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I.STRATEGIE ALOKACJI AKTYWOW ‘

W historii rozwoju $wiatowych finanséw powstato wiele koncepcji opisujgcych strategie
alokacji aktywéw. Wiekszos¢ z tych koncepcji odnosi sie do potencjalnych mozliwosci osiggniecia
maksymalnego poziomu rentownosci rozumianej jako ROIC (stopa zwrotu osiggnieta na
zainwestowanym kapitale), w zatozonym przedziale czasowym. Niewiele jest jednak
kompleksowych opracowan odnoszgcych sie do zréznicowanych strategii zarzgdzania aktywami i
alokacji aktywéw, zawierajgcych analize porownawczg zebranych strategii wzgledem siebie oraz
gtéwnych wskaznikow charakteryzujgcych poszczegdlne grupy aktywow. Ponizsze opracowanie
ma ukazaé pozytywne aspekty podejscia polegajgcego na aktywnym zarzgdzaniu maksymalnym
obsunieciem kapitatu i i dgzeniu do wygtadzenia linii kapitatu w kontekscie wystepowania cykli
koniunkturalnych, a w szczegdlnosci w kontekscie etapow tych cykli okreslanych mianem bessy lub
w skrajnych przypadkach mianem kryzysu. Celem pracy jest réwniez zaproponowanie optymalnych
sposobow alokacji aktywéw dla inwestorow akceptujgcych okreslony poziom ryzyka

interpretowanego jako akceptowalny poziom obsuniecia kapitatu od szczytu.

W ponizszym opracowaniu znajdujg sie réwniez odniesienia do szerokiej teorii zarzgdzania
aktywami obejmujgcej zaréwno strategie agresywne, kftadgce za cel maksymalizacje
bezwzglednego poziomu ROIC jak i strategie defensywne stawiajgce za cel ochrone realnej
wartosci zainwestowanego kapitatu oraz strategie posrednie starajgce sie wyznaczy¢ optymalne
wagi zaréwno dla podejscia agresywnego jak i defensywnego. Opracowanie to réwniez przybliza
ideologiczne i psychologiczne determinanty procesu inwestycyjnego i doboru strategii alokacji

aktywow.
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1. PODSTAWY TEORETYCZNE ZARZADZANIA AKTYWAMI

Teoria zarzadzania aktywami jest tematem interdyscyplinarnym gdyz fgczy w sobie
zarobwno zagadnienia analizy ilosciowej opartej na modelach matematyczno-statystycznych, jak
réwniez zagadnienia z dziedziny psychologii, socjologii oraz szerokg game tematéw odnoszgcych
sie do analizy jakosciowej. Powyzsza interdyscyplinarno$¢ sprawia, ze jest to rowniez bardzo
szeroki temat. Istotno$¢ tej dyscypliny jest jednak gtéwnie powodowana znaczgcym wptywem
zjawisk i procesow, ktorych badaniem zajmuje sie ta dyscyplina na zycie funkcjonowanie cztowieka
w realnym Swiecie. Na uwage zastuguje réwniez fakt, iz nie jest to dziedzina neutralna wzgledem
przedmiotu badania gdyz jej rozwdj wptywa znaczgco na przebieg proceséw i zjawiska badane.
Dzieje sie tak gdyz jest to dyscyplina, ktorej zasob wiedzy i stawiane tezy sg na biezgco
wykorzystywane i weryfikowane podczas procesdw gospodarczych zachodzgcych w otoczeniu
ekonomicznym. Niekwestionowane jest rowniez znaczenie jakie dla rozwoju gospodarczego ma
akumulacja kapitatu oraz sposob alokacji dostepnych zasobéw. Nalezy uznaé, ze sg to kwestie,
ktérych oddziatywanie na poziom rozwoju ekonomicznego oraz poziom bytowy spoteczenstwa, czy
konkretnych jednostek ma niebagatelne znaczenie. Nalezy rowniez zaznaczy¢, ze oddziatywania
te posrednio wplywajg na ksztalt struktur oraz proceséw i zjawisk jakie obserwujemy w sferze
kulturowej i spotecznej. Wszystkie te kwestie sprawiajg, ze rozwoj tej dyscypliny, a w szczegdlnosci
innowacje wptywajgce na budowe dodatkowej wartosci dodanej nalezg do kluczowych czynnikéw
decydujgcych o poziomie dobrobytu zaréwno spotecznego jak i indywidualnego. Mozna zatem
postawiC teze, ze teoria zarzgdzania aktywami posiada dwa gtowne typy wyzwan jakie sg przed nig
stawiane przez jej odbiorcoéw. Pierwszg grupg wyzwanh sg zagadnienia o charakterze pasywnym,
nie wplywajgce bezposrednio na przedmiot badawczy i nie dajgce sie bezposrednio
zaimplementowa¢ do istniejgcego systemu gospodarczego, a takze nie skutkujgce sgdami
wartosciujgcymi. Drugg grupg wyzwan sag zagadnienia o charakterze aktywnym, a zarazem
wartosciujgcym, pozwalajgce na ich bezposrednig implementacje do systemu gospodarczego i

bezposrednio oddziatywujgce na przedmiot badawczy i otoczenie gospodarcze.

Celem ponizszego rozdziatu jest ukazanie spektrum dziedziny jakg jest zarzadzanie aktywami
poprzez przedstawienie wybranych alternatyw jakimi dysponuje inwestor dokonujgcy decyzji o
alokacji aktywow, a takze przedstawienie przyktadowych typdéw strategii inwestycyjnych. W
rozdziale tym znajduje sie zaréwno opis procesu doboru strategii alokacji aktywow wraz z analizg
determinantéw oraz podstawowych kwestii jakie sg zwigzane z tym procesem, jak rowniez analiza
wybranych strategii inwestycyjnych i ich podstawowa charakterystyka. Istotno$¢ tych kwestii
wynika w gtdwnej mierze z wplywu, jaki dobdr adekwatnej strategii do planowanego celu ma na
prawdopodobienstwo osiggniecia koncowego sukcesu. Do istotnosci tej przyczynia sie rowniez
konieczno$¢ posiadania wiedzy na temat dostepnych alternatyw, gdyz wiedza ta przyczynia sie

zarowno do optymalizacji procesu dokonywania decyzji, jak réwniez wplywa na
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prawdopodobienstwo powstania nowego wariantu wyboru, ktéry bedzie posrednio wynikiem

analizy uprzednio dostepnych rozwigzan.

Mimo iz w wiekszosci opracowan gtéwny nacisk ktadziony jest na statystyczne aspekty jakie
zwigzane sg z tematykg zarzadzania aktywami, nalezy pamietac, ze réwnie istotny jest tu aspekt
spoteczno-kulturowy. Teza ta jest wynikiem przekonania odnoszgcego sie do definiowania pojecia
rozwoju i dobrobytu, jako wieloaspektowych zagadnien, ktére to pojecia jako cele stanowig jeden z
podstawowych motywdéw determinujgcych aktywno$¢ zaréwno naukowsa, jak i majgca miejsce w
realnym otoczeniu ekonomicznym. Analogicznie nalezy przyja¢ zatozenie mowigce o koniecznosci
uwzgledniania wieloaspektowosci metod i podejs¢ stuzgcych do osiggniecia powyzszych celdw.
Tezy te rodzg konieczno$¢ szerokiego spojrzenia na dziedzine jakg jest zarzgdzanie aktywami, w

tym na strategie alokacji aktywdw.
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2 DOBOR STRATEGII INWESTYCYJNEJ

Dobor strategii inwestycyjnej i sposobu alokacji aktywow jest determinowany wieloma
czynnikami, wsrod ktérych najwazniejsze wydajg sie by¢ ogdlne determinanty charakteryzujgce
proces inwestycyjny, preferencje indywidualne inwestora oraz cel inwestycyjny, préba realizacji
ktorego jest pierwotng przyczyng wszelkich podejmowanych dziatan inwestycyjnych i ktory w
gtéwnej mierze determinuje wybor strategii alokacji aktywow. Nalezy mie¢ swiadomosc¢, ze kazdy
inwestor dokonujgc swoich wyboréw, ma do czynienia z szeregiem czynnikdw o charakterze
wewnetrznym i zewnetrznym, ktdre warunkujg dokonywane przez niego decyzje, a jednoczesnie
oddziatywujg na potencjalny rezultat jakiego moze sie on spodziewac¢. Wynika z tego, ze nie
istnieje jedna uniwersalna droga identyczna dla wszystkich inwestoréw, ktérg powinni oni podgzac
w celu osiggniecia swoich planow. Istniejg jednak pewne uniwersalne reguty, ktérych kazdy
inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢ oraz czynniki, ktére w mniejszym lub wiekszym stopniu
determinujg decyzje kazdego inwestora. Mimo iz Swiadomos¢ powyzszych regut nie gwarantuje
osiggniecia sukcesu inwestycyjnego, to jednak w wielu przypadkach pozwala na unikniecie
powaznych btedow, ktorych skutki niejednokrotnie sg nieodwracalne. W ponizszym podrozdziale
opisane zostanie znaczenie wtasciwego doboru strategii alokacji aktywow oraz ukazane zostang
gtéwne determinanty tego wyboru, a takze ukazane zostang zagrozenia, jakie moze napotkac

inwestor na tym etapie.

Niekwestionowane znaczenie doboru wiasciwej strategii inwestycyjnej jest w duzej mierze
wynikiem analizy wymogow, jakie stawia przed inwestorem realizowanie okreslonego typu strategii
inwestycyjnej oraz zasobdéw jakimi inwestor ten dysponuje. Analiza ta ma na celu okreslenie
zarobwno samej mozliwosci operacyjnej stosowania danej strategii, jak i jej potencjalnej
efektywnosci, ktéra w duzej mierze jest determinowana przez zasoby jakimi dysponuje dany
inwestor. Zasoby te nalezy postrzegaC¢ w szerokim kontekscie. Mimo iz zasoby kapitatlowe sg
istotnym  skfadnikiem wspomnianych zasobdéw, to jednak réwnie waznymi zasobami
determinujgcymi dang strategie inwestycyjng i alokacji aktywéw sg dostepny czas, czy kapitat
intelektualny. Gtéwna kwestig rozwazang podczas doboru powyzszych strategii jest jednak cel, jaki
dzieki mim chcemy osiagnac¢, gdyz jest on gtdéwnym determinantem warunkujgcym wybér jakiego
dokona inwestor. W wielu przypadkach dogtebna analiza mozliwosci i potencjalnych efektow
pozwala réwniez na polepszenie rezultatow dokonywanych decyzji inwestycyjnych i skutecznosci
wybranych i stosowanych strategii alokacji aktywéw. Jest to w duzym stopniu zastuga innowacji,
jakie moga pojawi¢ sie w wyniku analizy dostepnych mozliwosci i ktore w istotny sposdb mogg

rozszerzy¢ zasob alternatyw jakimi dysponowat bedzie inwestor.

Nalezy pamietac, iz dla inwestora rownie istotna jak analiza otoczenia zewnetrznego i alternatyw
jakie ono rodzi, powinna by¢ analiza potencjatu wewnetrznego. Stwierdzenie to jest Scisle
potaczone z zatozeniem, méwigcym o swoistym dualizmie natury celu. Dualizm ten w ponizszej
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pracy wynika z procesowego podejscia do istoty celu, a wiec z twierdzenia Ze cel i sposdb jego
osiggniecia sg ze sobg nierozlgcznie zwigzane i razem skiadajg cie na pojecie celu
zagregowanego. Na uwage zastuguje fakt, ze czynniki zewnetrzne i wewnetrzne nieustannie sie
uzupetniajg i oddziatujg na wszystkie etapy sktadajgce sie na osiggniecie celu zagregowanego.
Tak wiec przy rozpatrywaniu celu w ujeciu statycznym, gtéwng wage bedziemy przyktadali do
analizy iloSciowej, przy mniejszym udziale analizy jakoSciowej. Podczas rozpatrywania celu w
ujeciu procesowym, bedziemy mieli do czynienia ze wzrostem znaczenia udziatu analizy
jakosciowej, ktora jednak w ponizszej pracy zasadniczo bedzie miata wage ustepujgcg wadze
analizy ilosciowej. Podejscie to jest wynikiem zaréwno konieczno$ci klarownego odniesienia sie do
kwestii pomiarow wynikajgcych z tematyki zarzadzania aktywami, jak i checi kompleksowego

podejscia do powyzszej tematyki.
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OGOLNE DETERMINANTY WYBORU ADEKWATNEJ STRATEGII

Istnieje oczywiscie niezliczona ilo$¢ czynnikéw o charakterze ogolnym wptywajgcych na
proces inwestycyjny. W ponizszej pracy poruszone zostang trzy podstawowe grupy tych
czynnikow. Do grup tych zaliczymy czynniki o charakterze zewnetrznym, zwigzane z otoczeniem w
jakim funkcjonuje inwestor i w jakim przebiegat bedzie proces inwestycyjny oraz czynniki zwigzane
z samym inwestorem. Po stronie czynnikbw wewnetrznych, zwigzanych z inwestorem praca
odnosic¢ sie bedzie do czynnikéw zwigzanych ze stanem posiadania inwestora oraz z czynnikami
zwigzanymi z zasobami niematerialnymi i cechami, w jakie wyposazony jest inwestor. Do gtéwnych
determinantéw zewnetrznych zaliczy¢ tu nalezy ogodlne parametry opisujgce geopolityczne
otoczenie oraz otoczenie ekonomiczne, w jakim funkcjonuje inwestor. Czynniki te w duzej mierze
wptywajg na wystepowanie poszczegdlnych rodzajow ryzyk z jakimi inwestor bedzie miat do
czynienia. Opisujg one poziom stabilnosci otoczenia i determinujg mozliwos¢ dokonywania
skutecznych analiz przysztych stanow natury i realng mozliwo$¢ tworzenia dtugoterminowych
planéw. Czynniki te w duzej mierze powigzane sg rowniez ze stopniem rozwoju struktur, w jakich
funkcjonuje inwestor i poziomem mozliwosci technicznych jaki bedzie determinowat jego dziatania
operacyjne. W szczegélnosci istotny bedzie tu poziom rozwoju i skomplikowania struktur rynku
kapitatowego w szerokim rozumieniu, na ktorym inwestor realizowat bedzie swoje plany
inwestycyjne. Istotna jest tu rowniez cyklicznos¢, jakg charakteryzuje sie otoczenie w jakim
funkcjonuje inwestor i aktualny stan cyklu. Kwestia ta jest niezwykle istotna, gdyz wiele dziatan
inwestora jest determinowanych wiasnie aktualnym momentem cyklu i checig wykorzystania
mozliwosci jakie cyklicznos¢ ta stwarza. Wéréd drugiej z wymienionych grup odnoszgcych sie do
stanu posiadania przez inwestora aktywdw, nalezy rozrézni¢ podejscie statyczne i dynamiczne.
Podczas podejscia statycznego nalezy zwrdci¢ uwage zaréwno na poziom zasobow jakie inwestor
jest w stanie i chce przeznaczy¢ na dziatalnos¢ inwestycyjng jak i na poziom pozostatych zasobow
i ich charakter. O ile pierwsza kwestia posiadajgca bezposrednie przetozenie na ilos¢ dostepnych
alternatyw inwestycyjnych i skutecznoS$¢ ich realizacji jest oczywista, o tyle nie mozna tez
zapominac¢ o uwzglednianiu korelacji jakie wystepuja miedzy czescig o charakterze inwestycyjnym,
a pozostatg czescig aktywow bedgcg w posiadaniu inwestora, gdyz korelacje te w znacznym
stopniu wptywaja na poziom globalnego ryzyka, na jakie narazony jest inwestor. W podejsciu
dynamicznym istotng role odgrywaja nie tylko aktywa posiadane w danej chwili przez inwestora ale
rowniez przyszte przewidywane przeptywy zwigzane z wszelkg dziatalnoscig nie wynikajgcg z
dziatalnosci inwestycyjnej i angazowania aktywdéw z czesci przeznaczonej na dziatalnosci
inwestycyjng. Tak wiec mogg to bys zarowno dochody wynikajace z pracy jakg inwestor Swiadczy,
tantiemy zwigzane z przeszta aktywnoscig inwestora, czy tez dochody wynikajgce z wykorzystania
majatku o charakterze nie inwestycyjnym. Rola posiadanych aktywdw, niezaleznie od stosowanego
podejscia jest szczegolnie istotna z uwagi na fakt wystepowania barier wejscia cechujgcych

niektore strategie alokacji aktywdw oraz wystepowanie istotnych kosztow statych jakie sg zwigzane
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z realizacjg poszczegodlnych strategii inwestycyjnych. Wszystko to sprawia, ze czynnik ten w istotny
spos6b determinuje zaréwno poziomy potencjalnego zysku z inwestycji, jak i poziom globalnego
ryzyka z jakim zetknie sie inwestor. Wazng grupe stanowig rowniez cechy i czynniki o charakterze
niematerialnym, takie jak poziom posiadanej przez inwestora wiedzy i zdolnosci oraz ogdlne
czynniki o charakterze psychologicznym, w mniejszym lub wigkszym stopniu oddziatywujgce na
kazdego inwestora. Czynniki te w duzym stopniu wptywajg na zasob dostepnych alternatyw, ktére
inwestor efektywnie moze zrealizowa¢. Wazng kwestig sg rowniez roznorakie zobowigzania
inwestora zaréwno o charakterze indywidualnym, jak i zbiorowym, ktére musi on bra¢ pod uwage
podczas planowania i realizacji swoich inwestycji. Nalezy zatem uznac¢, ze wszystkie powyzsze

ogolne determinanty niezwykle silnie oddziatujg na inwestora i jego decyzje.
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PREFERENCJE INWESTORA

Niezwykle wazng kwestig jaka powinna by¢ rozwazana podczas procesu inwestycyjnego
sg rowniez preferencje inwestora. Mozemy mie¢ tu do czynienia zaréwno z kwestiami odnoszgcymi
sie do samego procesu inwestycji i preferencji inwestora zwigzanymi z tg sferg, jak rowniez
preferencjami inwestora wynikajgcymi z jego szerokiego $wiatopoglgdu wykraczajgcego poza ramy
procesu inwestycyjnego. W pierwszym rozpatrywanym przypadku, kluczowymi czynnikami sg
podejscie inwestora do ryzyka, rentownos$ci i okresu inwestycji. Za podstawowg kwestie nalezy
uznac tu podejscie do ryzyka, gdyz jest to najbardziej newralgiczna kwestia. Istotne jest tu zaréwno
ryzyko rozumiane jako maksymalne obsuniecie kapitatu od szczytu, jak i ryzyko polegajgce na
utracie realnej wartosci wptaconego kapitatu, czy tez ryzyko zmiennosci. Poza tym nie mozna
rowniez pomijac trudniej kwantyfikowalnych ryzyk, takich jak ryzyko braku ptynnosci czy wszelkie
ryzyka o charakterze nadzwyczajnym, czy trudno dywersyfikowalnym. Czynnik ten swoje
znaczenie zawdziecza rowniez temu, ze btedy poczynione na tym polu nalezg do najbardziej
dotkliwych w skutkach. Kolejng kwestig jaka determinuje proces inwestycyjny i dokonywane
podczas niego decyzje jest oczekiwana przez inwestora stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu
oraz jej periodyzacja interpretowana jako poziom wygtadzenia linii kapitatu. Preferencje te
podobnie jak poprzednie w znacznym stopniu zawezajg zakres alternatyw dostepnych dla
inwestora. Powyzsze dwa czynniki charakteryzuje ponadto duza mozliwo$¢ ich sprawnej
kwantyfikacji, a co za tym idzie duza swoboda i tatwos$¢ ich przetozenia na konkretne decyzje
inwestycyjne. Mniej wyrazne kryteria wystepujg natomiast przy trzecim czynniku jakim jest czas. Z
pominieciem przypadkéw skrajnych mamy tu bowiem do czynienia z wysokim stopniem swobody
przy okreslaniu ram czasowych dla konkretnych podejs¢ inwestycyjnych. Jest to w duzym stopniu
zwigzane ze swobodg jakg obserwujemy w aspekcie adaptacji wiekszosci podejs¢ inwestycyjnych
do konkretnych ram czasowych. Niemniej jednak czynnik ten wptywa réwniez na wykluczenie wielu
alternatyw inwestycyjnych. Do zupetnie innej grupy czynnikbw nalezg natomiast czynniki
powigzane z postawg i przyjmowang przez inwestora ideologig wykraczajgcg poza ramy procesu
inwestycyjnego. Przejawem takiej determinacji jest np. wykluczenie z portfela inwestycyjnego
aktywow, ktore same w sobie lub ich witasciciele, lub zarzadcy reprezentujg sprzeczne z
wartosciami inwestoréw wartosci. Mimo, iz ta grupa czynnikéw nie znajduje dobrego uzasadnienia
na gruncie analiz ilosciowych, to jednak odgrywa ona istotng funkcje przy analizach jakosciowych.
Czynniki tego typu nie nalezg jednak do podstawowych kwestii dla szerokiego grona inwestorow.
Nalezy jednak pamietac, ze istnieje rowniez grupa inwestorow, takich jak réznego rodzaju fundacje
czy podmioty opierajgcy swoje dziatanie gtéwnie o czynniki ideowe, a nie ekonomiczne, dla ktérych
czynniki tego typu stanowig jeden z gtdéwnych determinantéw procesu inwestycyjnego. W
wiekszosci przypadkow jednak inwestorzy zalezni sg gtéwnie od czynnikow o silnym uzasadnieniu

ekonomicznym opartym o ich preferencje odnoszace sie do kontekstu inwestycyjnego.
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CEL INWESTYCYJNY

Podstawowym czynnikiem determinujgcym proces inwestycyjny i decyzje inwestora jest cel
inwestycji jaki przyswieca inwestorowi. Mimo, iz cel ten moze by¢ bardzo zréznicowany tak jak
zréznicowane jest samo grono inwestorow, to jednak mozemy wyr6znié kilka podstawowych grup
tych celéow. Pierwszg najbardziej uniwersalng grupg jest wzrost wartosci aktywéw, bez
sprecyzowania sposobu ich zagospodarowania i celu jakim maja one stuzy¢. Grupa ta zaktada
pdzniejsze dokonanie precyzyjnych ustalen w tym wzgledzie i wynika bezposrednio z
podstawowego zatozenia, ze inwestor preferuje posiadanie wiekszych zasobow niz mniejszych.
Druga grupe stanowi sfinansowanie konkretnego wydatku, w przypadku ktérego mozemy okresli¢
przypuszczalny koszt inwestycji i harmonogram dokonywania wydatku. W przypadku tym inwestor
posiada precyzyjne preferencje odnosnie wykorzystania swoich zasobdow, a inwestycja ma
sprecyzowane ramy czasowe. Istotne jest tu szczegdlnie niedopuszczenie do obnizenia sie
wartosci kapitatu, co mogtoby uniemozliwi¢ realizacje celu nawet przy wykorzystaniu finansowania
obcego. Kolejng istotng grupe celdw stanowi szeroko rozumiane zabezpieczenie. Cel ten
powigzany jest zwykle z posiadaniem przez inwestora innych srodkéw, ktore w zupetnosci
zaspokajajg jego potrzeby konsumpcyjne oraz te wynikajgce z prowadzonej przez niego
aktywnosci. Dziatalnos¢ inwestycyjna i gromadzone podczas niej aktywa majg natomiast
zabezpieczy¢ ciggtosc funkcjonowania inwestora na okreslonym poziomie jakosciowym w wypadku
popetnienia przez niego btedu podczas aktywnos$ci nieinwestycyjnej lub w razie wystgpienia
zjawisk o charakterze nadzwyczajnym. Cel ten wymusza przywigzywani szczegolnie duzej wagi do
stopnia korelacji wartosci portfela inwestycyjnego z wartoscig pozostatego majgtku inwestora i jego
przeptywami kapitatowymi. Istotng grupg celdéw sg rowniez cele nie zaktadajgce wykorzystania
gromadzonych podczas inwestycji srodkow przez inwestora. Przypadkami takimi sg np. chec
zgromadzenia spadku lub srodkéw na cel o charakterze charytatywnym. Niezaleznie od celu jaki
przyswieca inwestorowi nalezy uznac¢, ze w duzym stopniu determinuje on proces inwestycyjny i

zbidr efektywnych alternatyw jakie pozostajg w dyspozycji inwestora.
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3 PRZYKtADOWE STRATEGIE INWESTYCYJNE

Alokacja aktywow jest procesem, w ktérym inwestor staje przed roznorakimi wyborami. Do
gtéwnych kategorii alternatyw nalezy tu wybor adekwatnej do preferenciji i mozliwosci inwestora
strategii inwestycyjnej, badz zbioru tych strategii. Nalezy zauwazy¢, ze zbiér alternatyw w
przypadku wyboru strategii inwestycyjnej jest obecnie bardzo szeroki i stale rozszerza swoje
granice. Inwestor moze tu wybiera¢ zaréwno z posrod sprawdzonych i posiadajgcych dtugg historie
metod inwestycyjnych, ktorych wady i zalety byty juz wielokrotnie analizowane, jak rowniez sposréd
nowo powstatych podejs¢ inwestycyjnych, a nawet z mozliwosci tworzenia nowych koncepcji o
zindywidualizowanym charakterze w dziedzinie alokacji aktywdéw. Podstawowy podziat strategii
inwestycyjnych przebiega na ogét na linii opisujgcej podejscie do ryzyka, na jakie inwestor jest
narazony podczas realizacji strategii. Jako podstawowe grupy nalezy tu wymieni¢ strategie
agresywne, w ktorych inwestor akceptuje wysoki poziom ryzyka obrazowany zaréwno przez
poziom maksymalnego obsuniecia kapitatu, poziom pofalowania linii kapitalu zaréwno
krotkookresowego, jak i dlugookresowego, czy tez inne rodzaje ryzyka zaréwno o charakterze
cigglym, jak i incydentalnym. Grupa ta nastawiona jest przede wszystkim na maksymalizacje
poziomu potencjalnej rentownosci. Kolejng wyrdzniang grupg sg posrednie warianty czesto
okreslane mianem strategii zrownowazonych. W przypadku tej grupy inwestor konfrontowany jest z
zréznicowanymi podejsciami, ktérych cechg wspdlng jest proba znalezienia kompromisu pomiedzy
poziomem ponoszonego ryzyka, a potencjatem zysku. Do podstawowych grup zaliczamy tez
strategie defensywne. W przypadku tej grupy priorytetem jest minimalizacja poziomu ponoszonego
ryzyka. Mniejszy nacisk ktadziony jest natomiast na poziom osigganego zysku, ktorego
maksymalizacja nie ma charakteru globalnego, a odbywa sie jedynie w zakresie ram
wyznaczonych przez dopuszczalny poziom ponoszonego ryzyka. Podobne podziaty i proby
usystematyzowania i uszeregowania poszczegdlnych strategii inwestycyjnych dokonywane sg
réwniez czesto na bazie parametru potencjalnej rentownosci, czy tez pozgdanego czasu realizacji
strategii. Ponizej przedstawione zostaty przyktady poszczegdlnych strategii inwestycyjnych
uszeregowane wzgledem poziomu ponoszonego przez inwestora ryzyka. Ogolny opis ponizszych
strategii zawierajgcy charakterystyke podstaw ideowych stojgcych za danym podejsciem, jak i
samego podejscia, w potgczeniu z podstawowg analizg gtéwnych zalet i wad jakie zwigzane sg z
realizacjg poszczegolnych strategii, w zatozeni ukaza¢ ma szeroko$¢ obszaru jakim jest
zarzadzanie aktywami, a takze wskaza¢ na fakt, iz dziedzina ta ulega nieustannej ewoluc;ji
owocujgcej nowymi koncepcjami. Nieustanna zmiana jaka zachodzi w tej dziedzinie wywotana jest
zaréwno wzrostem stopnia wiedzy, rozwojem mozliwosci technicznych i operacyjnych w zakresie
efektywnej realizacji poszczegolnych podejs¢, jak i zmianami otoczenia zewnetrznego
sprawiajgcymi, ze konieczne jest szukanie nowych rozwigzan lepiej dostosowanych do aktualnego
i przewidywanych stanéw natury. Wszystkie te czynnik i sprawiajg, ze w dzisiejszych czasach

standardem staje sie szukanie rozwigzan zindywidualizowanych, dostosowanych do preferenciji i
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mozliwosci konkretnego inwestora. Obecny poziom rozwoju struktur rynku kapitatowego sprawia,
ze dziatania takie nie sg dostepne jak dawniej jedynie dla inwestorow, dla ktérych dziatalno$c¢ ta
stanowita  gtdbwny obszar aktywnosci i ktérzy posiadali bardzo wysoki poziom Srodkéw
finansowych. Obecnie obserwowaé mozemy znaczne poszerzenie sie grupy, do ktérej podejscie
tego typu moze byé adresowane. Niemniej jednak nadal obserwujemy wystepowanie znacznej
grupy docelowej, dla ktorej jedyng alternatywg sg proste rozwigzania o uniwersalnym charakterze.
Nalezy jednak spodziewaé sie rozwoju w przysztosci podej$¢ o indywidualnym charakterze, ktore
cechowac bedg sie wysokim stopniem zaawansowania.

