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Streszczenie

Inwestycje finansowe s waznym elementem finanséw gospodarstw domowych. Dajg szanse na
zapewnienie im dobrobytu finansowego i poczucia bezpieczeristwa. Niosg jednak za sobg pewne
zagrozenia. Inwestowanie to proces, podczas ktérego inwestor konstruuje portfel aktywow finan-
sowych, odzwierciedlajacy okreslone cele inwestycyjne, np. maksymalizacje zysku i/lub minimaliza-
cje ryzyka. Zatozeniem inwestycji jest zysk. Jednak nie zawsze inwestorom udaje sie odnies¢ poza-
dany wynik czesto przez Zle podejmowane decyzje inwestycyjne. Kazdy z inwestoréw ma $wiado-
mos¢, ze im wieksza oczekiwana stopa zwrotu tym wyzsze akceptowalne ryzyko inwestycyjne.

Celem artykutu jest pokazanie rentownosci wybranych form inwestycji w instrumenty ryzykowne
oraz przeprowadzenie analizy dochodowosci inwestycji w te walory z uwzglednieniem poziomu
ryzyka na wybranych segmentach rynku finansowego — kapitatowym, metali szlachetnych i na
rynku forex.

Stowa kluczowe: inwestycje, rynek kapitatowy, rynek metali szlachetnych, forex.

JEL Class: E44, G10.
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WPROWADZENIE

Rynek finansowy spetia wiele funkcji. Jego poszczegdlne segmenty umozliwiaja:
zarzadzanie ptynno$cia, ktoérg wspomagaja instrumenty rynku pienigznego; pozy-
skiwanie kapitatu na inwestycje, alokacj¢ kapitalu oraz jego wycene, mozliwe na
rynku kapitalowym; a takze efektywniejsze zarzadzanie ryzykiem, dzigki instru-
mentom pochodnym. Rynek ten spetnia takze wiele innych funkcji waznych
w gospodarce takich jak: porownanie krajowych cen towaréw i ustug z cenami za
granica, potaczenie krajowego rynku finansowego z rynkiem miedzynarodowym,
co sprzyja rozwojowi handlu zagranicznego poszczegdlnych krajow.

Jedna z waznych funkcji, wykorzystywanych przez indywidualnych konsu-
mentow finansowych jest umozliwienie alokacji zgromadzonego kapitatu. In-
dywidualni konsumenci finansowi, ktoérzy dysponuja nadwyzka pieni¢zng po-
szukujg najbardziej optymalnych mozliwosci ulokowania tych srodkow. Rynek
finansowy oferuje szeroki zakres mozliwosci: poczawszy od instrumentéw bez-
piecznych, ale niestety przynoszacych niezbyt wysoki dochod, takich jak lokaty
bankowe czy obligacje skarbowe, idac przez te ze Srednim poziomem ryzyka,
takich jak produkty strukturyzowane z gwarancjg zwrotu kapitalu — narazajace
na utrat¢ dochodu, poprzez instrumenty narazajace inwestoro6w zaré6wno na utra-
te dochodu i kapitatu takie jak akcje czy tytuly uczestnictwa w funduszach, az
do skrajnie ryzykownych rozwigzan, np. instrumenty pochodne lub strategie
wykorzystujace te instrumenty.

Inwestorzy, akceptujacy ryzyko poszukuja ofert w grupie instrumentow ry-
zykownych. Mozliwosci jest bardzo wiele 1 charakteryzujg si¢ one ré6znym po-
ziomem ryzyka. Wplywa na to wiele czynnikdéw, w tym specyfika danego walo-
ru, jako instrumentu inwestycyjnego. Szeroka i wcigz poszerzajaca si¢ gama
ofert oznacza duze zréznicowanie w tej grupie instrumentéw w zakresie zarow-
no ich dochodowosci, jak i ryzyka. Zasadne jest zatem przeanalizowanie po-
szczegolnych mozliwosci z uwzglednieniem ich zalet i wad (szans i zagrozen).

Celem artykutu jest przedstawienie wybranych form inwestycji w instru-
menty ryzykowne oraz przeprowadzenie analizy badawczej ktorej tematem jest
dochodowos$¢ inwestycji w te walory z uwzglednieniem poziomu ryzyka.

Realizacja celu stuzy weryfikacji hipotezy, zaktadajacej zréznicowany za-
kres dochodowosci oraz rézny poziom ryzyka charakteryzujacych wybrane wa-
lory inwestycyjne.

