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Mozliwosci dywersyfikacji ryzyka z wykorzystaniem
inwestycji alternatywnych

Wstep

Zmienna sytuacja na rynkach finansowych, zwigzana chociazby z wy-
stepujacym w ostatnich latach kryzysem finansowym i tzw. kryzysem
zadluzenia oraz niski poziom realnych stop zwrotu z depozytéw ban-
kowych i skarbowych papierow dtuznych szczegolnie przyczynity sie¢ do
rozwoju rynku alternatywnych form lokowania kapitatu. Fakt ten w po-
faczeniu z rosnaca dostepnoscia tego typu instrumentow dla inwestoréw
niekwalifikowanych, nieprofesjonalnych wiaze si¢ ze wzrostem zaintere-
sowania cechami inwestycji alternatywnych jako potencjalnych sktado-
wych portfela inwestycyjnego.

W niniejszym artykule skupiono si¢ na zagadnieniu ryzyka portfela
z uwzglednieniem wybranych inwestycji alternatywnych. Podjeto probe
okre$lenia, czy w latach 1997-2012 wybrane inwestycje alternatywne
mogly przyczynié si¢ do dywersyfikacji ryzyka portfela ztozonego z akcji
wchodzacych w sktad podstawowych indekséw GPW w Warszawie. Aby
odpowiedzie¢ na powyzsze pytanie, przeprowadzono analize zaleznosci
korelacyjnej stop zwrotu.

1. Istota inwestycji alternatywnych

Inwestycje alternatywne nie stanowia jednolitej klasy instrumentow
finansowych o podobnej relacji stopa zwrotu-ryzyko czy podobnym
zachowaniu na rynku finansowym i reakcji na wydarzenia gospodarcze.

Wedtug definicji sensu largo pojecie inwestycje alternatywne obejmuje
wszystkie inwestycje, ktore nie sa zaliczane do tradycyjnych form inwes-
towania na rynku finansowym, np. produkty strukturyzowane, konta
zarzadzane czy inwestycje w nieruchomosci [Debski, 2006, s. 146]. W was-
kim ujeciu sa to inwestycje w fundusze, ktdre nie sq zharmonizowane na
podstawie dyrektywy UCITS, m.in. fundusze typu hedge i private equity,
fundusze surowcowe, nieruchomosci, inwestycji infrastrukturalnych
[Sokotowska, 2010, s. 57-58].
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W zwiazku z brakiem jednoznacznej definicji czesto wymienia sie

cechy charakterystyczne, stanowiace jednoczesnie warunki zakwalifiko-

wania inwestycji do kategorii inwestycji alternatywnych. Obejmuja one
[Leitner i inni, 2007, s. 4]:

— potencjal do osiagniecia wyzszych stop zwrotu skorygowanych o ry-
zyko,

relatywnie niska korelacje z tradycyjnymi instrumentami,

zwykle obrét na nietransparentnym rynku pozagietdowym (OTC) i -
co si¢ z tym wiaze — trudnos¢ obiektywnej wyceny i brak wiarygod-
nych historycznych cen,

sporadyczno$¢ zawieranych transakcji, mala ptynnos¢ i wynikajacy
stad z reguly wymagany dluzszy horyzont inwestycyjny (dtuzszy
okres zamrozenia kapitatu),

wykorzystanie zréznicowanych strategii inwestycyjnych i mozliwos¢
ich zmiany, m.in. dZwigni finansowej, krotkiej sprzedazy, instrumen-
tow pochodnych,

skoncentrowanie na osiagnieciu absolutnej stopy zwrotu, bez odnie-
sienia do konkretnego, statego benchmarku,

podleganie mniejszym regulacjom finansowym,

wyzsze koszty i ograniczong dostepnos¢ inwestydji.

Kolejnym sposobem okreslenia terminu inwestycji alternatywnych

jest przedstawienie ich klasyfikacji, czy to ze wzgledu na rodzaj mozliwej

do zastosowania strategii inwestycyjnej [Sokotowska, 2010, s. 59-60], czy

tez wyodrebnienie podstawowych form i kategorii inwestycyjnych.