13

32 ATF Consulting

magination s our po

www.atfconsulting.eu Jakub Kocjan



STRATEGIE AGRESYWNE

Strategie agresywne nalezg do grupy strategii charakteryzujgcych sie wystepowaniem
dotkliwych pozioméw obsuniecia kapitatu oraz oczekiwang stopg zwrotu znaczgco przekraczajgcg
poziom tzw. stopy wolnej od ryzyka, reprezentowanej przewaznie przez poziom rentownosSci
dtugoterminowych instrumentow dtuznych gwarantowanych przez skarb panstwa. Jak widaé
ponizej strategie te mogg zostaC¢ oparte o réznorakie instrumenty i bazowa¢ na odrebnych
podstawach ideowych. W wielu przypadkach zaszeregowanie danej strategii do grupy strategii
agresywnych jest jednak zalezne od poziomu zaangazowania jakie ona zaktada, co jest
rownoznaczne ze stwierdzeniem, ze taka strategia mogtaby by¢ z powodzeniem zakwalifikowana
do strategii posrednich (zréwnowazonych) przy zastosowaniu identycznych wyznacznikow

strategii, z wyjgtkiem poziomu zaangazowania w dane instrumenty.

Podstawowg grupg strategii sg tu strategie akcyjne, ktore rowniez w ciggu minionych lat zostaty
najdoktadniej opisane przez literature oraz doczekaty sie powstania najwiekszej ilosci odmian i
wariantow. Nalezy tu wyrézni¢ strategie pasywne. Cechg charakterystyczng tych strategii jest
niewielki wktad czasu jaki inwestor musi zainwestowa¢ w celu prawidtowej realizacji strategii.
Strategie te nie wymagajg ciggtego sledzenia zmian rynkowych i reagowania na nie niezwtocznie
po ich zaobserwowaniu. W wielu przypadkach aktywno$¢ inwestora ogranicza sie w tym wariancie
do podejmowania technicznych decyzji w odpowiedzi na okreslone zmiany stanu natury lub w
okreslonych przedziatach czasowych. |deg jaka stoi za powyzszg strategig jest minimalizacja
wkiadu pracy niezbednej do realizacji strategii, ograniczenie dylematu decyzyjnego oraz
udostepnienie strategii dla inwestorow nie posiadajgcych specjalistycznej wiedzy dotyczgcej
zarzgdzania aktywami. Jednoczesnie strategie te wymagajg od inwestorow wysokiego poziomu
akceptacji ryzyka oraz dtugiego horyzontu inwestycyjnego. Jako przykfady akcyjnych strategii
pasywnych nalezy tu wymieni¢ strategie polegajgcg na kupnie walorow notowanych na rynku
publicznym, a nastepnie trzymaniu ich w portfelu inwestycyjnym nie dokonujac zadnych operacji na
powyzszych papierach w horyzoncie dtugoterminowym. Strategia ,kup i trzymaj” byta bardzo
popularna w minionych dekadach, ze szczegdélnym uwzglednieniem jej popularnosci na rynku
japonskim przed wystgpieniem w tym kraju kryzysu finansowego. Jako zalete tej metody nalezy
wymieni¢ minimalizacje kosztéw transakcyjnych oraz naktady pracy niezbedne do realizaciji
strategii. Jednak z powodu swoich wad, do ktérych nalezy zaliczy¢ bardzo dtugi horyzont
inwestycyjny, wysoki poziom ryzyka reprezentowany przez poziom wystepujgcych obsuniec
kapitatu od szczytu, obecnie strategia ta stracita swojg popularnosé. Utrata popularnosci byta w
duzej mierze wynikiem ksztattowania sie linii kapitatu portfeli opartych na tego typu strategiach
podczas dotkliwych bess, jakie miaty miejsce w okresie popularnosci tych strategii. O ile strategia
ta zyskiwata popularno$¢ w okresach dtugotrwatych i silnych wzrostéw rynku, kiedy inwestorzy

zapominali o mozliwosci pojawienia sie bessy, o tyle po spadku wartosci aktywéw w portfelach
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opartych na tym typie strategii, ktérych warto§¢ w wielu przypadkach przez ponad dekade nie
powrécita do swojej maksymalnej wartosci, strategia ta stracita znacznie na popularnosci. Aby
zobrazowac¢ ten fakt mozna postuzy¢ sie modelem, w ktérym wartos¢ naszego portfela podczas
bessy spada o 50%, co wielokrotnie miato miejsce podczas bess jakie miaty miejsce w minionym
stuleciu. Poniewaz aby portfel uzyskat swojg pierwotng warto$¢ po takim spadku musi uzyskaé
100% stopy zwrotu, co przy Sredniej rentownosci uzyskiwanej w tym okresie moze potrwac
dekade, a pamieta¢ nalezy, ze w tym okresie zdarzaty sie rowniez spadki poszczegdélnych waloréw
o ponad 90%. Inwestorzy ktorych portfele zawieraty znaczaca ilos¢ walorow, ktére dotknety az tak
wysokie obsuniecia kursu, wielokrotnie nie doczekali sie juz powrotu wartosci swoich portfeli do
maksymalnych poziomow. Kolejng strategig, ktéra zalicza sie do strategii pasywnych jest strategia
oparta na inwestowaniu w instrumenty odwzorowujgce skfad i zmiany warto$ci uznanego indeksu
lub w poszczegodlne jego sktadowe z odpowiednimi wagami. Strategia ta, mimo iz posiada wiele
cech wspdlnych z klasyczng strategig ,kup i trzymaj”, to jednak charakteryzuje sie wyzszym
stopniem dywersyfikacji niz wspomniana strategia. Dzieje sie to kosztem rezygnacji z mozliwosci
uzyskania lepszego wyniku niz benchmark, jakim jest dany indeks, jednak w wiekszosci
przypadkow dzieje sie to z korzyScig dla osigganej stopy zwrotu i owocuje niewielkim
wygtadzeniem linii kapitatu. Obecnie ze wzgledu na popularnos¢ funduszy indeksowych (ETF),
strategia ta cieszy sie sporg popularnoscia. Zalety i wady powyzszej strategii niewiele r6znig sie od
przedstawionej powyzej strategii ,kup i trzymaj”. Strategia ta w przypadku podejscia pasywnego
réwniez nie daje mozliwosci znaczgcego ograniczenia obsunie¢ kapitatu w swojej podstawowej
odmianie. Alternatywg do powyzszej strategii jest inwestycja w aktywnie zarzadzane fundusze
akcyjne (otwarte). Inwestycja taka z punktu widzenia inwestora inwestujgcego diugoterminowo
nadal bedzie inwestycjg pasywng, gdyz nie jest on obcigzony ciezarem analizy danych i
dokonywania wyborow inwestycyjnych. W zatozeniu podejscie to powinno dawa¢ mozliwosé
uzyskania lepszych wynikéw niz inwestycja indeksowa, gdyz zarzgdzajgcy ma mozliwosc
unikniecia inwestycji w spotki o stabych fundamentach finansowych oraz moze w pewnym zakresie
zarzgdza¢ poziomem zaangazowania portfela w akcje. Jednak negatywne czynniki charakteru
zewnetrznego oraz wewnetrznego sprawiajg, ze korzysci wynikajace z pewnego poziomu
elastycznosci i wiedzy fachowej zgromadzonej w funduszu sg niwelowane i sprawiaja, ze strategia
ta nie przynosi w wiekszosci przypadkow rezultatow znaczgco odbiegajgcych na korzysé od kupna
portfela indeksowego. Jednym z czynnikéw, ktéry to determinuje sa naptywy i odptywy Srodkow z
funduszu. Mechanizm ten sprawia, iz podczas hossy kiedy ceny sg wysokie i inwestorzy wptacaja
srodki do funduszu, zarzadzajgcy obligowany statutem i minimalnym poziomem zaangazowania,
jest zmuszony do kupowania akcji mimo, iz wielokrotnie uwaza Zze sg one juz przewarto$ciowane.
Natomiast podczas bessy, kiedy nastepujg odptywy kapitatu zarzadzajgcy jest zmuszony
sprzedawac akcje aby uzyskac srodki na umorzenie jednostek obnizajgc cene akcji, koniecznosc
ta zmusza go do podejmowania niejednokrotnie decyzji sprzecznych z wynikami jego analiz, ktére
nakazujg w tym okresie zwiekszenie zaangazowania. Zdecydowanie lepszg sytuacje pod tym
wzgledem majg fundusze zamkniete, ktére nie sg narazone na przeptywy w az tak duzym stopniu.
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Kolejng kwestig utrudniajgca dziatanie funduszom jest ptynnos¢ na rynku, ktéra w potgczeniu z ich
wielkoscig skutkuje dtugim okresem dostosowania skfadu portfela do aktualnej strategii
inwestycyjnej. Czesto podnoszong kwestig jest rowniez wystepowanie optat za zarzadzanie, ktére
jednak niekiedy sg zbyt demonizowane, gdyz ich wystepowanie jest w czesci réownowazone
poprzez mniejsze optaty transakcyjne jakie fundusz posiada ze wzgledu na swojg wielkos¢. W
przypadku inwestora indywidualnego dokonujgcego czesto transakcji mozna nawet uznaé, ze
roznica w opfatach transakcyjnych catkowicie rownowazytaby koszty prowizji za zarzadzanie.
Wszystkie te czynniki sprawiajg, ze nalezy uznac fundusze zarzadzane za wysoce substytucyjne
wzgledem funduszy indeksowych i nieposiadajgce istotnych przewag nad mini. Nalezy jednak
pamietac, ze wystepujg wyjatki od tej reguly i zdarzajg sie fundusze potrafigce uzyskiwa¢ w dtugim
terminie wyniki znaczgco lepsze od funduszy indeksowych, jednak z uwagi na ich niewielkg liczbe
nalezy uzna¢ prawdopodobienstwo ich zidentyfikowania jako pozostawiajgce wysoki margines
ryzyka, skutkujgcy wyborem funduszu uzyskujgcego dtugoterminowo wyniki gorsze niz rentownosc
indeksu. Analiza agresywnych, pasywnych strategii akcyjnych skfania do stwierdzenia, iz z uwagi
na swoje wady, jako jedyny sposob alokacji aktywow sg one akceptowalne jedynie przez
inwestoréw o wysokim stopniu akceptacji ryzyka i wieloletnim horyzoncie inwestycyjnym. Jednak
nawet oni powinni rozwazy¢ rozszerzenie portfela o inne grupy strategii i sposoby alokacji
aktywow, w celu zmniejszenia poziomu ryzyka i poprzez wygtadzenie linii kapitatu poprawy
dlugoterminowej rentownosci inwestycji. Mimo iz strategie te z zatozenia nie pozwalajg na
osiggniecie w diugim terminie srednich wynikéw znaczgco odbiegajgcych na korzys¢ od sredniej i
ograniczenia poziomu ryzyka, to jednak nalezy przyznac, ze przy akceptacji ich dtugoterminowego
charakteru mogg one stac sie czescig sktadowg portfela inwestycyjnego i odegra¢ pozytywng role

w procesie budowy jego wartosci.

Kolejng grupg strategii akcyjnych jakg mozna wyrdznic sg strategie aktywne. Strategie te bazujg na
zatozeniu, ze optymalne wyniki alokacji aktywow mozna uzyskaé wykorzystujgc swoje umiejetnosci
i angazujgc czas w aktywne analizowanie rynku i poprzez dokonywanie selektywnych wyborow.
Wybory te w zatozeniu majg polega¢ na odrzucaniu jako celi inwestycyjnych podmiotéw
charakteryzujgcych sie nadmiernym ryzykiem, ktére nie jest potgczone z ponad przecietnymi
perspektywami wzrostu oraz na przewazaniu udzialu podmiotéw o solidnych fundamentach
finansowych i perspektywach wzrostu. Selekcja ta polega na prowadzeniu szerokiego wachlarza
analiz, w sktad ktorych wchodzg analizy makroekonomiczne, branzowe, biznesowe, czy tez
prawne. Z godnie z ideg stojgcg za strategiami aktywnie zarzgdzanymi, umozliwiajg one
zmniejszenie ponoszonego ryzyka poprzez eliminacje z portfela inwestycyjnego spotek o
budzacych zastrzezenia bilansach, czy tez niekompetentnych zarzgdach lub nienajlepszych
perspektywach rozwoju branzy. Jednoczesnie potencjalne zmniejszenie obsunie¢ kapitatu oraz
poprawa jakosci spotek wchodzacych w sktad portfela powinno owocowac¢ znaczacym wzrostem
diugofalowej rentownosci. Jako podstawowe strategie z tej grupy nalezy wymieni¢ aktywnag
selekcje waloréw na bazie podejscia top down czy bottom up lub tez np. akcji wzrostowych. W

pierwszym przypadku mamy do czynienia z selekcjg waloréw na bazie ich indywidualnej wartosci
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fundamentalnej, jakosci kadry zarzadzajgcej i perspektyw jakie sg zwigzane z prowadzonym przez
podmiot modelem biznesowym. Istotne sg tu zarébwno obecne, jak i przeszte wskazniki finansowe
charakteryzujgce dany podmiot, jakos¢ posiadanych aktywow, analiza bilansu, rachunku wynikéw
oraz przeptywow pienieznych ze szczegdlnym uwzglednieniem zdarzen o charakterze
nadzwyczajnym, a takze analiza prognoz jakie dany podmiot jest w stanie zrealizowaé. W strategii
tej gtowny nacisk jest ktadziony na spotke i jej jakoS¢ w kontekscie inwestycyjnym. Na strategie tg
skfada sie réwniez zatozenie, ze w kazdej branzy i na kazdym rynku mozna spotka¢ spoétki bedace
liderami pod wzgledem efektywnosci i ktérych perspektywy znaczaco przewyzszajg sSrednig
rynkowa. Odnalezienie takich spétek oraz dokonanie transakcji po cenach, ktére mozna uzna¢ za
atrakcyjne powinno w zatozeniu tej strategii pozwoli¢ na osiggniecie ponadprzecietnego zysku.
Jako wade tej strategii nalezy uzna¢ wysokie naktady czasu jakie sg konieczne do poprawnego
stosowania tej strategii oraz wymog posiadania wysokiej wiedzy zaréwno z zakresu finansow, jak i
dziatalnosci operacyjnej spétki. Mimo iz znalezienie takich podmiotéw nie jest tatwe, to jednak
nalezy uznac, ze inwestor ma mozliwo$¢ poprawnej selekcji spotek do portfela inwestycyjnego.
Nalezy jednak pamietac, iz rownie istotne jak znalezienie odpowiedniego podmiotu jest poziom
ceny, jakg trzeba w danym momencie zapfaci¢ aby naby¢ jego udziaty. Kwestia ta, ktérg juz
Graham stawiat jako podstawowe pytanie ,za ile?” w wielu przypadkach stanowi gtéwny czynnik
decydujgcy o wykluczeniu danego podmiotu jako celu inwestycyjnego. Z sytuacjg takg mamy
bardzo czesto do czynienia podczas dtugotrwatych hoss, kiedy ceny rynkowe mogg znaczgco
odbiega¢ od wartosci fundamentalnej notowanych spétek sprawiajac, ze ich zakup niezaleznie od
ich wysokiego stopnia jakosci w dtuzszej perspektywie stanie sie nieoptacalny. Nalezy tu zwroécic
uwage, ze kupno akcji po wysokich cenach znaczgco odbiegajgcych zaréwno od wartosci
posiadanych przez spodtke kapitatdow, jak i od wartosci generowanych przez podmiot zyskow
skutkuje ponoszeniem wysokiego poziomu ryzyka. Ryzyko takie mozna ograniczy¢ kupujgc spotki,
ktérych wartos¢ rynkowa jest zblizona do wartos$ci posiadanych kapitatow. W takim przypadku
jezeli okreslamy aktywa spétki jako sktadniki majatku o wysokiej jakos$ci, ryzyko zostaje znaczgco
ograniczone gdyz zawsze pozostaje alternatywa uptynnienia majgtku spétki i odzyskania
wiekszosci zainwestowanych srodkow. Kolejng strategig aktywng jest zblizona do powyzszej
strategii strategia bazujgca na podejsciu top down. Polega ona na pierwotnej selekcji rynkow, ktore
odznaczajg sie najlepszymi perspektywami, nastepnie najlepszych branz na tych rynkach, a na
koncu najlepszych spétek w danej branzy. Jak widzimy gtéwna réznica jest tu widoczna na polu
poszerzonej analizy makroekonomicznej i analizy rynkowej oraz branzowej. Kwestie odnoszace sie
do jakosci konkretnego podmiotu pozostajg tu analogiczne jak w poprzednim wariancie. Aktualne
pozostaje rowniez pytanie o cene, ktdra jest gtdwnym determinantem jaki ma zwigzek z poziomem
oczekiwanej rentownosci i ponoszonym ryzykiem. Celem tej strategii jest selekcja najbardziej
perspektywicznych podmiotow posiadajgcych dobre fundamenty finansowe. Rowniez ta strategia
stawia przed uzytkownikiem wysokie wymagania pod wzgledem koniecznego nakfadu czasu oraz
posiadania wysokich kompetencji i wiedzy. Do gtéwnych wyznacznikow, jakie decydujg o
réznorodnosci powyzszych dwoéch strategii nalezy zaliczy¢ znaczgco wyzszy poziom koncentraciji
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w przypadku podejscia top down na determinantach odnoszacych sie do szerszego zakresu niz
tylko dany podmiot, a wiec do branzy oraz sektora i rynku dziatania podmiotu. Nalezy uznac, ze ta
grupa strategii przy prawidtowym i dtugofalowym ich stosowaniu ze szczegdlnym naciskiem na
konsekwencje w podejsciu do cen transakcyjnych, moze przyczyni¢ sie do osiggniecia Sredniej
rentownosci znaczgco przewyzszajgcej rentownosc¢ szerokiego rynku. Kolejng popularng strategig
jest selekcja akcji wzrostowych. Akcje takie charakteryzujg sie wysokg dynamikg przychodow i
zyskéw zarowno w okresie historycznym jak i w aspekcie perspektyw na kolejne lata. Strategia ta
bazuje na przekonaniu, ze pewna grupa akcji odznacza sie znaczgco wyzszg dynamikg wzrostu od
pozostatych i ze taka tendencja bedzie sie utrzymywata w perspektywie nastepnych lat. Przyczyny
tej réznicy w dynamice mogg by¢ bardzo rézne. Mogg one zarédwno wynika¢ z modelu
biznesowego, dostepu do zasobdw, perspektyw rynku lub branzy, czy tez sposobu organizacji, jaki
wystepuje w spotce. Wyrdzni¢ tu nalezy dwie podgrupy spotek. Pierwsza podgrupa to podmioty,
ktére mogg wykazac¢ sie wyzszg dynamikg w okresie historycznym. Drugg grupg sg podmioty
miode, w ktorych dynamika ta pozostaje gtdwnie w sferze prognoz. Strategie oparte na akcjach
wzrostowych, mimo iz znane od dawna, to jednak ich gtdwna popularnos¢ zwigzana byta zawsze z
momentami w historii kiedy mieliSmy do czynienia z hossami nie symetrycznymi, kiedy
obserwowalismy wysoki wzrost konkretnych branz, hossy takie z perspektywy kolejnych cykli
koniunkturalnych czesto nazywane byly rowniez bankami spekulacyjnymi. Mechanizm tego
dziatania wynikat gtéwnie z tendencji do zapominania po diuzszym okresie wzrostowym o
mozliwosci odwrocenia sie cyklu i przenoszenia Sredniookresowych statystyk historycznych na
przewidywania na temat przysztych okreséw. Powodowato to, iz inwestorzy byli skionni pfacic¢
wygorowane ceny za akcje, ktére w ich przekonaniu miaty odznacza¢ sie znaczgco lepszymi
perspektywami. Strategia selekcji akcji wzrostowych mimo swojej popularnosci opiera sie jednak
na kilku budzgcych watpliwosci zatozeniach. Pierwszym z tych zalozen jest utozsamianie
perspektyw wzrostu danego rynku na perspektywy wzrostu zyskéw spotek na nim dziatajgcych.
Zatozenie to nie uwzglednia naturalnych mechanizméw rynkowych prowadzacych do
wyréwnywania sie poziomu rentownosci w poszczegdlnych branzach w perspektywie
diugoterminowej. Jest to wynikiem wzrostu konkurencji w branzy, ktéra w jakim$ okresie cechowata
sie wystepowaniem ponad przecietnych marz. Mimo iz branza cechuje sie wzrostem
przewyzszajagcym dynamike wzrostu szerokiego rynku, to jednak jeszcze wyzsza dynamika
powstawania nowych firm lub zwiekszania mocy wytworczych sprawia, ze zyski wracajg do
poziomu charakterystycznego dla szerokiego rynku. Kolejnym ryzykownym zatozeniem jest
nieuwzglednianie mozliwosci zmian jakosciowych wystepujacych w okresie dtugoterminowym,
ktore moga sprawic iz okreslona branza straci swoje przewagi konkurencyjne i zmniejszy swojg
dynamike wzrostu. Wszystko to sprawia, iz w wielu przypadkach inwestorzy kupujgcy walory, ktore
zwykle charakteryzujg sie wycenami znaczgco odbiegajgcymi od Sredniej, muszg liczy¢ sie z
brakiem mozliwosci realizacji Swietlanych prognoz spdtki, co zwykle powoduje drastyczng
przecene danych waloréw. Tak wiec nalezy uznac, ze powyzsza strategia jest obarczona ponad

przecietnym ryzykiem. Rokuje ona réwniez ponadprzecietne perspektywy zysku, jednak aby to
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osiggng¢ muszg by¢ spetnione nastepujgce warunki. Podstawowg kwestig jest selekcja branzy i
spotek, ktore w kolejnych okresach bedg zaliczane do tzw. ,branz nowej ery” i ktore stang sie
podmiotami najszybciej zyskujgcymi na wartosci. Kolejng kwestig jest zakup tych spétek, gdy
jeszcze ich ceny nie zostaty wywindowane ponad srednie dla szerokiego rynku i sprzedaz przed
zatamaniem sie rynku. Jak tatwo zauwazyC jest to zadanie niezwykle trudne, a zarazem
ryzykowne. Nalezy tez pamietaé, ze w diugim horyzoncie czasowym nalezy spodziewal sie
rowniez gtebokich przecen tego typu podmiotdw w momencie gdy sentyment do danej branzy
ostabnie. Jest to spowodowane wysokim poziomem wycen takich podmiotow, ktére zwykle nie
majg odzwierciedlenia w aktualnych wynikach finansowych. Do grupy strategii aktywnych nalezy
tez zaliczy¢ podgrupe strategii opartych na szerokich obszarach rynku. Zarzgdzajgcy nie starajg
sie w tym przypadku znalez¢ najlepszych podmiotéw, a swoje dziatania ograniczajg do wyboru
podgrupy, wzgledem ktorej spodziewaja sie wyzszej dynamiki niz srednia rynkowa i do eliminacji z
tej podgrupy podmiotow o wyraznych przestankach do ich omijania lub tez do selekgji najwiekszych
podmiotéw z podgrupy, lub najbardziej ptynnych. Strategia ta polega na zakupie reprezentatywnej
grupy waloréw z danej branzy, czy tez danego rynku geograficznego w nadziei na ich szybszy
wzrost niz srednia rynkowa. Wady tej strategii sg analogiczne jak w przypadku poprzedniej
strategii, cechuje sie ona natomiast wyzszym poziomem dywersyfikacji. Strategie tg rowniez jednak

nalezy uznac jako wysoce ryzykowna.