Prezentowane w literaturze klasyfikacje instrumentéw finansowych, umoz-
liwiajg wyodrebnienie roznych grup waloréw inwestycyjnych, ze wzgledu na ich
cechy charakterystyczne, istotne z perspektywy inwestowania. Waznymi kryte-
riami podejmowania decyzji inwestycyjnych w zakresie wyboru instrumen-
tu/waloru inwestycyjnego jest jego dochodowo$¢ oraz ryzyko. Dlatego tez waz-
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ny jest podziat instrumentow finansowych na instrumenty wolne od ryzyka (free
risky instruments) i instrumenty ryzykowne (risky instruments). Wybrany do
analizy zestaw waloréw ryzykownych (akcje, waluty, metale szlachetne)
uwzglednia dodatkowo podziat walorow ryzykownych na walory finansowe
i walory rzeczowe. Analiza wybranych walorow pod wzgledem ich cech pozwa-
la na wyodrgbnienie ich zalet i wad, jako waloréw inwestycyjnych.
Charakterystyka cech wybranych grup instrumentéw ryzykownych (akcji
spotek gietdowych, metali szlachetnych oraz walut) zostanie dokonana w opar-
ciu o literatur¢ przedmiotu, tj. recenzowane monografie i artykuty naukowe.
W badaniach empirycznych polegajacych na wyliczeniu dochodowosci i ryzyka
wykorzystane zostana dane dotyczace notowan wybranych waloréw za lata
2000-2017 dostgpne na witrynie internetowej stooq.pl. Dla wyliczenia poziomu
dochodowos$ci wykorzystana zostanie roczna stopa zwrotu, natomiast dla kresle-
nia poziomu ryzyka odchylenie standardowe (wyliczone dla okresow rocznych.

1. INSTRUMENTY | CECHY RYNKU KAPITALOWEGO, RYNKU METALI SZLACHETNYCH
ORAZ FOREX'U

1.1. Rynek kapitatowy

Rynek kapitalowy, obok rynku pieni¢znego, stanowi podstawowy segment ryn-
ku finansowego. Rynek kapitatlowy jest to rynek kapitatow s$rednio- i dtugoter-
minowych przeznaczonych na finansowanie inwestycji. Wazng instytucjg uta-
twiajaca przeprowadzanie operacji na rynku kapitalowym jest gietda papierow
wartosciowych. W Polsce pierwsza gielda papieréw warto§ciowych zostata uru-
chomiona 12 maja 1817 roku. W XIX w. Przedmiotem handlu na gietdzie war-
szawskiej byly przede wszystkim weksle i obligacje. Handel akcjami rozwinagt
si¢ na szersza skalg. Obecnie Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie
(GPW) jest najwigksza gielda regionu Europy Srodkowo-Wschodniej i organi-
zuje obrot na jednym z najdynamiczniej rozwijajacych si¢ rynkéw kapitatowych
w Europie [www1].

Rynek kapitalowy posrednio umozliwia takze innowacyjno$¢ gospodarki
skutkujaca wzrostem kapitatu panstwa, co z kolei prowadzi do zwigkszenia konku-
rencyjnosci gospodarki wobec innych krajow, co w dalszej kolejnosci do zwiek-
szenia elastyczno$ci gospodarki w dostosowywaniu si¢ do zmian [Kulpaka 2007].

Instrumenty finansowe funkcjonujace w ramach rynku kapitatowego sg, co
do zasady, papierami wartoSciowymi. Papier wartosciowy jest to dokument,
ktorego posiadanie obliguje do wykonywania praw wyrazonych w tresci tego
dokumentu. Sposrod najbardziej znanych papierow wartosciowych rynku kapita-
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towego, ktérych szczegdtowe omodwienie przedstawiono w dalszej czesci artyku-
hi, wymieni¢ nalezy [Jajuga i Jajuga 2011]:

— Akcje — sa to dokumenty $wiadczace o udziale jego wihasciciela w kapita-
le spotki akcyjnej, ktora jest formg prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Pod-
stawowymi parametrami charakteryzujacymi akcje s : warto$¢ nominalna, cena
emisyjna, nadwyzka ceny emisyjnej nad warto$cig nominalna, cena rynkowa,

— Obligacje — sa to papiery wartosciowe zaliczane do instrumentow dhuz-
nych. Emitent stwierdza w obligacji, ze jest dtuznikiem wtasciciela obligacji
i zobowigzuje si¢ wobec niego do spetnienia okre$lonego $wiadczenia. Swiad-
czenie moze mie¢ charakter pieni¢zny, niepieni¢zny lub tez mieszany. Podsta-
wowymi parametrami charakteryzujacymi obligacje sa: warto$§¢ nominalna, cena
emisyjna, cena rynkowa, termin wykupu, oprocentowanie, termin ptatnosci od-
setek, Ze wzgledu na termin wykupu, wystepuja obligacje krotkoterminowe,
$rednioterminowe i1 dlugoterminowe. Ze wzgledu na sposob oprocentowania,
wyrdznia si¢ obligacje: o oprocentowaniu statym, o oprocentowaniu zmiennym.

— Kwity depozytowe — sa papierami warto§ciowymi emitowanymi niejako
,»W zastepstwie” wlasciwego papieru wartosciowego, jakim sa akcje. Kwity de-
pozytowe emitowane sa w oparciu o akcje spotki majacej siedzibe w innym
panstwie niz panstwo, w ktorym nastepuje emisja kwitow. Atrakcyjno$¢ kwitow
depozytowych wynika z dwoch waznych czynnikéw. Po pierwsze, z punktu
widzenia emitenta akcji, kwity depozytowe daja mu mozliwo$¢ zaistnienia na
rynkach zagranicznych. Po drugie, z punktu widzenia inwestorow, kwity depo-
zytowe umozliwiaja ,,nabywanie” akcji spotek zagranicznych.

— Listy zastawne — sa dluznymi papierami wartosciowymi, w ktorych emi-
tent zobowigzuje si¢ do zwrotu nabywcy listu kwoty gldéwnej wraz z odsetkami.
Listy zastawne charakteryzujg si¢ wysokim poziomem bezpieczefistwa w wyni-
ku wielu ograniczen ustawowych odnosnie samego papieru jak i dziatalno$ci
banku hipotecznego.