Generalnie w ramach inwestycji alternatywnych mozna wyrdznic¢ trzy

grupy: inwestycje tradycyjnie zaliczane do alternatywnych, nowoczesne

instrumenty finansowe oraz tzw. inwestycje emocjonalne (zob. tab. 1).

Tablica 1. Rodzaje inwestycji alternatywnych

bezposrednie, fundusze
nieruchomosci, REITSs,
papiery warto$ciowe)

i infrastruktura
(gospodarcza, socjalna)

stosujace strategie:
event driven, relative
value, macro, long/short
equity, risk arbitrage,
market neutral),

. . nowoczesne inwestycje emocjonalne
klasyczne inwestycje . . )
inwestycje (przedmioty
alternatywne . .
alternatywne kolekcjonerskie)
nieruchomosci (inwestycje | fundusze hegde (np. kamienie szlachetne

(diamenty, tanzanit,
szafir, rubin, perty,
bursztyn)
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. . nowoczesne inwestycje emocjonalne
klasyczne inwestycje . . .
inwestycje (przedmioty
alternatywne . .
alternatywne kolekcjonerskie)

surowce szlachetne, fundusze funduszy monety kolekcjonerskie,
energetyczne, hedgingowych, znaczki, sztuka
przemystowe, rolne fundusze funduszy

(inwestycje bezposrednie, |private equity
fundusze surowcowe,
ETF-y, papiery
warto$ciowe, np. spotek

przemystu

wydobywczego)

fundusze private equity instrumenty pochodne | wina, whisky, koniaki,

(venture capital, anioty i kredytowe (np. CDS, | trufle, cygara

biznesu, kapitat CDO)

mezzanine, wykupy

lewarowane)

obligacje $mieciowe, produkty autografy znanych

obligacje zamienne strukturyzowane osobistosci, pamiatki,
(certyfikaty, obligacje, |pidra, fotografie,
lokaty i polisy pocztowki, kolekcje
strukturyzowane, papieréw wartosciowych,
fundusze z ochrong stare ksiazki, komiksy,
kapitatu), konta plakaty, zegary i zegarki,
zarzadzane (forex, porcelana, srebra,
managed futures) zabawki, karty sportowe,
i programy gadzety olimpijskie,
inwestycyjne skrzypce, ptyty winylowe,

samochody klasyczne,
motory, konie

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [Mikita, Petka, 2009, s. 17; Leitner i inni, 2007,
s. 3; Sokotowska, 2010, s. 65-68; Borowski, 2008, s. 217-266].

2. Ryzyko portfela z instrumentami alternatywnymi

Inwestycje alternatywne na ogdt sa obarczone wyzszym ryzykiem
oraz wiaza si¢ z dodatkowymi rodzajami ryzyka w poréwnaniu z trady-
cyjnymi instrumentami finansowymi. Przyktadowo funkcjonowanie na
ogol na rynku nieregulowanym, czesto niezorganizowanym i sama ztozo-
nos¢ produktu inwestycyjnego oznaczaja brak transparentnosci, niski
stopien kontroli oraz brak mozliwosci rzetelnej oceny zagrozen. Dodatko-
wym czynnikiem jest ograniczona dostepnos¢ informacji i trudnos¢ po-
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miaru osigganych wynikéw. Segment inwestycji alternatywnych, poza
wspomnianymi juz kwestiami niskiej ptynnosci, cechuje si¢ bowiem na
0got obnizonymi wymogami informacyjnymi. W przypadku inwestycji
wykorzystujacych dzwignie finansowg istotne jest réwniez ryzyko nie-
wyplacalnosci i wystgpienia zachowan stadnych, koncentracji ryzyka
w okredlonych segmentach rynku i , przymusowego” delewarowania.
Firmy zarzadzajace aktywami alternatywnymi, np. fundusze hedgin-
gowe, moga by¢ tez lokalizowane offshore, najczesciej w panstwach o li-
beralnych przepisach podatkowych i dotyczacych rejestracji dziatalnosci,
gdzie nie musi istnie¢ obowiazek sporzadzania sprawozdan finansowych
i prowadzenia ksiag rachunkowych, a zarzadzajacy aktywami nie podle-
gaja urzedowej weryfikagji i autoryzacji [Sokotowska, 2010, s. 68-69, 73].

