpnie rozpoczgto tagodzenie polityki
monetarnej po recesji amerykanskiej gospodarki poprzez FED — obnizono stopy
procentowe z 6,5% w potowie 2000 r. do 1% w czerwcu 2003 r. Rekordowo
niski poziom stop procentowych zachgcat do zaciagania kredytow, ktorych za-
réwno banki, jak 1 instytucje kredytowe fatwo udzielaty. Dotozy¢ jeszcze do tego
mozna decyzj¢ administracji Prezydenta USA Billa Clintona o nieregulowaniu
rynku swapow kredytowych oraz decyzje Amerykanskiej Komisji Papierow
Wartosciowych i Gietd z roku 2004 o pozwoleniu bankom na zwigkszenie ich
wskaznikow lewarowania (z 10 : 1 do 30 : 1).

Od 1997 r. ceny nieruchomosci w USA nieustannie rosly. Instytucje kredyto-
we, ignorujac catkowicie podstawowe zasady finansowania, udzielaty kredytow
osobom nieposiadajacym statego zrodta dochodu, co musiato predzej czy pozniej
doprowadzi¢ do kryzysu. W efekcie zwigkszonego popytu ceny nieruchomosci
zaczely rosnac jeszceze szybciej. Ze wzgledu na rosnace koszty kredytu (FED od
potowy 2003 r. do czerwca 2006 r. podnidst stopy o 4,25%) 1 nieuzasadniony
wzrost cen nieruchomosci, sztucznie nadmuchana amerykanska banka zaczeta
pekac¢. Wyraznie spadt zaréwno popyt, jak 1 ceny nieruchomosci. Niestety
instytucje kredytowe nie zaprzestaty dalszego rozwijania swojej dziatalnosci
kredytowej. Coraz wigcej osob zaczgto mie¢ klopoty ze sptata zadluzenia. Banki
zaczely przejmowac nieruchomosci 1 wystawia¢ je na sprzedaz, co ze wzgledu
na zwigkszona podaz, jeszcze bardziej obnizyto ceny. W okresie od poczatku
2006 do potowy 2007 r. ceny nieruchomosci spadly tak znacznie, ze amerykanska
banka ostatecznie pekta, a skutki tego zaczgly rozprzestrzenia¢ si¢ na caty §wiat.
Rozpoczeto sig ujawnianie strat. Cos, co poczatkowo wydawalo si¢ kryzysem na
rynku nieruchomosci w USA, okazalo si¢ wkrotce ogdlnoswiatowym problemem.
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Wraz z rozwojem sytuacji na mi¢dzynarodowych rynkach finansowych kolejne
instytucje zaczety ujawniac straty zwiazane z kryzysem. Najpierw byty to infor-
macje bezposrednio zwiazane z kredytami subprime, jednak dos$¢ szybko okazato
sig, ze to tylko czg$¢ strat. Problemy zaczgly zglasza¢ instytucje zaangazowane
na rynku CDO, MBS i CDS [Przyczyny 1 skutki... 2008].