Do strategii agresywnych nalezy réwniez zaliczy¢ wszelkiego rodzaju strategie lewarowane,
wykorzystujgce instrumenty pochodne (oraz jako szczegdlny przypadek czystg krotkg sprzedaz), w
ktérych poziom zaangazowania przekracza poziom inwestowanych kapitatéw. Strategie te moga
przybra¢ zaréwno charakter pasywny jak i aktywny, przy czym znacznie czesciej spotykamy tu
strategie aktywne. Strategie z tej grupy sg gtdéwnie domeng funduszy typu hedge. Obecny poziom
rozwoju instrumentow finansowych sprawia jednak, ze zyskujg one na popularnosci réwniez wsrod
inwestoréw indywidualnych. Ideg tego typu strategii jest wykorzystanie instrumentow pochodnych
w celu zwigkszenia potencjatu na osiggniecie wyzszych zyskéw. Podstawowe strategie z tej grupy
polegaja na zakupie kombinacji akcji i instrumentéow pochodnych takich jak kontrakty futures lub
samych instrumentéw pochodnych opartych na danych akcjach, ktéry to zakup sprawia, iz poziom
zaangazowania inwestora przekracza 100% posiadanego kapitatu. Podobnie sytuacja ma sie w
przypadku zakupu instrumentow opartych na indeksach. Inwestycja taka skutkuje proporcjonalnym
zwiekszeniem poziomu rentownos$ci i oczekiwanej stopy ryzyka, a jej celem jest gtdwnie lepsze
dostosowanie portfela do preferencji inwestora dotyczacych ryzyka i oczekiwanej stopy zwrotu.
Podwyzszenie zaangazowania powyzej 100% w instrumenty, ktdre charakteryzujg sie wysokim
poziomem ryzyka lub instrumenty, na ktérych sg oparte charakteryzuje takie ryzyko jest
posunieciem wysoce ryzykownym jezeli inwestycja miataby przyja¢ charakter dtugoterminowy.
Nalezy jednak uznac, ze w wielu przypadkach metoda ta moze okazac¢ sie niezwykle przydatna do
realizacji celow krotkoterminowych, nie zmniejsza to jednak poziomu ponoszonego ryzyka. Poziom
ponoszonego ryzyka mozna ograniczy¢ stosujgc instrumenty takie jak opcje, gdzie poziom ten

mozna ograniczy¢ do ceny zakupu opcji. Nalezy jednak pamietac, ze w tym przypadku rowniez
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zmniejszamy prawdopodobienstwo osiggniecia zysku z transakcji, gdyz juz na wstepie musimy
zapfaci¢ cene opcji skiadajgcg sie z wartosci wewnetrznej i czasowej. Statystyka pokazuje ze
przewazajgca liczba opcji wygasa nie dajgc inwestorowi, ktéry jg nabyt mozliwosci osiggniecia
zysku. Odwrotna sytuacja ma miejsce w przypadku wystawiania opcji, jednak wtedy poziom ryzyka
inwestora jest nieograniczony, co rekompensowa¢ ma wysokie prawdopodobienstwo osiggniecia
zysku, ktory jest jednak ograniczony do ceny uzyskanej za opcje. Instrumenty pochodne pozwalajg
jednak na tworzenie strategii przynoszgcych zyski podczas okreséw bessy, czy tez na ochrone
wartosci posiadanego portfela akcji, co jest ich niekwestionowang zaletg. Gtéwng strategig jaka do
tego stuzy jest krotka sprzedaz akcji oraz otwieranie krotkiej pozycji na kontraktach terminowych
lub sprzedaz, lub kupno opcji. Ustawianie sie po krotkiej stronie rynku jest oczywiscie sytuacja,
ktéra moze korzystnie wptyng¢ na portfel inwestycyjny podczas bessy, jednak podczas hossy
wywota odwrotne skutki. Z perspektywy dtugoterminowej stosowanie jedynie krotkiej sprzedazy jest
strategig niezwykle ryzykowng i trudno odnalez¢ w historii inwestorow, ktorym takie podejscie
przyniostoby dtugoterminowy sukces. Krotka strona rynku moze by¢é natomiast z powodzeniem
stosowana do zabezpieczania portfela i zmniejszenia jego poziomu zaangazowania w okresach
kiedy spodziewamy sie spadkow, a brak jest mozliwosci sprzedazy aktywow i zamiany ich na
obligacje lub gotéwke. Podkreslic nalezy, ze instrumenty pochodne i strategie lewarowane dajg
inwestorowi wiekszy poziom elastycznosci w tworzeniu strategii inwestycyjnych niz tradycyjne
instrumenty jakimi sg akcje. Pozwalajg one rowniez na lepsze dostosowanie portfela do preferencji
inwestora, jednak same w sobie szczegdlnie w swoich podstawowych odmianach nie pozwalajg na
osiggniecie wyzszego poziomu zysku, ktéry nie wigzatby sie z ponoszeniem dodatkowego ryzyka.
Elastycznos¢ i plastycznos¢ jakg odznaczajg sie instrumenty pochodne daje natomiast wiele
mozliwosci budowy indywidualnych strategii charakteryzujgcych sie wysokim odwzorowaniem
preferencji inwestora. Na uwage zastugujg tu szczegolnie strategie taczace krétkg sprzedaz i
lewarowane dtugie pozycje. Jedng z popularnych strategii tego typu jest strategia okreslana
mianem ,130”. Polega ona na wyborze z dostepnych spotek tych, ktére charakteryzujg sie
najgorszymi perspektywami wzrostu wartosci i tych ktére odznaczajg sie najlepszymi. Nastepnie za
30% wartosci posiadanego portfela dokonujemy krotkiej sprzedazy spotek z grupy, ktorg uznajemy
za nie rokujgcg dobrych perspektyw, w ten sposdb mamy do dyspozycji 130% pierwotnych
Srodkow pienieznych i za tg sume dokonujemy zakupu spotek z grupy uprzednio
wyselekcjonowanej jako rokujgce najlepsze perspektywy wzrostu wartosci. Strategia ta w réoznych
wariantach jest obecnie powszechnie stosowana przez fundusze typu hedge. Posiada ona wiele
zalet i mozna postawi¢ teze, ze charakteryzuje sie powstaniem warto$ci dodanej polegajacej na
wzrodcie oczekiwanej rentownosci przewyzszajgcym wzrost ryzyka wzgledem strategii ,kup i
trzymaj”. Kazda komplikacja lub rozbudowa strategii inwestycyjnej pocigga za sobg jednak
okredlone koszty. W przypadku powyzszej strategii nalezy uznac¢, iz wymaga ona wysokiego
naktadu czasu oraz posiadania wysokiego poziomu wiedzy fachowej pozwalajgcej na trafng ocene
spotek. Istniejg rowniez kwestie techniczne, ktore wptywajg na powstanie utrudnien z jakimi bedzie

musiat sie zmierzy¢ inwestor podczas stosowania tej strategii. Niemniej jednak strategie te nalezy
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uzna¢ za jeden z bardziej interesujgcych podtypéw strategii akcyjnych, ktéry obok typowego
aktywnego zarzgdzania opartego na wewnetrznej wartosci moze dac inwestorowi pozytywne efekty
i racjonalng stope zwrotu, przewyzszajgcg stope zwrotu z benchmarka jakim jest indeks szerokiego
rynku. Powszechne sg rowniez odmiany powyzszej strategii opierajgce sie na zagregowanych
grupach podmiotéw. Agregacja taka moze mie¢ miejsce jako indeksy zrzeszajgce sp&tki o
okreslonej wielkos$ci lub zakresie dziatalnosci. W tym przypadku zarzgdzajgcy nie dokonuje selekciji
konkretnych spoétek ale operuje na instrumentach o charakterze zagregowanym. Popularne
strategie polegajg tu np. na sprzedazy kontraktow na indeks spotek dojrzatych i lewarowanym
zakupie indeksu matych i srednich spotek. Strategia ta wynika z przekonania, ze diugoterminowo w
wyniku oczekiwania przez inwestoréw wiekszej premii za ryzyko wzgledem spétek mniejszych,
spotki te bedg charakteryzowaty sie wiekszg dynamikg wzrostu. Jest to jednak podejscie wysoce
ryzykowne, gdyz de fakto jest to oczekiwanie wzrostu rentownosci w wyniku zgody na ponoszenie
wyzszego ryzyka. Analogicznie spotka¢ mozna sytuacje, gdy transakcje dokonywane sg na bazie
kontraktow na indeksy sektorowe. Zarzgdzajgcy decyduje sie w tym przypadku na sprzedaz
kontraktow na indeks branz schytkowych i dokonuje lewarowanego zakupu kontraktéw na indeks
branzy wschodzgcej. Ryzyko tego typu inwestycji jest w duzej mierze zwigzane ze zmniejszeniem
nacisku na badanie podstaw finansowych i poziomu wycen jakim cechujg sie spotki wchodzace w
sktad danego indeksu. Podejmowanie decyzji na podstawie zagregowanych danych sprawia, ze
czesto nastepuje brak dogtebnej analizy podmiotéw, ktorych substytuty w duzej mierze sg
kupowane. Podejmowanie decyzji na podstawie podstawowych danych finansowych podawanych
W sposOb zagregowany, prowadzi czesto do powstania wrazenia wysokiego stopnia poznania
danych podmiotéw, co jednak czesto w pozniejszym czasie okazuje sie niewystarczajgcym.
Ryzykowne jest bowiem stwierdzenie, ze wysoki poziom dywersyfikacji, jaki zapewnia indeks
owocuje mniejszym ryzykiem niz mniejsza dywersyfikacja, z jaka mamy do czynienia przy
starannym wyselekcjonowaniu mniejszej grupy spotek. Nalezy tu pamietaé, ze dywersyfikacja
odnosi swoje najwieksze pozytywne skutki na samym poczatku, natomiast wraz w dalszym
dodawaniem podmiotow do portfela pozytywne skutki dywersyfikacji zaczynajg z wolna ustepowac
kosztom wynikajgcym z liczby spotek, jakich oceng musimy sie zajmowac. Interesujgcg grupg
strategii sg rowniez wszelkie strategie opcyjne, dzieki ktérym inwestor moze czesciowo
zabezpieczyC sie przed gwattownymi zmianami rynku, a takze odnosi¢ zyski na rynku bedgcym w
fazie konsolidacji. Zabezpieczenie przed gwattownymi zmianami rynkowymi jest jednak droga
technika, poniewaz zakup opcji, ktére stuzg do konstrukcji tego typu strategii jest drogi, a zdarzenia
przed ktérymi nalezatoby sie zabezpieczy¢ wystepujg w duzych odstepach czasowych. Z kolei
budowa strategii na rynek w fazie konsolidacji jest obarczona wysokimi naktadami czasu
niezbednego do jej realizacji przy niewielkim poziomie oczekiwanych zyskow z inwestycji. Niemniej
jednak instrumenty pochodne i oparte na nich strategie ze wzgledu na swojg wysoka elastycznosc i
plastyczno$¢ sa niezwykle przydatne w procesie budowy wzorcowego portfela inwestycyjnego,

ktory uwzglednia wykorzystanie wielu strategii alokacji aktywow.
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Interesujgca cho¢ ryzykowng strategig jest rowniez inwestowanie w spdtki przechodzgce trudnosci
finansowe lub proces restrukturyzacji. Inwestycja taka w swoim zatozeniu polega na osiggnieciu
zysku w wyniku nabycia walorow z duzym dyskontem wynikajgcym z podwyzszonego ryzyka
wywotanego  trudnosciami  finansowymi  podmiotu lub  niepewnym  wynikiem dziatan
restrukturyzacyjnych. Analogiczna, cho¢ mniej oczywista sytuacja ma miejsce w przypadku spotek
o obnizonym poziomie ptynnosci. Obnizona ptynnos$¢ wynikajgca z okresowego zmniejszenia
sentymentu do danego podmiotu réwniez moze skutkowaé pojawieniem sie dyskonta w stosunku
do ceny bedacej wynikiem jedynie analizy sytuacji finansowej i perspektyw podmiotu. Wszelkie
strategie bazujgce na powyzszym podejsciu niewatpliwie nalezy zaliczy¢ do strategii agresywnych,
cechujgcych sie podwyzszonym poziomem ryzyka. Nalezy rowniez pamietaé, ze inwestycje tego
typu mogg odnosi¢ sie zaréwno do inwestycji w akcje danego podmiotu, jak i do dtugu
emitowanego przez podmiot, czy tez do instrumentéw pochodnych odnoszgcych sie do danej
spotki. Strategie tego typu z powodu swojego ryzyka powinny odznaczac¢ sie stosunkowo duzym
stopniem dywersyfikacji zarowno pod wzgledem podmiotowym, jak i branzowym czy nawet
rynkowym. W swoich podstawowych odmianach strategie te polegajg na zakupie akgji lub obligacji
podmiotu przezywajgcego kitopoty z duzym dyskontem, a nastepnie utrzymywaniu tych papieréw w
portfelu do momentu ewentualnej poprawy sytuacji w spotce, lub w niekorzystnych przypadkach do
momentu kiedy stanie sie wielce prawdopodobne, Zze dziatania majgce doprowadzi¢ do poprawy
sytuacji okazg sie nieskuteczne. Jak tatwo zauwazy¢ strategia taka wymaga dogtebnej analizy
podmiotu i jego perspektyw ze szczegdlnym uwzglednieniem potencjalnych dziatan
restrukturyzacyjnych, ktére mogtyby doprowadzi¢ do poprawy rentownosci i optymalizacji proceséw
zachodzgcych w spoétce. Nalezy zatem stwierdzi¢, ze strategia taka wymaga duzego naktadu czasu
od inwestora oraz wysokiego poziomu wiedzy z zakresu finanséw i dziatalnosci operacyjnej
podmiotu. W zaawansowanych odmianach tej strategii, stosowanych gtéwnie przez
wyspecjalizowane fundusze spotka¢ mozna natomiast zaréwno otwieranie dtugich jak i krotkich
pozycji. Czesto ma réwniez miejsce otwieranie pozycji diugich na obligacjach oraz kroétkich na
akcjach danego podmiotu. Ta ostatnia strategia zaliczana jest jednak czesciej do strategii o
umiarkowanym poziomie ryzyka, gdyz nastepuje tu znoszenie sie oddziatywan zmiany cen akgcji i
obligacji danego podmiotu. Podmiotami, ktore najlepiej nadajg sie do realizacji tego typu strategii
sg podmioty o duzej wielkosci, jednak nie bedace liderami branzy, co skutkuje obnizonym
poziomem zainteresowania ze strony inwestoréw. Akcje te nie powinny sie rowniez zalicza¢ do
tzw. akcji wzrostowych w poprzednich okresach, ale powinny posiadaé ustabilizowang pozycje w
przesziosci zaréwno rynkowa, jak i w aspekcie wynikéw finansowych. Zalecenia te zasadniczo
wynikajg z dwéch przestanek. Pierwszg przestankg jest chec¢ unikniecia akcji o wysokich
poziomach wycen nieodzwierciedlajgcych dtugoterminowych pozioméw generowanego przez
spotke zysku. W przypadku spétek bedgcych liderami branzy oraz spétek wzrostowych mamy
natomiast czesto do czynienia z wysokim poziomem zainteresowania rynku, przekfadajgcym sie na
zawyzone wyceny. Drugi czynnik jest natomiast zwigzany z koniecznoscig posiadania przez

podmiot zasobdow niezbednych do przetrwania trudnego okresu oraz przeprowadzenia
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restrukturyzacji. Ponadto podmiot powinien posiada¢ potencjat do wzbudzenia wysokiego
zainteresowania inwestorow po poprawieniu biezgcych wynikow finansowych. Warunek ten
spetniajg wlasnie podmioty duze, posiadajgce wysoki kapitat zgromadzony podczas poprzednich
korzystnych okreséw. Realizacja tego typu strategii moze okazac¢ sie niezwykle zyskowna jezeli
inwestor dysponuje zasobami niezbednymi do przeprowadzenia dogtebnej analizy podmiotow
stanowigcych potencjalne cele inwestycyjne. Gtowng grupg podmiotow, do ktorych skierowana jest
tego typu strategia sg jednak gtéwnie podmioty typu private equity, lub inwestorzy ktérych celem
jest osiggniecie wysokiego putapu gtosow na WZA. Wynika to gtéwnie z mozliwosci wiekszego
wplywu na procesy zachodzgce w spétce oraz sktad zarzgdu, ktory nalezy do gtéwnych czynnikow
decydujgcych o sukcesie catego przedsiewziecia restrukturyzacyjnego. Wysoka korelacja jakag
mozna zaobserwowac¢ miedzy potencjatem do poprawy wynikéw a poziomem wptywu inwestora
wchodzgcego do akcjonariatu podmiotu chcgcego dokonaé restrukturyzacji skutkuje tym, ze
powyzsza strategia nie cieszy sie duzym zainteresowaniem inwestorow indywidualnych, dla
ktorych jest ona czesto zbyt ryzykowna. Istotng kwestig jest réwniez fakt, iz czesto transakcje
dokonywane przez fundusz dotyczgce podmiotdw, ktére muszg przejs¢ restrukturyzacje
dokonywane s3g jako transakcje pakietowe, po cenach uwzgledniajgcych znaczne dyskonto
wzgledem cen rynkowych, natomiast mozliwosci takich transakcji zwykle nie majg inwestorzy

indywidualni.

WS$réd strategii agresywnych istotng role odgrywajg réwniez inwestycje typu seed capital i venture
capital. Inwestycje tego typu to inwestycje w dynamiczne podmioty na wczesnym stadium rozwoju,
poszukujgce zrodet finansowania na dalszy dynamiczny rozwdj. Z uwagi na wczesne stadium
rozwoju ( w przypadku seed capital sg to czesto start-upy) do wyjatkdéw nalezy sytuacja notowania
takiego przedsiebiorstwa na podstawowym rynku. Zdarza sie natomiast, iz podmiot taki jest juz
notowany na alternatywnym systemie obrotu. Co do zasady sag to jednak spotki niepubliczne.
Wszystko to sprawia, ze inwestycje tego typu wykazujg stosunkowo matg ptynnosé, a standardowy
horyzont inwestycyjny to okoto 4-7 lat. Ideg stojgcg za inwestycjami tego typu jest uzyskiwanie
wysokich stop zwrotu wynikajgcych z selekcji wysoce perspektywicznych podmiotdw, ktére jeszcze
nie sg dobrze znane na rynku, a ceny jakie trzeba zaptaci¢ za ich udzialy nie sg jeszcze
wygérowane. Jako podstawowe zatozenie tego typu inwestycji nalezy uzna¢ aktywny udziat
inwestora w budowaniu sukcesu rynkowego podmiotu bedgcego celem inwestycji. Wynika to z
wysokiego standardowego udziatu funduszu w akcjonariacie podmiotu. Fundusz w wielu
wypadkach inwestuje w pakiety dajace kontrole nad spdtkg, a minimalny udziat funduszu rzadko
spada ponizej 30% udzialu w kapitale. Z tego tez powodu do rzadkosci nalezy dokonywanie
transakcji tego typu przez inwestoréw indywidualnych. Jest to réwniez wynikiem wysokich
wymogow jakie stawiajg transakcje tego typu w aspekcie wymaganego naktadu czasu, jaki jest
zwigzany z przeprowadzeniem rzetelnego procesu due diligence i wysokiego stopnia wiedzy
fachowej, jaka jest konieczna do realizacji tego procesu. Nalezy uznac¢, ze to wiasnie aktywne
budowanie strategii podmiotu i wsparcie merytoryczne decyduje w gtdwnej mierze o sukcesie tego

typu strategii. Drugim podstawowym czynnikiem jest tu dokapitalizowanie podmiotu przez fundusz,
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ktére pozwala na realizacje strategii majgcej na celu dynamiczny wzrost skali dziatalnosci i
poprawe rentownosci wynikajgcg zarowno z korzystnych efektow skali, jak i budowy marki i
optymalizaciji struktury organizacyjnej. Co do zasady inwestycje tego typu zwigzane sg z sektorami
wzrostowymi o wysokim znaczeniu innowagcji i unikalnego know how. Sektorami cieszgcymi sie
wysokim zainteresowaniem inwestoréw sg gtoéwnie sektor IT, ze szczegdlnym uwzglednieniem
podsektora softwarowego oraz e-commerce, sektor biochemiczny oraz live-science, a takze sektor
technologiczny i inne sektory odznaczajgce sie wysokg dynamikg. Od strony wewnetrznej
podmioty te powinny odznaczac¢ sie wysokim stopniem innowacji w aspekcie produktowym oraz w
aspekcie modelu biznesowego. Oznacza to, iz produkty lub ustugi oferowane przez dany podmiot
powinny charakteryzowaé sie wysokim stopniem odrdznienia od obecnie dostepnych na rynku
ustug lub produktéw, a jednoczesnie powinna wystepowacé silna bariera uniemozliwiajgca
skopiowanie opracowanego modelu biznesowego lub asortymentu oferowanego przez podmiot.
Opisywana innowacyjnos$¢ asortymentu oraz stopien odroznienia od dostepnych na rynku ofert
moze objawia¢ sie w wielu aspektach, takich jak: innowacyjnos¢ samego produktu, innowacyjne
podejScie do kanatow dystrybucji czy tez w aspekcie warunkéw transakcyjnych. Barierami
ochronnymi z kolei mogg w tym przypadku by¢ bariery prawne takie jak prawo patentowe, czy tez
bariery wynikajgce ze specyfiki oraz stopnia ztozonosci know how bedgcego w posiadaniu spoiki, a
takze przewaga kosztowa lub inny rodzaj przewagi wynikajgcy z efektéw skali. Ponadto w
przypadku inwestycji typu venture capital, istotng kwestig jest réwniez potencjat do konsolidaciji
rynku oraz uzyskanie w ten sposob istotnych przewag konkurencyjnych i efektow synergii. Silne
equity story oraz przewagi konkurencyjne, jakimi dysponuje dany podmiot sg tu, jak i w przypadku
pozostatych inwestycji typu equity, podstawowym czynnikiem decydujagcym o atrakcyjnosci
inwestycyjnej. Istotng kwestig jest rowniez czesto wystepujacy wysoki stopien lewarowania tego
typu inwestycji przez fundusz, co znaczaco wptywa zaréwno na potencjalng stope zwrotu z
inwestycji, jak rowniez na ponoszone ryzyko. Dlatego tez inwestycje tego typu nalezy uznac za
wysoce ryzykowne w przypadku wysokiego poziomu lewarowania. Jednak w przypadku inwestycji
opierajgcej sie na kapitale wlasnym ryzyko to znaczaco spada. Ryzyko tych inwestycji jest ponadto
istotnie zmniejszane przez fakt dogtebnego poznania spoiki, ktory jest szczegdlnie specyficzny dla
tego typu inwestycji, gdyz zazwyczaj wigzg sie one z przeprowadzeniem petnego due diligence
obejmujgcego zaréwno kwestie biznesowe, jak i prawne czy audyt srodowiskowy. Wszystko to
sprawia, ze inwestycje tego typu cechujg sie wysokim poziomem wartosci dodanej wynikajgcym z
duzego wktadu pracy jaki wigze sie z tymi inwestycjami. Powszechng formg inwestycji sg tu
réwniez inwestycje posrednie polegajgce na inwestycji nie w konkretne podmioty ale w fundusz
venture. Rozwigzanie takie pozwala na znaczne zmniejszenie naktadu pracy po stronie inwestora
oraz przyczynia sie do zwigkszenia dywersyfikacji. Jest to rozwigzanie korzystne, gdyz pozwala na
uczestnictwo w wysoce rentownych inwestycjach przy niewielkim naktadzie czasu i pracy, ktére
sprawia, ze ten wariant inwestycji przyjmuje w skrajnych przypadkach dla inwestora nawet
pasywny charakter. Istotna jest réwniez mozliwos¢ zarzadzania indywidualnym stopniem dzwigni

finansowej poprzez podziat czesci portfela odnoszacej sie do inwestycji venture na inwestycje w
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obligacje i w fundusz. Minusami tego typu inwestycji posredniej sg natomiast koszty zarzgdzania
funduszem, jakie obcigzajg wynik prowadzonych inwestycji. Analizujgc jednak plusy i minusy
inwestycji tego typu nalezy uznag, iz strategia taka moze by¢ bardzo przydatna dla inwestoréw
chcacych budowaé dtugoterminowy portfel oparty na inwestycjach w instrumenty o charakterze

udziatowym.