Wymienione dodatkowe czynniki ryzyka nie przesadzaja o bezza-
sadnos$ci uwzgledniania inwestycji alternatywnych przy konstruowaniu
portfela inwestycyjnego. Zgodnie ze wspodtczesna teoria portfelowa ryzy-
ko portfela zalezy bowiem nie tylko od poziomu ryzyka waloréw two-
rzacych portfel, ale tez od jego struktury oraz od powiazania tych walo-
row miedzy soba. Ostatnie ze wspomnianych czynnikow powoduja, ze
ryzyko portfela jest mniejsze niz najwieksze ryzyko charakteryzujace wa-
lor wchodzacy w jego sktad. Innymi stowy, zwigkszajac liczbe walorow
w portfelu i/lub wprowadzajac do portfela inwestycje z niskim poziomem
korelacji do reszty jego skladowych, mozna obnizy¢ catkowita jego
zmiennos¢ (dywersyfikacja ryzyka), mimo iz inwestycje te same w sobie
cechuja si¢ wysokim poziomem ryzyka. Dywersyfikowalne jest przy tym
tylko ryzyko specyficzne (nierynkowe, niesystematyczne, wewnetrzne),
a ryzyko systemowe (systematyczne, rynkowe, zewnetrzne) pozostaje
nieredukowalne'.

Istotna kwestia z punktu widzenia ryzyka portfela konstruowanego
z wykorzystaniem inwestycji alternatywnych jest zatem kierunek i po-
ziom korelacji stop zwrotu z inwestycji alternatywnych z tradycyjnymi
formami lokowania kapitatu. Nalezy jednak mie¢ na wzgledzie fakt, iz za-
leznosci korelacyjne nie sa stabilne w czasie i na przestrzeni dekad ulegaja
zwigkszeniu [Kitces, s. 22]. Sytuacja ta ma réwniez miejsce w okresie
zatamania koniunktury gieldowej, kiedy to nastepuje zwigkszenie syn-
chronicznych zmian stép zwrotu. Inwestycje o niskim poziomie korelacji
w okresie hossy moga wiec w okresie bessy wykazywac sie¢ duzym i do-

! Definicje ww. rodzajéw ryzyka oraz ich sktadowe zawiera m.in. [Tarczynski, Lunie-
wska, 2004, s. 36-39].
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datnim jej poziomem i nie zapewnia¢ dywersyfikacji portfela. Przyczyna
tego tkwi w fakcie, iz w danym okresie w duzym stopniu podlegaja tym
samym czynnikom ryzyka rynkowego. Znaczenie dla dywersyfikacji ry-
zyka majq zatem szczegdlnie te aktywa, ktore sa ujemnie skorelowane lub
odznaczaja si¢ bliskim zera poziomem korelacji z inwestycjami trady-
cyjnymi, ale gtéwnie w okresach, gdy ta dywersyfikacja jest potrzebna, tj.
w czasie spadkow indeksow gietdowych, a nie tylko w ujeciu przeciet-
nym.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze wprowadzenie inwestycji al-
ternatywnych do portfela potencjalnie, chociazby tylko ze wzgledu na
ograniczenie ryzyka, daje mozliwo$¢ poprawy relacji stopa zwrotu-ryzy-
ko portfela, czyli moze przyczynic si¢ do przesuniecia ku gérze opisywa-
nej przez Markowitza granicy efektywnej. Mozliwos¢ taka jest szczegol-
nie istothna w warunkach relatywnie niskiego poziomu dywersyfikacji
ryzyka, jaki mozna osiagnac¢ dzigki czysto geograficznemu czy sektoro-
wemu zrdéznicowaniu skladu portfela, szczegolnie w okresie silnych
spadkow na gieldach papieréw wartosciowych [Amenciinni, 2003, s. 97].