We wrzesniu 2008 r. rozpoczglo sig ,finansowe tsunami”. Na rynkach fi-
nansowych nastgpowaly po sobie kolejno niekorzystne wydarzenia. 7 wrzes$nia
2008 — najwigksze instytucje rynku hipotecznego USA — Fannie Mae (Federal
National Mortgage Association) oraz Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage
Corporation) — zostaly przejete przez rzad federalny. Tydzien pozniej — 14 wrzes-
nia 2008 —Merrill Lynch, najwigkszy dom maklerski na §wiecie, zostat przejety
przez Bank of America za niecate 50 mld USD — zaledwie za 38% jego wartos$ci
ksiggowej. 15 wrzesnia 2008 — ,,czarny poniedziatek™ rozpoczat si¢ jeszcze
w nocy z niedzieli, gdy amerykanscy finansisci w nowojorskiej siedzibie Ame-
rykanskiej Rezerwy Federalnej podjeli decyzje o bankructwie amerykanskiego
banku Lehman Brothers. Rzad zdecydowatl si¢ nie wspiera¢ amerykanskiego
banku inwestycyjnego, jednego z najstarszych i najwigkszych na swiecie. Wie$¢
o bankructwie banku powoduje zalamanie na Swiatowych gietdach. W Stanach
Zjednoczonych az o 60% w ciagu jednego dnia spadaja notowania AIG, innego
zagrozonego bankructwem giganta — tym razem ubezpieczeniowego. 16 wrzes$nia
2008 — przerazony gieldowa panika rzad amerykanski zdecydowal si¢ pomodce
AIG. Bank Rezerwy Federalnej wykupit za 85 mld USD 79,9% jego udziatow
1 zapobiegt bankructwu. Na Wall Street notowania bankow inwestycyjnych
1 instytucji kredytowych spadaty po kilkanascie procent, a bank Morgan Stanley
stracil az 26% swej warto$ci. Za to az o 70 USD (do 850 USD za uncjg) wzrosta
cena ztota. 18 wrzesnia 2008 — na rynkach finansowych ro$nie awersja do ryzyka.

Banki komercyjne nie chca sobie nawzajem pozyczac pieniedzy. Aby nie
doszlo w tej sytuacji do kolejnych bankructw zagrozonych brakiem plynnosci
instytucji finansowych, banki centralne najwigkszych krajow uprzemystowionych
w zmasowanej akcji zasilaja rynki finansowe kwota ok. 357 mld USD. Najwigce]
daje na ten cel amerykanski FED (180 mld USD), Europejski Bank Centralny
1 Bank Anglii (po 40 mld USD) oraz japonski bank centralny (60 mld USD).
21 wrzes$nia 2008 — dwa wielkie banki inwestycyjne: Morgan Stanley i Goldman
Sachs ograniczyly swa dzialalnos¢ do rynku detalicznego. 22 wrzesnia 2008 —
ceny ropy w USA wzrosty do 120 USD za barylke, rosnac w ciagu jednego
dnia o 16 USD. Drozeje takze ztoto, gdyz inwestorzy obawiaja sig, ze wykup
toksycznych aktywow dodatkowo pogtebi 1 tak juz wysoki deficyt budzetowy
USA, doprowadzajac ostatecznie do inflacji i ostabienia amerykanskiej waluty.
25 wrze$nia 2008 — Warren Buffet ratuje Goldman Sachs, przejmujac 9% banku.
Zdaniem dyrektora MFW Dominique’a Straussa-Kahna koszt globalnego kryzysu
finansowego to ok. 1,3 bln USD.
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Przyczyna kryzysu jest nieodpowiedzialna przesada w stosowaniu zasady
wolnego, nieskrgpowanego rynku — oswiadczyt w Bundestagu niemiecki minister
finansow Peer Steinbruck. 29 wrzes$nia 2008 — Kongres USA niespodziewanie
odrzucil plan Paulsona przewidujacy przeznaczenie do 700 mld USD na zakup
zalegajacych w bankach papierow wartosciowych powiazanych z kredytami hipo-
tecznymi. Zdaniem kongresmenow jest on zbyt kosztowny 1 ryzykowny. W ciagu
jednego dnia ropa staniala o ponad 10 USD za barytke, za to cena zlota wzrosta
do 894,4 USD za uncj¢. Indeks Dow Jones na zamknigciu stracit 777,68 pkt —
byl to najwyzszy spadek w historii indeksu, a z amerykanskiej gietdy tego dnia
wyparowato 1,2 bln USD. W kolejnych dniach Senat USA przyjal jednak plan
Paulsona, wprowadzajac do niego m.in. ulgi podatkowe dla firm dziatajacych na
rynku energii odnawialnej oraz inwestujacych w nowe technologie, odliczenia
podatkowe na dzieci i pomoc dla ofiar klgsk zywiotowych oraz podwyzszenie
rzadowych gwarancji depozytow bankowych do poziomu 250 tys. USD. Osta-
tecznie Kongres przyjat zmieniony plan na poczatku pazdziernika.