— Certyfikaty inwestycyjne — sa instrumentami finansowymi emitowanymi
przez fundusze inwestycyjne zamknigte i stanowig swego rodzaju udziat w fun-
duszu inwestycyjnym.

— Prawa poboru — sg bardzo $cisle zwigzane z akcjami konkretnej emisji,
istniejg przez bardzo krotki czas w pordwnaniu z tymi akcjami. W przypadku
prawa poboru, jakkolwiek bedacego papierem wartosciowym, trudno mowic
0 emitencie, poniewaz instrumenty te powstaja ,,automatycznie” w zwiazku
znowg emisjg akcji spotki i wylacznie akcjonariusz moze zdecydowac o ich
zbyciu. Wartos¢ praw poboru zalezy bezposrednio od ceny akcji.

— Prawa do akcji — s uznawane niemalze jako instrument tozsamy z akcja.
Dla waznos$ci emisji akcji wymagane jest jej zarejestrowanie przez sad rejestrowy.
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— Jednostki uczestnictwa — sa zbywane przez fundusze inwestycyjne otwar-
te i specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte, stanowia tytul prawny
uczestnikow funduszy do udziatu w warto$ci aktywdw netto funduszu.

Analizujac ceny walorow notowanych na gietdzie kapitalowej, mozna
stwierdzi¢, iz inwestowanie na rynku kapitalowym moze prowadzi¢ do duzych
zyskow. Z drugiej jednak strony inwestycje na rynku kapitalowym czesto nara-
7aja inwestorow na duze straty. Sa one zwykle tym wigksze, im mniejszy po-
ziom wiedzy finansowej charakteryzuje inwestorow [Fraczek 2012: 85-90].

1.2. Rynek metali szlachetnych

Drugim z analizowanych rynkéow umozliwiajacych alokacje¢ kapitatu (inwesty-
cje) jest rynek metali szlachetnych. Od niepamigtnych czasow cztowiek wyko-
rzystywat dobra naturalne w handlu wymiennym. Na przestrzeni wiekow metale
szlachetne zyskiwaly na wartosci i czgsto taczylo si¢ je z pojeciem wiadzy
i dobrobytu (zwlaszcza ztoto). Poczatkowo wykorzystywano je do produkcji
monet i wyrobow jubilerskich, jednak z czasem wzrastato rowniez zaintereso-
wanie metalami, jako sposobem alokacji kapitatu stanowigcym zabezpieczenie
zwlaszcza w okresie destabilizacji 1 kryzysu na rynkach krajowych i miedzyna-
rodowych. Niektore metale szlachetne (np. ztoto) od wiekéw wykorzystywane
byly takze w jubilerstwie, medycynie, przemysle, a nawet w kuchni. Poza zlo-
tem do grupy matali szlachetnych wykorzystywanych w inwestycjach naleza
takze srebro i platyna.

Charakteryzujac metale szlachetne, jako walory inwestycyjne, nalezy zwroci¢
uwage na takich cechy, jak: niezniszczalnos$¢, ptynnosé, niezaleznos¢ od innych
walorow (zwlaszcza finansowych), ponadnarodowos$¢, ograniczono$¢ zasobow
odpornos¢ na dekoniunkture i ponadczasowo$¢, odporno$¢ na zmiany na rynkach
gietdowych. Jedng z waznych funkcji metali szlachetnych jest takze to, Ze sg one
przedmiotem rezerw bankéw centralnych [Borowski 2008: 179-193].

Do glownych wad metali szlachetnych, jako przedmiotu inwestycji naleza:
koszty przechowywania np. w sejfach, oraz kradziez.

Inwestycje w zloto moze przybiera¢ rézne formy. Poza zakupem zlota
w formie materialnej, czyli sztabek, monet i bizuterii, istniejg takze mozliwos$ci
inwestowania w akcje branzy zajmujacej si¢ wydobyciem oraz obrobka ztota.
Niska korelacja ztota z tradycyjnymi aktywami finansowymi przyczynia si¢ do
eliminacji ryzyka. Ztoto traktowane jest jako waluta globalna. Wedlug anality-
kow rynku kapitalowego powinno stanowi¢ fundament wszelkich inwestycji,
poniewaz lokata w zltoto praktycznie jest pozbawiona ryzyka i uznaje si¢ ja za
ponadczasowg 1 najbezpieczniejsza na Swiecie. Cena ztota w gldéwnej mierze
uzalezniona jest od popytu i podazy na rynku. Ztoto czgsto sprawdza si¢ jako
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walor inwestycyjny w okresach bessy na rynkach kapitatowych. Ztoto jest od-
wrotnie skorelowane z rynkiem akcji i zazwyczaj jest idealng alternatywa
W czasie dekoniunktury i w okresach konfliktow.

Poza wykorzystywaniem zlota jako waloru inwestycyjnego, ztoto mozna
rowniez kolekcjonowaé, gdyz posiada ono rowniez walory estetyczne. Dzisiej-
szy rynek pozwala wybra¢ form¢ inwestowania w zloto. Inwestowa¢ mozna na
wiele sposobow, dlatego podjecie decyzji o nabyciu zlota jest dopiero pierw-
szym krokiem indywidualnego inwestora na drodze do faktycznej dywersyfika-
cji portfela, uwzgledniajgcej ztoty kruszec.