3. Badania empiryczne
3.1. Dane i metodologia badania

Mozliwo$¢ ograniczania ryzyka portfela ztozonego z waloréw noto-
wanych na GPW w Warszawie przez wilaczenie do niego inwestycji
alternatywnych badano na podstawie miesigcznych stép zwrotu z okresu
styczen 1997 r. — grudzien 2012 r., z wykorzystaniem analizy zaleznos$ci
korelacyjnej, mierzonej wspotczynnikiem korelacji liniowej Pearsona.
Analogiczne badanie przeprowadzono dla okresu bessy na gietdach
papierow wartosciowych, tj. styczen 2008 r. — grudzien 2009 r. Statystycz-
na istotnos¢ obliczonych wskaznikéw ze wzgledu na liczebnos¢ proby,
w pierwszym przypadku przekraczajaca 120 obserwacji, weryfikowano
testem o standaryzowanym rozktadzie normalnym, a w drugim przypad-
ku - testem t o rozkladzie Studenta [Sobczyk, 1998, s. 225], przy przyjetym
poziomie istotnosci 0,01.

Za przykltadowe portfele akcji notowanych na GPW przyjeto indeksy
WIG20, mWIG40 oraz sWIGS80. Ujecie takie powinno pozwoli¢ na okres-
lenie, w odniesieniu do jakiego portfela, wyréznionego z punktu widze-
nia ptynnosci i wielkosci spotek stanowigcych jego skladowe, mozliwos¢
ograniczania ryzyka dzigki niskiej korelacji z inwestycjami alternatyw-
nymi jest najwigksza.
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Sposrdd alternatywnych form lokowania kapitatu w analizach wyko-
rzystano:

1) inwestycje w wino, przy czym stopy zwrotu z inwestycji okreslano na
podstawie Liv-ex Fine Wine Investables Index,

2) posrednia inwestycje w nieruchomosci, ktorej stopy zwrotu okreslano
na podstawie notowan iShares FTSE EPRA/NAREIT Global Real Esta-
te ex-U.S. Index Fund (IFGL), tj. funduszu typu ETF odzwierciedla-
jacego indeks FTSE EPRA/NAREIT Developed Real Estate ex-U.S.
Index,

3) inwestycje w 19 surowcow, gléwnie rolnych, przemystowych i ener-
getycznych, ktdérej rentownos¢ okreslano na podstawie indeksu TR]/
/CRB Index-Total Return (The Thomson Reuters/Jefferies CRB Index),

4) inwestycje bezposrednie w srebro i ztoto, ktorych rentownosci okres-
lano na podstawie $rednich miesiecznych cen wyrazonych w USD za
ungje trojaniska, ustalanych na London Bullion Market,

5) inwestycje w fundusze hedgingowe, cechujace si¢ zroznicowana stra-
tegia inwestycyjna, ktérych miesieczne stopy zwrotu odzwierciedlaja
indeksy funduszy hedgingowych, konstruowane przez Barclay Hed-
ge oraz Hennessee Group LLC; wykorzystanie dwoch niezaleznych
grup indeksow jest motywowane poruszana w literaturze kwestig nie-
doskonatosci indekséw funduszy hedgingowych”.

3.2. Wyniki badania
Sposrdéd obliczonych wspdtczynnikow korelacji wiekszos¢ jest sta-

tystycznie istotna na przyjetym poziomie istotnosci, czyli — mylac sie

w jednym przypadku na 100 — mozna stwierdzi¢, ze badane stopy zwrotu

sa wspolzalezne, co moze odzwierciedla¢ podleganie tym samym czynni-

kom ryzyka. Stwierdzenie to jest rOwniez uzasadnione, gdy bierze si¢ pod
uwage dominujacy dodatni kierunek zaleznosci korelacyjnej, odmienny
jedynie w przypadku funduszy, ktorych strategia zaktada w przewa-
zajacym stopniu zajmowanie i utrzymywanie pozycji krétkich w papie-

rach wartosciowych i instrumentach pochodnych (zob. tab. 2).