W Europie rzady Belgii, Holandii 1 Luksemburga postanowity ratowac¢ bank
Fortis suma 11,2 mld EUR (tydzien p6zniej uzgodniono, ze Fortis zostanie
zakupiony przez francuski BNP Paribas), a rzad Islandii przejat 75% Glitnir
Bank — trzeciego najwigkszego banku w kraju. JP Morgan sfinalizowat sprzedaz
21% swoich akeji japonskiemu bankowi Mitsubishi UFJ. 7 pazdziernika 2008 —
ministrowie finansow Unii Europejskiej podjeli decyzje o podniesieniu gwarancji
dla indywidualnych depozytow bankowych do 50 tys. EUR?®, aby zapobiec panicz-
nemu wycofywaniu pieni¢dzy przez klientow. Reuters podal, ze od upadku banku
Lehman Brothers Dow Jones (ktory spadt juz ponizej psychologicznej bariery
10 tys. punktow) stracit 13,5%. 8 pazdziernika 2008 — panike na gietdach europej-
skich 1 azjatyckich (w Tokio indeks stracit 10%) powstrzymata dopiero wspdlna
akcja bankow centralnych USA, Chin, Szwajcarii, Anglii, Kanady, Szwecji 1 EBC,
ktore obnizyty stopy procentowe. W Kongresie USA ujawniono, ze otrzymanie
gigantycznej rzadowej pomocy rada dyrektorow AIG uczcita, spgdzajac na koszt
firmy tydzien w luksusowym o$rodku w Kalifornii. Kosztowato to 400 tys. USD.
Podczas przestuchan w Kongresie mowiono tez o tym, ze szefowie AIG wypta-
caja sobie dziesiatki milionow dolaré6w premii. Raport biura do spraw budzetu
Kongresu USA podat, ze w ciagu 18 miesiecy aktywa amerykanskich funduszy
emerytalnych zmalaly o 2 bln USD. Oznacza to, ze oszczednosci przecig¢tnego
emeryta beda o ok. 20% mniejsze. 9 pazdziernika 2008 — bliska bankructwa jest
Islandia. Panstwo przejelo krajowe banki, ktorych zagraniczne zobowiazania
siggaja prawie 100 mld USD. Zamknigto gield¢ w Reykjaviku 1 wstrzymano

3 Obecnie gwarancja dla indywidualnych depozytow bankowych wynosi 100 tys. EUR (na
mocy dyrektywy 2009/14/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 marca 2009 r. zmienia-
jaca dyrektywe 94/19/WE w sprawie systemOw gwarancji depozytéw w odniesieniu do poziomu
gwarancji oraz terminu wyptaty, Dz. Urz. UE L 68/3 z 13.03.2009).
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wymienialno$¢ korony islandzkiej, ktorej kurs ustabilizowat si¢ dopiero w koncu
miesigca po drastycznej podwyzce stop procentowych do poziomu 18%. Islandia
jest krajem prawdopodobnie najbardziej poszkodowanym na skutek globalnego
kryzysu. W listopadzie Islandia poinformowata o zakonczeniu negocjacji, dzigki
ktorym otrzymata 5 mld USD pozyczki — 2,1 mld od MFW, 3 mld od panstw
skandynawskich, Rosji 1 Polski. Holandia 1 Wielka Brytania wsparty Islandig
ok. 5 mld USD gwarancji kredytowych. 10 pazdziernika 2008 — kolejna panika
na gietdach europejskich — stracit DAX (7%), FTSE (8,48%), a CAC (7,73%).
Czeska gietda spadta o prawie 15%, a w Moskwie obie gieldy zamknigto do
odwotania. Spadki w granicach 7-10% mialy takze miejsce w Azji. WIG 20
stracil ponad 8 pkt, spadajac ponizej 2000 pkt. Po informacji o ktopotach jednego
z wigkszych bankow regionu, wegierskiego OTP, w ciagu dwdch dni dramatycznie
spadt kurs forinta, a w §lad za nim innych walut krajow postkomunistycznych.
Euro, ktére na poczatku tygodnia wyceniano na 3,39 PLN, w koncu tygodnia
kosztowato juz nawet ponad 3,6 PLN. W Polsce ktopoty zaczynaja miec¢ osoby,
ktore braty kredyty mieszkaniowe. Cena franka wzrosta do 2,35 PLN, a stawka
WIBOR, na ktorej opiera si¢ oprocentowanie kredytow ztotowych, podskoczyta
do 6,8% — najwyzej od 2004 r. 19 pazdziernika 2008 — rzad Holandii ratuje
ING Bank suma 10 mld EUR. Dzien pdzniej rzad Francji zapowiada przekaza-
nie podobnej sumy na ratowanie szesciu najwigkszych bankow, w tym Crédit
Agricole, BNP 1 Société Générale [Holzer 2009].

