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Wstêp
Zmienna sytuacja na rynkach finansowych, zwi¹zana chocia¿by z wy-

stêpuj¹cym w ostatnich latach kryzysem finansowym i tzw. kryzysem
zad³u¿enia oraz niski poziom realnych stóp zwrotu z depozytów ban-
kowych i skarbowych papierów d³u¿nych szczególnie przyczyni³y siê do
rozwoju rynku alternatywnych form lokowania kapita³u. Fakt ten w po-
³¹czeniu z rosn¹c¹ dostêpnoœci¹ tego typu instrumentów dla inwestorów
niekwalifikowanych, nieprofesjonalnych wi¹¿e siê ze wzrostem zaintere-
sowania cechami inwestycji alternatywnych jako potencjalnych sk³ado-
wych portfela inwestycyjnego.

W niniejszym artykule skupiono siê na zagadnieniu ryzyka portfela
z uwzglêdnieniem wybranych inwestycji alternatywnych. Podjêto próbê
okreœlenia, czy w latach 1997–2012 wybrane inwestycje alternatywne
mog³y przyczyniæ siê do dywersyfikacji ryzyka portfela z³o¿onego z akcji
wchodz¹cych w sk³ad podstawowych indeksów GPW w Warszawie. Aby
odpowiedzieæ na powy¿sze pytanie, przeprowadzono analizê zale¿noœci
korelacyjnej stóp zwrotu.

1. Istota inwestycji alternatywnych
Inwestycje alternatywne nie stanowi¹ jednolitej klasy instrumentów

finansowych o podobnej relacji stopa zwrotu–ryzyko czy podobnym
zachowaniu na rynku finansowym i reakcji na wydarzenia gospodarcze.

Wed³ug definicji sensu largo pojêcie inwestycje alternatywne obejmuje
wszystkie inwestycje, które nie s¹ zaliczane do tradycyjnych form inwes-
towania na rynku finansowym, np. produkty strukturyzowane, konta
zarz¹dzane czy inwestycje w nieruchomoœci [Dêbski, 2006, s. 146]. W w¹s-
kim ujêciu s¹ to inwestycje w fundusze, które nie s¹ zharmonizowane na
podstawie dyrektywy UCITS, m.in. fundusze typu hedge i private equity,
fundusze surowcowe, nieruchomoœci, inwestycji infrastrukturalnych
[Soko³owska, 2010, s. 57-58].
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W zwi¹zku z brakiem jednoznacznej definicji czêsto wymienia siê
cechy charakterystyczne, stanowi¹ce jednoczeœnie warunki zakwalifiko-
wania inwestycji do kategorii inwestycji alternatywnych. Obejmuj¹ one
[Leitner i inni, 2007, s. 4]:

– potencja³ do osi¹gniêcia wy¿szych stóp zwrotu skorygowanych o ry-
zyko,

– relatywnie nisk¹ korelacjê z tradycyjnymi instrumentami,
– zwykle obrót na nietransparentnym rynku pozagie³dowym (OTC) i –

co siê z tym wi¹¿e – trudnoœæ obiektywnej wyceny i brak wiarygod-
nych historycznych cen,

– sporadycznoœæ zawieranych transakcji, ma³¹ p³ynnoœæ i wynikaj¹cy
st¹d z regu³y wymagany d³u¿szy horyzont inwestycyjny (d³u¿szy
okres zamro¿enia kapita³u),

– wykorzystanie zró¿nicowanych strategii inwestycyjnych i mo¿liwoœæ
ich zmiany, m.in. dŸwigni finansowej, krótkiej sprzeda¿y, instrumen-
tów pochodnych,

– skoncentrowanie na osi¹gniêciu absolutnej stopy zwrotu, bez odnie-
sienia do konkretnego, sta³ego benchmarku,

– podleganie mniejszym regulacjom finansowym,
– wy¿sze koszty i ograniczon¹ dostêpnoœæ inwestycji.

Kolejnym sposobem okreœlenia terminu inwestycji alternatywnych
jest przedstawienie ich klasyfikacji, czy to ze wzglêdu na rodzaj mo¿liwej
do zastosowania strategii inwestycyjnej [Soko³owska, 2010, s. 59-60], czy
te¿ wyodrêbnienie podstawowych form i kategorii inwestycyjnych.
Generalnie w ramach inwestycji alternatywnych mo¿na wyró¿niæ trzy
grupy: inwestycje tradycyjnie zaliczane do alternatywnych, nowoczesne
instrumenty finansowe oraz tzw. inwestycje emocjonalne (zob. tab. 1).