W wiekszosci przypadkow sita badanej zaleznosci jest relatywnie nis-
ka. Niemal 80% obliczonych wspotczynnikow korelacji ze stopa zwrotu
z indeksu WIG20 jest mniejsza od 0,3. W odniesieniu do indeksow
mWIG40 i sWIGS80 wielko$¢ ta wynosi odpowiednio 63% i 67%. Mozna
zatem stwierdzi¢, ze w badanym okresie analizowane formy inwestycji
2 Zobacz na przykiad: [Hedge fund indices ..., 2011; Amene, Goltz, 2007].
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alternatywnych w pewnym stopniu umozliwialy ograniczanie ryzyka

portfela akgji, w szczegdlnosci ztozonego ze spotek duzych i ptynnych.

Tablica 2. Wspolczynnik korelacji stop zwrotu z inwestycji alternatywnych
iindeksow GPW w Warszawie w latach 1997-2012

wyszczegolnienie WIG20 | mWIG40 | sWIGS0
IFGL 0,787 0,731 0,698
TRJ/CRB Index-Total Return 0,307 0,266 0,292
zloto 0,076 0,042 0,074
srebro 0,199 0,217 0,227
Liv-ex Fine Wine Investables Index 0,125 0,199 0,255
The Hennessee Long/Short Equity Index 0,238 0,245 0,275
Hennessee Hedge Fund Index 0,296 0,318 0,336
Hennessee Arbitrage/Event Driven Index 0,355 0,414 0,396
Hennessee Global/Macro Index 0,295 0,313 0,329
Barclay Hedge Fund Index 0,263 0,298 0,319
Barclay Convertible Arbitrage Index 0,277 0,317 0,296
Barclay Distressed Securities Index 0,416 0,470 0,424
Barclay Emerging Markets Index 0,297 0,328 0,355
Barclay Equity Long Bias Index 0,225 0,242 0,285
Barclay Equity Long/Short Index 0,215 0,226 0,245
Barclay Equity Short Bias Index -0,087 -0,123 -0,164
Barclay European Equities Index 0,292 0,336 0,253
Barclay Event Driven Index 0,311 0,357 0,386
Barclay Fixed Income Arbitrage Index 0,263 0,294 0,281
Barclay Global Macro Index 0,085 0,145 0,133
Barclay Healthcare & Biotechnology Index 0,150 0,184 0,165
Barclay Merger Arbitrage Index 0,101 0,167 0,199
Barclay Pacific Rim Equities Index 0,161 0,226 0,169
Barclay Technology Index 0,096 0,113 0,161

Uwaga: Wszystkie ujete w tabeli wspotczynniki korelacji sa statystycznie istotne na pozio-

mie istotnosci 0,01.
Zrédlto: Obliczenia wlasne.
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Inwestycja, ktéra zdecydowanie nie przyczyniata si¢ w istotnym stop-
niu do redukgji ryzyka zadnego z rozwazanych portfeli, byt fundusz ETF,
odzwierciedlajacy rentownos¢ inwestycji w akcje spotek funkcjonujacych
na szeroko rozumianym rynku nieruchomosci w Kanadzie, Europie, Izra-
elu i Azji. Fakt ten moze po czesci wynikac z przyjetego okresu badaw-
czego, obejmujacego kryzys finansowy w Stanach Zjednoczonych, bezpo-
srednio zwigzany z sytuacja na rynku nieruchomosci (segment subprime).

Najnizszym dodatnim poziomem wspoélczynnika korelacji z rozwa-
zanymi portfelami akgji (szczegolnie mWIG40) cechowata si¢ inwestycja
w zloto. Tej zdolnosci do redukcji ryzyka portfela nie mozna jednak
uogolniac dla innych surowcow szlachetnych, co pokazuja wspotczynniki
korelagji obliczone dla inwestycji w srebro, i tym bardziej surowcow prze-
mystowych, energetycznych i rolnych, ujmowanych w indeksie TRJ/CRB.
Obserwacje t¢ mozna w pewnym stopniu uznac za potwierdzenie wyste-
pujacej w literaturze tezy, Ze rynki surowcow staja sie coraz bardziej zin-
tegrowane z rynkami papierow wartosciowych przez rosnaca obecnos¢
funduszy indeksowych i ETF [Daskalaki, Skiadopoulos, 2011, s. 2606].