Powyzsze przyklady trzech najwigkszych kryzysow w historii miaty na celu
zaprezentowanie dziatan i ich skutkow przed i w czasie kryzysu. We wszystkich
przypadkach mieliSmy do czynienia z bankami spekulacyjnymi, po ktorych
peknigciu wystegpowato zatamanie si¢ rynkéw finansowych na catym $wiecie.
Najbardziej poszkodowani byli indywidualni inwestorzy, ktorzy tracili swoje
oszczednosci, a niejednokrotnie pozostawali z bardzo duzymi kredytami do
sptacenia. Ludzie, ktorzy powierzyli swoje pieniadze funduszom, stracili szansg
na emerytury, a w najlepszym przypadku tylko spora ich cz¢s¢. Czy koszty
kryzysu zostaly roztozone proporcjonalnie? Nie — banki 1 instytucje finansowe
zostaty wsparte funduszami pomocowymi od rzadéw poszczegdlnych panstw czy
instytucji migdzynarodowych (np. MFW). Czgs¢ tych pienigdzy przeznaczono
na premie dla zarzadéw tych instytucji. Zeby nie dopusécié¢ do catkowitego
zalamania sektora bankowego, docelowo podniesiono kwoty gwarantowanych
depozytow do poziomu 250 tys. USD (Stany Zjednoczone) i 100 tys. EUR
(Unia Europejska). Wobec powyzszych zdarzen ludzie zaczeli szuka¢ innych
form lokowania swoich pienigdzy. Stopniowo zacz¢lo wzrasta¢ zainteresowanie
inwestycjami alternatywnymi.

Nie powinny zatem dziwi¢ wyniki badania wspomnianego w czg¢sci drugiej,
gdzie na pytanie, jaka kategoria inwestycji jest korzystniejsza — na pierwszym
miejscu znajdowata si¢ odpowiedz — fizyczne obiekty (45%), a dopiero na dru-
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gim miejscu byly instrumenty finansowe (32%). Natomiast na pytanie, w jakie
dobra inwestuja inwestorzy — 49% odpowiedziato, ze w materialne [Inwestycje
2012: 5-6],

Na pytanie, ktore z inwestycji w ciagu trzech lat przyniosa najwyzsza stopg
zwrotu — wsérod odpowiedzi na pierwszym miejscu byty akcje (43%), ale tuz
za nimi znalazty si¢ kolejno: ztoto (40%), nieruchomosci (32%), inwestycje
w wino (26%), dzieta sztuki (22%), Forex (18%), diamenty (15%) 1 inwestycje
w whisky (14%) [Inwestycje 2012: 7]. Jak wida¢, wszystkie inwestycje, poza
akcjami i rynkiem forex, naleza do alternatywnych.

Jak widza przysztos¢ inwestorzy w perspektywie 10 lat — badania takie
przeprowadza Franklin Templeton Investments. Poréwnanie wynikow w zakre-
sie zwrotow w ciagu najblizszych 10 lat pokazuje tabela 2, poréwnane zostaly
wyniki z lat 2014 1 2015.

