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Alternatywa dla spekulacji

Niektérzy inwestorzy sadza, ze posiadaja w swoich portfelach inwestycje alternatywne. Ale czy maja racjg? Jak
odrézni¢ inwestycje alternatywne od tradycyjnych?

Inwestowanie juz od dawna nie ogranicza si¢ do akcji czy obligacji. Jest mndstwo innych pomysiéw na zarabianie
pienigdzy. Czg$¢ z nich okresla sig tajemniczo jako ,,alternatywne”. Gléwnym kryterium jest popularnos$¢ danej
kategorii aktywow - ,,alternatywny” to po prostu mato powszechny, niszowy. Kolejna cecha przypisywana
"alternatywom" to niska korelacja z tradycyjnymi formami inwestowania. Wedtug tej logiki inwestycja w popularne i
znane wszystkim akcje nie jest alternatywna. Fundusz hedge, zloto czy pszenica jak najbardziej, bo ich notowania
zachowuja si¢ najczesciej odmiennie niz ceny akcji (nie sa z nimi skorelowane).

Tradycja kontra alternatywa

Jak jednak mierzy¢ popularnos$é? I jak obliczaé korelacje (jaki okres wzia¢ pod uwage, co powinno by¢ poziomem
odniesienia i jaka wysokos¢ tego wspoétczynnika jest odpowiednia)? Wystarczy zadaé te dwa pytania, by zrozumiec ze
powyzsza definicja ,,alternatywnosci” jest rOwnie precyzyjna co okreslenie ,,muzyka alternatywna” czy ,,kultura
alternatywna”. Warto wigc zdefiniowa¢ inwestycje alternatywne bardziej precyzyijnie.

Najlepiej to zrobi¢ opisujac przeciwny biegun — inwestycyjne tradycyjne. W ich przypadku mamy do czynienia z silnie
regulowanym i zinformatyzowanym obrotem instrumentami finansowymi. Nie dotyczy to wytacznie akcji czy

obligacji ale juz praktycznie wszystkich surowcow, metali szlachetnych, towaréw rolnych oraz wszelkich instrumentéw
zaleznych od notowar tych bazowych aktywéw (takich jak fundusze inwestycyjne czy produkty strukturyzowane).

Migracja pieniedzy

Aktywami tradycyjnymi obraca si¢ gléwnie lub wylacznie dla zysku, a zatem spekuluje. Jest to od dawna oczywiste w
przypadku akcji ale staje sig juz faktem takze w przypadku np. towaréw rolnych, surowcéw energetycznych czy metali
szlachetnych. Nie sa juz one kupowane gtoéwnie przez producentdw zywnosci, rafinerie czy jubileréw ale przez
dysponujace ogromnym kapitatem instytucje finansowe i przez drobnych indywidualnych inwestoréw. Ani jedni, ani
drudzy, kupujac np. ropg, nie marza od dostawie do domu baryiki tego surowca.

Wszystkie aktywa, ktére trafiaja na globalne ,,targowiska” staja si¢ w pewnym momencie obiektem spekulacji. Dobrym
przyktadem jest ztoto gdzie juz nawet potowa obrotu to zastuga inwestoréw, a nie "konsumentéw" ztota takich jak
jubilerzy czy przemyst. Fundusz ETF oparty na zlocie stat si¢ jednym z najwigkszym na Swiecie posiadaczy tego
kruszcu obok bankéw centralnych najbogatszych panstw.

Laska inwestor6w na pstrym koniu jeZdzi. Kupuja dopdki zarabiaja, a gdy zaczynaja traci¢ przenosza swoje pieniadze,
kilkoma kliknigciami, na inny rynek. Mniejsze rynki do§wiadczaja dosy¢ bolesnie tych zmian nastroju. Czy po
zakoniczeniu hossy na rynku akcji w 2008 roku jaki$ inny powdd — poza migracja spekulacyjnego pieniadza —
spowodowat wzrost notowan ropy z 60 do 150 dolaréw, a potem ich spadek ponizej 50?

Sama tatwos¢ zakupu danego towaru na scisle regulowanym rynku to nie wszystko. Dochodza do tego narzgdzia
wspierajace spekulacje m.in. krétka sprzedaz oraz mozliwos$¢ zakupu na kredyt, dost¢pna dla kazdego kto ma dostgp do
Internetu. To wszystko bardzo utatwia dziatania inwestorow, ktérzy licza na krétkoterminowe zyski.

Alternatywy nie dla spekulantow
Tak wyglada Swiat inwestycji tradycyjnych. A alternatywne? Tutaj handluje si¢ przede wszystkim okre§lonym towarem

— winem, dzietami sztuki, znaczkami, starymi samochodami itp. Nie ma tutaj gietd w tradycyjnym rozumieniu tego
stowa.
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Istota rynkéw alternatywnych jest marginalny udzial typowych inwestoréw, czyli nabywcéw nastawionych wytacznie
na zysk. Dominuja konsumenci i kolekcjonerzy — osoby lub instytucje zainteresowane, zakupem danego obiektu nie
tylko dla zysku, lecz przede wszystkim po to, by go mie¢ (wypié, powiesi¢ na $cianie, zamknaé w klaserze). Zjawisko
migrujacych ,,goracych” pienigdzy na tych rynkach jest marginalne. Liczy si¢ realny popyt nabywcéw rzadkich i
pozadanych towaréw. Jesli jednocze$nie podaz jest ograniczona (a jest, bo np. produkcja topowych win bordoskich jest
Scisle ustalona) mamy patent na stabilny wzrost cen.

Oczywiscie rynek inwestycji alternatywnych nie jest pozbawionym ryzyk eldorado. Przede wszystkim brak Scistych
regulacji sprawia, ze poruszanie si¢ po nim wymaga wigkszej wiedzy — czgsto wiedzy eksperckiej. Podczas, gdy na
rynkach finansowych informacja jest $cisle reglamentowana i trudno wyprzedzi¢ innych graczy w dostgpie do cennych
,,Nius6w”, na rynku alternatywnym wiedza daje realng przewage — kto wigcej wie, moze wigcej zarobic. Istotne jest
réwniez ryzyko niskiej ptynnosci. Szczegdlnie dotyczy ono np. dziet sztuki i mniej popularnych débr kolekcjonerskich.
Tego problemu nie ma z reguty na rynkach finansowych.

Zdecydowanie jednak inwestycje alternatywne maja wigcej mocnych niz stabych stron. To powr6t do inwestowania,
ktdre rzadzi si¢ prostymi prawami podazy i popytu na limitowany, pozadany towar. Zmiany cen sa znacznie bardziej
zrozumiale niz ma to miejsce w przypadku notowan instrumentéw finansowych. Ze §wiadomoscia praw jakimi rzadza
si¢ rynki alternatywne, warto uzupelnia¢ swdj portfel o te — mam nadziej¢ — znacznie mniej juz tajemnicze aktywa.

Maciej Kossowski, Wealth Solutions
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