W odniesieniu do portfela akcji z WIG20 inwestycja istotnie redu-
kujaca ryzyko, ze wzgledu na bliski zera poziom wspolczynnika korelacji,
byly fundusze realizujace strategie typu Global Macro, lokujace kapitat
w tych regionach i instrumentach, ktére — zdaniem zarzadzajacych — sa
optymalne z punktu widzenia gléwnych ekonomicznych trendéw, zmian
wielko$ci makroekonomicznych lub wydarzen. Warto przy tym dodaé, ze
stwierdzenie to dotyczy jedynie funduszy uwzglednianych w indeksach
BarclayHedge, a nie Hennessee. Uzyskana rozbieznos¢ potwierdza trud-
nos¢ uzyskania wiarygodnego obrazu sytuacji danej grupy funduszy na
podstawie obliczanych indekséw i sugeruje ostroznosc¢ przy formutowa-
niu ogdlnych wnioskow. Z drugiej strony, wyniki uzyskane dla indeksow
zagregowanych oraz funduszy realizujacych strategie Long/Short Equity
czy Event Driven (wykorzystujacych zdarzenia nadzwyczajne, np. fuzje)
w obu rozwazanych grupach indeksow sa zbliZone.

W odniesieniu do portfela akgji spdtek duzych i ptynnych réwniez in-
westycje w fundusze inwestujace gldwnie w instrumenty udziatowe
w sektorze zaawansowanej technologii stanowily czynnik ograniczajacy
ryzyko portfela.

Stosunkowo korzystng inwestycja w badanym okresie ze wzgledu na
relatywnie niewielka wspotzaleznos¢ z rynkiem akcji byta lokata srod-
kéw w wina inwestycyjne, aczkolwiek poziom korelacji byt zdecydowa-
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nie wyzszy niz na przyktad zbadany dla rynku londynskiego i indeksu
FTSE 100, gdzie wyniost on 0,02°.

W okresie kryzysu finansowego w latach 2008-2009 sita zaleznosci ko-
relacyjnej miedzy stopami zwrotu z indeksow gieldowych a stopami
zwrotu z inwestycji alternatywnych ulegta zwiekszeniu, szczegdlnie
w przypadku funduszy hedgingowych (zob. tab. 3). Podobne wnioski
wyciagnieto na przyktad dla rynku amerykanskiego (indeks S & P 500)
i okresu 1990-2001, gdzie istotne zwigkszenie wspolzaleznosci z rynkiem
zaobserwowano w przypadku realizacji strategii Convertible Arbitrage,
Emerging Markets, Distressed Securities i Relative Value/Event Driven
[Amenc i inni, 2003, s. 98].

Tablica 3. Wspélczynnik korelacji stop zwrotu z inwestycji alternatywnych
iindeksow GPW w Warszawie w latach 2008-2009

wyszczegolnienie WIG20 | mWIG40 | sWIG80
IFGL 0,816 0,742 0,726
TRJ/CRB Index-Total Return 0,429 0,409 0,459
zloto -0,065" 0,044 0,122*
srebro 0,029 0,121* 0,213
Liv-ex Fine Wine Investables Index 0,354 0,311 0,337
The Hennessee Long/Short Equity Index 0,551 0,554 0,553
Hennessee Hedge Fund Index 0,561 0,574 0,590
Hennessee Arbitrage/Event Driven Index 0,604 0,602 0,608
Hennessee Global/Macro Index 0,496 0,537 0,587
Barclay Hedge Fund Index 0,521 0,535 0,558
Barclay Convertible Arbitrage Index 0,456 0,465 0,490
Barclay Distressed Securities Index 0,694 0,713 0,701
Barclay Emerging Markets Index 0,458 0,497 0,558
Barclay Equity Long Bias Index 0,554 0,555 0,560
Barclay Equity Long/Short Index 0,528 0,534 0,533
Barclay Equity Short Bias Index -0,340 -0,354 -0,341
Barclay European Equities Index 0,511 0,494 0,491
Barclay Event Driven Index 0,612 0,629 0,651