Tabela 2. Prognozy dla poszczegodlnych klas aktywow [w %]

Aktywa 2014 2015
Nieruchomosci 55 55
Metale szlachetne 43 48
Akcje 44 40
Waluty 20 30
Surowce (poza metalami) 43 34
Papiery rzadowe 30 30
Bankowe rachunki oszczedno$ciowe / 24 26

lokaty terminowe
Inwestycje alternatywne 18 20
Obligacje przedsigbiorstw 22 17

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Globalne badanie nastrojéw inwestoréw. Kluczowe wnioski —
Polska [2014]; Globalne badanie nastrojow inwestorow w 2015 r. Kluczowe wnioski [2015].

Polscy inwestorzy w badaniu z 2015 r. spodziewaja si¢ najwyzszych zwrotow
z inwestycji w nieruchomosci, metale szlachetne i akcje w dluzszej perspektywie.
55% inwestorow wskazuje na nieruchomosci jako klas¢ aktywow, ktora ma w per-
spektywie najblizszych 10 lat osiaga¢ najlepsze wyniki. Poza nieruchomosciami
48% inwestorow z Polski spodziewa si¢ najwyzszych zwrotéw z inwestycji
w metale szlachetne, a ponad 40% z inwestycji w akcje. Porownujac lata 2015
1 2014, nalezy zauwazy¢ spadek akcji (o 4%) 1 wzrost spodziewanych zwrotow
z metali szlachetnych (5%). Spory wzrost zanotowaly waluty (o 10%) — moze
to §wiadczy¢ o tym, ze inwestorzy sa sktonni podejmowac ryzyko na rynku
walutowym 1 spodziewaja si¢ zyskow. W roku 2015 nastapit takze wzrost spo-
dziewanych zwrotow z inwestycji alternatywnych.
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Przegladajac sytuacje na rynku inwestycji alternatywnych w Polsce, nietrud-
no zauwazy¢ wzrost zainteresowania ztotymi sztabkami sprzedawanymi przez
Mennicg Polska. Jest to o tyle istotne, ze aby wejs¢ na ten rynek, wystarczy na
poczatek 300 PLN*.

Z najnowszych danych Mennicy Polskiej wynika, ze zloto jest znowu bardzo
chetnie kupowane w naszym kraju. Polacy lokuja pieniadze w tym cennym
kruszcu w zwiazku z coraz bardziej niepewnymi czasami, w ktorych trudno
znalez¢ bezpieczne miejsce do przechowywania oszcz¢dnosci. Mennica Polska,
ktora jest jedynym producentem sztabek ztota inwestycyjnego w naszym kraju,
W najwazniejszym segmencie swojej dziatalnosci, czyli sprzedazy produktow
menniczych, tylko na polskim rynku zarobita od stycznia do konca wrzes$nia
193 mIn PLN. To o 20 mln wigcej niz w tym samym okresie poprzedniego roku.
Sama warto$¢ sprzedawanego zlota dla klientow indywidualnych zwigkszyla
si¢ 0 okoto jedna trzecia. W samym trzecim kwartale 2016 r. spotka sprzedata
5500 sztabek o wadze 1 grama, wzgledem 550 w analogicznym okresie 2015 r.
Jesli natomiast chodzi o sztabki o masie 5 gramow, w trzecim kwartale sprzedano
3000 sztuk, wzgledem 1300 sztuk w tym samym okresie 2015 r. — informuje
Marta Bassani-Prusik, dyrektor dziatu produktéw inwestycyjnych Mennicy Pol-
skiej. Przy rekordowo niskim oprocentowaniu w bankach, kazdy, kto ma jakie-
kolwiek oszczgdnosci, ma dosy¢ ograniczone pole wyboru w miar¢ bezpiecznych
inwestycji. Dla wielu gietda to czarna magia, a ulokowanie pienigdzy w monete,
sztabke czy zlota bizuteri¢ wydaje si¢ catkiem proste. Kupujemy teraz i liczymy,
ze za kilka lat ich warto$¢ wzros$nie [Stomski 2016].

