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Budowa i zarzadzanie portfelem inwestycyjnym na rynku finansowym ma
ogromne znaczenie, poniewaz umozliwia inwestorom, instytucjom i przedsie-
biorstwom pomnazanie kapitatu. Ma coraz wieksze znaczenie dla inwestujacego
swoje nadwyzki finansowe inwestora indywidualnego, ktéry chciatby zarobic
duzo i szybko przy nieduzym ryzyku. Natomiast szczegdlna rola efektywnego
i bezpiecznego zarzadzania portfelem inwestycyjnym instytucji finansowych
—aspirujacych do instytucji zaufania publicznego — wynika ze spotecznej potrze-
by dazenia do zgodnosci ich deklaracji z rzeczywiscie osiagganymi wynikami
mierzonymi stopg zwrotu portfela. Nie jest jednak tatwo dobraé i zarzadzac ta-
kimi aktywami tworzacymi portfel, ktére spetniatyby powyzsze warunki i nie
narazaty inwestoréw na straty kapitatowe w okresie duzych turbulencji na ryn-
ku finansowym. Zapotrzebowanie na ksztalcenie i popularyzacje problematyki
W tym obszarze jest zwigzane réwniez ze zmiana modelu oszczedzania i inwe-
stowania oraz rangi zamoznosci finansowej i intelektualnej w Polsce.

Gléwnym celem podrecznika jest syntetyczna prezentacja wspdlczesnych
zagadnien budowy i zarzadzania portfelem inwestycyjnym w ujeciu klasycz-
nym, jak réwniez alternatywnym uwzgledniajacym pozafinansowe aktywa
portfela. Okazalo sie, ze ma to szczegdlne znaczenie w okresach kryzysu i de-
regulacji wynikajacej z globalizacji rynkéw, poniewaz inwestycje alternatywne
staly sie swoistym stabilizatorem, czyms trwatym w portfelu inwestycyjnym.
Z punktu widzenia inwestora te alternatywne aktywa w portfelu (zloto, dia-
menty, wytworne wina, dzieta sztuki) moga petni¢ funkcje terapeutyczng
iistotnie ograniczac ryzyko osiggniecia akceptowalnej stopy zwrotu.
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Generalnie, dotychczasowe publikacje na polskim rynku zawieraja bar-
dziej lub mniej rozszerzona wiedze dotyczacq inwestycji w instrumenty fi-
nansowe oparta na osiaggnieciach literatury $wiatowej (w przypadku autoréw
zagranicznych w odniesieniu do rynkéw zagranicznych) albo zagadnienia
klasycznego portfela sa elementem prac z zakresu szeroko rozumianego ryn-
ku finansowego. Ostatnio pojawity sie publikacje dotyczace bankowosci in-
westycyjnej uwzgledniajace aktywa rzeczowe. Natomiast intencja autorki tej
ksigzki jest proba zaprezentowania podstawowej i zwartej wiedzy dotyczacej
samego portfela inwestycyjnego w podejsciu klasycznym i alternatywnym
wraz z metodyka oceny jego atrakcyjnosci przy uwzglednieniu osiggnie¢ kla-
sycznej literatury swiatowej oraz zmieniajacych sie polskich realiéw rynku
finansowego. Jednoczesnie zamieszczono opracowane przyktady empiryczne
(w formie liczbowej i graficznej), ktore powinny zwiekszy¢ komunikatywnos¢
i uzytecznos$c¢ prezentowanych metod oceny. Sq to zaréwno przyktady hipote-
tyczne, pozwalajace szybciej zrozumied etapy zastosowania réznych metod,
jak réwniez studia przypadkdéw i analizy budowy portfela z praktyki instytu-
cji finansowych.

Nalezy podkresli¢, iz zagadnienia metod oceny inwestycji w aktywa finanso-
we sa szeroko opisywane w pismiennictwie zagranicznym i krajowym. Nieza-
leznie od klasykow teorii portfela (H. Markowitz, J. Tobin, W. Sharpe, J.L. Trey-
nor, J. Lintner, J. Mossin, S. Ross) wsrod autoréw nalezy wymienic: R. Haugena,
E.J. Eltona i M.J. Grubera, F.K. Reilly’ego i K.C. Browna. Z kolei w piSmiennic-
twie polskim gtéwnie K. i T. Jajugéw i W. Tarczymnskiego.

Analiza portfela jest powszechnie uznawana za stosunkowo trudna meto-
de analizy efektywnosci inwestycji finansowych. Dlatego celem autorki stato
sie przedstawienie tej wiedzy w sposob komunikatywny dla czytelnika, nie-
wymagajacy znajomosci matematyki wyzszej i skomplikowanych metod eko-
nometrycznych, ale utatwiajacy stosowanie metod oceny portfela w praktyce
i zachecajacy do studiowania innych bardziej szczegétowych pozycji literatury.
Ocena portfela inwestycyjnego wymaga bowiem nie tylko duzej wiedzy teore-
tyczno-praktycznej o funkcjonowaniu réznych rynkow, ale réwniez sSwiadomo-
$ci istnienia i potrzeby kwantyfikacji ryzyka podejmowanych decyzji.