Inwestycje w ztoto nie sg jednak pozbawione wad. Ztote sztabki — jako for-
ma inwestycji — postrzegane sa jako mato ptynny walor. Inwestycjom w ztoto
czesto towarzyszy ryzyko walutowe, poniewaz ceny ztota najczesciej notowane
sa w USD, natomiast waluta rozliczeniowg jest waluta kraju, w ktorym rozlicza
si¢ inwestor. Kolejnym zagrozeniem przy bezposrednim inwestowaniu w ztoto
jest spread, czyli roznica migdzy ceng nabycia i sprzedazy, co na starcie obniza
warto$¢ naszej ,,zlotej” lokaty. Poza tym zakup sztabek zlota wigze si¢ zazwy-
czaj z inwestowaniem znacznych kwot [Fraczek 2012: 85-90]. Inwestycja
w ztoto to gtéwnie inwestycje dtugoterminowe. Na rynku istnieje wiele mozli-
wosci inwestycji w ztoto:

1. Ztoto w formie fizycznej — wymaga duzych naktadow kapitatu oraz
uwzglednienia kosztéw przechowania;

2. Ztote monety — w ostatnich latach $wiadomo$¢ inwestoréw znacznie
wzroslta 1 zainteresowali si¢ oni monetami kolekcjonerskim, ktére produkowane
sa przez Mennice Polska na zlecenie Narodowego Banku Polskiego w celach
tezauryzacyjnych i inwestycyjnych;

3. Bizuteria, ktora nigdy nie traci na wartos$ci, jest zazwyczaj przekazywana
jako dziedzictwo rodzinne z pokolenia na pokolenie;

4. Jednostki funduszy inwestujacych w ztoto — na polskim rynku kapitato-
wym dostepnych jest kilka certyfikatow inwestycyjnych funduszy, ktore lokuja
duza czes¢ swoich aktywoéw w ztoto i inne metale szlachetne, jak rowniez
w akcje kopaln ztota lub firm jubilerskich;

5. Akcje spotek wydobywajacych zloto — na polskim rynku kapitalowym
wystepuja ograniczone mozliwosci inwestowania w tego typu spotki;

6. Kontrakty terminowe na ztoto;

7. Produkty strukturyzowane oparte na ztocie;

8. Certyfikaty surowcowe (oparte na ztotym kruszcu) notowane na GPW
— produkty te oferuja najwigksze banki inwestycyjne.

Srebro jest mniej popularng formg inwestycji, chociaz to srebro najprawdo-
podobniej byto surowcem, z ktorego wytwarzano pierwsze monety. Do najwaz-
niejszych zalet srebra jako formy inwestycji mozna zaliczy¢: niezwykta rzad-
kos¢, wielkos¢ jego rezerw, korzystna sytuacja fundamentalna, czyli stabilna
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produkcja. Srebro pozostaje relatywnie tanie w porownaniu do innych klas ak-
tywoéw. Duzym plusem inwestycji w srebro jest to, ze zabezpiecza ono przed
inflacja, hiperinflacja a takze deflacja [Sieron 2014]. Dzigki temu, iz srebro jest
bardzo stabo skorelowane z aktywami finansowymi jest dobrym sposobem dy-
wersyfikacji portfela inwestycyjnego. Ponadto srebro jest substytutem ztota,
a jednoczesnie jest osiggalne dla kazdego i nierzadko mozna osiggnaé wyzsze
stopy zwrotu niz na ztocie.

Podobnie jak w przypadku zlota, wachlarz mozliwych instrumentow inwe-
stycyjnych jest szeroki:

1. Inwestowanie w srebro w postaci fizycznej na przyktad sztabek inwesty-
cyjnych;

2. Zakup srebrnych monet — na polskim rynku kolekcjonerskim srebrne mo-
nety sa popularniejsze niz monety ztote, poniewaz sg tansze i bardziej ptynne;

3. Posrednie inwestowanie w akcje spotek zajmujacych si¢ produkcja sre-
bra — w Polsce mogg to by¢ inwestycje w spotke KGHM SA;

4. Zakup certyfikatow strukturyzowanych;

5. Jednostki funduszy inwestycyjnych — poprzez zakup instrumentow, ktore
sg powigzane z kursami metali szlachetnych (w tym srebra);

6. Medale;

7. Worki granulatu srebrnego z przeznaczeniem na przyktad dla jubilerow;

8. Instrumenty pochodne oparte na srebrze, takie jak kontrakty terminowe
i opcje, ktorymi handel odbywa si¢ na gietdach na calym $wiecie.

Inwestowanie w srebrne sztabki oraz monety to optacalna i bezpieczna for-
ma zabezpieczania majatku, a takze dobra metoda dywersyfikacji portfela inwe-
stycyjnego. W przypadku inwestycji w srebro warto jednak przesledzi¢ histo-
ryczne notowania oraz aktualne przewidywania specjalistow, szczeg6lnie
w przypadku, kiedy liczy si¢ na szybki zysk.