Tablica 1. Rodzaje inwestycji alternatywnych

klasyczne inwestycje
alternatywne

nowoczesne
inwestycje

alternatywne

inwestycje emocjonalne
(przedmioty

kolekcjonerskie)

nieruchomoœci (inwestycje
bezpoœrednie, fundusze
nieruchomoœci, REITs,
papiery wartoœciowe)
i infrastruktura
(gospodarcza, socjalna)

fundusze hegde (np.
stosuj¹ce strategie:
event driven, relative
value, macro, long/short
equity, risk arbitrage,
market neutral),

kamienie szlachetne
(diamenty, tanzanit,
szafir, rubin, per³y,
bursztyn)
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klasyczne inwestycje
alternatywne

nowoczesne
inwestycje

alternatywne

inwestycje emocjonalne
(przedmioty

kolekcjonerskie)

surowce szlachetne,
energetyczne,
przemys³owe, rolne
(inwestycje bezpoœrednie,
fundusze surowcowe,
ETF-y, papiery
wartoœciowe, np. spó³ek
przemys³u
wydobywczego)

fundusze funduszy
hedgingowych,
fundusze funduszy
private equity

monety kolekcjonerskie,
znaczki, sztuka

fundusze private equity
(venture capital, anio³y
biznesu, kapita³
mezzanine, wykupy
lewarowane)

instrumenty pochodne
i kredytowe (np. CDS,
CDO)

wina, whisky, koniaki,
trufle, cygara

obligacje œmieciowe,
obligacje zamienne

produkty
strukturyzowane
(certyfikaty, obligacje,
lokaty i polisy
strukturyzowane,
fundusze z ochron¹
kapita³u), konta
zarz¹dzane (forex,
managed futures)
i programy
inwestycyjne

autografy znanych
osobistoœci, pami¹tki,
pióra, fotografie,
pocztówki, kolekcje
papierów wartoœciowych,
stare ksi¹¿ki, komiksy,
plakaty, zegary i zegarki,
porcelana, srebra,
zabawki, karty sportowe,
gad¿ety olimpijskie,
skrzypce, p³yty winylowe,
samochody klasyczne,
motory, konie

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [Mikita, Pe³ka, 2009, s. 17; Leitner i inni, 2007,
s. 3; Soko³owska, 2010, s. 65-68; Borowski, 2008, s. 217-266].

2. Ryzyko portfela z instrumentami alternatywnymi
Inwestycje alternatywne na ogó³ s¹ obarczone wy¿szym ryzykiem

oraz wi¹¿¹ siê z dodatkowymi rodzajami ryzyka w porównaniu z trady-
cyjnymi instrumentami finansowymi. Przyk³adowo funkcjonowanie na
ogó³ na rynku nieregulowanym, czêsto niezorganizowanym i sama z³o¿o-
noœæ produktu inwestycyjnego oznaczaj¹ brak transparentnoœci, niski
stopieñ kontroli oraz brak mo¿liwoœci rzetelnej oceny zagro¿eñ. Dodatko-
wym czynnikiem jest ograniczona dostêpnoœæ informacji i trudnoœæ po-
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miaru osi¹ganych wyników. Segment inwestycji alternatywnych, poza
wspomnianymi ju¿ kwestiami niskiej p³ynnoœci, cechuje siê bowiem na
ogó³ obni¿onymi wymogami informacyjnymi. W przypadku inwestycji
wykorzystuj¹cych dŸwigniê finansow¹ istotne jest równie¿ ryzyko nie-
wyp³acalnoœci i wyst¹pienia zachowañ stadnych, koncentracji ryzyka
w okreœlonych segmentach rynku i „przymusowego” delewarowania.
Firmy zarz¹dzaj¹ce aktywami alternatywnymi, np. fundusze hedgin-
gowe, mog¹ byæ te¿ lokalizowane offshore, najczêœciej w pañstwach o li-
beralnych przepisach podatkowych i dotycz¹cych rejestracji dzia³alnoœci,
gdzie nie musi istnieæ obowi¹zek sporz¹dzania sprawozdañ finansowych
i prowadzenia ksi¹g rachunkowych, a zarz¹dzaj¹cy aktywami nie podle-
gaj¹ urzêdowej weryfikacji i autoryzacji [Soko³owska, 2010, s. 68-69, 73].