Kolejng wazng grupg strategii agresywnych sg strategie oparte na wykorzystaniu potencjatu
zdarzeh nadzwyczajnych na wyceny podmiotdw notowanych na rynku publicznym. Strategie te w
swoim zatozeniu mogg bazowac na roznorakich zdarzeniach, ktore jednak po ich potwierdzeniu
powinny wywota¢ znaczacy skutek na wycene instrumentow udziatowych lub diuznych, czy tez
pochodnych zwigzanych z danym podmiotem. Do zdarzen takich zaliczane sg np. fuzje lub
akwizycje, zmiana ratingu dla dtugu spotki, rolowanie kredytu jezeli wystepuje obawa o mozliwosci
pozyskania finansowania przez spotke, czy tez zawarcie znaczgcej umowy. Idea jaka przyswieca
tego typu strategig polega na analizie podmiotow w celu oszacowania prawdopodobienstwa
okredlonego zdarzenia i jego potencjalnego wptywu na poziom wyceny spoétki, a nastepnie zajecie
okreslonej pozycji na wybranych instrumentach finansowych. W przypadku strategii opartej na
wykorzystaniu fuzji i przeje¢ inwestor zajmuje zazwyczaj krotkag i dlugg pozycje na instrumentach
odnoszacych sie do obu spotek. Pozycje te wynikajg zaréwno z analizy potencjalnego odbioru fuzji
przez rynek, ktéry to odbior jest wynikiem gtéwnie parytetu wymiany akcji lub ustalonej ceny.
Istotng kwestig sg tu rowniez potencjalne synergie i trudnosci, ktére w duzym stopniu decydujg o
skutkach potgczenia. Najbardziej powszechne jest tu zajmowanie diugich pozycji na akcjach spotki
przejmowanej, co czesto jest polgczone z krétkg pozycjg na akcjach spotki przejmujgcej. Sytuacja
taka wynika w duzym stopniu z tendencji do ptacenia przez spotke przejmujgca premii za przejecie
kontroli w przejmowanym podmiocie oraz premii za potencjalne synergie. Powoduje to
wielokrotnie, iz cena jakg ptaci spotka przejmujgca za akcje jest wyzsza od aktualnej ceny
rynkowej. W wariancie z dodaniem krétkiej pozycji mamy natomiast do czynienia z formg arbitrazu i
checig sfinansowania zakupu akcji spotki przejmowanej z krotkiej sprzedazy akcji spotki
przejmujgcej. W przypadku zmiany ratingu inwestor prébuje przewidzieC wczesniej zmiane
analizujgc kondycje finansowg podmiotu i zajmuje odpowiednig pozycje na dtugu spotki badz jej
akcjach ktore rowniez mogg dozna¢ zmiany kursu wynikajgcej z zmiany percepcji ryzyka
wywotanej zmiang ratingu. Z podobng sytuacjg mamy do czynienia w przypadku préby
przewidzenia czy podmiotowi uda sie refinansowa¢ zadituzenie oraz w przypadku préby oceny
prawdopodobienstwa utraty ptynnosci przez podmiot, co moze grozi¢ bankructwem spotki. W wielu
przypadkach realizacji tej strategii mamy jednak do czynienia gtéwnie z wykorzystywaniem
informacji poufnych, ktére jeszcze nie zostaty podane do publicznej wiadomosci, takich jak
podpisanie znaczgcego kontraktu, ktéry moze korzystnie wptyngé na wyniki spotki, czy tez samej
okresowej informacji o wynikach jezeli odbiega ona znaczaco od przewidywan rynku. Strategie
tego typu zaliczane sg do grupy strategii o krotkim horyzoncie inwestycyjnym. Z uwagi na
konieczno$¢ ciggtego analizowania i przeszukiwania rynku wynikajgcg z krotkiego horyzontu

inwestycyjnego dla poszczegodlnych inwestycji strategie te wymagajg duzego naktadu czasu oraz
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wysokiej wiedzy o analizowanych podmiotach. Z uwagi na swdj charakter inwestycje tego typu
czesto sg okreslane mianem spekulacyjnych. Gtéwnymi grupami stosujgcymi obecnie ten typ
strategii sg insaiderzy prébujgcy wykorzysta¢ swoj lepszy dostep do informacji oraz fundusze typu
hedge. Strategie tego typu zaliczane sg do strategii wysoce ryzykownych, o znacznym zabarwieniu
spekulacyjnym, dlatego tez ich stosowanie powinno wigza¢ sie z wysokim poziomem
dywersyfikacji, ktéra moze znaczgaco zmniejszy¢ w tym przypadku ryzyko inwestycyjne. Do
gtéwnych zalet tego typu strategii alokacji nalezy zaliczy¢ krotki horyzont inwestycyjny oraz niski
poziom Korelacji z szerokim rynkiem, ktéry sprawia ze strategie tego typu moga sta¢ sie cennym
dodatkiem wygtadzajgcym linie kapitatu catego portfela. Plusy te okupione sg jednak wysokim

poziomem ryzyka.

Kolejng ciekawg grupg strategii agresywnych sg tzw. systemy transakcyjne. Nalezy przez nie
rozumie¢ zautomatyzowane algorytmy podejmowania decyzji inwestycyjnych, bazujgce na
przyjetych zatozeniach i grupach wskaznikéw. Do gtéwnych elementéw takiego systemu zalicza sie
modut odpowiedzialny za wyznaczanie momentow zajmowania okreslonej pozycji rynkowej, modut
odpowiedzialny za wielko$¢ pozycji w danym momencie oraz modut odpowiedzialny za
zarzadzanie ryzykiem. Mimo iz inwestorzy poswiecajg zwykle najwiecej uwagi pierwszemu
modutowi to jednak w wiekszosci przypadkow o sukcesie inwestycji tego typu decyduje modut
odpowiedzialny za zarzgdzanie ryzykiem, modut ten decyduje tez w znacznej mierze o stabilnosci
systemu. Wystepujg dwie podstawowe grupy systemow transakcyjnych. Pierwszg podstawowg
grupa, z ktérej wywodzi sie koncepcja zautomatyzowanych systemoéw transakcyjnych, sg systemy
oparte na analizie technicznej. Istnialy wczesniej strategie fundamentalne oparte na sztywnym
przestrzeganiu okreslonych regut, jednak nie przybraly one wczesniej tak sformalizowanej i
kompleksowej formy jak to miato miejsce przy systemach opartych na analizie techniczne;.
Systemy oparte na analizie technicznej swojg koncepcje wywodzg z tez analizy technicznej. Jako
gtdowng teze nalezy tu uznaé ze rynek (ceny rynkowe i wolumen) zawiera juz wszystkie informacje
o danym podmiocie. Kolejng tezg jaka cechuje to podejscie jest wystepowanie trendéw rynkowych,
czyli stwierdzenie Ze historia sie powtarza. Techniczne podejscie do analizy podmiotéw gietdowych
posiada obecnie zarowno liczne grono zwolennikow, jak i zagorzatych przeciwnikow
argumentujgcych, iz jest to podejscie czysto spekulacyjne. Obecnie w powszechnym uzyciu
znajduje sie liczna gama wskaznikow i narzedzi stuzgcych do przeprowadzania analizy technicznej
i wyznaczania za jej pomocg punktow wejscia i wyjscia z rynku. Wiekszos$¢ z powyzszych narzedzi
opiera sie na zastosowaniu do szeregdw danych opisujgcych ceny i wolumeny metod
statystycznych i narzedzi geometrycznych. W celu skonstruowania systemu transakcyjnego
opartego na analizie technicznej inwestor musi stworzy¢ algorytm, dla ktérego danymi wejsciowymi
bedg szeregi czasowe opisujgce ceny rynkowe i wolumen. Danymi wyjsciowymi z tego modutu
bedg punkty wejscia i wyjscia z rynku oraz zajmowana pozycja. Algorytm w tej czesci moze opieraé
sie zaréwno na jednym, jak i wiekszej ilosci wskaznikow, a jego opracowanie jest zazwyczaj
poprzedzone analizg réznych szeregow czasowych i Korelacji jakie wystepujg pomiedzy

okreslonym algorytmem a zmianami szeregu czasowego. Korelacja ta rozumiana jest jako
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zbiezno$¢ pozycji dtugiej bedacej dang wynikowg algorytmu i okresu wzrostu rynku oraz
analogicznie pozycji krotkiej i okreséw spadku rynku, a takze braku pozycji i okresu konsolidacji.
Istotne jest aby algorytm cechowat sie wysokim poziomem stabilnosci. Nalezy to rozumie¢ jako
wystepowanie zblizony stopni korelacji przy zastosowaniu algorytmu do réznych szeregéw
czasowych, ktére powinny cechowa¢ sie dtugim okresem z jakiego pochodzg. Sytuacja taka mimo,
iz nie gwarantuje podobnego zachowania sie algorytmu na przysztych szeregach czasowych to
jednak pozwala wyeliminowac algorytmy niestabilne, cechujgce sie wiekszym ryzykiem. Nastepnie
konieczne jest stworzenie modutu odpowiedzialnego za wyznaczanie poziomu zaangazowania i
modutu decydujgcego o zapewnieniu zatozonego poziomu ryzyka w danym okresie. Moduty te
powinny gwarantowaé ochrone osiggnietego zysku z otwartej transakcji oraz ochrone kapitatu
podstawowego i maksymalnego. Istotne jest rowniez zarzadzanie wielkoscig pozycji w kontekscie
krétkoterminowej i $rednioterminowej zmiennosci rynku.  Celem powyzszych dziatan jest
stworzenie algorytmu pozwalajgcego na szybkie zamykanie stratnych transakcji oraz utrzymywanie
otwartych pozycji w zyskownych transakcjach, mimo akceptowalnych korekt do momentu zmiany
trendu. Po skonstruowaniu powyzszych modutéw inwestor dysponuje narzedziem, ktére po
wprowadzeniu danych wejsciowych wyznacza pozycje jakg inwestor aktualnie powinien posiadaé
oraz jej wielko$¢. Nastepnie po wprowadzeniu kolejnych danych wejsciowych (dane ciagte lub
dane z zamkniecia sesji) inwestor jest informowany o modyfikacjach jakie powinien wykonaé. Do
zalet powyzszego podejscia nalezy zaliczy¢ niskg korelacje z szerokim rynkiem oraz duze
uniezaleznienie sie od niekorzystnych czynnikéw natury psychologicznej, ktére niejednokrotnie
sprawiajg, ze inwestor nie postepuje zgodnie z przyjetymi przez siebie zasadami. Minusem
powyzszej strategii jest natomiast wysoki poziom ryzyka oraz koniecznos¢ posiadania szerokiej
wiedzy i doswiadczenia w tworzeniu tego typu narzedzi. Obecnie jednak poziom rozwoju techniki
oraz poszerzenie sie asortymentu oferty gotowych narzedzi stuzacych do realizacji tego typu
strategii sprawia, ze staty sie one znacznie prostsze do realizacji i zyskujg szybko na popularnosci.
Kolejng grupg systeméw transakcyjnych sg systemy oparte na analizie fundamentalnej. Gtéwng
role w tym wzgledzie odgrywa wielowymiarowa analiza poréwnawcza i narzedzia opracowane na
jej bazie. W przypadku systeméw o charakterze fundamentalnym zmianie ulega gtéwnie sposob
podejmowania decyzji o aktualnej pozycji rynkowej. Decyzja ta jest w tym przypadku podejmowana
nie na podstawie algorytmu dziatajgcego na danych opisujgcych kursy i wolumeny, ale na
podstawie algorytmu operujgcego na danych fundamentalnych, takich jak wskazniki finansowe
pozycje bilansowe, wyniki finansowe, czy tez poziomy wycen, a takze dane branzowe i
makroekonomiczne. Istotng role odgrywajg tu réwniez prognozy dla spoétek, jednak z powodu braku
mozliwosci ich weryfikacji oraz braku szerokiego pokrycia rynku przez analitykdw, czynnik ten jest
czesto pomijany podczas budowy systeméw tego typu. Takie wieloaspektowe podejscie do analizy
fundamentalnej podmiotu owocuje wiekszym prawdopodobienstwem wykrycia potencjalnych
zagrozen, jednak nalezy pamietac, iz gtébwng role w ksztattowaniu wyceny podmiotu odgrywa
okreslona liczba najwazniejszych czynnikéw i dodawanie kolejnych nie zawsze musi prowadzi¢ do

wzrostu efektywnosci analizy. W przypadku systeméw fundamentalnych moduty odnoszgce sie do
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wielkosci pozycji i zarzgdzania ryzykiem przybierajg analogiczny ksztatt i cel jak w przypadku
systemow technicznych. Réznica w tym wzgledzie polega na poszerzeniu modutéw o aspekty
zwigzane z czynnikami fundamentalnymi takimi jak koncentracja branzowa lub sektorowa, czy tez
eliminacji podmiotéw na podstawie danych finansowych takich jak poziom zadiluzenia czy
ptynnosci. Kolejng grupg systemdéw sg systemy fgczgce w sobie zarowno elementy systemow
technicznych jak i systemoéw fundamentalnych. Wszystkie powyzsze warianty tgczy natomiast cheé
unikniecia emocjonalnego podejmowania decyzji, nacisk na konsekwencje dziatania oraz
sktonno$¢ od otwierania zaréwno dtugich jak i krotkich pozycji, co jednak nie stanowi reguty.
Poziom korelacji z rynkiem oraz brak emocjonalnego podejscia do inwestycji, a takze dobrze
rozwiniete mechanizmy kontroli ryzyka to elementy sprawiajgce, ze ten rodzaj strategii zyskuje
obecnie na popularnosci. Zjawisko to poteguje dodatkowo rozwdj narzedzi informatycznych i ustug
oferowanych przez firmy inwestycyjne i zarzadzajgce aktywami, ktdre sprawiajg, ze inwestycje tego
typu staty sie obecnie dostepne dla szerokiego grona odbiorcow. Tym samym wyeliminowana
zostata bariera, ktéra dawniej hamowata rozwdj tego typu strategii. Obecnie istnieje wiele
wyspecjalizowanych funduszy typu hedge, ktére swoje inwestycje opierajg prawie w catosci na
automatycznych systemach transakcyjnych. Fundusze tego typu zwykle stosujg wiele systemow
rownoczesnie, co znaczgco poprawia stabilnoS¢ generowanych przez nie wynikow. Inwestycje w
tego typu fundusze lub samodzielne inwestowanie na bazie powyzszych metod jest z pewnosciag
ciekawg alternatywa, ktéra z powodzeniem moze stac sie czescig sktadowg wzorcowego portfela
inwestycyjnego. Nalezy jednak pamietac, iz jest to strategia o wysokim ryzyku i nie powinna byc¢
podstawowg forma inwestycji dla inwestora nie posiadajgcego wysokiego poziomu akceptacji
ryzyka. Strategia ta moze natomiast dobrze sprawdzi¢ sie jako uzupetnienie dla portfela
inwestycyjnego. Istotne jest tu rowniez, iz strategie tego typu mogag zarabia¢ zaréwno na
wzrostach, jak i spadkach rynku, jednak w okresie dtugotrwatej konsolidacji rynku zwykle cechuje

je powstawanie istotnych obsunie¢ kapitatu.

Do grupy strategii opartych na mechanicznym realizowaniu zlecen w wyniku wyliczen
matematyczno statystycznych opartych na kursie i wolumenie jaki charakteryzuje dany podmiot lub
grupe podmiotéw nalezg takze strategie oparte na arbitrazu statystycznym. Strategie tego typu
opierajg sie na wykorzystywaniu wystepowania odchylen biezgcego kursu od statystycznego
przebiegu kursu wystepujgcego w historycznym okresie. Najczesciej strategie tego typu
realizowane sg na parach spotek cechujgcych sie podobnym modelem biznesowym i dziatajgcych
w tej samej branzy. Realizacja strategii polega w tym wypadku na realizacji przeciwstawnych
zlecen na obu spétkach, gdy ich kursy zostang obarczone wysoka rozbieznoscig nie wystepujaca
w okresach historycznych, a nie wynikajaca ze zdarzen o dtugofalowym skutku, ktére bezposrednio
moga ttumaczyC taki stan. Jako odmiane tego typu strategii nalezy rowniez uznac¢ arbitraz
statystyczny odnoszacy sie do dynamiki zmian indeksow. W tym przypadku nastepuje otwarcie
krotkiej pozycji na indeksie, ktory zanotowat nienaturalnie wysoki wzrost w poréwnaniu do
szerokiego rynku, nie uzasadniony wzrostem zyskow spétek w nim notowanych oraz otwarcie

diugiej pozycji na indeksie, ktory cechowat sie mniejszg dynamika niz szeroki indeks, co nie
28

32 ATF Consulting

imagination is our power www.atfconsulting.eu Jakub Kocjan



wynikato bezposrednio z réznic w dynamice wzrostu zyskow. Popularne sg rowniez odmiany tej
strategii bazujgce na surowcach. Nastepujg tu przeciwstawne transakcje na surowcach, ktére
cechujg sie wykorzystaniem w podobnych lub tych samych obszarach gospodarki, a ich cena
biezgca charakteryzuje sie poziomem odchylen, ktdéry znaczgco odbiega od standardowych
odchylen wystepujgcych w okresach historycznych. Jak tatwo zauwazy¢ jest to grupa strategii
cechujgcych sie wysokim poziomem ryzyka mimo iz ich nazwa nawigzuje do strategii, ktére w
zatozeniu powinny cechowac sie niewielkim ryzykiem. Ryzyko w tym przypadku jest wynikiem
zaréwno krotkoterminowej zmiennosci kursu samych instrumentéw bazowych, jak i zmianami o
charakterze jakosciowym i dtugoterminowymi wahaniami wynikajgcymi czesto z dtugoterminowego
charakteru powrotu do stanu réwnowagi miedzy popytem a podazg, ktéra moze wptyng¢ na
znaczgcy spadek ptynnosci inwestycji. Dodatkowe ryzyko w strategiach tego typu wynika z ich
czestego lewarowania, ktére w zatozeniu ma pozwoli¢ na czerpanie zyskéw rowniez z mniejszych
pozioméw odchylen od stanu ,rownowagi historycznej”. Sprawia to jednak, ze w przypadku
pojawienia sie znaczgcych odchyleh zmiennos¢ krétkoterminowa moze doprowadzi¢ do utraty
ptynnosci i spadku zabezpieczenia ponizej wymaganych pozioméw, co moze skutkowacl
koniecznoscig zamkniecia transakcji na znacznej stracie. Z uwagi na poziom ryzyka oraz
konieczng wysokg dywersyfikacje skutkujgcg wymogiem posiadania otwartych transakcji na wielu
rynkach i instrumentach jednoczes$nie, strategie tego typu sg gtdwnie domeng wyspecjalizowanych
funduszy typu hedge. Nalezy tez stwierdzi¢, ze dla inwestorow indywidualnych strategie te z uwagi
na wysokie wymagania jakie stawiajg one pod katem koniecznego nakfadu czasu i pracy jakie sg
wymagane do ich realizacji oraz wysokich naktadéw jakie sg konieczne do utrzymywania wielu
otwartych pozycji jednoczesnie, strategie tego typu sg akceptowalne jedynie dla niewielkiego grona
zaliczanego do tej grupy. Z uwagi na liczne zagrozenia strategie takie nalezy kwalifikowa¢ gtéwnie
jako uzupetnienie dla wybranego sposobu alokacji aktywdéw. Nalezy jednak pamietac, iz mimo
licznych wad i zagrozen strategia ta posiada rowniez zalety, do ktérych jako gtéwng nalezy zaliczy¢
niski poziom korelacji z indeksami szerokiego rynku, a co za tym idzie dajg one mozliwosc
wygtadzenia linii kapitatu dla catego portfela aktywow bedgcego w posiadaniu inwestora. Specyfike
tego typu strategii dobrze obrazuje fakt, iz czesto fundusze specjalizujgce sie w tego typu
transakcjach odnosity wysokie stabilne stopy zwrotu, jednak wiele z nich upadto w wyniku
wysokiego poziomu lewarowania, ktore zbiegto sie z wystgpieniem gwattownego i szerokiego w
zasiegu tgpniecia na rynku aktywow kapitatowych.

Kolejng strategiag inwestycyjng zyskujgcg na popularnosci w ostatnim okresie jest inwestowanie
jednosesyjne. Nalezy réwniez zauwazy¢, ze od wielu lat obserwujemy zwiekszanie czestotliwosci
zawierania transakcji przez inwestoréw, ktorzy systematycznie odchodzg od diugoterminowych
inwestycji na korzys¢ inwestycji benchmarkowych, i ptynnego dostosowywania sktadu portfeli.
Inwestowanie jednosesyjne to strategia bazujgca w duzej mierze na analizie technicznej, zaréwno
tikowej, jak i krotkookresowej. Ponadto ideg inwestycji jednosesyjnych jest pozorne ograniczanie
optat transakcyjnych, wynikajace z zmniejszenia optat o 50% w jednym cyklu inwestycyjnym

(kupno i sprzedaz) oraz ograniczenie ryzyka zwigzanego z potencjalng luka otwarcia. O ile w
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kwestii ograniczenia optat nalezy uznaé, iz w okresie dtugoterminowym technika ta powoduje
znaczgcy wzrost kosztow transakcyjnych, o tyle dla zachowania majgcego na celu ograniczenie
ryzyka luki otwarcia istniejg racjonalne przestanki stojgce za takimi dziataniami. Mimo licznych
zarzutéw o spekulacyjny charakter powyzszej strategii przezywa ona co pewien czas wzrosty
swojej popularnosci wsréd inwestorow. Jest to gtdbwnie zastugg pewnej otoczki, jaka zostata
stworzona wokot tej strategii i samego procesu inwestowania przez wspoétczesne media, ktore
czesto przedstawiajg proces inwestycyjny jako dynamiczng reakcje na komunikaty ptyngce z rynku
i zmieniajgce sie w ciggu dnia kursy walorow. Nalezy zaznaczyC, ze od strony logiki dziatania
polegajgce na inwestycjach jednosesyjnych nie posiadajg szerokiej argumentacji. Gtéwng zaletg
tego typu inwestycji jest wspomniane ograniczenie ryzyka zwigzane z potencjalng lukg otwarcia,
ktéra niejednokrotnie moze przybraé znaczne rozmiary w wyniku zdarzeh o charakterze
nadzwyczajnym jakie miaty miejsce podczas okresu braku notowan. Nalezy tu jednak pamietac, ze
zdarzenia o charakterze nadzwyczajnym mogg miec¢ rowniez pozytywny wptyw na warto$¢ naszej
inwestycji, dlatego tez inwestujgc w ten sposob nie tylko ograniczamy ryzyko ale takze
rezygnujemy z potencjalnych zyskéw. Do gtéwnych cech charakterystycznych tego typu strategii
nalezy jednak zaliczy¢ wysokie koszty transakcyjne w dtugim horyzoncie czasowym, ktére
niejednokrotnie przewyzszajg poziom zysku z transakcji jakie odnosi inwestor. Istotng cechg jest
réwniez naktad czasu i pracy jakiej wymaga stosowanie tego typu strategii. Wszystko to sprawia,
ze strategie te nalezy uzna¢ za mato przydatne dla procesu budowy diugoterminowego portfela
opartego na zdywersyfikowanej alokacji aktywéw. Jako czynniki niesprzyjajgce, ktore budzg
uzasadnione watpliwosci, co do mozliwosci dlugookresowego sukcesu przy stosowaniu tego typu
transakcji nalezy rowniez wymieni¢ watpliwg mozliwos¢ uzyskania korzysci z naptywajgcych na
rynek danych fundamentalnych, co wynika po czesci z rzeczywistego terminu dostosowywania
sktadu portfeli instytucji do nowych warunkéw, ktére zazwyczaj przekracza okres jednej sesji.
Kolejng watpliwos¢ budzi mozliwos¢ skutecznej analizy koszyka zleceh na danym instrumencie, co
jest wynikiem mozliwosci stosowania do zlecen parametrow okreslajgcych sposdb ujawniania
wartosci zlecenia. Mato prawdopodobna wydaje sie réwniez skutecznos$¢ analizy technicznej
bazujgcej na bardzo krotkich periodach czasowych. Wszystkie te czynniki w potgczeniu z
stosunkowo wolnymi zmianami w fundamentalnej sytuacji spotek sprawiaja, ze strategie te nalezy
uzna¢ za wysoce spekulacyjne i obarczone ryzykiem, ktére dodatkowo obarczone sg wysokimi
kosztami transakcyjnymi i kosztami zwigzanymi z naktadami pracy jakiej wymagajg tego typu
transakcje. Sprawia to ze wlasciwym porownaniem powinna dla tych strategii sg gry hazardowe.
Nalezy jednak pamietaé, ze suma tej gry nie jest zerowa, a jedynym pewnym zwyciezca jest tu

posrednik pobierajgcy prowizje od kazdej transakciji.