Platyna jako walor inwestycyjny jest takze warta rozwazenia przede
wszystkim dlatego, Ze: jest pigtnastokrotnie rzadszym metalem od ztota, a jej
cena jest bardzo zblizona do zlota. Obecnie produkuje si¢ 5% mniej platyny niz
si¢ zuzywa. Wraz z zamykaniem kopalni deficyt bedzie si¢ powigkszat. Platyna
poczatkowo wykorzystywana byta przede wszystkim w jubilerstwie, w medycy-
nie w przemysle elektronicznym i chemicznym, ale najszerzej w przemysle mo-
toryzacyjnym, gdzie byta wykorzystywana jako katalizator. Nie cieszy si¢ jed-
nak popularnos$cia jako walor inwestycyjny, poniewaz jest to towar nietypowy,
0 dos¢ niskiej ptynnosci i od kilku lat znajduje si¢ w trendzie spadkowym.

Popularnymi formami inwestycji w platyn¢ sa monety, na ktorych zakup
moga sobie pozwoli¢ z inwestorzy z mniejszym kapitalem. Alternatywa dla
kupna sztabek lub monet sg fundusze typu ETF, ktorych jednostki uczestnictwa
czynig z inwestora posiadacza okreslonej ilosci kruszcu, a inwestor nie ponosi
kosztow przechowywania i ubezpieczenia metal [Fraczek 2012: 85-90].
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1.3. Rynek walutowy (forex)

Kolejnym rynkiem analizowanym pod wzgledem mozliwo$ci inwestowania jest
forex, stanowigcy najwigkszy segment rynku finansowego. Jego popularnosé¢
Z roku na rok staje si¢ coraz wigksza a dostepnos¢ szersza. Jest on rynkiem wy-
miany walut, nie ma on fizycznej lokalizacji, a zdecydowana wigkszos$¢ dziatan
opiera si¢ na sieciach elektronicznych i telefonicznych pomiedzy bankami,
przedsiebiorstwami i klientami indywidualnymi.

Forex w swojej obecnej formie istnieje od 1971 roku, kiedy to prezydent
Nixon zdecydowat si¢ zawiesi¢ wymienialno$¢ dolara na zloto. Waluty zaczely
swobodnie przeptywaé¢ pomiedzy krajami. Lata 70. to okres ustalania si¢ ptynno-
$ci, szybkosci i cen na rynku walutowym. Lata 80. to z kolei rozw6j komputeréw
i technologii, ktory przyspieszyt i ulatwit przeptyw walut pomie¢dzy najwickszymi
gospodarkami $wiata, niezaleznie od potozenia i stref czasowych [wwwa3].

O rynku wymiany walut mowi si¢ ze ma on wirtualng nature i ze charakte-
ryzowany jest przez niematerialno$¢ towaru, dematerializacj¢ procesow transak-
cyjnych i wysoki poziom technologiczny. Czynniki te wptywaja na ksztalt fo-
rexu, ale przede wszystkim przyczyniaja si¢ do systematycznego wzrostu jego
obrotow, ktory na dzien dzisiejszy moze wynosi¢ nawet 5 mld USD dolarow
dziennego obrotu.

Inwestowanie w waluty jak kazdy proces takze ma swoje plusy i minusy.
Inwestorom dysponujacym odpowiednia wiedza i umiejetnosciami oraz kieruja-
cym si¢ zdrowym rozsadkiem oraz wiedza na temat rynku potrafi przynies¢ bar-
dzo duze profity. Z drugiej jednak strony inwestycje na rynku walutowym moga
okaza¢ sie zrodtem ogromnych strat.

Nie tak dawno rynek walutowy byl zarezerwowany glownie dla bankow
i najwiekszych inwestorow instytucjonalnych. Rozwdj Internetu, a co za tym idzie
miejsc obrotu online sprawit, ze wspotczesnie rynek forex jest dostepny dla kazde-
go inwestora indywidualnego, niezaleznie od mozliwosci portfela [Herbert 2014].

Kolejng wazng zaletg tego rynku jest to, ze ma on wyjatkowo duzg ptynnos¢,
ktora w wielu przypadkach zmniejsza skuteczno$é préb wplywania na kursy wa-
lut, nawet te podejmowane przez banki centralne najwigkszych §wiatowych go-
spodarek, ktore w dlugim terminie nie sag w stanie zmieni¢ rynkowego trendu.

Istniejg takze liczne wady systemOw opierajacych si¢ na inwestowaniu
w walutg. Naleza do nich migdzy innymi duze ryzyko strat w przypadku nagtego
spadku warto$ci waluty, ryzyko wchtonigcia przez inflacj¢ catego wypracowa-
nego zysku z inwestycji w dang walute, popadnigcie w putapke zadtuzenia, ktore
moze wyniknaé za posrednictwem wzrostu wartosci kredytu w walucie. Przy-
ktadem moga by¢ kredytobiorcy zadluzeni we frankach szwajcarskich, ktorego
warto$¢ od 2011 roku nieustannie ro$nie.
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2. ANALIZA EFEKTYWNOSCI | RYZYKA INWESTYCJI DOKONYWANYCH NA RYNKU
KAPITALOWYM, METALI SZLACHETNYCH | NA RYNKU FOREX

2.1. Efektywnos¢, ryzyko i ptynnosé wybranych rynkow

Kazdy inwestor w zaleznos$ci od jego podejscia do rzeczy materialnych wyraza
pewne oczekiwania co do efektywnos$ci inwestycji, za$ jego stosunek do ryzyka
wpltywa na preferencje w zakresie bezpieczenstwa dokonywanych lokat.
W przeprowadzonej analizie skupiono si¢ przede wszystkim na efektywnosci
i ryzyku jako kryteriach wyboru inwestycji oraz dodatkowo zwrocono uwagg na
plynnosé¢, ktora wptywa na bezpieczenstwo lokowanych $rodkow finansowych.