Wymienione dodatkowe czynniki ryzyka nie przes¹dzaj¹ o bezza-
sadnoœci uwzglêdniania inwestycji alternatywnych przy konstruowaniu
portfela inwestycyjnego. Zgodnie ze wspó³czesn¹ teori¹ portfelow¹ ryzy-
ko portfela zale¿y bowiem nie tylko od poziomu ryzyka walorów two-
rz¹cych portfel, ale te¿ od jego struktury oraz od powi¹zania tych walo-
rów miêdzy sob¹. Ostatnie ze wspomnianych czynników powoduj¹, ¿e
ryzyko portfela jest mniejsze ni¿ najwiêksze ryzyko charakteryzuj¹ce wa-
lor wchodz¹cy w jego sk³ad. Innymi s³owy, zwiêkszaj¹c liczbê walorów
w portfelu i/lub wprowadzaj¹c do portfela inwestycje z niskim poziomem
korelacji do reszty jego sk³adowych, mo¿na obni¿yæ ca³kowit¹ jego
zmiennoœæ (dywersyfikacja ryzyka), mimo i¿ inwestycje te same w sobie
cechuj¹ siê wysokim poziomem ryzyka. Dywersyfikowalne jest przy tym
tylko ryzyko specyficzne (nierynkowe, niesystematyczne, wewnêtrzne),
a ryzyko systemowe (systematyczne, rynkowe, zewnêtrzne) pozostaje
nieredukowalne1.

Istotn¹ kwesti¹ z punktu widzenia ryzyka portfela konstruowanego
z wykorzystaniem inwestycji alternatywnych jest zatem kierunek i po-
ziom korelacji stóp zwrotu z inwestycji alternatywnych z tradycyjnymi
formami lokowania kapita³u. Nale¿y jednak mieæ na wzglêdzie fakt, i¿ za-
le¿noœci korelacyjne nie s¹ stabilne w czasie i na przestrzeni dekad ulegaj¹
zwiêkszeniu [Kitces, s. 22]. Sytuacja ta ma równie¿ miejsce w okresie
za³amania koniunktury gie³dowej, kiedy to nastêpuje zwiêkszenie syn-
chronicznych zmian stóp zwrotu. Inwestycje o niskim poziomie korelacji
w okresie hossy mog¹ wiêc w okresie bessy wykazywaæ siê du¿ym i do-

258 Anna Kasprzak-Czelej

1 Definicje ww. rodzajów ryzyka oraz ich sk³adowe zawiera m.in. [Tarczyñski, £unie-
wska, 2004, s. 36-39].



datnim jej poziomem i nie zapewniaæ dywersyfikacji portfela. Przyczyna
tego tkwi w fakcie, i¿ w danym okresie w du¿ym stopniu podlegaj¹ tym
samym czynnikom ryzyka rynkowego. Znaczenie dla dywersyfikacji ry-
zyka maj¹ zatem szczególnie te aktywa, które s¹ ujemnie skorelowane lub
odznaczaj¹ siê bliskim zera poziomem korelacji z inwestycjami trady-
cyjnymi, ale g³ównie w okresach, gdy ta dywersyfikacja jest potrzebna, tj.
w czasie spadków indeksów gie³dowych, a nie tylko w ujêciu przeciêt-
nym.

Podsumowuj¹c, nale¿y stwierdziæ, ¿e wprowadzenie inwestycji al-
ternatywnych do portfela potencjalnie, chocia¿by tylko ze wzglêdu na
ograniczenie ryzyka, daje mo¿liwoœæ poprawy relacji stopa zwrotu–ryzy-
ko portfela, czyli mo¿e przyczyniæ siê do przesuniêcia ku górze opisywa-
nej przez Markowitza granicy efektywnej. Mo¿liwoœæ taka jest szczegól-
nie istotna w warunkach relatywnie niskiego poziomu dywersyfikacji
ryzyka, jaki mo¿na osi¹gn¹æ dziêki czysto geograficznemu czy sektoro-
wemu zró¿nicowaniu sk³adu portfela, szczególnie w okresie silnych
spadków na gie³dach papierów wartoœciowych [Amenc i inni, 2003, s. 97].