Przedmiotem dwéch pierwszych rozdzialéw opracowania sg zmiany global-
ne i kryzys na rynkach finansowych, majace wyraznie duzy wptyw na ksztatl-
towanie zmian preferencji inwestorow, a takze zwiazane z tym klasyczne i al-
ternatywne podejscie do portfela inwestycyjnego (subportfel klasyczny i alter-
natywny). Obecnie bowiem, nowoczesny portfel inwestycyjny to zbior réznych
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klasycznych aktywéw finansowych i alternatywnych aktywéw rzeczowych
dobranych ze wzgledu na rézna reakcje ich cen na zmiennosc¢ tendencji rynko-
wych, gléwnie w okresach duzych spadkéw (bessy) lub wzrostéw cen (hossy)
na konkretnych rynkach inwestycyjnych. Zaprezentowano réwniez podstawo-
we zagadnienia budowy i zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Sa to przede
wszystkim determinanty oraz etapy budowy i zarzadzania portfelem wraz
z jego dywersyfikacja, jak rowniez ranga deklaracji i wynikéw dziatalnosci in-
stytucji zarzadzajacych portfelami inwestycyjnymi. Ponadto krétko scharakte-
ryzowano analizy wykorzystywane w budowie i zarzadzaniu portfelem, tzn.
analize techniczna, fundamentalna, behawioralng i portfelowa.

Druga wazng czescig podrecznika jest szes¢ nastepnych rozdziatéw stano-
wiacych kompendium wiedzy na temat portfeli inwestycyjnych w teorii rynkow
kapitatowych w kontekscie metod ich oceny (rodzaje portfeli, rozwoj klasycznej
teorii portfela, wykres korelacyjny ryzyko-stopa zwrotu portfela, syntetyczne
miary oceny efektywnosci portfela bazujace na modelach rynku kapitatowe-
g0). Wstepem do tych rozwazan sg kryteria atrakcyjnosci instrumentéw finan-
sowych niezbedne w decyzjach co do struktury aktywow portfela (pomiar sto-
py zwrotu i réznych rodzajéw ryzyka). Niezbedne jest docenienie roli strategii
i styli zarzadzania portfelem inwestycyjnym oraz benchmarkéw w zarzadzaniu
wartoscia portfeli. Ponadto coraz bardziej ztozone uwarunkowania behawio-
ralnych decyzji inwestycyjnych zadecydowaty o prezentacji problematyki be-
hawioralnego portfela inwestycyjnego.

Kolejny, dziewiaty, rozdziat poswiecono problematyce débr luksusowych
i walutom jako aktywom wzbogacajacym alternatywny portfel inwestycyjny.
Wsrdd tych aktywdéw alternatywnych scharakteryzowano ztoto, diamenty,
wytworne wina, dzieta sztuki wraz z ich cechami i sposobami inwestowania.
Te aktywa alternatywne sg bowiem kojarzone nie tylko z wysokim statusem
majatkowym i kolekcjonerskim wtasciciela, ale réwniez z produktem inwesty-
cyjnym nadajacym sie do pomnazania kapitatu i dywersyfikacji ryzyka port-
fela inwestycyjnego.

Natomiast w trzeciej czesci opracowania — czyli w nastepnych pieciu roz-
dziatach - przedstawiono zasady budowy portfeli réznych inwestoréow insty-
tucjonalnych (funduszy inwestycyjnych, emerytalnych i ubezpieczeniowych,
bankoéw, portfeli-benchmarkéw) w okresie hossy i bessy na rynku finansowym.
Portfele inwestycyjne tych instytucji staja sie bowiem waznymi elementami ak-
tywow szeroko rozumianego portfela, ktéry ma coraz wieksze znaczenie w no-
woczesnym kreowaniu finanséw osobistych takze Polakow.
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W ostatnim pietnastym rozdziale dokonano weryfikacji empirycznej atrak-
cyjnosci aktywdéw alternatywnych (ztoto, diamenty, wytworne wina) portfela
inwestycyjnego uwzgledniajacego fundusze i waluty w okresie ekspansji rynku
(hossa) i kryzysu (bessa). Uwienczeniem catosci opracowania jest podsumowa-
nie majace charakter refleksji autorki gléwnie na temat problemu konstrukeji
struktury zréwnowazonego portfela inwestycyjnego z uwzglednieniem funkcji
subportfela alternatywnego w aspekcie jego znaczenia dla inwestoréw na ryn-
ku kapitatowym.

Ksigzka jest adresowana do studentéw uczelni ekonomicznych, uniwersyte-
téw i politechnik oraz stuchaczy studiéw podyplomowych specjalizujacych sie
w finansach i bankowosci, a takze do analitykéw i inwestoréw aktywnych na
rynkach finansowych.

Elzbieta Ostrowska