Oprocz ztota Polacy inwestuja takze w srebro, wino oraz inne alkohole (m.in.
whisky). Rosnie zainteresowanie nieruchomos$ciami, sztuka, diamentami, starymi
samochodami i kolekcjami (monety, znaczki i pocztowki). Jednym z wigkszych
problemow przy takim inwestowaniu oprocz wysokich progoéw wejscia (np.
diamenty, nieruchomosci) jest segmentacja tematyczna, o ktérej wspomniano
w cze$ci trzeciej opracowania. Trzeba duzo cierpliwos$ci, aby posias¢ wiedzeg
w danej klasie aktywow alternatywnych. Wiedza obniza ryzyko strat, ale oprocz
tego wazne jest wyczucie rynku, trendy rynkowe oraz moda.

Z tej perspektywy wydaje sig, ze ztoto jest najmniej skomplikowana inwesty-
cja sposrdéd wymienionych w niniejszym opracowaniu. Nalezy jednak wnies¢ jed-
no zastrzezenie, ktore dotyczy nie tylko ztota, sa to inwestycje dlugoterminowe.
Osoby chcace inwestowac krotkoterminowo nie powinny na ten rynek wchodzi¢.

Inwestujac w zloto, nalezy takze uwzgledni¢ fakt, ze jego ceny podawane
sa w dolarach. Inwestor z Polski powinien dokona¢ poréwnania cen w walucie
polskiej. Mowiac doktadniej, wyliczy¢, ile zaptacit w dniu zakupu, a ile dostat

4 Mennica Polska ma w swojej ofercie m.in. kilogramowa sztabke ztota proby 999,9. Niewielu
Polakow jednak sta¢ na taka inwestycj¢. Mennice proponuja znacznie mniejsze gramaturowo
produkty. Sztabki maja wagg takze 500, 200, 100, 50 gram, 1 uncja, 20, 10, 5, 2 1 1 gram.
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Tabela 3. Determinanty powodzenia wybranych inwestycji alternatywnych

Inwestycja

alternatywna Determinanty powodzenia inwestycji

Ztoto — suma przeznaczona na inwestycje,
— gramatura inwestowania,

— koszt zakupu,

— okres zakupu,

— sposob 1 miejsce przechowywania.

Diamenty — 4 C (caratage, color, clarity, cut),

— ksztalt diamentu,

— moda (dotyczy diamentéw o szlifach fantazyjnych oraz koloru),
— organ certyfikujacy diament,

— koszt zwiazany z przechowywaniem 1 ubezpieczeniem.

Sztuka — pozycja tworcy w historii sztuki,

— ceny za inne dzieta artysty,

— popularnos¢ katalogowa,

— 0g6lny stan dziela,

— czas, miejsce i okolicznosci powstania,

— panujaca moda — kontekst kulturowy,

— koszt ekspertyzy, ustalenia autentycznosci dzieta sztuki,
— koszt ubezpieczenia dziela.

Wina inwestycyjne — kraj 1 region pochodzenia wina,

— kolor, ogélny wyglad wina, aromat i bukiet,

— smak 1 poziom rozwoju,

— skala oceny jako$ci wina wg Roberta Parkera (wina inwestycyjne
powinny mie¢ 80 pkt na 100 mozliwych),

— potencjat rozwojowy,

— rodzaj inwestycji (zakup en primeur, zakup w skrzynkach, udziat
w funduszu inwestycyjnym, zakup udzialow w winnicy),

— koszty przechowywania.

Nieruchomosci — zapotrzebowanie na mieszkania,

1 ziemia — zapotrzebowanie na powierzchnie biurowe,

— zakup dziatki rolnej — po przekwalifikowaniu i podzieleniu
sprzedaz budowlanych,

— miejsce zakupu (miasto, dzielnica, tereny przemystowe, bliskos¢
osrodkéw akademickich).