3. Badania empiryczne
3.1. Dane i metodologia badania

Mo¿liwoœæ ograniczania ryzyka portfela z³o¿onego z walorów noto-
wanych na GPW w Warszawie przez w³¹czenie do niego inwestycji
alternatywnych badano na podstawie miesiêcznych stóp zwrotu z okresu
styczeñ 1997 r. – grudzieñ 2012 r., z wykorzystaniem analizy zale¿noœci
korelacyjnej, mierzonej wspó³czynnikiem korelacji liniowej Pearsona.
Analogiczne badanie przeprowadzono dla okresu bessy na gie³dach
papierów wartoœciowych, tj. styczeñ 2008 r. – grudzieñ 2009 r. Statystycz-
n¹ istotnoœæ obliczonych wskaŸników ze wzglêdu na liczebnoœæ próby,
w pierwszym przypadku przekraczaj¹c¹ 120 obserwacji, weryfikowano
testem o standaryzowanym rozk³adzie normalnym, a w drugim przypad-
ku – testem t o rozk³adzie Studenta [Sobczyk, 1998, s. 225], przy przyjêtym
poziomie istotnoœci 0,01.

Za przyk³adowe portfele akcji notowanych na GPW przyjêto indeksy
WIG20, mWIG40 oraz sWIG80. Ujêcie takie powinno pozwoliæ na okreœ-
lenie, w odniesieniu do jakiego portfela, wyró¿nionego z punktu widze-
nia p³ynnoœci i wielkoœci spó³ek stanowi¹cych jego sk³adowe, mo¿liwoœæ
ograniczania ryzyka dziêki niskiej korelacji z inwestycjami alternatyw-
nymi jest najwiêksza.
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Spoœród alternatywnych form lokowania kapita³u w analizach wyko-
rzystano:
1) inwestycjê w wino, przy czym stopy zwrotu z inwestycji okreœlano na

podstawie Liv-ex Fine Wine Investables Index,
2) poœredni¹ inwestycjê w nieruchomoœci, której stopy zwrotu okreœlano

na podstawie notowañ iShares FTSE EPRA/NAREIT Global Real Esta-
te ex-U.S. Index Fund (IFGL), tj. funduszu typu ETF odzwierciedla-
j¹cego indeks FTSE EPRA/NAREIT Developed Real Estate ex-U.S.
Index,

3) inwestycjê w 19 surowców, g³ównie rolnych, przemys³owych i ener-
getycznych, której rentownoœæ okreœlano na podstawie indeksu TRJ/
/CRB Index-Total Return (The Thomson Reuters/Jefferies CRB Index),

4) inwestycje bezpoœrednie w srebro i z³oto, których rentownoœci okreœ-
lano na podstawie œrednich miesiêcznych cen wyra¿onych w USD za
uncjê trojañsk¹, ustalanych na London Bullion Market,

5) inwestycjê w fundusze hedgingowe, cechuj¹ce siê zró¿nicowan¹ stra-
tegi¹ inwestycyjn¹, których miesiêczne stopy zwrotu odzwierciedlaj¹
indeksy funduszy hedgingowych, konstruowane przez Barclay Hed-
ge oraz Hennessee Group LLC; wykorzystanie dwóch niezale¿nych
grup indeksów jest motywowane poruszan¹ w literaturze kwesti¹ nie-
doskona³oœci indeksów funduszy hedgingowych2.

3.2. Wyniki badania
Spoœród obliczonych wspó³czynników korelacji wiêkszoœæ jest sta-

tystycznie istotna na przyjêtym poziomie istotnoœci, czyli – myl¹c siê
w jednym przypadku na 100 – mo¿na stwierdziæ, ¿e badane stopy zwrotu
s¹ wspó³zale¿ne, co mo¿e odzwierciedlaæ podleganie tym samym czynni-
kom ryzyka. Stwierdzenie to jest równie¿ uzasadnione, gdy bierze siê pod
uwagê dominuj¹cy dodatni kierunek zale¿noœci korelacyjnej, odmienny
jedynie w przypadku funduszy, których strategia zak³ada w przewa-
¿aj¹cym stopniu zajmowanie i utrzymywanie pozycji krótkich w papie-
rach wartoœciowych i instrumentach pochodnych (zob. tab. 2).

W wiêkszoœci przypadków si³a badanej zale¿noœci jest relatywnie nis-
ka. Niemal 80% obliczonych wspó³czynników korelacji ze stop¹ zwrotu
z indeksu WIG20 jest mniejsza od 0,3. W odniesieniu do indeksów
mWIG40 i sWIG80 wielkoœæ ta wynosi odpowiednio 63% i 67%. Mo¿na
zatem stwierdziæ, ¿e w badanym okresie analizowane formy inwestycji
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alternatywnych w pewnym stopniu umo¿liwia³y ograniczanie ryzyka
portfela akcji, w szczególnoœci z³o¿onego ze spó³ek du¿ych i p³ynnych.