Wazng grupg aktywow stosowanych podczas opracowywania strategii alokacji aktywow sg réwniez
surowce i towary oraz strategie bazujgce na tych grupach aktywow. Istnieje wiele rodzajow strategii
bazujgcych na tej grupie aktywéw. Do najwazniejszych typow strategii nalezy tu zaliczy¢ strategie
fundamentalne, ktore za cel stawiajg sobie wykorzystanie wzrostu cen spowodowane

podwyzszong podazg pienigdza na rynku, czy tez wzrostem popytu wynikajagcym np. z wysokiej
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dynamiki wzrostu cen produktow przemystowych i samej produkcji przemystowej. Tak wiec nalezy
zauwazy¢, ze strategie te majg gtdwnie baze ideowg opartg na danych makroekonomicznych,
takich jak podaz pienigdza czy dynamika PPI. Kolejng grupe strategii fundamentalnych stanowig
strategie wykorzystujgce sezonowe fluktuacje oraz specyfike lokalnych rynkéw. Kolejng grupa s3 tu
strategie oparte na analizie technicznej, ktére oprocz fundamentéw ideowych analizy technicznej
stawiajg sobie za cel wykorzystanie wysokiej zmiennosci instrumentéw jaka czesto ma miejsce na
rynku towarowym. Rozpatrujgc strategie typu fundamentalnego spotykane na tym rynku nalezy
rowniez bra¢ pod uwage szerszy kontekst czyli identyfikowanie tych strategii jako elementow
sktadowych stuzacych za jeden z rodzajow alokacji aktywéw w catym portfelu zarzgdzanym przez
inwestora. Budujgc jak najbardziej efektywny portfel aktywow nalezy bowiem zwracac nie tylko
uwage na rynek akcyjny, ale réwniez docenia¢ zalety rynku towarowego. Rynek towarowy jest
bowiem réwnie dobrze rozwinietym rynkiem, na ktérym udziat moze owocowac polepszeniem
globalnej efektywnosci portfela inwestycyjnego. Do zalet rynku towarowego nalezy w
szczegolnosci zaliczy¢ jego wysokg ptynno$¢ oraz dobrze rozwiniety segment instrumentow
pochodnych. Ponadto nalezy zaznaczy¢, iz co do zasady instrumenty tego rynku charakteryzujg
sie mniejszg korelacjg z okreslonym rynkiem akcyjnym niz dwa rynki akcyjne wzgledem siebie.
Inwestor chcgcy stosowaé fundamentalne podejscie do inwestowania w towary i surowce
dysponuje wieloma mozliwo$ciami analitycznymi, ktére podobnie jak w przypadku inwestycji w
akcje pozwalajg mu na prognozowanie przysztych cen danego instrumentu bazowego. Mozliwosci
te jednak ustepujg mozliwoscig jakie niesie za sobg analiza akcji. Dzieje sie to gtéwnie nie za
sprawag braku narzedzi badawczo analitycznych ale wigekszego opdznienia zwigzanego z
zbieraniem i udostepnianiem danych odnoszgcych sie do tego rynku. Jest to gtéwnie
spowodowane zakresem analizy, ktéry w przypadku rynku towarowego ma charakter globalny a
analiza danych wymaga uprzedniego zebrania danych z gtéwnych rynkéw Swiatowych. W
przypadku rynku akcji najwazniejsze sg natomiast dane odnoszgce sie do danego podmiotu co
przyspiesza ich zbieranie. Niemniej jednak istnieje wiele mozliwosci analizy rynku towarowego,
inwestor dysponuje szerokimi mozliwosciami odniesienia historycznych danych kursowych do
podstawowych danych makroekonomicznych charakteryzujgcych gospodarke regionalng lub
Swiatowg. Na podstawie tych danych mozliwe jest dokonanie oceny obecnych cen surowcow w
stosunku do tendencji z lat przesztych i aktualnego cyklu gospodarczego. Nalezy jednak pamietac,
ze analiza oparta na danych makroekonomicznych ma charakter diugookresowy stad tez
inwestycje w surowce i towary oparte na tej analizie powinny mie¢ charakter diugookresowy.
Wszelkie krotkookresowe inwestycje na tym rynku nie majgce charakteru zabezpieczenia majg
zatem mniejszy lub wiekszy aspekt spekulacyjny i sg obarczone wiekszym ryzykiem, szczegodlnie
ze W przeciwienstwie do inwestycji dtugoterminowych sg one czesto lewarowane. Rynek
towarowy to réowniez rynek wystepowania transakcji arbitrazowych w ich pierwotnym znaczeniu.
Jest to spowodowane wysokim stopniem jednorodnosci i standaryzacji oferowanych towarow
bazowych. Spotykamy tu strategie arbitrazowe wykorzystujgce réznice w cenie na poszczegoélnych
rynkach czy tez wysokie réznice na podklasach danego instrumentu bazowego lub réznice z rynku
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spotowego i terminowego. W ostatnim czasie na rynku tym mozemy jednak obserwowac zjawiska,
ktére negatywnie wptywajg na prawdopodobienstwo dokonania skutecznej analizy perspektyw
rynku. Do zjawisk tych nalezy zaliczy¢ procentowy spadek udziatu transakcji zwigzanych z checiom
zabezpieczenia oraz realizacjg biezgcego i przysztego zapotrzebowan na dany produkt i wzrost
udziatu krotkoterminowych transakcji o charakterze spekulacyjnym. Czynnik ten znaczgco utrudnia
szacowanie przysziego popytu i podazy na danych instrumentach. Nalezy jednak pamieta¢ o
licznych zaletach jakie niesie za sobg uwzglednienie tych grup aktywdw i strategii fundamentalnych
opartych na nich w procesie budowy zdywersyfikowanego portfela aktywéw. Strategie te, mimo ze
sg obarczone wysokim poziomem ryzyka, to jednak w przypadku podejscia dtugoterminowego
nalezy uzna¢ je za wysoce przydatne i wazne pod katem poszerzania dostepnych alternatyw
lokacyjnych. Inwestycje tego typu sg za wyjatkiem transakcji arbitrazowych oraz innych typow
strategii zaktadajgcych zabezpieczenie przed znaczgcymi zmianami cen zaliczane do strategii
agresywnych. Spowodowane jest to gtdwnie wysokim poziomem zmiennosci jaki mozemy
obserwowa¢ na instrumentach rynku towarowego. Myslac o rynku towarowym inwestor nie
powinien réwniez kierowa¢ sie powszechnymi opiniami o bezpieczenstwie inwestycji w pewne
grupy surowcéw czy towardw takie jak ztoto. Nalezy bowiem pamietaé, iz nawet kurs ziota

uwazanego za inwestycje bezpieczng cechuje sie wysokim poziomem wahan okresowych.

Kolejng wazng grupg aktywow jest rynek walutowy i instrumenty na mim notowane. Strategie
bazujgce na rynku walutowym oparte sg gtdéwnie na instrumentach pochodnych odnoszgcych sie
do jednej waluty, pary walut lub koszyka walut. Do najpopularniejszych instrumentéw nalezy tu
zaliczy¢ silnie lewarowane kontrakty na stosunek wymiany dla par walut notowanych na forexie.
Wazng grupe stanowig rowniez swapy i forwardy walutowe oraz inwestycje spotowe. Podobnie jak
w przypadku rynku towarowego mozemy miec¢ tu do czynienia ze strategiami fundamentalnymi
opartymi o dane makroekonomiczne dla poszczegdlnych gospodarek, takich jak poziom stopy
procentowej, dynamika PKB, czy parametry wymiany zagranicznej oraz ze strategiami opartymi na
analizie technicznej. Podobna analogia ma réwniez miejsce w przypadku zmiany procentowego
udziatu transakcji o charakterze spekulacyjnym w sumie obrotu rynku. Strategie fundamentalne
stosowane na rynku walutowym u podstaw majg che¢ wykorzystania zmian kursu walutowego
jednej waluty wzgledem drugiej wynikajacego z réznicy w stanie i przewidywanej dynamice
poszczegodlnych gospodarek oraz przewidywanych zmianach poziomu stép procentowych. Nalezy
uznac iz inwestor stosujgcy ten typ strategii posiada mozliwos¢ i narzedzia stuzgce do oceny
perspektyw makroekonomicznych poszczegolnych gospodarek. Nalezy jednak pamietac, ze tak
samo jak w przypadku innych rynkow, takich jak rynek towarowy czy rynek akcyjny réwniez rynek
walutowy duzg wage przyktada do prognoz na przyszto$¢, co skutkuje wysokim poziomem ryzyka
wynikajacym bezposrednio z poziomu ryzyka jakimi obarczone sg wszelkie prognozy tego typu.
Niezaleznie od podejscia inwestycyjnego nalezy wiec uznac¢ rynek walutowy i strategie na nim
stosowane jako cechujgce sie wysokim poziomem ryzyka. Podczas analizy sity poszczegdlnych
gospodarek i ich perspektyw bardzo wazng kwestig, odnoszgcg sie do perspektywy

dtugoterminowej jest dynamika wzrostu wydajnosci pracy oraz poziom innowacyjnosci i
32

32 ATF Consulting

imagination is our power www.atfconsulting.eu Jakub Kocjan



elastycznosci gospodarki, a takze co réwniez wazne poziom posiadanych zasobéw naturalnych. W
krotszej perspektywie gtdwnymi danymi na ktére nalezy zwraca¢ uwage jest poziom biezgcych
wskaznikow gospodarczych, takich jak dynamika PKB, inflacja, poziom stép procentowych, poziom
inwestycji zagranicznych, charakterystyka wymiany handlowej z zagranicg, dynamika konsumpcji
detalicznej i produkcji przemystowej. Rozpatrywane dane pomagajgce w ocenie kondycji
poszczegodlnych gospodarek oraz perspektyw ksztattowania sie kurséw z uwagi na okresowosc ich
publikowania sprawiajg, ze strategie fundamentalne oparte na rynku walutowym powinny miec
charakter dtugoterminowy. Istnieje oczywiscie mozliwos¢ realizacji strategii odnoszgcych sie do
znacznie krotszych okreséw ale bedg one obarczone wysokim poziomem spekulacyjnosci.
Podobny charakter majg réwniez strategie oparte na analizie technicznej, ktére sg realizowane na
rynku walutowym. Rynek ten z uwagi na swojg ptynno$c¢, godziny otwarcia oraz szerokie spektrum
ptynnych instrumentéw pochodnych o niskich spredach jest jednym z najlepszych rynkéw dla
strategii opartych na analizie technicznej i dla systemdéw transakcyjnych opartych na analizie
technicznej. Strategie te jednak odznaczajg sie wysokim poziomem ryzyka. Godziny otwarcia rynku
oraz poziom skomplikowania analizy odnoszacej sie do tak ztozonego organizmu jak gospodarka
narodowa, czy w przypadku stref walutowych gospodarka catego obszaru walutowego sprawia, ze
odpowiedzialne inwestowanie na rynku walutowym wymaga duzych naktadéw pracy i czasu jaki
inwestor bedzie musiat poswieci¢ na przeprowadzenie odpowiednich analiz. Niedogodno$ci te
rekompensowane sg w duzym stopniu przez pozytywny wptyw jaki inwestycje na rynku walutowym
mogg wnies¢ do procesu dywersyfikacji catego portfela bedgcego w posiadaniu inwestora oraz
przez poziom ptynnosci rynku, ktéry w duzym stopniu eliminuje jedno z podstawowych ryzyk
zwigzanych z procesem inwestycyjnym. Tak wiec mimo wysokiego poziomu ryzyka zwigzanego ze
strategiami opartymi na rynku walutowym, nalezy pamietaC ze ryzyko to w globalnym wymiarze
sktada sie z innych sktadowych niz inne typy inwestycji, co stwarza wysoki potencjat do uzyskania
istotnych korzysci z procesu dywersyfikacji miedzy rézne grupy aktywow. Mozna pokusi¢ sie o
stwierdzenie, ze inwestycje w tego typu aktywa powinny stanowi¢ jeden z elementéw wzorcowego

portfela inwestycyjnego.

Waznym rynkiem inwestycji o charakterze agresywnym jest rowniez rynek instrumentéw diuznych.
Roéwniez na tym rynku mozna spotka¢ aktywa cechujgce sie wysokimi poziomami zwrotu przy
jednoczesnym wysokim ryzyku inwestycyjnym, co pozwala kwalifikowac¢ je jako inwestycje
agresywne. Na rynku tym wystepuje rowniez pewna ilos¢ strategii o agresywnym charakterze. Do
strategii tego typu nalezy =zaliczy¢ wszelkie strategie oparte o instrumenty emitentow
nieposiadajgcych bardzo dobrej kondycji finansowej, a wiec instrumenty opatrzone niskim
ratingiem lub nieposiadajace, go jezeli jest to polgczone z nienajlepszg sytuacjg finansowg spotki.
Kolejng grupe stanowig tu strategie oparte na obligacjach zamiennych lub wyposazonych w inne
powigzanie o charakterze kapitalowym. Ponadto jako strategie o podwyzszonym ryzyku mozna
réwniez zaliczy¢ wszelkiego rodzaju strategie oparte o dtugoterminowe instrumenty dtuzne o
niskich kuponach i statej stopie oprocentowania jezeli strategia zaktada krotszy okres niz

zapadalnos¢ instrumentu dtuznego. Ta ostatnia grupa strategii nie zalicza sie bezposrednio do
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strategii agresywnych, jednak poziom ryzyka jest w ich przypadku znaczgco podwyzszony. ldeg
agresywnych strategii opartych na instrumentach dtuznych jest uzyskanie wysokiej stopy zwrotu
reprezentowanej przez wysoki poziom kuponu lub dyskonta oraz uzyskaniu wyptaty wartoSci
nominalnej instrumentu. Wazng kwestig jest tu réwniez potencjat jaki moze sie pojawi¢ w
przypadku powigzania obligacji z equity kickerem. Jako gtéwne cechy instrumentéw bedgcych
podstawg strategii agresywnych nalezy wymieni¢ wysoki poziom oprocentowania, przewyzszajgcy
o 5-10 punktéw procentowych poziom analogicznych obligacji rzadowych oraz brak
zabezpieczenia lub kondycji spotki dajgcych bardzo wysoki poziom prawdopodobienstwa
uzyskania wypfaty wartosci nominalnej obligacji. Segment papieréw diuznych o wysokim stopniu
ryzyka niewywigzania sie emitenta ze zobowigzan cechuje sie réwniez zazwyczaj obnizonym
poziomem ptynnosci lub brakiem tej ptynnosci w przypadku papierow nieposiadajgcych zadnego
rynku notowan. Analiza papierow dtuznych stawia przed inwestorami dwa zasadnicze obszary
rozwazan. Pierwszg kwestig jest analiza samego instrumentu rozumiana jako jego konstrukcja
prawno — finansowa oraz otoczenia, w jakim instrument bedzie funkcjonowat po emisji. Istotne jest
tu czy instrument posiada zabezpieczenie, czy bedzie odznaczat sie ptynnoscig oraz jakimi cechuje
sie parametrami (okres zapadalnosci, poziom kuponu i periodyzacja wyptat, poziom dyskonta...).
Kolejng kwestig jest analiza samego emitenta i jego kondycji finansowej. Analiza ta jest w bardzo
podobna do analizy odnoszgcej sie do inwestycji w akcje, jednak nacisk ktadziony jest tu nie na
perspektywe wzrostu, a na prawdopodobienstwo wywigzania sie spétki ze swoich zobowigzan
wzgledem obligatoriuszy. Tak wiec istotne sg tu: poziom diugu netto spdtki w stosunku do
kapitatow, przewidywane wielkosci przeptywow pienieznych w poszczegdlnych latach trwania
obligacji, gtéwne wskazniki w poszczegdlnych latach, takie jak diug netto / EBITDA i EBITDA /
Odsetki czy tez poszczegodlne poziomy wskaznikdw ptynnosci oraz wartos¢ likwidacyjna spotki i
warto$¢ zabezpieczenia jezeli wystepuje. Bardzo istotng kwestig przy realizacji tego typu strategii
jest utrzymanie odpowiedniego poziomu dywersyfikacji. Obecnie wystepuje bardzo wiele
wyspecjalizowanych funduszy zajmujgcych sie realizacjg tego typu strategii. Korzystanie z ustug
takich funduszy pozwala zaréwno na uzyskanie odpowiedniego stopnia dywersyfikacji jak i na
ograniczenie naktadéw czasu jaki jest niezbedny do przeprowadzenia tego typu analiz. Z uwagi na
fakt, ze strategie takie ze wzgledu na mniejszg tendencje do stosowania benchmarkingu
odznaczajg sie wiekszym stopniem wartosci dodanej ze strony zarzgadzajgcego stosujgcego
aktywne zarzadzanie, nalezy stwierdzi¢, ze korzystanie z ustug wyspecjalizowanego funduszu w
przypadku tego typu strategii znajduje wiele argumentow na swojg korzys¢. Wysokie ryzyko jakie
wystepuje podczas samodzielnego inwestowania w instrumenty tego typu, ktére zwykle nie
pozwala na uzyskanie odpowiedniego poziomu dywersyfikacji sprawia, ze jest to strategia
odpowiednia jedynie dla osob o bardzo wysokim stopniu akceptacji ryzyka. Ryzyko to mozna
natomiast znacznie obnizy¢é przez odpowiednig dywersyfikacje. Zawsze pozostanie jednak w
przypadku tych strategii podwyzszone ryzyko zwigzane z pogorszeniem sie ogolnej sytuacji

makroekonomicznej, ktore w przypadku tych instrumentéw znacznie silniej oddziatuje na poziom
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ceny instrumentu i zdolno$¢ emitenta do regulowania zobowigzan niz w przypadku obligacji o

wysokim ratingu i ich emitentow.
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STRATEGIE POSREDNIE

Strategie posrednie niekiedy okreslane réwniez mianem zréwnowazonych, to grupa
strategii w ktérych akcenty rozktadane sg zaréwno na zarzgdzanie poziomem ryzyka i poziomem
maksymalnego obsuniecia kapitatu od szczytu, jak i na maksymalizacje rentownosci jaka mozliwa
jest w granicach wyznaczonych przez zatozenia odnoszgce sie do maksymalnego akceptowanego
poziomu ryzyka. Strategie te stanowig cenng alternatywe dla inwestora z dtugoterminowym
podejsciem do procesu inwestycyjnego gdyz dobrze sprawdzajg sie w okresach, w ktorych
inwestor moze zaobserwowaé petny cykl gospodarczy zaréwno zawierajgcy hosse, jaki i besse.
Gléwng zaletg tej grupy jest widoczne wygtadzenie linii kapitatu portfela w stosunku do portfeli
agresywnych, poziomy przyjmowanego ryzyka umozliwiajgce przetrwanie ztych okreséw
koniunktury oraz stosunkowo wysoki potencjat do osiggniecia ,rozsgdnych” diugoterminowych stép

zwrotu. Strategie tego typu rzadko réwniez wymagajg stosowania dzwigni finansowe;.

Podobnie jak w przypadku strategii agresywnych rowniez i tu najbardziej rozwiniete zostaty
strategie akcyjne, ktore doczekaty sie wielu odmian. Dostepne sg tu zardwno strategie o
charakterze pasywnym jak i o aktywnym podejsciu do zarzgdzania. Do najprostszych strategii tego
typu nalezy zaliczy¢ strategie ,50/50”. Jest to strategia o pasywnym charakterze polegajgca na
utrzymywaniu w portfelu zrownowazonej struktury aktywdéw, na ktére sktadajg sie akcje oraz
instrumenty diuzne o niskim ryzyku lub gotéwka. Ideg tej strategii jest wykorzystywanie potencjatu
jaki dajg akcje przy jednoczesnym utrzymaniu globalnego poziomu ryzyka portfela na
umiarkowanym poziomie. Realizacja tej strategii polega na wyselekcjonowaniu grupy wysoko
wartosciowych akcji oraz instrumentow dtuznych. Najczesciej odbywa sie to poprzez wybranie jako
grupy akcyjnej uznanego indeksu akcji odnoszgcego sie do ustabilizowanych spétek, o duzej
kapitalizacji oraz na wyborze jako grupy instrumentéw dluznych obligacji skarbu panstwa.
Nastepnie inwestor dokonuje okresowego rownowazenia stanu portfela do poziomoéw wynikajgcych
z nazwy strategii. Dostosowywanie to najczesciej odbywa sie z czestotliwoscig kwartalnag,
potroczng lub roczng. Mechanizm ten sprawia, ze w momencie kiedy ceny akcji w trendzie
Sredniookresowym lub dtugookresowym spadajg inwestor podczas rownowazenia ma do czynienia
z sytuacjg kiedy czes¢ diuzna portfela jest wieksza niz akcyjna. Wtedy nastepuje sprzedaz czesci
instrumentéw dtuznych i zakup akcji po nizszych cenach niz uprzednio co sprawia, ze $rednia cena
zakupu akcji spada. Nastepnie w okresie kiedy akcje uzyskuja zadawalajgce stopy zwrotu i ich
cena wzrasta do poprzedniego poziomu lub go przewyzsza, portfel inwestora cechuje sie
wiekszym udziatem akcji niz papieréw dtuznych. Skutkuje to na bazie realizacji strategii sprzedaza
czesci akcji i zakupem za tg kwote instrumentow dtuznych. Mechanizm ten sprawia ze inwestor
uzyskuje dodatkowg warto$¢ dodang niz w przypadku gdyby kupit okreslone ilosci akcji i obligacji i
nie wykonywat na nich zadnych transakcji. Strategia ta bardzo prosta w stosowaniu, nie

wymagajgca ani duzego nakfadu czasu, ani pracy zwigzanej z przeprowadzeniem zmudnych analiz
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byta i jest obecnie powszechnie stosowana przez inwestorow posiadajgcych konserwatywne
podejscie do procesu inwestowania. Obecnie jednak ustepuje ona popularnoscig bardziej
rozwinietym wariantom strategii bazujgcych na zblizonym podejSciu do inwestycji.
Niekwestionowang zaletg tej metody pozostaje jednak jej prostota i logiczne oraz tatwe do
zdefiniowania przestanki przemawiajgce za jej skutecznoscig. Do zalet nalezy tu tez zaliczy¢
poziom ryzyka, ktory sprawia, ze metoda ta jest akceptowalna dla szerokiego grona inwestoréw.
Istniejg réwniez odmiany tej strategii oparte na innych instrumentach o agresywnym charakterze
takich jak surowce. Jednak najwiekszg popularnos¢ tej strategii obserwowaé mogliSmy na rynku
akcyjnym. Strategia ta mimo swojego odlegtego rodowodu nadal moze by¢ stosowana z sukcesem
przez inwestorow i do dzi§ cieszy sie zainteresowaniem konserwatywnych inwestoréw nie
posiadajgcych wysokich kwalifikacji w zakresie oceny instrumentéw finansowych i aktualnego
stanu cyklu koniunkturalnego. Kolejng strategig o odlegltym rodowodzie jest strategia usrednionego
kosztu zakupu. Strategia ta popularna w dawnych czasach, obecnie jednak nie cieszy sie juz tak
duzg popularnoscig. ldeg strategii tego typu byto dokonywanie okresowych zakupdéw za statg
kwote instrumentow akcyjnych, co miato w zatozeniu zabezpieczy¢ inwestora przed dokonaniem
zakupu po cenach zblizonych do maksymalnych poziomdéw i wprowadzi¢ nawyk systematycznego
inwestowania. Strategia ta nie definiuje jednoznacznie podejscia do podziatu portfela na czesé
bezpieczng i agresywng. Ogodlnie mozna postawi¢ teze, ze w podstawowej odmianie strategia ta w
poczatkowym okresie swojej realizacji cechuje sie znaczng przewagg bezpiecznej czesci portfela.
Sytuacja ta jednak odwraca sie w miare uplywu czasu i dokonywania kolejnych zakupéw. Z
czasem tez zmieniajg sie akcenty miedzy wagg czesci, za ktdérg dokonujemy inwestycji w danym
okresie, a czescig skumulowanych inwestycji z poprzednich okreséw. Generalnie strategia ta
réwniez posiada silnie pasywny charakter. W swoim zatozeniu strategie tego typu opieraty sie na
akcjach uznanych spotek o bardzo dobrej reputacji. Spotki takie reprezentowane byty przez uznane
indeksy. Strategia taka moze by¢ jednak realizowana réowniez w odniesieniu do pojedynczych
waloréw lub innych instrumentow takich jak surowce. Strategia ta posiada niewatpliwe zalety jakimi
sg usystematyzowanie procesu inwestycji, prostota stosowania oraz eliminacja niektérych ryzyk.
Jednak posiada ona rowniez wiele wad. Do gtéwnych wad nalezy zaliczy¢ spadek pozytywnych
efektéw jakie strategia ta ma na eliminacje ryzyka zmiennosci rynku, ktdre nastepuje w miare
wzrostu znaczenia skumulowanej kwoty inwestycji w catosci zmian wartosci portfela
inwestycyjnego. Bardziej zaawansowane odmiany tej strategii niwelujg jednak pewng czes¢ wad
podstawowego wariantu. Jedng z takich zaawansowanych odmian jest odmiana zaktadajgca
okresy systematycznych inwestycji, a nastepnie czekanie do momentu, az kursy powrdcg do
maksymalnego poziomu z okresu inwestycji systematycznych. Strategie tego typu nie znalazly
jednak szerszego zastosowania i uznania inwestorow, a do historii przeszta gtéwnie podstawowa
odmiana tej strategii. Zainteresowanie inwestorow w przypadku tej strategii, o czym warto rowniez
pamieta¢, byto w duzej mierze spowodowane nosnoscig haset odnoszacych sie do
systematycznosci inwestowania, co znalazlo uznanie odbiorcow. Pamietajgc o pozytywnym