Surowce — forma inwestowania (bezposrednia, kupno akcji firm
surowcowych czy fundusze inwestujace w surowce),

— zapotrzebowanie na surowce bgdace przedmiotem inwestycji,

— magazynowanie i ubezpieczenie inwestycji (w przypadku
inwestycji bezposredniej).

Monety — wielko$¢ emisji,

— seria i tematyka monet,

— niestandardowos¢ (elementy wyrdzniajace np. ksztatt, dodatek —
szkto, bursztyn),

— okolicznosci bicia monety,

— sposob wybicia i jako$¢ wykonania monety,

— moda na okreslone monety,

— emitent (panstwo),

— sposob 1 koszty przechowywania oraz ubezpieczenie.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: K. Borowski, M. Bryl, J. Cichowicz i in. [2016]; K. Borowski
[2016a].
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w dniu sprzedazy po przeliczeniu po aktualnym kursie USD/PLN. Przykladowo
1 stycznia 2015 r. za ztoto ptacono 1188,50 USD za uncjg, a 30 listopada 2016 r.
1174,95 USD za uncjg. Gdyby ztoto zostato kupione 1 stycznia 2015 r. 1 sprze-
dane 30 listopada 2016 r. to inwestor ponosi strat¢ w wysokosci 13,55 USD.
Jednak po przeliczeniu na ztotdwki, 1 stycznia 2015 r. za zloto zaptaciliSmy
4245,91 PLN (kurs USD/PLN 3,5725), a 30 listopada 2016 r. przy sprzedazy
uzyskaliSmy kwotg 4902,01 PLN (kurs USD/PLN 4,1721). Daje nam to zysk
w wysokosci 656,10 PLN (nominalnie 15,45% zysku). W efekcie ulokowa-
nie wolnych srodkow w ztocie byto skuteczniejsze niz ulokowanie ich na lokacie
w banku na ten sam okres.

W tabeli 3 zaprezentowano determinanty powodzenia inwestycji w wybrane
aktywa alternatywne. Pokazuje ona wiele determinantow powodzenia inwestycji
alternatywnych. Sa one rézne w zaleznosci od rodzaju inwestycji. Najwazniej-
szymi z nich sa kolejno: suma zainwestowanego kapitalu, wiedza na temat
inwestycji, lokalizacja (np. nieruchomosci) czy popyt na dane dobro i wreszcie
koszty przechowywania, ubezpieczenia i ekspertyzy, ktoére obnizaja stope zwrotu
z danej inwestycji, ale stanowia jednocze$nie gwarancje bezpieczenstwa (np.
ztoto, diamenty), autentycznos$ci (np. dzieta sztuki) czy zachowania jakosci
inwestycji (np. wino).

5. Zakonczenie

Kryzys finansowy jest traktowany jako zjawisko negatywne. Jednak ma
on tez swoje dobre strony. Jedna z nich jest poszukiwanie innych — alterna-
tywnych form inwestowania. Inwestycje te znane sa od dawna, ale to wtasnie
kryzysy, a co za tym idzie, niestabilne rynki finansowe, brak zaufania do
bankow, funduszy inwestycyjnych, a nawet pieniadza powoduja zwigkszone
zainteresowanie nimi.

Podstawowym problemem jest definiowanie pojecia inwestycji alternatyw-
nej. Mnogos¢ definicji 1 klasyfikacji powoduje jego ,,rozmycie”. Dla inwestora
indywidualnego ma to duze znaczenie. W opracowaniu uscislono pojgcie z tego
punktu widzenia, traktujac inwestycje alternatywne jako alternatywe, czyli wybor
migdzy dwoma wykluczajacymi si¢ mozliwosciami. W przypadku inwestycji
bezposredniej dokonywanej przez inwestora indywidualnego (a nawet instytu-
cjonalnego) podziat ten jest mozliwy do przeprowadzenia. Méwiac prosto, albo
inwestujemy na rynkach finansowych, albo w dobra alternatywne. Niewatpliwa
zaleta inwestycji alternatywnych jest fizyczna posta¢ tych aktywow (sztabki ztota,
diamenty, mieszkanie, ziemia czy obraz), ktore nie znikng wraz z kryzysem badz
zatamaniem si¢ rynkow finansowych, a moga przynies¢ dochod.
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Problem si¢ komplikuje w sytuacji inwestowania posredniego, poniewaz
tutaj pieniadze powierzamy funduszom inwestujacym za nas i1 prowadzacym
swoja strategi¢ inwestycyjna. Stajemy si¢ wtedy czgs$cia rynku finansowego.
Najbardziej adekwatng definicj¢ inwestowania posredniego w aktywa alterna-
tywne, ktora zostala przytoczona w drugiej czgsci opracowania, zaproponowala
Elzbieta Ostrowska.