Na rynku kapitatowym istnieje wiele mozliwosci inwestowania, charaktery-
zujacych si¢ zroznicowanym poziomem efektywnosci oraz ryzyka. Takze ptyn-
nos$¢ instrumentéw charakterystycznych dla tego segmentu jest bardzo zrézni-
cowana i zalezy od instrumentu oraz sytuacji na rynku. Dlugoterminowe instru-
menty dluzne o stalej stopie procentowej zazwyczaj charakteryzuje relatywnie
niski dochdd i ryzyko oraz niska plynno§¢ z powodu braku zorganizowanego
obrotu. Jednak juz bioragc pod uwage akcje spotki gietdowe;j, ktorag moze charak-
teryzowa¢ duza ptynno$¢ — istnieje mozliwos¢ (ale nie gwarancja) osiagnigcia
duzego zysku pod warunkiem podjecia wysokiego ryzyka. Efektywne inwesty-
cje w akcje sa mozliwe zarowno w krotkim, jak i dlugim okresie inwestowania.

Efektywno$¢ inwestycji na rynku metali szlachetnych, szczegolnie na rynku
ztota 1 srebra jest takze zroznicowana. Zloto jest uwazane za jeden z najkorzyst-
niejszych po wzgledem efektywnosci walorow inwestycyjnych, zyskujacych na
warto$ci w czasach chaosu gospodarczego czy politycznego. Jednakze metale
szlachetne postrzegane sa gtownie jako inwestycja dtugoterminowa a ryzyko
W te walory jest uwazane za relatywnie niskie, chociaz walory te naleza do gru-
py walorow ryzykownych, wrazliwych na wptyw wielu czynnikow, w tym eko-
nomicznych i politycznych. Poniewaz cena zlota wpltywa na warto$¢ pozosta-
tych metali szlachetnych, to zmiany na tym rynku odgrywajg wazng role w ca-
tym segmencie metali szlachetnych. Ptynno$¢ na gietdzie metali szlachetnych
jest wysoka jesli uwzgledni si¢ wszystkie mozliwe formy inwestycji. Nalezy
jednak mie¢ na uwadze, ze w ramach poszczegolnych instrumentéw pltynnosé
moze by¢ zrdéznicowana, np. im nizsza waga sztabki tym latwiejsza jest jej
sprzedaz — a tym samym wyzsza plynnos¢. Innym przyktadem wyzszej efek-
tywnosci sg certyfikaty zwigkszajace ptynno$¢ inwestycji, poniewaz umozliwia-
ja tatwiejsza (szybsza) sprzedaz posiadanego zlota lub srebra.

Poziom mozliwych do osiagnigcia zyskow z instrumentow rynku waluto-
wego wydaje si¢ by¢ najwyzszy, gtownie z uwagi na czegste inwestycje w waluty
z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych. Ostatnie z wymienionych nalezg
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jednak do instrumentdw o najwyzszym stopniu ryzyka, co oznacza mozliwos¢
poniesienia dotkliwych strat na rynku walutowym. Rynek walutowy jest rynkiem
bardzo ptynnym. Wplywa na to wiele czynnikoéw. Rynek walutowy dziata w for-
mule follow the sun, na wielu parach walutowych i z ogromnymi obrotami, trans-
akcjami, ktore nie wigzg si¢ z kosztami [Wisniewski 2008]. Wysokiej ptynnosci
rynku walutowego sprzyjaja takze wciaz zwigkszajace si¢ obroty na forex-ie,
wspolpraca z czotowymi dostawcami walut, ktorymi sa gtdwne banki, licencjo-
nowane firmy inwestycyjne i brokerzy. Wysoka ptynno$¢ rynku forex zapewnia
szybka i bezpieczng realizacje zlecen, nawet jesli ich wolumen jest bardzo duzy.

Analizowane rynki (kapitatowy, metali szlachetnych oraz walutowy) cha-
rakteryzuja si¢ r6zng dynamika, zakresem zmian wahan, dlugosci trendow oraz
zmienno$cig. Warto zatem dokona¢ doktadniejszej analizy skuteczno$ci inwe-
stowania na tych rynkach. Wyniki przeprowadzonych badan opieraja si¢ na obli-
czeniach efektywnosci, ktora mierzona jest za pomoca rocznej stopy zwrotu,
natomiast ryzyko mierzone jest odchyleniem standardowym (czyli zmiennoscia
cen walorow), policzonym réwniez przedziatdéw rocznych.

W dalszej czesdci przedstawiona zostala analiza efektywnos$ci wykresow
oraz ryzyka inwestycji. Efektywno$¢ mierzona za pomoca rocznej stopy zwrotu,
ryzyko natomiast wyrazone jest na podstawie odchylenia standardowego (czyli
zmienno$cig cen walorow). Analiza dotyczy lat 2000-2017.