aspekcie systematycznosci podejscia do procesu inwestycyjnego, nalezy jednak stwierdzié, ze
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liczne wady tej strategii i stosunkowo wysoki stopien ponoszonego przez inwestora ryzyka
zwlaszcza w pozniejszych okresach realizacji strategii sprawiajg, ze nie jest ona optymalnym
wyborem dla inwestora o dtugoterminowym podejsciu do inwestowania. Wskazuje ona jednak
pewng droge, ktéra moze okazac sie niezwykle przydatna podczas rozpoczynania inwestycji w
instrumenty agresywne. Istotnym rozwinieciem powyzszych strategii jest strategia aktywnego lub
pasywnego zarzgdzania wielkoscig pozycji. Strategia ta czerpie podstawy ideowe zaréwno z
pasywnych strategii posrednich jaki i z aktywnie zarzgdzanych strategii akcyjnych. W swoich
pasywnych odmianach, wsrod ktorych jako najciekawsze nalezy uzna¢ strategie, ktérych korzenie
ideowe siegajg jeszcze dawnych gier hazardowych, w ktérych reguty gry byly zblizone do gry o
sumie zerowej, strategie te wykorzystujg proste mechanizmy statystyczne. Jedng z odmian takiej
strategii jest strategia polegajgca na wyborze ptynnego i uznanego instrumentu finansowego,
ktorym najczesciej jest indeks gietdowy. Nastepnie inwestor dokonuje podziatu jego wartosci
nominalnej na okreslone w zatoZzeniach strategii poziomy. Kolejng czynnoscig jest podobne
podzielenie posiadanego kapitatu na takg samg iloS¢ czesci. Jako najprostszy wariant tej strategii,
a zarazem najbardziej radykalny w zakresie odwotan do swoich podstaw ideowych, nalezy uznaé
wariant, w ktérym poziom ceny indeksu jest okreslany na 100% ceny 50% ceny oraz 25% ceny.
Jak widzimy kolejne progi powstajg poprzez podzielenie przez 2 poprzedniego poziomu. Nastepnie
inwestor dokonuje podziatu kapitatu na bazie zasady mowigcej, ze nalezy mnozy¢ stawke
podstawowg i kazdg kolejng przez 2. Istnieje oczywiscie wysoka dowolno$¢ w ustalaniu ilosci i
rozmieszczenia progow oraz podziatu stawek i rzadko zdarza sie aby inwestorzy stosowali wariant
podstawowy. Nastepnie inwestor inwestuje stawke podstawowg i jezeli rynek idzie do goéry to po
okresleniu okreslonej stopy zwrotu inwestor wycofuje zysk pozostawiajgc stawke podstawowg i
inwestujgc wycofany zysk podobnie jak reszte kapitatu w ptynne i wysoce bezpieczne instrumenty
diuzne. Jezeli rynek i wycena instrumentu spada inwestor czeka az instrument osiggnie zatozony
przez niego prog i wtedy inwestuje kolejng cze$¢ kapitatu, w tym przypadku dwukrotnie
przewyzszajgcg pierwotng stawke. Sprawia to ze inwestor posiada po dokonaniu dokupienia
waloréw pieciokrotnie wiecej waloréw niz na poczatku, co znaczgco wptywa na obnizenie
Sredniego kosztu zakupu. Nastepnie inwestor czeka na osiggniecie okreslonego jednego z
zatozonych progéw. Jezeli wycena powréci do pierwotnego progu inwestor realizuje zysk i
pozostawia stawke podstawowg. W przypadku spadku do kolejnego progu inwestor dokonuje
kolejnego podwojenia zainwestowanej sumy i czeka na powr6t wycen do wyzszego progu. Wysoka
elastycznos¢ strategii w zakresie progdéw i sposobu zwiekszania zaangazowania sprawia, ze
realizowane strategie cechujg sie daleko wiekszym stopniem komplikacji niz przedstawiony
powyzej przykiad. Ich cechg wspdlng jest natomiast zdolno$¢ do osiggniecia zysku juz przy
odrobieniu przez dany instrument bazowy niewielkiej czesci uprzedniej straty. Nalezy pamietac, ze
strategia tego typu zwykle nie stanowi jedynego podejscia do inwestycji, a jedynie uzupetnienie dla
innych strategii. Tak wiec dla inwestora gtéwng zaletg takiej strategii jest posiadanie bufora na
rynku rosngcym w postaci bezpiecznych instrumentéw jakie wtedy wystepujg w tej strategii i
znaczace skrocenie okresu drowdawnu. Wygtadzenie linii kapitatu i skrécenie okresu kiedy portfel
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odzyskuje swojg wartos¢ sprawia, ze w dtugoterminowej perspektywie inwestor znaczgco moze
podnie$¢ poziom stopy zwrotu z inwestycji nie zwiekszajgc jednoczesnie znacznie poziomu ryzyka
portfela. Mechanicznos¢ podejscia sprawia ponadto, ze inwestor nie jest obcigzony koniecznoscig
wykonywania analiz rynku. Do aktywnych odmian strategii zarzgdzania wielkoscig pozycji zaliczy¢
natomiast nalezy dwie jej podstawowe odmiany. Odmiang o silnym umocowaniu w historii
inwestycji jest aktywne zmienianie alokacji w przedziale 25%-75% lub innym przyjetym przedziale.
Zadaniem inwestora jest tu okreslenie atrakcyjnosci inwestycji w akcje w danym momencie. W
wariancie standardowym inwestor posiada w portfelu 50% instrumentéw bezpiecznych i tyle samo
agresywnych reprezentowanych np. przez akcje z uznanego indeksu. W momencie gdy inwestor
uzna, ze akcje posiadajg silnie atrakcyjne wyceny zwieksza stopniowo zaangazowania az do
osiggniecia 75% ich udziatu w portfelu. Analogicznie gdy opinia inwestora okresla akcje jako
przewartosciowane dokonuje on redukcji pozycji akcyjnej az do poziomu 25%. Dziatania takie
oparte na szerokiej analizie rynku pozwalajg inwestorowi na wykorzystanie potencjatu
instrumentéw agresywnych przy jednoczesnym nierezygnowaniu catkowicie z tego potencjatu w
okresach spadkowych i pozostawieniu buforu bezpieczenstwa w okresie wzrostowym na rynku.
Strategie tego typu sg obecnie bardzo popularne wsrod inwestorow o umiarkowanej akceptacji
ryzyka. Powstata rowniez duza liczba funduszy, ktérych strategie oparte sg na powyzszych
zatozeniach. Ta odmiana strategii alokacyjnej podobnie jak aktywne zarzgdzanie w strategiach
akcyjnych wymaga duzych naktadéw czasu i wiedzy jaka jest konieczna do oceny sytuacji
rynkowej. Analizy w tym zakresie sg analogiczne jak w opisanych wczesniej strategiach akcyjnych.
Bardziej pasywng odmiang powyzszej strategii jest strategia, w ktérej szeroka analiza
fundamentalna zostata zastgpiona wielowymiarowg analizg poréwnawczg na bazie metod
fundamentalnych. Strategia taka zaktada okresowg weryfikacje sktadu portfela na bazie wartosci
wskaznika zagregowanego bedgcego wynikiem wielowymiarowej analizy porownawczej lub na
bazie sredniego poziomu wskaznikéw opisujgcych poziom wycen spotek notowanych na rynku.
Strategie tego typu odznaczajg sie wysokim potencjatem oraz wystepowaniem znacznego
wygtadzenia linii kapitatu przy zachowaniu umiarkowanego poziomu ryzyka. Czynniki te w
potaczeniu z prostotg i klarownoscig ich podstaw ideowych powodujg, ze w swoich licznych
odmianach zajmujg one obecnie znaczgce miejsce wsrod strategii zrbwnowazonych i cieszg sie
popularnoscig wsrod inwestorow zaréwno indywidualnych jak i instytucjonalnych. Utatwieniem w
ich stosowaniu jest rowniez duza liczba okresowych rekomendacji odnoszgcych sie do wag
alokacji aktywow wydawanych przez czotowe instytucje finansowe, oraz brak bardzo silnej presji
czasowej w zakresie dostosowywania skfadu portfela do warunkéw rynkowych. Jako odmianeg
strategii umiarkowanych nalezy rowniez uzna¢ szczegolny podtyp powyzszych strategii, w ktorych
czes¢ akcyjna opiera sie na tzw. spotkach dywidendowych, czyli wyptacajacych systematycznie

wysokg dywidende swoim akcjonariuszom.

Do rozpowszechnionych podejs¢ inwestycyjnych w tym segmencie zaliczy¢ nalezy rowniez
strategie oparte na aktywnym podejsciu do zarzgdzania. Najpowszechniejsze sg tu strategie

zrownowazone w ich odmianie jakg stosujg réznorodne fundusze inwestycyjne. Strategie tego typu
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polegajg na aktywnym zarzadzaniu zaréwno pulg odnoszaca sie do instrumentéw dtuznych, jak i
pulg opartg na aktywach agresywnych takich jak akcje i przy mniejszym udziale instrumenty
pochodne. Strategie tego typu majg za cel optymalizacje stopy zwrotu przy zachowaniu pewnego
bufora bezpieczenstwa w postaci instrumentow bezpiecznych. Pomijajgc wszelkie standardowe
wady zwigzane ze zbiorowym inwestowaniem, nalezy stwierdzi¢ Zze strategie tego typu sa
produktem dla inwestoréw o umiarkowanym lub nieznacznie wiekszym stopniu akceptacji ryzyka.
Aktywne zarzgdzanie zaréwno czescig diuzng jak i akcyjng wymaga niestety od inwestora duzej
wiedzy oraz naktadu czasu niezbednego do przeprowadzania statych analiz na obu wymienionych
rynkach. Dlatego tez ten typ strategii jest czesto realizowany przez inwestoréw za posrednictwem
funduszy inwestycyjnych. Wazng grupg strategii aktywnych jest rowniez konserwatywna odmiana
strategii akcyjne opartej na wartosci wewnetrznej (potencjalnej) akcji wynikajgcej z potencjatu
spotki do generowania zyskow oraz wartosci posiadanego przez nig majgtku. Ta konserwatywna
odmiana stawiajgca za cel selekcje stabilnych podmiotéw niedowarto$ciowanych przez rynek,
ktorych wyceny odnoszgce sie do generowanych przez podmiot zyskdw znajdujg sie na niskich
poziomach posiada wieloletnie ugruntowanie w historii finanséw. Strategia taka bazuje gtéwnie na
instrumentach jakimi sg akcje traktujgc inne instrumenty i gotowke jedynie jako alternatywe w
wypadku braku odpowiednich alternatyw inwestycyjnych na rynku akcyjnym w momentach, kiedy
wyceny rynkowe sg zbyt wysokie aby mozna byto dokona¢ transakcji na zadawalajgcych inwestora
poziomach. To jednak z uwagi na swoj konserwatyzm widoczny gtéwnie w kwestii akceptowalnych
poziomOw wycen oraz przywigzania do inwestycji, w przypadku ktérych majgtek obrotowy netto
bedacy w posiadaniu spoéfki jest zblizony do poziomu kapitalizacji podmiotu nalezy zaliczy¢ ten typ
strategii do grona podejs¢ umiarkowanych pod wzgledem ryzyka o zmiennej stopie alokacji. Ta
konserwatywna strategia, ktérej popularno$¢ powraca regularnie w momentach rynkéw
spadkowych w ostatnich czasach nie cieszy sie jednak powszechnym zainteresowaniem, gdyz nie
nastawia sie na osigganie spektakularnych pozioméw rentowno$ci, a nacisk ktadzie na osiggniecie
dtugoterminowych stabilnych stéop zwrotu oraz zachowywanie marginesu bezpieczenstwa,
rozumianego jako rezygnacja z inwestycji w podmioty o wysokim poziomie wycen w stosunku do
generowanych zyskow i posiadanych aktywow. Istotng réznicg z obecnie panujgcym nurtem w
inwestycjach jest tez w przypadku tej strategii jej dlugoterminowy charakter oraz brak nakierowania
na czeste zawieranie transakcji. Zaletg tego typu podejscia jest niewatpliwie przyktadanie wysokiej
wagi do dogtebnego poznania podmiotu bedgcego przedmiotem analizy inwestycyjnej. Do wad
nalezy natomiast niewatpliwie zaliczy¢ wysoki wklad czasu i pracy jakg inwestor musi wtozy¢ w
analize podmiotu, ktéra w tym przypadku bardziej przypomina proces due diligence niz analize
jedynie podstawowych informacji charakteryzujgcych podmiot. Jako jedng z ciekawszych strategii z
tego segmentu nalezy rowniez zaliczy¢ strategie typu absolut return. Strategie tego typu za swdj
cel uznajg osigganie zysku niezaleznie od warunkéw rynkowych, to znaczy zaréwno przy spadku
rynku, jak i na jego wzroscie. Jako podstawowy wariant tego typu inwestycji nalezy uznac¢ strategie
akcyjng polegajgcg na potgczeniu krotkiej sprzedazy i tradycyjnych zakupow akcji. Mozliwe jest tu

tez zastgpienie instrumentéw bazowych przez instrumenty pochodne, co wielokrotnie utatwia
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realizacje transakcji. Realizujgc tego typu strategie inwestor dokonuje selekcji grupy ,hajgorszych”
spotek na rynku, ktore odznaczajg sie najstabszg kondycjg finansowg oraz najstabszymi
perspektywami rozwoju. Nastepnie nalezy wyselekcjonowaé grupe podmiotéw o najlepszej
kondycji finansowej i perspektywach rozwoju. Po dokonaniu doktadnych analiz i selekcji podmiotow
inwestor dokonuje zakupu akcji lub instrumentéw pochodnych na podmioty z grupy wzrostowej, a
nastepnie dokonuje kroétkiej sprzedazy lub sprzedazy instrumentéw pochodnych na podmioty z
grupy spadkowej. Zachowujgc takie same wagi dla obu grup inwestor oczekuje w sytuacji wzrostu
rynku, ze podmioty z grupy wzrostowej bedg odznaczaty sie szybszym wzrostem niz spotki z grupy
spadkowej, co zaowocuje pojawieniem sie zysku dla inwestora w postaci réznicy wynikajgcej z
odmiennych dynamik wzrostu. Analogicznie na rynku spadkowym inwestor oczekuje wolniejszego
spadku wartosci spotek z grupy wzrostowej, co skutkowa¢ ma pojawieniem sie analogicznie jak w
poprzednim przypadku zysku dla inwestora. Jak widzimy strategia tego typu dajac mozliwosci
zarabiania zaréwno podczas hossy jak i bessy jest interesujgcg alternatywg dla czesci sktadowej
globalnego portfela inwestycyjnego. Oprécz wspomnianej zalety zaznaczy¢ nalezy réwniez niski
stopien korelacji ze zmianami wartosci szerokiego rynku. Jednak oprocz niewatpliwych zalet
alokacja taka ma tez swoje oczywiste wady w postaci koniecznosci akceptacji umiarkowanych
poziomow rentownosci oraz jednego z wiekszych naktadéw zaréwno czasu jak i wysitku
niezbednego do realizacji transakcji. Obecnie strategie tego typu znajdujg swoich zwolennikow
zarbwno ws$réd inwestorow indywidualnych, jak i wsréd wyspecjalizowanych w tego typu
strategiach funduszach inwestycyjnych. Nalezy réwniez pamietac, ze inwestor realizujgcy tego typu
strategie jest rowniez wystawiony na ryzyko popetnienia btedu przy dokonywaniu selekcji spotek do
obu grup. Mamy tu jednak do czynienia z podobnym mechanizmem ograniczenia ryzyka poprzez
znoszenie sie czesci zmian ceny w obu grupach, jak to miato miejsce w przypadku ograniczenia
potencjalnego poziomu zyskéw. Ograniczony poziom ryzyka oraz niska korelacja z szerokim
rynkiem sprawiaja, ze ten typ inwestycji moze przyczyni¢ sie znaczaco do wygtadzenia linii kapitatu
catego portfela, co w dlugoterminowym okresie wptywa korzystnie na poziom osigganego zwrotu z
zainwestowanego kapitatu. Do niszowych strategii z tej podgrupy nalezy rowniez zaliczy¢ strategie
bazujgce na zakupie akcji na rynku pierwotnym. Ta interesujgca strategia jako swoje gtéwne
zatozenie i cel stawia wykorzystanie potencjalu na osiggniecie zysku, jaki rodzi proces
upublicznienia spotki i réznice w wycenie analogicznych podmiotéw publicznych i niepublicznych.
Roéznice te oprécz ryzyka zwigzanego z mniejszym stopniem wiedzy o spétce wynikajg rowniez z
braku analogicznej ptynnosci oraz oczekiwaniu dyskonta wynikajgcego z ogdlnego poziomu
watpliwosci i braku wiedzy odnoscie podmiotu przeprowadzajgcego oferte publiczng. Wszystko to
sprawia, ze mozliwe staje sie osiggniecie zysku na zakupie spotki podczas IPO i sprzedazy jej po
momencie jej zadebiutowania na rynku publicznym. Istnieje wiele przyczyn, ktére sprawiajg ze
strategie tego typu budzag zainteresowanie inwestorow. Wymieni¢ tu nalezy miedzy innymi brak
presji podazowej wynikajgcy zaréwno ze zobowigzan dotychczasowych wiascicieli do nie
dokonywania sprzedazy w najblizszym okresie, jak rowniez do braku na rynku akcji kupowanych
po nizszych cenach. Zachecajacg przestankg inwestycyjng jest réwniez krotki okres od wejscia w
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transakcje do jej zakonczenia. Ponadto specyfika rynku pierwotnego sprawia, ze oferty pojawiajg
sie na nim w okresach wzrostu rynku. W okresach spadkowych brak jest znaczacej ilosci ofert, co
skutkuje procentowo wiekszym prawdopodobienstwem zawarcia transakcji na rynku rosngcym.
Nalezy jednak pamietaé ze ta zaleta w przypadku podejscia polegajgcego na szybkim
wychodzeniu z transakcji po debiucie spotki staje sie wadg w przypadku checi utrzymywania
walorow przez dtuzszy okres, gdyz wtedy inwestor jest skazany na kupno waloréw na ,szczycie
rynku”. W rozwazanym wariancie pozostaniemy jednak przy strategii zakftadajgcej szybkie
uptynnienie waloréw. Zalety strategii zaktadajgcej wykorzystanie dyskonta obserwowanego
podczas wycen podmiotow przeprowadzajgcych IPO sg rowniez poszerzone o jej umiarkowang
korelacje z szerokim rynkiem. Strategie tego typu posiadajg jednak réwniez istotne wady, do
ktorych zaliczy¢ nalezy minimalng dywersyfikacje, ktéra przy ztym doborze waloréw, lub
niekorzystnych czynnikach zewnetrznych moze skutkowa¢ poniesieniem dotkliwych strat. Do
najkorzystniejszych inwestycji na tym rynku nalezg emisje z opcjg stabilizacyjng, ktéra znaczaco
zmniejsza ryzyko poniesienia straty przez inwestora. Wazng kwestig jest tu réwniez fakt
wystepowania dwdch rodzajow zapisow na akcje, czyli zapiséw indywidualnych i instytucjonalnych
(poprzez book building), w ktérych przypadkéw znaczgco skraca sie czas zaangazowania srodkow
pienieznych w transakcje. Analizujgc wady i zalety powyzszej strategii mozna postawi¢ teze, ze
jest ona interesujgcym uzupetnieniem dla portfela inwestycyjnego pozwalajgcym na uzyskanie

niskiego stopnia korelacji i wysokiego potencjatu na zysk.

Podgrupa strategii posrednich posiada tez w swoim obrebie strategie oparte na instrumentach
strukturyzowanych. Strategie z tej grupy cechujg sie wysokg precyzja w zakresie okreslania
dopuszczalnych poziomow obsuniecia kapitatu. Idea jaka stoi za tego typu produktami jest
klarowna i prosta. W swoim zatozeniu instrumenty tego typu majg dawac posiadaczowi szanse na
wykorzystanie potencjatu tkwigcego w instrumentach o agresywnym charakterze, przy
jednoczesnym zapewnieniu okreslonego poziomu zabezpieczenia kapitatu wejsciowego, w
zakresie cafej inwestycji, lub jak to ma zazwyczaj miejsce w momencie zapadalnosci inwestyciji.
Idea ta charakteryzuje sie bardzo dobrym odbiorem w momencie wystepowania rynkow
spadkowych kiedy to inwestorzy wiekszg wage przywigzujg do poziomu ponoszonego przez nich
ryzyka. Do najprostszych instrumentéw tego typu nalezy potgczenie w jednym instrumencie
bezpiecznego instrumentu dtuznego, takiego jak obligacja skarbowa oraz opcji na indeks gietdowy.
Instrument taki bedzie mégt partycypowaé we wzroscie indeksow gietdowych przy jednoczesnym
zapewnieniu okreslonego poziomu zabezpieczenia kapitatu. To oczywiscie najprostszy przykiad
obrazujgcy schemat dziatania instrumentu strukturyzowanego. W przykfadzie tym podczas
tworzenia instrumentu o 100% zabezpieczeniu kapitalu dokonywany jest zakup obligacji, za kwote
jaka umozliwi po doliczeniu kupondéw uzyskanie w momencie zapadalnosci inwestycji kwoty
stanowigcej 100% catego inwestowanego kapitatu. Pozostata czes¢ wkiadu inwestowana jest w

opcje na indeks. W ten sposéb inwestor dysponuje instrumentem, ktérego warto$¢ na koniec
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inwestycji, w przypadku wygasniecia opcji bez mozliwosci realizacji zysku, bedzie réwna
zainwestowanemu wktadowi. W przypadku mozliwosci realizacji opcji z zyskiem inwestor uzyska
zwrot zainwestowanego kapitatu powiekszony o profity wynikajgce z realizacji opcji z zyskiem.
Mimo prostoty przyktadu dobrze obrazuje on mechanizm tworzenia instrumentéw tego typu.
Obecnie dostepne instrumenty strukturyzowane cechujg sie wysokim stopniem skomplikowania
oraz elastycznosci. Sg one oparte czesto o wiele instrumentow bazowych, a poziom
zabezpieczenia i partycypaciji w zyskach cechuje sie wysokg elastycznoscig. Zasady ich tworzenia
pozostajg jednak analogiczne. Skutkuje to wystepowaniem zaréwno standardowych wad
zwigzanych z zakupem instrumentow o specyfice opcji jak i zalet jakie sg z nimi zwigzane. Do wad
inwestycji w instrumenty strukturyzowane nalezy zaliczy¢ przede wszystkim prowizje jakg pobiera
twérca i dystrybutor instrumentu, ktdra wielokrotnie zmniejsza potencjat analogicznego instrumentu
utworzonego przez inwestora samodzielnie. Nalezy tu jednak pamietaé, ze indywidualny inwestor
rzadko jest w stanie stworzy¢ samodzielnie skomplikowany i efektywny instrument
strukturyzowany. Z powodu wysokich korzy$ci skali jakie wystepujg przy tworzeniu tego typu
instrumentéw oraz wysokiego stopnia skomplikowania, do stworzenia efektywnego instrumentu
konieczne jest posiadanie znacznych srodkow pienieznych i wiedzy fachowej. Nalezy jednak
przyznac, ze podstawowe formy tych instrumentéw mogg by¢ z powodzeniem tworzone przez
szerokie grono inwestoréw. Kolejna wada wynika z danych statystycznych jakie cechujg opcje.
Nalezy pamietaC, ze wiekszoS¢ opcji wygasa bez mozliwosci realizacji zysku. Tak wiec
analogicznie mozna spodziewac sig, ze wiele instrumentéw strukturyzowanych réwniez moze
wygasng¢ nie dajgc mozliwosci realizacji zysku. Do niewatpliwych zalet nalezy natomiast zaliczy¢
mozliwos¢ eliminacji lub znacznego ograniczenia strat zalezne od specyfiki danego instrumentu.
Zaletg jest réwniez obserwowany trend do tworzenia instrumentéw strukturyzowanych
indywidualnie dostosowywanych do potrzeb i preferencji inwestora. Podczas rozwazania zalet i
wad instrumentéw tego typu nalezy pamietac, ze w zatozeniu ma to by¢ instrument uniwersalny do
stosowania zaréwno na rynkach spadkowych jak i rosngcych. Dlatego tez odznacza sie on
umiarkowang skutecznoscig na obu tych rynkach. Spotka¢ mozna natomiast réwniez instrumenty
tego typu o bardzo ciekawej konstrukcji, ktérych tworcy potrafig wnies¢ wiele wartosci dodanej
zawartej w takim instrumencie. Wartos¢ ta moze wynika¢ zaréwno z samej konstrukcji finansowej
jak i prawnej struktury instrumentu. Nalezy zatem uwaznie obserwowac ten rynek, gdyz tego typu
strategie mogg okazac sie ciekawym uzupetnieniem portfela inwestycyjnego. Inwestor jednak w
tym wypadku powinien wykaza¢ sie wysokim stopniem ostroznosci, gdyz skomplikowanie
instrumentéw moze sprawi¢, ze dokona on btednego oszacowania atrakcyjnosci inwestycji i zakupi

instrumenty nie wnoszgce dodatkowej wartosci do portfela.