* Badanie dotyczyto lat 1983-2002 i wykorzystano w nim indeks Fine Wine 50 Index

[Kumar, 2004, s. 29].
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wyszczegolnienie WIG20 | mWIG40 | sWIG80
Barclay Fixed Income Arbitrage Index 0,428 0,432 0,419
Barclay Global Macro Index 0,255 0,293 0,312
Barclay Healthcare & Biotechnology Index 0,523 0,510 0,496
Barclay Merger Arbitrage Index 0,371 0,332 0,310
Barclay Pacific Rim Equities Index 0,466 0,489 0,507
Barclay Technology Index 0,430 0,425 0,401

Uwaga: Wspdtczynniki korelacji oznaczone (") sa statystycznie nieistotne na konwen-
cjonalnie przyjmowanym poziomie, oznaczone (*) sg statystycznie istotne na poziomie is-
totnosci 0,02, a pozostate sa statystycznie istotne na poziomie 0,01.

Zrédto: Obliczenia wiasne.

Niezmiennie, podobnie jak w ujeciu przecietnym dla okreséw hossy
i bessy, inwestycja ograniczajaca ryzyko przez ujemny poziom korelacji
byly inwestycje zorientowane na utrzymywanie pozycji krotkich. Podob-
nie jak w analizach dluzszego okresu najkorzystniejsza strategia sposrod
realizowanych przez fundusze hedge (z punktu widzenia niskiego stopnia
wspotzaleznosci z polskim rynkiem akgji) byta strategia Global Macro.
Wynik ten potwierdza istniejaca w literaturze obserwacje, zgodnie z ktdra
fundusze realizujace strategie Macro (tez Market Neutral) cechuja sie sta-
bilnym poziomem korelagji i utrzymuja stata ekspozycje na ryzyko rynku,
niezaleznie od panujacej na nim koniunktury [Amenc i inni, 2003, s. 98].
W latach stanowiacych centrum kryzysu finansowego takze inwestycje
w surowce szlachetne (ztoto, srebro) ze wzgledu na niski stopien korelacji
mogly ograniczac ryzyko portfela ztozonego z akcji spotek matych noto-
wanych na Gtéownym Rynku GPW oraz w przypadku srebra — rowniez
spotek Srednich.

Zakonczenie

Inwestycje alternatywne stanowiag szeroka game produktéw inwes-
tycyjnych o odmiennych charakterystykach w stosunku do tzw. inwes-
tyqji tradycyjnych. Elementem tej roznicy sa specyficzne rodzaje ryzyka
zwigzane z tymi formami lokat kapitatu, niewystepujace w przypadku in-
westydji tradycyjnych, czego nalezy mie¢ Swiadomos¢, wlaczajac te pro-
dukty do portfela inwestycyjnego. Umiejetne dobranie inwestycji alter-
natywnej moze przyczynic si¢ do redukgji ryzyka portfela akcji dzigki
niskiej korelacji stop zwrotu miedzy ta inwestycja a reszta portfela.
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Stwierdzenie to i zdolno$¢ do dywersyfikacji portfela dzigki niskiej

wspolzaleznosci czy tez w przeciwnym kierunku zmian — jak wynika

z przeprowadzonego badania — nie stanowi jednak trwatej cechy inwe-

stycji alternatywnych, odnoszacych sie do kazdej jej formy.
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Streszczenie

W artykule analizowano kwestie mozliwosci ograniczania ryzyka portfela
akcji przez wprowadzenie do niego inwestycji z grupy alternatywnych. Przed-
stawiono istote inwestycji alternatywnych, zwigzane z nimi ryzyko i ryzyko
portfela. Przeprowadzono przy tym stosowne badania empiryczne.

Stowa kluczowe
portfel inwestycyjny, korelacja, zloto, fundusze hedgingowe, dywersyfikacja

Opportunity to risk reduction with the use of alternative investments
(Summary)

This paper investigate the issue of possibility to reduce equity portfolio risk
by introducing alternative investments. The essence of alternative investments,
associated risks and the risk of the portfolio are discussed and relevant empirical
studies are carried out.
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