2.2. Analiza wykresow stopy zwrotu i ryzyka inwestycji na rynku instrumentéw
finansowych

Badaniom efektywnosci i ryzyka inwestycji poddano akcje Microsoftu, kto-
re wedhug artykutu FORBES.PL pod koniec roku 201 osiagnely rekordowe no-
towania, oraz indekséw szerokiego rynku akcji: WIG20 oraz S&P500 [wwwz2,
dostep: 21.10.2016].

Akcje Microsoftu od zawsze notowane sg bardzo wysoko, co sprzyja inwe-
stycjom w ten walor. Mozna zauwazy¢, ze w ostatnich latach roczna stopa zwro-
tu wykazuje tendencj¢ malejaca. Przyczyna tej sytuacji jest najprawdopodobniej
wprowadzenie przez firme bardzo nowatorskich technologii do swoich produk-
tow, ktore z powodu swojej ceny dostepne sa glownie dla ludzi o zasobnych
portfelach.

WIG20 to indeks, w sktad ktorego wchodza gtéwnie banki, spotki surow-
cowe (PGNiG i PKN Orlen) oraz ubezpieczeniowe (PZU) notowane na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Mozna zauwazy¢, ze inwestycja ta jest
dochodowa, jednak ryzyko jest widoczne, zwlaszcza w czasie kryzysu w 2008
roku.
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Wykres 1. Roczna stopa zwrotu inwestycji w wybrane akcje i indeksy oparte na akcjach w latach
2000-2017

Zrédto: dane historyczne [wwwé]
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Wykres 2. Ryzyko inwestycji w wybrane akcje na przetomie lat 2000-2017

Zrédto: dane historyczne [www4].
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S&P 500 to indeks, w sktad, ktorego wchodzi 500 przedsigbiorstw o naj-
wigkszej kapitalizacji, notowanych na New York Stock Exchange i NASDAQ.
W analizowanym okresie inwestycje w indeks przynosity inwestorom zaréwno
zyski jak i straty.

Wszystkim analizowanym walorom rynku kapitalowego towarzyszy jedno
glowne zatamanie w latach 2008-2009 z powodu kryzysu. Ryzyko w tym czasie
jest najwigksze z powodu ograniczonej przewidywalnosci wydarzen i mozli-
wych spadkéw lub skokow kursow.

Analizujac ryzyko mierzone zmienno$cig mozna stwierdzi¢, ze najmniejsza
zmienno$¢ w kazdym badanym okresie obserwowana jest na indeksie S&P.

2.3. Analiza wykresow stopy zwrotu i ryzyka inwestycji w metale szlachetne

Analizowanymi metalami szlachetnymi beda kolejno: ztoto, srebro, platyna.

Warto$ci rocznych stop zwrotu mozliwych do osiagnigcia w okresach rocz-
nych z inwestycji w metale szlachetne wskazuja na atrakcyjnos¢ tych inwestycji.
Szczegodlnie atrakcyjny pod wzgledem inwestycyjnym jest rynek ztota, ktory
umozliwia osiggniecie dodatniej stopy zwrotu nawet w czasie kryzysu. Sytuacja
na tym rynku ulegta zmianie (ujemne stopy zwrotu) jedynie w latach 2013—
2014. Mozna zatem stwierdzi¢, ze inwestujac w ztoto sg inwestycjami bezpiecz-
nymi, co dodatkowo potwierdzajg dane zawarte na wykresie 4, przedstawiajace
poziom ryzyka inwestycji w poszczeg6lne metale szlachetne. Ztoto na tle pozo-
stalych waloré6w w tej grupie prezentuje si¢ korzystnie;j.

Roczna stopa zwrotu
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Wykres 3. Roczna stopa zwrotu inwestycji w wybrane metale szlachetne w latach 2000-2017

Zrédto: dane historyczne [wwwi4].
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Wykres 4. Ryzyko inwestycji w wybrane metale szlachetne na przetomie lat 2000-2017

Zrédto: dane historyczne [www4].

Poziom stopy zwrotu z inwestycji w srebro w analizowanym okresie takze
moze by¢ uznany za zadowalajacy. W wielu okresach efektywnos$¢ inwestycji
W srebro jest nawet wyzsza niz inwestycji w zltoto. Czg¢$ciej jednak niz w przy-
padku ztota inwestycje w srebro daja przynosza inwestorom straty. Oznacza to
wigkszg zmiennos$¢ na rynku srebra, co potwierdzajg dane przedstawiajace po-
ziom ryzyka.

Przyktad platyny takze wskazuje na okresy dodatniej i okresy ujemnej rocz-
nej stopy zwrotu i towarzyszace tym zmianom zmiany poziomu ryzyka.

Na wykresach 3 i 4 wida¢, ze najwiekszym ryzykiem obciazone jest srebro
natomiast ma ono najwieksza stope zwrotu.

Nalezy jednak pamigtaé, ze w inwestycjach dtugoterminowych w metale
szlachetne (i inne walory rzeczowe typowe dla inwestycji dlugoterminowych)
wazna jest aktualna i poprzedzajaca ja sytuacja na rynku danego waloru, $wiad-
czaca o tym, czy dany walor jest niedowarto$ciowany, czy tez ceny sg juz moc-
no wygoérowane. Nalezy analizowaé¢ dotychczasowe trendy oraz probowaé zi-
dentyfikowac¢ obecny etap koniunktury na danym walorze.