Wsrod strategii posrednich istotng role odgrywajg rowniez inwestycje typu private equity (przy
zachowaniu niskiego poziomu lewarowania lub jego braku). Inwestycje typu private equity to
inwestycje w podmioty dojrzate, poszukujace zrodet finansowania na dalszy rozw¢j oraz
konsolidacje rynku. Z uwagi na pdzne stadium rozwoju czesto podmioty tego sg juz notowane na

rynku publicznym. W wiekszosci przypadkow sg to jednak jeszcze podmioty niepubliczne.
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Inwestycje tego typu nalezy uzna¢ za alokacje cechujgcg sie matg ptynnoscig, a standardowy
horyzont inwestycyjny to okoto 3-4 lat. Ideg stojgcg za inwestycjami tego typu jest uzyskiwanie
wysokich stop zwrotu wynikajgcych z selekcji wysoce perspektywicznych podmiotow, ktére jeszcze
nie zdobyly wysokiego stopnia zainteresowania ze strony inwestorow, a ceny jakie trzeba zaptaci¢
za ich udzialy nie sg jeszcze wygorowane. Ponadto czesto potencjat wzrostowy w tego typu
transakcjach wynika z planowanego procesu restrukturyzacji lub konsolidacji rynku. Jako
podstawowe zatozenie tego typu inwestycji nalezy uzna¢ aktywny udziat inwestora w budowaniu
sukcesu rynkowego podmiotu bedgcego celem inwestycji. Wynika to z wysokiego standardowego
udziatu funduszu w akcjonariacie podmiotu. Fundusz w wielu wypadkach inwestuje w pakiety
dajgce kontrole nad spotkg, a minimalny udziat funduszu rzadko spada ponizej 30% udziatu w
kapitale. Z tego tez powodu do rzadkosci nalezy dokonywanie transakcji tego typu przez
inwestoréw indywidualnych. Jest to réwniez wynikiem wysokich wymogow jakie stawiajg transakcje
tego typu w aspekcie wymaganego naktadu czasu jaki jest zwigzany z przeprowadzeniem
rzetelnego procesu due diligence i wysokiego stopnia wiedzy fachowej jaka jest konieczna do
realizacji tego procesu. Nalezy uzna¢, ze to wtasnie aktywne budowanie strategii podmiotu i
wsparcie merytoryczne decyduje w gidwnej mierze o sukcesie tego typu strategii. Drugim
podstawowym czynnikiem jest tu dokapitalizowanie podmiotu przez fundusz, ktére pozwala na
realizacje strategii majgcej na celu wzrost skali dziatalno$ci wynikajgcy np. z konsolidacji rynku,
poprawy rentownosci, czy tez optymalizacji struktury organizacyjnej i finansowej. Inwestycje tego
typu zwigzane sg gtébwnie z podmiotami posiadajgcymi ugruntowang pozycje na rynku lub w niszy
rynkowej, a takze z podmiotami ktdre sg w stanie uzyskac takg pozycje przy wsparciu funduszu.
Potencjalny inwestor przy rozpatrywaniu inwestycji typu private equity opiera sie na trzech
zasadniczych przestankach. Podstawowg przestankg inwestycyjng jest tu potencjat wzrostu
danego podmiotu w okresie najblizszych lat oraz aktualna pozycja i udziaty rynkowe. Potencjat ten
rozumiany jest zaréwno, jako potencjat rynku docelowego dla danego podmiotu w rozumieniu
zakresowym oraz terytorialnym, jak rowniez wewnetrzny potencjat danego podmiotu. Oznacza to,
iz podmioty bedace celami inwestycyjnymi powinien odznacza¢ sie dziataniem na rozwojowym
rynku, ktéry generuje stale rosngcy popyt wynikajgcy z czynnikow o charakterze fundamentalnym.
Od strony wewnetrznej podmioty te powinny z kolei odznacza¢ sie wysokim stopniem jakosci w
aspekcie produktowym oraz w aspekcie modelu biznesowego. Oznacza to, iz powinny one
dysponowa¢ jasno zarysowanymi przewagami konkurencyjnymi w horyzoncie $rednio i
dlugoterminowym. Zwracanie uwagi na obecng pozycje rynkowg oznacza natomiast, ze inwestorzy
preferujg podmioty bedace liderami na danym rynku lub w okreslonej niszy. Ponadto w przypadku
inwestycji typu private equity bardzo istotng kwestig jest rowniez potencjat do konsolidacji rynku
oraz uzyskanie w ten sposob istotnych przewag konkurencyjnych i efektéw synergii. Podstawowa
kwestia wynikajgcg ze sposobow finansowania tego typu inwestycji przez podmiot dajgcy
finansowanie jest rowniez generowanie przez biorce wysokiego i stabilnego poziomu EBITDA
(zysk operacyjny + amortyzacja), pozwalajgcego na obstuge zadtuzenia oraz poziom dtugu netto
do EBITDA, determinujgcy mozliwo$¢ zwigkszania dtugu. Silne equity story oraz przewagi
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konkurencyjne, jakimi dysponuje dany podmiot sg tu, jak i w przypadku pozostatych inwestyciji typu
equity, podstawowym czynnikiem decydujgcym o atrakcyjnosci inwestycyjnej. Istotng kwestig jest
rowniez czesto wystepujgce lewarowanie tego typu inwestycji przez fundusz, co wptywa zaréwno
na potencjalng stope zwrotu z inwestycji, jak rowniez na ponoszone ryzyko. Dlatego tez inwestycje
tego typu zaliczy¢ nalezy do strategii umiarkowanych jedynie przy rezygnacji z lewarowania
transakcji kapitatami obcymi. Ryzyko tych inwestycji jest jednak znaczgco zmniejszane przez fakt
dogtebnego poznania spotki, ktory jest szczegolnie specyficzny dla tego typu inwestycji gdyz
zazwyczaj wigzg sie one z przeprowadzeniem petnego due diligence obejmujgcego zaréwno
kwestie biznesowe, jak i prawne czy audyt srodowiskowy. Wszystko to sprawia ze inwestycje tego
typu cechujg sie wysokim poziomem wartosci dodanej wynikajgcym z duzego wktadu pracy jaki
wigze sie z tymi inwestycjami. Powszechng formg inwestycji sg tu réwniez inwestycje posrednie
polegajgce na inwestycji nie w konkretne podmioty ale w fundusz PE. Rozwigzanie takie pozwala
na znaczne zmniejszenie naktadu pracy po stronie inwestora oraz przyczynia sie do zwiekszenia
dywersyfikacji. Jest to rozwigzanie korzystne, gdyz pozwala na uczestnictwo w wysoce rentownych
inwestycjach przy niewielkim nakitadzie czasu i pracy, ktére sprawia, ze ten wariant inwestycji
przyjmuje w skrajnych przypadkach dla inwestora nawet pasywny charakter. Istotna jest rowniez
mozliwos¢ zarzadzania indywidualnym stopniem dzwigni finansowej poprzez podziat czesci
portfela odnoszacej sie do inwestycji w fundusz PE na inwestycje w obligacje i w fundusz.
Minusami tego typu inwestycji posredniej sg natomiast koszty zarzgdzania funduszem jakie
obcigzajg wynik prowadzonych inwestycji. Analizujgc jednak plusy i minusy inwestycji tego typu
nalezy uznaé, iz strategia taka moze by¢ bardzo przydatna dla inwestorow chcgcych budowac

diugoterminowy portfel oparty na inwestycjach w instrumenty o charakterze udziatowym.

Interesujgcy strategig zaliczang do grupy o umiarkowanym poziomie ryzyka jest rowniez strategia
Jong debt short equity”. Strategie takie obecnie bedgce gtownie domeng wyspecjalizowanych
funduszy typu hedge opierajg sie na wykorzystaniu zmian sytuacji podmiotéw bedacych w ziej
kondycji finansowej. Realizacja powyzszej strategii polega na zajeciu dtugiej pozycji na obligacjach
spotki przezywajgcej trudnosci finansowe i jednoczesnie krotkiej pozycji na jej akcjach. W
zatozeniu inwestor oczekuje, ze w przypadku pogorszenia sie sytuacji finansowej spotki i fiaska
programu restrukturyzacyjnego uzyska on zysk na akcjach wynikajgcy ze spadku ich kursu oraz
odzyska czes$¢ srodkow wtozonych w obligacje spotki w wyniku procesu jej likwidacji. W przypadku
odwrotnej sytuacji i wzrostu kursu akcji inwestor poniesie straty na akcjach, ktére w pewnym
stopniu zostang zrekompensowane przez zyski uzyskane z kupondéw obligacji, ktére zwykle sg
wysokie z powodu podwyzszonego poziomu ryzyka jakim cechuje sie dana spoétka z powodu
swojej sytuacji finansowej. Tak wiec inwestor realizujgcy strategie tego typu oprocz wysokiego
potencjatu wzrostowego, zabezpiecza sie jednoczesnie przed poniesieniem znaczgcej straty.
Strategie takie sg obecnie rzadko stosowane przez inwestorow indywidualnych, gdyz w celu
uzyskania stabilnych stop zwrotu wymagajg one wysokiego stopnia dywersyfikacji. Kolejng kwestig
jaka odstrasza inwestoréw indywidualnych od takich podejs¢ inwestycyjnych jest dlugos¢ procesu

odzyskiwania Srodkéw zainwestowanych w obligacje spdtki w przypadku jej bankructwa. Z
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powyzszych powodow skuteczna i ,bezpieczna” realizacja tej strategii wymaga udziatu
wyspecjalizowanego funduszu. Jest to rowniez zwigzane z koniecznoscig przeprowadzenia
dogtebnych analiz, ktore wynikajg gtéwnie z trudnej sytuacji spd&tki i zwigzanym z tym
podwyzszonym poziomem ryzyka analiz, ktore muszg wiekszg wage przywigzywa¢ do analiz
jakosciowych niz ilodciowych. Do zalet tego typu podejscia nalezy zaliczy¢ niski stopien korelacji z
szerokim rynkiem, co dla portfela stwarza wysoki potencjat do dokonania skutecznej dywersyfikacji
i wygtadzenia linii kapitatu. Jest to z pewnoscig ciekawa alternatywa dla inwestoréw pragngcych
wzbogaci¢ swoj portfel aktywow o sktadnik nisko skorelowany odznaczajgcy sie wysokim

potencjatem do osiggniecia ,zadawalajgcych” stop zwrotu.

Kolejng grupg strategii posrednich sg réwniez strategie polegajgce na potgczeniu inwestycji
dtuznych z equity kickerem. Strategie z tej podgrupy, do ktérych zalicza sie inwestycja w fundusze
mezzanine financing, lub tez bezposrednie inwestycje tego typu oraz inwestycje w obligacje
zamienne stanowig wazng i powszechng grupe strategii o umiarkowanym podejsciu do ryzyka.
Fundusze typu mezzanine to podmioty udzielajgce finansowania hybrydowego, na ktore sktada sie
zazwyczaj finansowanie dluzne, rozszerzone o tzw. equity kicker, ktéry moze przybiera¢ rézne
formy pozwalajgce na uczestnictwo podmiotu finansujgcego we wzroscie wartosci wynikajgcym z
zagospodarowania pozyskanego finansowania. Najczesciej spotykang formg equity kickera jest
przyznanie podmiotowi udzielajgcemu finansowania opcji na akcje spotki. Finansowanie to swoje
gtébwne zastosowanie znajduje w dwoch przypadkach. Pierwszy przypadek to traktowanie tego
typu finansowania, jako finansowanie pomostowe majgce zaspokoi¢ potrzeby finansowe do czasu
pozyskania wiasciwego finansowania o nizszym koszcie. Sytuacja taka ma najczesciej miejsce w
przypadkach, kiedy wymagana jest szybka realizacja programu inwestycyjnego lub zgromadzenie
Srodkow na przejecie i gdy szybko$¢ dziatania skutkuje uzyskaniem dodatkowych korzysci
finansowych dla podmiotu pozyskujgcego finansowanie przewyzszajgcych wysoki koszt
finansowania. Kolejnym przypadkiem wykorzystywania tego typu finansowania jest sytuacja, w
ktérej podmiot nie moze uzyskac finansowania diuznego z tanszych zrédet np. ze wzgledu na
krétkg historie finansowa lub ztg kondycje finansowg w przesziosci, a takze w przypadkach
pozyskiwania finansowania na dziatania restrukturyzacyjne, ktére majg doprowadzi¢ do uzyskania
rentownosci przez podmiot. Inwestor udzielajgcy tego typu finansowania lub inwestujacy w
podmioty trudnigce sie takg dziatalnoscig stawia sobie za cel uzyskanie wysokiej stopy zwrotu
wynikajacej z podwyzszonego poziomu ryzyka oraz wiekszej elastycznosci i szybkosci swojego
dziatania niz to ma miejsce np. w przypadku finansowania bankowego. Wspomniane ryzyko jest
jednak znaczaco ograniczone poprzez dokonanie dogtebnych analiz przez inwestora lub fundusz
podczas procesu due diligence. Podstawowg przestankg inwestycyjng jaka kieruje sie inwestor lub
fundusz jest tu zdolno$¢ podmiotu do zwrotu pozyczonych kwot oraz potencjat wzrostu w okresie
najblizszych lat zarbwno poprzez organiczne rozbudowywanie mocy wytwoérczych, jak i poprzez
konsolidacje rynku. Potencjat ten ma tu znaczenie poniewaz inwestor oprocz zyskéw z odsetek
oczekuje rowniez mozliwosci partycypacji we wzroscie wartosci spotki. Akcenty na poziom

zabezpieczen i potencjat wzrostu podmiotu sg tu scisle uzaleznione od struktury udzielonego
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finansowania i wielkosci equity kickera. Silne equity story oraz przewagi konkurencyjne, jakimi
dysponuje danych podmiot w potgczeniu z wystepowaniem zabezpieczenia (2-go stopnia) dla
udzielanej pozyczki sg tu podstawowymi czynnikami decydujgcymi o atrakcyjnosci inwestycyjne;.
Nalezy przy tym pamieta¢, ze standardowy poziom zabezpieczeh oczekiwanych przez fundusze
znaczgco przewyzsza poziom udzielonej pozyczki. W wiekszos$ci przypadkow jednak pozyczki te
nie sg zabezpieczone lub wystepujg jedynie zabezpieczenia 2-go stopnia. Wazng kwestie odgrywa
rowniez w przypadku tego typu finansowania poziom generowanych operacyjnych przeptywow
pienieznych pozwalajgcy na obstuzenie obcigzen wynikajgcych z udzielonej pozyczki. Z
analogiczng sytuacjg mamy do czynienia w przypadku inwestycji w obligacje zamienne. Réwniez
tutaj inwestor oprocz zyskéw z odsetek liczy na mozliwos¢ zwiekszenia stopy zwrotu poprzez
wykorzystanie opcji zawartej w obligacji do zamiany diugu na walory spétki po z géry ustalonym
parytecie. Do niewatpliwych zalet tego typu inwestycji nalezy zaliczy¢ wysoki potencjat wzrostu
wartosci inwestycji wynikajgcy zarébwno z samego wysokiego poziomu oprocentowania tego typu
zadtuzenia, jak i z dodatkowej mozliwosci partycypacji we wzroscie wartosci podmiotu. Zaletg jest
rowniez wysoki poziom poznania podmiotow jakim inwestor uzycza swoich srodkéw. Istotng zaletg
tego typu inwestycji jest rowniez mozliwos¢ bezposredniego oddziatywania inwestora na podmiot
bedacy biorcg finansowania oraz szeroki zakres nadzoru jaki mozliwy jest w tego typu
inwestycjach, doréwnujgcy niemal poziomowi spotykanemu w przypadku inwestycji typu venture
capital i private equity. Do wad tego typu transakcji zaliczy¢ nalezy natomiast zaréwno stopien
skomplikowania catego procesu badania spétki oraz opracowania umowy inwestycyjnej, jak i
wymagany do tego duzy naktad czasu i energii. Analizujgc wady i zalety tego typu inwestycji nalezy
uznac¢, ze mogg one stanowi¢ istotny sktadnik portfeli inwestycyjnych o umiarkowanym podejsciu
do ryzyka. Cechg tego typu strategii jest niewatpliwie wysoki poziom wytworzonej wartosci
dodanej, jakiej moze spodziewac sie inwestor decydujgce sie na realizacje tego typu strategii.
Obecnie z uwagi na wysoki stopien trudnosci, jakie stwarza realizowanie takich strategii sg one
domeng gtdwnie wyspecjalizowanych funduszy. A inwestorzy chcacy wiaczy¢ tego typu strategie
do swojego portfela zwykle realizujg jg w postaci posredniego typu tych inwestycji. Prowadzi to do
spadku poziomu osigganego przez nich zysku, jednak zwalnia ich praktycznie catkowicie z
koniecznosci zaangazowania wlasnych sit w proces inwestycyjny oraz owocuje zwigkszeniem

stopnia dywersyfikacji w ramach strategii.

Wazng grupe strategii o umiarkowanym ryzyku stanowig rowniez strategie oparte na arbitrazu
niesymetrycznym, to znaczy nieniwelujgcym catkowicie ryzyka inwestycji, a jedynie czesciowo je
ograniczajgcym poprzez znoszenie sie czesci zmian wyceny poszczegoélnych instrumentow
wchodzgcych w skiad strategii. ldeg jaka stoi za tego typu strategiami jest ograniczenie
statystycznego poziomu ryzyka oraz pozostawienie stosunkowo wysokiego potencjatu na
uzyskanie satysfakcjonujgcych stop zwrotu przez inwestora. Strategia ta polega na
wykorzystywaniu wysokich rozbieznosci w wycenach par dobr o wysokim stopniu substytucyjnosci
jaki rzadko pojawiat sie w przesztosci i jaki nie znajduje uzasadnienia na bazie analizy jakosciowe;j,

w szczegolnosci roznic  wystepujgcych miedzy oboma dobrami. Nalezy tu pamietaé, ze dobra te
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muszg posiada¢ wysokg zbiezno$¢ wzgledem siebie. Mogg to by¢ np. podklasy jakiegos towaru
lub dobra zamienne pod wzgledem mozliwosci zastosowania. Ogolnie mimo braku mozliwosci ich
petnej zamiany muszg sie one cechowac bardzo zblizonymi korelacjami z gtéwnymi zmiennymi
ksztattujgcymi ich cene. Strategia ta posiada wiele analogi z arbitrazem statystycznym opisywanym
przy strategiach agresywnych. Gtéwng roznice stanowi tu wiekszy nacisk ktadziony na analize
jakosciowg oraz wiekszy stopien zbieznosci obu débr i korelacji miedzy ich cenami. Zaletg tego
typu podejscia inwestycyjnego jest niski stopien korelacji z szerokim rynkiem. Z uwagi na
koniecznos$¢ utrzymywania wysokiego stopnia dywersyfikacji i analizy duzego obszaru rynku
strategie tego typu stosowane sg gtdwnie przez fundusze hedge posiadajgce odpowiednie
zaplecze oraz mozliwosci techniczne umozliwiajgce prawidtowg realizacje tego typu strategii.
Powszechnos$¢ funduszy, ktére trudnig sie prowadzeniem tego typu strategii sprawia, ze stajg sie
one coraz czesciej elementem skladowym réznorakich portfeli inwestycyjnych i spetniaja w nich

funkcje majgcg za cel wygtadzanie linii kapitatu.

Istotng strategig inwestycyjng siegajaca swojg historig poczatkéw historii inwestycji sg inwestycje w
kruszce szlachetne. W swoich podstawach ideowych inwestycje tego typu ze szczegdlnym
uwzglednieniem ztota majg by¢ inwestycjami na ,gorsze czasy”. W powszechnej opinii inwestycje
tego typu sg rowniez uwazane za grupe inwestycji bezpiecznych. W rzeczywistosci jednak powinny
by¢ one kwalifikowane na pograniczu inwestycji o umiarkowanym ryzyku i inwestycji agresywnych.
Kruszce szlachetne podobnie jak inne surowce cechujg sie wysokim poziomem zmiennosci ceny
zaréwno w horyzoncie krotkookresowym jak i dtugookresowym. Nalezy pamietac, ze obecnie sg
one stosowane szeroko w przemysle co sprawia ze sg one podatne na zmiany pobytu wywotane
zmianami koniunktury gospodarczej. Wykazujg one réwniez podobnie jak w przypadku innych
surowcow podatnos¢ na zmiany ceny wywotanej zmianami podazy pienigdza na rynku. Mniejszy
stopieh podatnosci na wahania jest jedynie spowodowany ich stosowaniem do wytwarzania débr
luksusowych, ktére same w sobie cechujg sie wiekszg odpornoscig podczas okresow bessy.
Niemniej jednak nalezy uznac, ze poziom zmiennosci jest tu znaczny. Nalezy rowniez pamietaé, ze
bezpieczenstwo tego typu inwestycji w wiekszosci przypadkéw utozsamiane byto z inwestycjami
spotowymi, w ktérych inwestor nabywat kruszec i przechowywat go w jego podstawowej formie.
Obecnie kiedy wiekszos¢ inwestycji tego typu opiera sie na kontraktach terminowych i zapisach
ksiegowych, podstawowa zaleta tego typu inwestycji traci swojg aktualno$¢. Dlatego tez
kwalifikujgc strategie polegajgcg na zakupie kruszcow do grupy o umiarkowanym ryzyku
odwotywac sie bedziemy do pierwotnych form tej inwestycji polegajacych na nabywaniu realnego
kruszcu. Obecnie inwestor nadal posiada mozliwos¢ zakupu np. sztab ziota ktére cechujg sie
wysokim stopniem ptynnosci i cenami ustalanymi na bazie cen z gietd Swiatowych. Dokonanie
takich inwestycji mimo wysokiej zmiennosci cen ztota znaczaco ogranicza ryzyko zwigzane z
pogorszeniem sie kondycji finansowej posrednikéw transakcyjnych i podmiotéw przechowujgcych
aktywa inwestora. Tak wiec inwestor znaczaco ogranicza trudne do eliminacji w pozostatych
strategiach grupy ryzyka, wyjatkiem jest tu posiadanie nie zdeponowanej na rachunkach gotowki,

ktéora odznacza sie podobnymi cechami wzgledem ryzyka zdarzen nadzwyczajnych. Brak
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dotkliwych problemoéw zwigzanych z przechowywaniem takiego aktywa (mozna tego dokonaé
miedzy innymi poprzez ztozenie w bankowej skrytce depozytowej) skutkuje tatwoscig realizacji
tego typu strategii i sprawia, ze sg one nadal wartosciowg alternatywg dla czesci portfela
inwestycyjnego. Tak wiec inwestor akceptujgcy poziom zmiennos$ci jakim cechuje sie to aktywo nie
powinien o nim zapominac i catkowicie eliminowa¢ go ze swojego portfela inwestycyjnego, gdyz
podstawowa odmiana tej strategii moze okaza¢ sie przydatna do zabezpieczenia sie przed

skrajnymi sytuacjami gospodarczymi.

Podobng powszechng opinie jak ztoto majg réwniez inwestycje w nieruchomosci. Réwniez i w tym
przypadku powinny by¢ one jednak klasyfikowane jako inwestycje o umiarkowanym ryzyku lub na
pograniczu strategii posrednich i agresywnych. ldeg tego typu alokacji jest uzyskanie zwrotu z
inwestycji przekraczajgcej poziom inflacji, a co za tym idzie ochrone realnej wartosci kapitatu i
uzyskanie nieznacznej nadwyzki rekompensujgcej niski poziom ptynnosci i zmiennos¢ cenowa.
Zasadniczo mamy tu do czynienia z dwoma podstawowymi podejsciami do tego typu inwestyciji.
Pierwszg grupe stanowig tu strategie polegajgce na bezposrednim zakupie nieruchomosci.
Podgrupa ta dzieli sie ponadto na podtypy odnoszgce sie do réznych rodzajow nieruchomosci.
Druga podgrupa to strategie polegajgce na zakupie udziatéw w spétkach, ktorych biznes zalezy od
ceny nieruchomosci lub ktore operujg na nieruchomosciach. W segmencie tym istniejg tez strategie
ukierunkowane na konkretng nisze segmentu. Takimi strategiami sg np. inwestowanie w grunty, co
do ktérych mozemy spodziewac sie zmiany statusu prawnego czy w nieruchomosci czynszowe.
Réznorodnosc¢ strategii w tym segmencie sprawia, ze rozpieto$¢ ich poziomu ryzyka jest rowniez
szeroka. Wspodlng cechg wiekszosci z przytoczonych podejsé jest jednak dtugoterminowy horyzont
inwestycyjny, oraz konieczno$¢ posiadania specyficznej wiedzy sektorowej do dokonania
prawidtowej oceny potencjatu danej inwestycji. Cechy te sprawiajg, ze inwestycje tego typu
odbywajg sie obecnie gtéwnie za posrednictwem wyspecjalizowanych funduszy lub przy udziale
podmiotow doradczych. Analizujgc tego typu strategie nalezy uznaé, ze sg one wazng grupg
alternatyw inwestycyjnych, atrakcyjne dla inwestora okaza¢ mogq sie szczegdlnie inwestycje w
regionach o nizszym poziomie rozwoju lub takich, ktére w okresie najblizszych lat moga znaczaco
poprawi¢ swoj status geopolityczny. Nalezy jednak pamietac, ze strategie tego typu cechujg sie
niskg ptynnoscig i wysokimi kosztami transakcyjnymi, co sprawia ze inwestor musi posiada¢ dtugi
horyzont inwestycyjny, z tego tez powodu nie sg one preferowane jako podstawowy sktadnik

portfela inwestycyjnego.