Tablica 2. Wspó³czynnik korelacji stóp zwrotu z inwestycji alternatywnych
i indeksów GPW w Warszawie w latach 1997–2012

wyszczególnienie WIG20 mWIG40 sWIG80

IFGL 0,787 0,731 0,698

TRJ/CRB Index-Total Return 0,307 0,266 0,292

z³oto 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 ujête w tabeli wspó³czynniki korelacji s¹ statystycznie istotne na pozio-
mie istotnoœci 0,01.
�ród³o: Obliczenia w³asne.
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Inwestycj¹, która zdecydowanie nie przyczynia³a siê w istotnym stop-
niu do redukcji ryzyka ¿adnego z rozwa¿anych portfeli, by³ fundusz ETF,
odzwierciedlaj¹cy rentownoœæ inwestycji w akcje spó³ek funkcjonuj¹cych
na szeroko rozumianym rynku nieruchomoœci w Kanadzie, Europie, Izra-
elu i Azji. Fakt ten mo¿e po czêœci wynikaæ z przyjêtego okresu badaw-
czego, obejmuj¹cego kryzys finansowy w Stanach Zjednoczonych, bezpo-
œrednio zwi¹zany z sytuacj¹ na rynku nieruchomoœci (segment subprime).

Najni¿szym dodatnim poziomem wspó³czynnika korelacji z rozwa-
¿anymi portfelami akcji (szczególnie mWIG40) cechowa³a siê inwestycja
w z³oto. Tej zdolnoœci do redukcji ryzyka portfela nie mo¿na jednak
uogólniaæ dla innych surowców szlachetnych, co pokazuj¹ wspó³czynniki
korelacji obliczone dla inwestycji w srebro, i tym bardziej surowców prze-
mys³owych, energetycznych i rolnych, ujmowanych w indeksie TRJ/CRB.
Obserwacjê tê mo¿na w pewnym stopniu uznaæ za potwierdzenie wystê-
puj¹cej w literaturze tezy, ¿e rynki surowców staj¹ siê coraz bardziej zin-
tegrowane z rynkami papierów wartoœciowych przez rosn¹c¹ obecnoœæ
funduszy indeksowych i ETF [Daskalaki, Skiadopoulos, 2011, s. 2606].

W odniesieniu do portfela akcji z WIG20 inwestycj¹ istotnie redu-
kuj¹c¹ ryzyko, ze wzglêdu na bliski zera poziom wspó³czynnika korelacji,
by³y fundusze realizuj¹ce strategiê typu Global Macro, lokuj¹ce kapita³
w tych regionach i instrumentach, które – zdaniem zarz¹dzaj¹cych – s¹
optymalne z punktu widzenia g³ównych ekonomicznych trendów, zmian
wielkoœci makroekonomicznych lub wydarzeñ. Warto przy tym dodaæ, ¿e
stwierdzenie to dotyczy jedynie funduszy uwzglêdnianych w indeksach
BarclayHedge, a nie Hennessee. Uzyskana rozbie¿noœæ potwierdza trud-
noœæ uzyskania wiarygodnego obrazu sytuacji danej grupy funduszy na
podstawie obliczanych indeksów i sugeruje ostro¿noœæ przy formu³owa-
niu ogólnych wniosków. Z drugiej strony, wyniki uzyskane dla indeksów
zagregowanych oraz funduszy realizuj¹cych strategiê Long/Short Equity
czy Event Driven (wykorzystuj¹cych zdarzenia nadzwyczajne, np. fuzje)
w obu rozwa¿anych grupach indeksów s¹ zbli¿one.

W odniesieniu do portfela akcji spó³ek du¿ych i p³ynnych równie¿ in-
westycje w fundusze inwestuj¹ce g³ównie w instrumenty udzia³owe
w sektorze zaawansowanej technologii stanowi³y czynnik ograniczaj¹cy
ryzyko portfela.

Stosunkowo korzystn¹ inwestycj¹ w badanym okresie ze wzglêdu na
relatywnie niewielk¹ wspó³zale¿noœæ z rynkiem akcji by³a lokata œrod-
ków w wina inwestycyjne, aczkolwiek poziom korelacji by³ zdecydowa-
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nie wy¿szy ni¿ na przyk³ad zbadany dla rynku londyñskiego i indeksu
FTSE 100, gdzie wyniós³ on 0,023.