2.4. Analiza wykresow stopy zwrotu i ryzyka inwestycji w waluty

Zastanawiajac si¢ nad zasadnoscig inwestycji w waluty, przeprowadzona zostata
analiza stopy zwrotu i ryzyka inwestycji w wybrane kursy walut. Badaniom
poddano nastepujace kursy walut: EUR/PLN, EUR/USD oraz GBP/USD.
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Roczna stopa zwrotu

30,00%

20,00%

10,00%

0,00%

-10,00% v

-20,00%

-30,00%

@= e= EUR/PLN o= EUR/USD = e e GBP/USD

Wykres 5. Roczna stopa zwrotu inwestycji w wybrane waluty w okresie 2000-2017
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Dane zaprezentowane na wykresie 5 i 6 potwierdzaja zroznicowanie, za-
réwno w warto$ciach stop zwrotu, jak i w poziomach ryzyka analizowanych par
walutowych. Mozna zauwazy¢ zroznicowane poziomy stop zwrotu, mieszczace
si¢ jednak w mniejszym przedziale wahan, niz stopy zwrotu instrumentéw rynku
kapitatowego i waloréw umozliwiajacych inwestycje w metale szlachetne. Wy-
znaczone poziomy ryzyka dla poszczegolnych okreséw rocznych takze mieszcza
si¢ na nizszym poziomie, jednak relacje pomigdzy ich poziomami dla wybra-
nych waloréw zmieniajg si¢ duzo czesciej, niz w przypadku akcji, indekséw
i metali szlachetnych.

Para GBP/USD jest bardzo mato stabilng parg walut, charakteryzujaca si¢
duzag amplitudg zmiennosci kursu: od wysokich notowan w latach 2002, 2006
czy 2009 do bardzo niskich w latach 2008, 2016. W poréwnaniu do innych ana-
lizowanych par walutowych stopy zwrotu uzyskane z pary walutowej GBP/USD
w okresie kryzysu w 2008-2009 ksztattowatly sie na relatywnie nizszym pozio-
mie. Najwicksza zmienno$¢ w czasie rozpoczecia kryzysu charakteryzowata
parg walutowa EUR/PLN, ktora w tym samym czasie charakteryzowala si¢ naj-
wieksza stopa Zwrotu.

Analiza danych zawartych na wykresach 5 i 6 wskazuje, ze inwestycje
w waluty sg bardzo niepewne. Nalezy przypomnie¢, ze zmiany kursow walut za-
leza od sytuacji w gospodarkach krajow tych walut. Inwestowanie w waluty wy-
maga posiadania okre$lonej wiedzy finansowej oraz dostgpu do biezacych infor-
macji na temat sytuacji gospodarczej krajow interesujacych inwestora walut.

Podsumowujac przeprowadzone badania, mozna zauwazy¢, iz na kazdym
z rynkow poczawszy od rynku instrumentéw a konczac na rynku walutowym
mozna zard6wno osiagna¢ zyski jak i ponies¢ straty. Zdecydowanie wykazujace
najwicksza dochodowos¢ sa inwestycje w metale szlachetne charakteryzujg sie
one wysoka stopg zwrotu (przecigtnie na poziomie 40%, z wynikami osiagaja-
cymi okoto 80%). Najmniejsza optacalnoscig charakteryzujg si¢ instrumenty
rynku walut, jednocze$nie inwestycje te obarczone sg matym ryzykiem (< 1%).
Na rynkach mozna zauwazy¢ duzg amplitud¢ zmienno$ci notowan. W latach
2009-2011 wykresy pokazujg wysokie stopy zwrotu na wszystkich segmentach
rynku, za$ rok 2008 charakteryzuje si¢ duzym ryzykiem inwestycji i malg stopg
zwrotu, co wynika gtownie z 6wczesnego kryzysu gospodarczego.

Umiejetnos$¢ przeprowadzania stosownych analiz, znajomos$¢ sytuacji go-
spodarczej, interpretacja wynikow i wykorzystywanie ich w procesie poodej-
mowania decyzji inwestycyjnych moga okaza¢ si¢ bardzo optacalne i przynosi¢
oczekiwane wyniki finansowe, jednak kazda inwestycja wigze si¢ z ryzykiem,
od ktorego w duzej mierze zalezy przyszty dochod inwestora.
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CHANCES AND RISKS OF INVESTING IN SELECTED SEGMENTS OF
THE FINANCIAL MARKET

Abstract

Financial investments are an important part of household finances. They give an opportunity to
ensure them financial prosperity and a sense of security. However, they carry some risks.
Investing is the process by which an investor crate a portfolio of financial assets that reflects
specific investment objectives, such as maximizing profit and / or minimizing risk. The investment
is based on profit. However, investors do not always get the expected result often by badly made
investment decisions. Each investor is aware that the higher the expected rate of return,
the higher the acceptable investment risk. The main purpose of the article is to show the viability
of selected forms of investment in risky instruments and to analyze the profitability of these
investments taking into account the level of risk in selected financial market segments — capital,
precious metals and the forex market.

Keywords: investments, capital market, precious metal market, forex.
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