Kolejng grupg strategii posrednich jest aktywne zarzgdzanie instrumentami dtuznymi. Instrumenty
diuzne stosowane w tym typie strategii to najczesciej obligacje korporacyjne o pozytywnym ratingu
kredytowym. Jednak nie sg one zaliczane do grona najbezpieczniejszych. Instrumenty takie
pozwalajg na uzyskanie rentowno$ci przewyzszajgcych stope zwrotu z instrumentéw
gwarantowanych przez skarb panstwa przy umiarkowanym podniesieniu poziomu ryzyka. Istotng
kwestig jest tu oczywiscie dokonanie doktadnej analizy struktury papieréw wartosciowych i jakosci

zabezpieczenia w nich oferowanego. O stopniu ponoszonego przez inwestora ryzyka decyduje tu
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w duzym stopniu to czy inwestor zamierza trzymacé takie papiery do momentu ich zapadalnosci,
czy tez zalezy mu na ich ptynnosci i wczesniejszym wyjsciu z inwestycji. Warto tu zwréci¢ uwage,
ze papiery tego typu mogg cechowaé sie wysokim poziomem zmienno$ci w okresie do
zapadalnosci. Zmienno$¢ ta zalezy od stosunku ceny sprzedazy do nominatu, okresu zapadalno$c
i wielkoS¢ oraz periodyzacji wyptaty kuponu, a takze od sposobu ustalania wielkosSci
oprocentowania. Przy czym papiery o dtugim okresie zapadalnosci, niskim kuponie i statym
oprocentowaniu sg znacznie bardziej narazone na zmiane wartosci w okresie do wygasniecia, co
moze by¢ spowodowane np. zmianami stop procentowych. Wsrdéd podejsé inwestycyjnych do
grupy o umiarkowanym poziomie ryzyka zaliczy¢ nalezy witasnie aktywne zarzgdzanie portfelem
obligacji, gdyz pozostate metody charakteryzujg sie ryzykiem, ktére w wiekszosci przypadkdw
pozwala na klasyfikacje strategii do grona strategii defensywnych. Strategia aktywna w tym
przypadku polega na aktywnym zarzgdzaniu sktadem portfela i dobieraniu waloréw w celu
uzyskiwania zysku wynikajgcego ze wzrostu wartosci obligacji spowodowanego miedzy innymi
zmianami stop procentowych. Takie podejscie wigze sie jednak w koniecznoscig akceptacji
istotnego poziomu ryzyka. Aktywne zarzgdzanie portfelem obligacji stawia inwestorowi wysokie
wymogi zarowno pod wzgledem czasowym jak i wymaganych kompetencji. W tym przypadku
inwestor powinien sie zastanowi¢ czy wydatek w postaci prowizji pobieranej przez fundusz
oferujgcy prowadzenie tej strategii w ramach swoich struktur nie jest optacalny, gdyz oprécz
zwolnienia z koniecznosci podejmowania decyzji i przeprowadzenia analiz inwestor dostaje w tym
przypadku réwniez wysoki poziom dywersyfikacji chronigcy go w znacznej mierze przed inwestycja

konczacy sie utratg znacznej czesci kapitatu.

Do grupy strategii umiarkowanych nalezg tez multistrategie. Podejscie to bazujgce na
maksymalnym wygtadzeniu linii kapitatu i minimalizacji ryzyka bez znaczgcego zmniejszania
rentownosci jest wyrazem kompleksowego podejscia do procesu budowy globalnego portfela
aktywow. W przypadku tym inwestor dzieli swoj portfel na wiele czesci, dla ktorych dobiera
odmienne strategie o niskim stopniu korelacji miedzy sobg. Gtdwnym celem inwestora jest tutaj
wygtadzenie linii kapitatu, co owocuje zmniejszeniem poziomdw obsunie¢ kapitatu, a co za tym
idzie wplywa pozytywnie na osiggniecie zadawalajgcych stop zwrotu. Obnizenie obsunie¢ w tym
typie strategii sprawia rowniez, ze inwestor przy zachowaniu swoich preferencji wzgledem
maksymalnego dopuszczalnego poziomu obsuniecia jest wstanie podwyzszy¢é limity
zaangazowania poszczegolnych strategii znajdujgcych sie w koszyku inwestycyjnym i tym samym
podnies¢ oczekiwang stope zwrotu. Strategie takie mogg powstawa¢ na bazie innych
przytoczonych w tekscie sposobdw alokacji aktywow. Rozpatrujgc ten typ strategii nalezy
traktowaé go jako wyraz kompleksowego podejscia do tematyki alokacji aktywow. Do gtdwnych idei
nalezy tu réwniez zaliczy¢ che¢ wykorzystania zalet poszczegolnych podejs¢é inwestycyjnych i
probe adaptacji portfela do zréznicowanych warunkéw rynkowych. Portfele tego typu dajg
inwestorowi wiele powodéw do zadowolenia, jednak jak kazde podejscie inwestycyjne tak i to
posiada swoje wady i zalety. Zaletami jest tu gtadka linia kapitatu, umiarkowane ryzyko, stabilna

stopa zwrotu. Wada jest z kolei wysoki poziom naktaddéw czasu i pracy, jakiej wymaga realizacja
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tego typu strategii. Do wad zaliczy¢ nalezy réwniez utrudniong analize tak szerokiego portfela,
ktora owocuje ryzykiem utraty kontroli nad sktadem i zmianami portfela. Inwestor decydujacy sie na
takg strategie powinien rowniez zastanowi¢ sie czy wybra¢ produkt gotowy oferowany przez
wyspecjalizowany podmiot, czy tez samodzielnie podjg¢ sie budowy strategii tego typu.
Szczegolnie wazna jest w tym przypadku analiza wtasnych mozliwosci oraz preferencji wzgledem
portfela. Niewatpliwie ta zaawansowana strategia jest gtdéwnie skierowana do wykwalifikowanych
inwestoréw, dla ktorych inwestycje stanowig podstawowg forme dziatalnosci. Dla takich inwestoréw
strategia ta moze rowniez okaza¢ sie niezwykle korzystna, jednak inwestor nie posiadajgcy
odpowiedniego poziomu kwalifikacji moze nie sprosta¢ wymaganiom stawianym przez tego typu

strategie.
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STRATEGIE DEFENSYWNE

Istnieje wiele strategii o charakterze defensywnym jednak nawet ten typ strategii nie
eliminuje catkowicie ryzyka jakie zawsze jest zwigzane z ré6znymi metodami alokacji posiadanych
aktywow. Strategie te charakteryzujg sie natomiast najnizszym ryzykiem oraz nie stawiajg za cel
maksymalizacji poziomu rentowno$ci. Ideg przyswiecajgcg tego typu strategiom jest zachowanie
realnej wartosci kapitatu oraz wypracowanie umiarkowanych zyskéw przy zachowaniu niskiego
poziomu ryzyka. Nalezy jednak pamieta¢, ze nie istniejg instrumenty wolne od ryzyka, nawet
instrumenty gwarantowane przez skarb panstwa, czy posiadajgce zabezpieczenie na
nieruchomosciach sg obarczone pewnym poziomem ryzyka, ktore inwestor powinien

przeanalizowac¢ przed podjeciem decyzji inwestycyjne;.

Jedng z popularnych strategii tego typu jest strategia arbitrazowa o neutralnym podejsciu do
ryzyka. Strategia ta polega na wykorzystaniu wystepujgcych na rynku luk efektywnosci.
Zastosowanie tej strategii pozwala na jej stosowanie na ré6znorodnych rynkach oraz w odniesieniu
do szerokiego spektrum instrumentow finansowych zaréwno pochodnych jak i bazowych. Strategia
ta w swojej najbardziej powszechnej odmianie polega na dokonaniu dwoch transakcji. Jedna z
transakcji jest wykonywana na instrumencie bazowym, a kolejna na instrumencie pochodnym
opartym na tym instrumencie bazowym. Wykonanie przeciwnych transakcji na takich
instrumentach w przypadku wystepowania znaczgcej rozbieznosci miedzy ceng spotowg i
terminowg pozwala na uzyskanie zysku, ktory jezeli przewyzsza stope zwrotu jakiej inwestor
mogtby oczekiwac¢ w okresie trzymania instrumentow z aktywow ,wolnych od ryzyka”, to transakcja
taka stanowi wartosciowg alternatywe dla inwestycji ,wolnej od ryzyka”. Kolejna z popularnych
strategii arbitrazowych polega na wykorzystaniu wystepujgcych niekiedy rozbieznosci w cenach
aktywéw na okreslonych rynkach. Jezeli rozbiezno$¢ taka przekracza ewentualne koszty
transportu wowczas mozna uzyskaC zysk z takiej transakcji. Istnieje rowniez wiele strategii
arbitrazowych odnoszgcych sie do dwodch aktywdw cechujgcych sie mniejszym stopniem
substytucyjnosci. Jednak strategie tego typu nalezy zalicza¢ do transakcji o wyzszym poziomie
ryzyka, ktére wyklucza je z grona strategii defensywnych. Ryzyko to mimo, iz wielokrotnie nie
ujawniane podczas normalnego przebiegu cyklu koniunkturalnego to podczas gwattownych zmian
rynkowych moze znaczgaco wptyngé na mozliwos¢ powstania znacznej straty dla inwestora.
Specyfika tego typu strategii polegajgca na obserwowaniu szerokiego obszaru rynku i analizowaniu
cen i specyfiki instrumentéw w celu wychwycenia mozliwosci dokonania transakcji arbitrazowe;j
sprawia, ze realizacja tego typu transakcji wymaga duzego nakladu czasu i szybkosSci
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Wada ta niesie z sobg jednak réwniez korzysci jakie wigzg
sie np. z mozliwoscig utrzymywania srodkéw na koncie posiadajgcym oprocentowanie, co wptywa
korzystnie na podniesienie poziomu rentownosci strategii. Mozna tu rozpatrywa¢ dwa podejscia.
Pierwsze podejscie bedgce domeng inwestoréw indywidualnych to utrzymywanie Srodkéw na

rachunku korzystajac z oprocentowania i wykorzystywanie arbitrazu jako sposobu na uzyskanie
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dodatkowej rentownosci. Drugie podejscie typowe dla funduszy typu hedge to utrzymywanie
jednoczesnie wielu otwartych transakcji na réznych rynkach i instrumentach finansowych.
Podejscie to stawia arbitraz jako gtéwne narzedzie do budowania rentownos$ci w strategii alokacji.
Czesto strategie funduszy sg rowniez obarczone wysokim poziomem dzwigni finansowej, co
podnosi oczekiwang stope zwrotu jednak w okresach gwattownych ruchéw rynkowych moze
powodowac¢ wzrost ryzyka do wysokich poziomow. Nalezy zatem stwierdzi¢, ze arbitraz w swojej
podstawowej formie moze okaza¢ sie narzedziem pomocnym w poprawie efektywnosci
defensywnego portfela inwestycyjnego bez znaczgcego wzrostu ryzyka inwestycyjnego. W bardziej
zaawansowanych formach moze jednak okazac sie strategig o zbyt wysokim poziomie ryzyka aby
mozna zakwalifikowa¢ go do strategii defensywnych. Istotng kwestig przemawiajgcg na niekorzysc
dla strategii arbitrazowych jest réwniez coraz rzadsze wystepowanie sytuacji sprzyjajgcych
arbitrazowi oraz znaczgce skrocenie sie czasu utrzymywania sie takich sytuacji. Jest to wynikiem
coraz wyzszego poziomu informacji dostepnych na rynku oraz rozwoju narzedzi stuzgcych
przeszukiwaniu rynku w poszukiwaniu mozliwosci arbitrazu. Niemniej jednak nawet w obecnych
czasach zdarzajg sie sytuacje, w ktérych inwestor defensywny jest w stanie uzyskac dzieki tego
typu strategii dodatkowg stope zwrotu z posiadanego kapitatu. Niewatpliwg zaletg tego typu
sytuacji jest rowniez brak silnej korelacji ze zmianami wartosci innych aktywéw posiadanych w
portfelu przez inwestora. Wszystko to sprawia, ze strategie arbitrazowe zaréwno realizowane
indywidualnie jak i poprzez udziat w wyspecjalizowanym funduszu s3g ciekawg alternatywa
inwestycyjng i pomagaja w budowie efektywnego portfela inwestycyjnego o niskim poziomie

ryzyka.

Kolejng grupa strategii defensywnych sg inwestycje w instrumenty dtuzne takie jak listy zastawne,
posiadajgce zabezpieczenie. Instrumenty takie pozwalajg na uzyskanie rentownosci nieznacznie
przewyzszajgcych stope zwrotu z instrumentéw gwarantowanych przez skarb pahstwa przy jedynie
nieznacznym podniesieniu poziomu ryzyka. Istotng kwestig jest tu oczywiscie dokonanie doktadnej
analizy struktury papierow wartosciowych i jakosci zabezpieczenia w nich oferowanego.
Analogiczng grupe papieréw stanowig papiery diuzne spoétek posiadajgcych dobrg kondycje
finansowg posiadajgce dodatkowo zabezpieczenie na aktywach spotki. O stopniu ponoszonego
przez inwestora ryzyka decyduje tu w duzym stopniu to czy inwestor zamierza trzymac takie
papiery do momentu ich zapadalno$ci czy tez zalezy mu na ich ptynnosci i wczesniejszym wyjsciu
z inwestycji. Warto tu zwrdci¢ uwage ze papiery dtuzne takie jak obligacje réwniez cechujg sie
wysokim poziomem zmiennos$ci w okresie do zapadalnosci. Zmienno$c¢ ta zalezy od stosunku ceny
sprzedazy do nominatu, okresu zapadalnos¢ i wielkos¢ oraz periodyzacji wyptaty kuponu, a takze
od sposobu ustalania wielkosci oprocentowania. Przy czym papiery o dtugim okresie zapadalnosci,
niskim kuponie i stalym oprocentowaniu sg znacznie bardziej narazone na zmiane wartoSci w
okresie do wygasniecia, co moze by¢ spowodowane np. zmianami stop procentowych. Istnieje
kilka gtownych nurtow definiujgcych strategie inwestycji w tego typu instrumenty. Najprostszy z
nich zaktada kupno i trzymanie papierow do momentu ich zapadalnosci. Jest to réwniez

najbezpieczniejszy typ strategii, gdyz zaktadajgc wysoki stopien wiarygodnosci emisji oraz
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utrzymanie instrumentéw do momentu zapadalnosci okresowe zmiany wartosci inwestycji nie
stanowig dla inwestora istotnego ryzyka. Ryzyko w tym wypadku zalezy od sposobu ustalania
oprocentowania i jego wypfaty, ryzyko zmiany wartosci biezgcej nominatu przestaje mie¢ natomiast
duze znaczenie. Kolejnym podejsciem jest dostosowywanie sredniego okresu trwania obligacji
wchodzgcych w sktad portfela do diugosci zaktadanej inwestyciji. Podejscie to ma na celu
minimalizacje globalnego poziomu ryzyka zwigzanego z portfelem obligacji. Najbardziej
agresywnym podejsciem jest podejscie polegajgce na aktywnym zarzadzaniu sktadem portfela i
dobieraniu walorow w celu uzyskiwania zysku wynikajacego ze wzrostu wartodci obligacji
spowodowanego miedzy innymi zmianami stép procentowych. Takie podejscie wigze sie jednak w
koniecznos$cig akceptacji istotnego poziomu ryzyka, ktére wielokrotnie sktania do klasyfikacji tej
ostatniej strategii do grupy strategii umiarkowanych. W zaleznosci od przyjetej strategii zmieniajg
sie rowniez wymogi pod wzgledem czasowym i niezbednych kwalifikacji jakich wymaga realizacja
poszczegodlnych strategii. Podstawowe odmiany nie wymagajg od inwestora dogtebnej wiedzy na
temat rynku i prognozowania zmian wskaznikéw takich jak poziom stopy procentowej, strategie te
nie wymagajg roéwniez duzego naktadu czasu. Aktywne zarzadzanie portfelem obligacji stawia
natomiast wysokie wymogi zaréwno pod wzgledem czasowym jak i wymaganych kompetencji. O
ile w pierwszym przypadku koszt optat za zarzgdzanie pobieranych przez fundusze obligacyjne
bytby nie do kohca uzasadniony o tyle w przypadku podejscia aktywnego inwestor powinien sie
zastanowi¢ czy wydatek ten nie jest optacalny, gdyz oprécz zwolnienia z koniecznosci
podejmowania decyzji i przeprowadzenia analiz inwestor dostaje w tym przypadku réwniez wysoki
poziom dywersyfikacji chronigcy go w znacznej mierze przed inwestycjg konczacg sie utratg
znacznej czesci kapitatu. Generalnie jednak nalezy stwierdzi¢, ze inwestycje tego typu sa w duzym

stopniu zbiezne z inwestycjami w obligacje skarbowe lub gwarantowane przez skarb panstwa.

Do podstawowych inwestycji o charakterze defensywnym zaliczy¢ nalezy inwestycje w papiery
dtuzne emitowane przez skarb panstwa lub posiadajgce gwarancje udzielong przez skarb panstwa.
Wyrézni¢ tu nalezy trzy gtdbwne grupy instrumentéw. Pierwszg grupg instrumentéw sg
krotkookresowe instrumenty diuzne takie jak bony skarbowe, ktére cechujg sie tez najnizszym
poziomem ryzyka. Drugg grupe stanowig obligacje skarbowe, ktore ze wzgledu na swoj dtuzszy
termin zapadalnosci cechujg sie nieco wyzszym poziomem ryzyka. Ostatnig grupg sa instrumenty
gwarantowane przez skarb panstwa takie jak np. obligacje komunalne emitowane przez jednostki
samorzgdowe. ldeg tego typu inwestycji jest uzyskanie stopy zwrotu przewyzszajgcej poziom
inflacji, a wiec chronigcych realng wartos$¢ pienigdza przy zachowaniu wysokiego stopnia ptynnosci
inwestycji oraz zachowaniu minimalnego poziomu ryzyka. Wspomniany poziom ryzyka oraz
realizacja celu inwestycji moze by¢ dokonana oczywiscie przy zatozeniu, ze inwestor inwestuje w
emisje o0 oparte o instrumenty panstw posiadajgcych ,zdrowg gospodarke” z ominieciem emis;ji
panstw o stabej kondycji finansowej. W przypadku krétkookresowych instrumentéw dyskontowych
inwestor narazony jest praktycznie jedynie na ryzyko zwigzane z wiarygodnoscig emitenta i jego
zdolnoscig do sptaty zadtuzenia. Mozna tu postawi¢ teze, ze przy dotozeniu nalezytej starannosci

przy wyborze instrumentow emitenta posiadajgcego dobrg sytuacje finansowa, ryzyko inwestora
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jest w tym przypadku na minimalnym poziomie. W przypadku strategii opartych o instrumenty o
dluzszym okresie zapadalnosci takie jak obligacje skarbowe, sytuacja jest analogiczna jak w
opisanych powyzej strategiach obligacyjnych. Mamy tu do czynienia z trzema podstawowymi
rodzajami strategii opartych o te instrumenty, a ich wspdlng cechg jest mniejszy niz w powyzszym
przypadku poziom zmian ceny oraz wyzszy poziom ptynnosci inwestycji. W przypadku strategii
opartych o instrumenty emitowane przez jednostki samorzgdowe inwestor dgzy do uzyskania nieco
wyzszej stopy zwrotu przy praktycznie niezauwazalnym wzroscie poziomu ryzyka. Wyzszy poziom
rentownosci jest tu zwykle spowodowany mniejszym stopniem ptynnosci tych instrumentéw.
Réwniez tu mamy do czynienia z trzema podstawowymi wariantami strategii opartych na
instrumentach dtuznych. Generalnie strategie oparte na powyzszych trzech grupach instrumentow
Sg uwazane za jedne z najmniej ryzykownych. Jednak nawet i tu inwestor moze popetnié btedy
skutkujgce obnizeniem sie poziomu kapitatu i poniesieniem straty na inwestycji. Strata ta jednak z
zatozenia nie powinna by¢ znaczna w przypadku wyboru instrumentow emitentéw cieszgcych sie
dobrg reputacjg i odznaczajgcych sie solidng kondycjg finansowa. Instrumenty takich emitentow
bowiem nie powinny poddawaé sie gwattownym przeceng na rynku nawet w okresach kryzyséw
finansowych. Z powodu wielu zalet instrumenty te cieszg sie duzym uznaniem inwestoréw oraz sg
powszechnie stosowane do zabezpieczenia portfela przed utratg wartosci, oraz wygtadzenia linii
kapitatu globalnego portfela aktywow posiadanych przez inwestora. Wiarygodnos¢ emitenta
skutkuje w tym wypadku rowniez zmniejszonym znaczeniem dywersyfikacji, co sprawia ze
strategie tego typu odznaczajg sie niewielkimi naktadami czasu niezbednego do ich realizaciji.
Niewielki czas analiz oraz niski poziom ryzyka i wysoka ptynno$¢ sprawiajg, ze instrumenty tego
typu w odmianach skierowanych na rynek detaliczny sg chetnie kupowane przez inwestorow
indywidualnych. W wielu przypadkach analogiczng funkcje jak powyzsze instrumenty mogg spetnic
krétkoterminowe depozyty bankowe. Cechujg sie one podobnym poziomem ptynnosci, a ich ryzyko
w przypadku zachowania dywersyfikacji wktadow i w okresie krotkookresowym nie odbiega
znaczgco od poziomu spotykanego przy instrumentach skarbowych. Diugoterminowe depozyty
bankowe o wielkosciach przekraczajgcych poziom gwarantowanych wktadéw nalezy jednak uznac
za instrumenty cechujgce sie wyzszym poziomem ryzyka niz papiery skarbowe, rzadko udaje sie
rowniez w ten sposéb w diugim terminie uzyskaC rentownos¢ przewyzszajgcg rentownos$c
papierow skarbowych. Tak wiec nalezy uzna¢ depozyty bankowe raczej jako alternatywe dla czesci
portfela majacej za zadanie zachowanie ptynnosci gdyz cechujg sie one wiekszg elastycznoscig w
zakresie terminu zapadalnosci i mniejszym poziomem wahan niz inne instrumenty dostepne na
rynku odznaczajace sie podobnym poziomem ryzyka i rentownos$ci. Inwestorzy instytucjonalni sg
jednak w stanie uzyska¢ podobny efekt korzystajac z instrumentéw skarbowych, dlatego tez

depozyty bankowe nalezy uzna¢ za domene inwestorow indywidualnych.

Najstarsza i najprostszg formg strategii inwestycyjnej o charakterze defensywnym jest
utrzymywanie w portfelu inwestycyjnym gotéwki. W okresie wystepowania inflacji inwestycja taka
nie pozwala na ochrone realnej wartosci portfela. W okresach deflacji sytuacja nie jest juz jednak

tak zta. Idea jaka przyswieca tej strategii nie opiera sie jednak na uzyskiwaniu rentownosci
55

32 ATF Consulting

imagination is our power www.atfconsulting.eu Jakub Kocjan



bezposrednio z posiadania aktywa. Aktywo to ma za zadanie gtéwnie utrzymanie ptynnosci w
portfelu oraz wysokiego stopnia elastycznosci dla alternatyw decyzyjnych i wykorzystywania
nadarzajgcych sie okazji inwestycyjnych o innym charakterze. Gotoéwka jako najlepszy s$rodek
wymiany pozostajgc w portfelu pozwala na najszybsze i najtansze jej zamienienie na aktywo,
ktérego cene w danym okresie uznamy za okazyjng, a ktére wymagato bedzie podjecia szybkiej
decyzji inwestycyjnej. Aktywo to sprawdza sie szczegdlnie w okresie kiedy na rynku brak jest
alternatyw inwestycyjnych spetniajgcych wymogi inwestora, a zakup aktywéw defensywnych przy
braku sprecyzowanego okresu ich przetrzymywania inwestor uznatby za zbyt ryzykowny i
ograniczajgcy jego elastycznos¢ decyzyjng. W takich okresach gotéwka jest uwazana za najlepszg
i najbardziej oczywistg alternatywe inwestycyjna. Strategia polegajgca na utrzymywaniu w portfelu
poziomu gotéwki wykraczajgcego poza poziom wynikajgcy z checi utrzymania okreslonej ptynnosci
portfela posiada zaréwno wady jak i zalety. Zaletg jest niski poziom ryzyka zwigzanego z
ponoszeniem strat nominalnych, najwyzsza ptynnosc¢ i elastycznos¢. Wadg jest ryzyko w postaci
mozliwosci poniesienia realnych strat zwigzanych z inflacjg. Niemniej jednak aktywo to jest jednym
z podstawowych aktywéw jakie powinny znalez¢ sie w portfelu inwestycyjnym. Kwestig sporng jest
natomiast poziom w jakim aktywo to powinno wypetniac portfel inwestora. Mozna postawi¢ teze, ze
kazdy portfel inwestycyjny powinien by¢ wyposazony w to aktywo na poziomie zapewniajgcym
podstawowg ptynnos¢ i mozliwos¢ reakcji na zdarzenia nadzwyczajne o umiarkowanych skutkach.
Utrzymywanie wyzszego poziomu tego aktywa wigze sie jednak z wysokim poziomem kosztu
utraconych mozliwosci, co moze znalez¢ swoje uzasadnienie jednak powinno wigzac sie dogtebng
analizg preferencji inwestora i doktadnym rozwazeniem zalet i wad takiego podejscia. Znajduje to
gtébwnie zastosowanie przy wysokim stopniu unikalnosci stosowanych przez inwestora strategii,
oraz w przypadku posiadania przez inwestora w portfelu aktywdéw o wysokiej zmiennosci i stopniu
ryzyka, ktére powinny znalez¢ zabezpieczenie w innych czesciach portfela.
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