W okresie kryzysu finansowego w latach 2008–2009 si³a zale¿noœci ko-
relacyjnej miêdzy stopami zwrotu z indeksów gie³dowych a stopami
zwrotu z inwestycji alternatywnych uleg³a zwiêkszeniu, szczególnie
w przypadku funduszy hedgingowych (zob. tab. 3). Podobne wnioski
wyciagniêto na przyk³ad dla rynku amerykañskiego (indeks S & P 500)
i okresu 1990–2001, gdzie istotne zwiêkszenie wspó³zale¿noœci 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. Wspó³czynnik korelacji stóp zwrotu z inwestycji alternatywnych
i indeksów GPW w Warszawie w latach 2008–2009

wyszczególnienie WIG20 mWIG40 sWIG80

IFGL 0,816 0,742 0,726

TRJ/CRB Index-Total Return 0,429 0,409 0,459

z³oto –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
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[Kumar, 2004, s. 29].



wyszczególnienie 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: Wspó³czynniki korelacji oznaczone (^) s¹ statystycznie nieistotne na konwen-
cjonalnie przyjmowanym poziomie, oznaczone (*) s¹ statystycznie istotne na poziomie is-
totnoœci 0,02, a pozosta³e s¹ statystycznie istotne na poziomie 0,01.
�ród³o: Obliczenia w³asne.

Niezmiennie, podobnie jak w ujêciu przeciêtnym dla okresów hossy
i bessy, inwestycj¹ ograniczaj¹c¹ ryzyko przez ujemny poziom korelacji
by³y inwestycje zorientowane na utrzymywanie pozycji krótkich. Podob-
nie jak w analizach d³u¿szego okresu najkorzystniejsz¹ strategi¹ spoœród
realizowanych przez fundusze hedge (z punktu widzenia niskiego stopnia
wspó³zale¿noœci z polskim rynkiem akcji) by³a strategia Global Macro.
Wynik ten potwierdza istniej¹c¹ w literaturze obserwacjê, zgodnie z któr¹
fundusze realizuj¹ce strategie Macro (te¿ Market Neutral) cechuj¹ siê sta-
bilnym poziomem korelacji i utrzymuj¹ sta³¹ ekspozycjê na ryzyko rynku,
niezale¿nie od panuj¹cej na nim koniunktury [Amenc i inni, 2003, s. 98].
W latach stanowi¹cych centrum kryzysu finansowego tak¿e inwestycje
w surowce szlachetne (z³oto, srebro) ze wzglêdu na niski stopieñ korelacji
mog³y ograniczaæ ryzyko portfela z³o¿onego z akcji spó³ek ma³ych noto-
wanych na G³ównym Rynku GPW oraz w przypadku srebra – równie¿
spó³ek œrednich.

Zakoñczenie
Inwestycje alternatywne stanowi¹ szerok¹ gamê produktów inwes-

tycyjnych o odmiennych charakterystykach w stosunku do tzw. inwes-
tycji tradycyjnych. Elementem tej ró¿nicy s¹ specyficzne rodzaje ryzyka
zwi¹zane z tymi formami lokat kapita³u, niewystêpuj¹ce w przypadku in-
westycji tradycyjnych, czego nale¿y mieæ œwiadomoœæ, w³¹czaj¹c te pro-
dukty do portfela inwestycyjnego. Umiejêtne dobranie inwestycji alter-
natywnej mo¿e przyczyniæ siê do redukcji ryzyka portfela akcji dziêki
niskiej korelacji stóp zwrotu miêdzy t¹ inwestycj¹ a reszt¹ portfela.
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Stwierdzenie to i zdolnoœæ do dywersyfikacji portfela dziêki niskiej
wspó³zale¿noœci czy te¿ w przeciwnym kierunku zmian – jak wynika
z przeprowadzonego badania – nie stanowi jednak trwa³ej cechy inwe-
stycji alternatywnych, odnosz¹cych siê do ka¿dej jej formy.
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Streszczenie
W artykule analizowano kwestiê mo¿liwoœci ograniczania ryzyka portfela

akcji przez wprowadzenie do niego inwestycji z grupy alternatywnych. Przed-
stawiono istotê inwestycji alternatywnych, zwi¹zane z nimi ryzyko i ryzyko
portfela. Przeprowadzono przy tym stosowne badania empiryczne.

S³owa kluczowe
portfel inwestycyjny, korelacja, z³oto, 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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investment portfolio, correlation, gold, hedge fund, diversification
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