Pomimo wielu uwarunkowan inwestycji alternatywnych, do ktorych zaliczy¢
mozemy m.in. posiadanie specjalistycznej wiedzy, duze progi wejscia, niska ptyn-
no$¢ czy koszty przechowywania i ubezpieczenia, rynek ten bedzie w przysziosci
si¢ rozwijal. Rynek finansowy w obecnej postaci, oparty na spekulacji czy wrecz
hazardzie, be¢dzie dla wielu inwestorow, zwlaszcza dtugoterminowych, nieatrakcyj-
ny. Polacy powoli zaczynaja dostrzega¢ zalety tych inwestycji. Dowodem moze
by¢ chociazby rosnaca sprzedaz zlota. Inwestycje alternatywne jako inwestycje
o dlugim horyzoncie czasowym moga oni wzia¢ pod uwage z powodu checi za-
pewnienia sobie emerytury czy na poczet zabezpieczenia przysztosci dziecka. Sa tu
duze mozliwosci, poniewaz wedtug raportu Franklin Templeton Investments Polacy
na emerytur¢ odktadaja w bankach (lokaty bankowe), funduszach inwestycyjnych
czy IKE lub IKZE. Podobnie sprawa wyglada w zabezpieczeniu przysztosci dzieci,
ale tutaj na pierwszym miejscu sa polisy ubezpieczeniowe, potem kolejno lokaty
bankowe, fundusze inwestycyjne, obligacje 1 akcje. Rowniez kwestie podatkowe
maja duze znaczenie — nie zaptacimy podatku, jesli odczekamy okreslony czas ze
sprzedaza inwestycji — sze$¢ miesigcy w przypadku ztota czy dziet sztuki, pigc
lat w przypadku ziemi czy mieszkania. W przypadku dziet sztuki jako nabywcy
zaptacimy podatek od czynnos$ci cywilnoprawnych w wysokosci 2%.

Bardzo wazna kwestia jest takze edukowanie w zakresie inwestycji alterna-
tywnych. Na rynku pojawia si¢ coraz wigcej profesjonalnych czy naukowych
pozycji poswigconych tej tematyce. Decyzje w zakresie inwestycji alternatywnych
to tez emocje. Oprocz pieniedzy mozemy dodatkowo zyska¢ mozliwos¢ obco-
wania z przedmiotem inwestycji, dostrzegajac jego pigkno, co pozwoli wyzwoli¢
W inwestorze pozytywne emocje.
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Alternative Investments —
the Problem of Definition and Their Role
at a Time of Crisis
Summary. The 2008 financial crisis now seems a rather remote experience. Its long-term

effects, however, continue to be felt even today. One of the consequences is the largely undermi-
ned confidence in banks and financial markets. What emerges as a result is increasing interest in
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alternative investments, such gold, art, wine or vintage cars. At the same time, economists and
financiers attempt to broaden the definition of alternative investment to encompass hedge funds,
private equity funds, as well as derivative and structured instruments — the very kind of product
that, not so long ago, nearly caused the financial market to collapse. The paper aims to revamp the
notion of alternative investment, taking an individual investor perspective and hence positioning it
outside the financial market rather than as part of it. In addition, the author addresses the question
of why such investments play a heightened role at times of crisis.

Keywords: alternative investments, financial crisis, individual investor, financial market



