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W ciaggu ostatnich kilkunastu lat $wiatowy rynek finansowy podlegat bardzo
wielu przeobrazeniom, ktére spowodowaty jego dynamiczny rozwdj, zwieksza-
jac jego zasieg ze skali lokalnej do skali miedzynarodowej lub wrecz globalne;.
Jednym ze zjawisk towarzyszacych temu rozwojowi bylo powstanie i rozpo-
wszechnianie sie wielu instrumentéw finansowych, ktére staty sie odpowiedzig
na rosngce i zmieniajace sie potrzeby i preferencje inwestoréw instytucjonalnych
i indywidualnych. Szczegélnie istotne zmiany nastgpity w przypadku oferty
skierowanej do inwestoréw indywidualnych, ktérzy korzystajac ze sprzyjajacej
koniunktury na rynku finansowym, bogacili sie, gromadzac coraz wicksza war-
to$¢ srodkéw pienieznych oraz innych aktywéw finansowych i niefinansowych.

Ze wzgledu na zlozono$¢ oraz réznorodnosé¢ instrumentéw finansowych
oferowanych zamoznym klientom indywidualnym zaczeto je klasyfikowad,
juz nie tylko wedlug segmentéw rynku finansowego, na instrumenty rynku
pienieznego, kapitatlowego, walutowego czy instrumentéw pochodnych, ale
wedtug ich charakteru na instrumenty tradycyjne (traditional) i nowoczesne
(tzw. alternative). Te pierwsze, oferowane przez rézne instytucje finansowe,
takie jak banki, fundusze inwestycyjne i emerytalne, zaktady ubezpieczen czy
domy maklerskie, najczesciej skupiaja sie na klasycznym podejsciu do inwestycji
finansowych opartym na wzajemnych zaleznosciach wystepujacych miedzy
poziomem ryzyka inwestycyjnego a zwigzang z nim oczekiwang stopa zwrotu.
Naleza do nich zaré6wno standardowe rodzaje akcji, obligacji czy funduszy inwe-
stycyjnych, jak i instrumenty bardziej ztozone, takie jak nowoczesne konstrukcje
funduszy inwestycyjnych czy produkty strukturyzowane. Nowoczesne instru-
menty finansowe stanowig niejako konkurencje w stosunku do instrumentéw
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tradycyjnych, koncentrujac sie na jak najmniejszej z nimi korelacji, ré6znorod-
nych strategiach inwestycyjnych, odmiennej charakterystyce oraz nierzadko
prestizu, zwigzanym z ich posiadaniem.

Réznorodnos$¢ mozliwosci i rozwiazan dotyczacych budowania portfeli in-
westycyjnych zamoznych inwestoréw indywidualnych sprawita, iz z czasem
efektywne nimi zarzadzanie stato sie na tyle ztozone i skomplikowane, Ze coraz
czesciej zaczeto powierzaé je profesjonalnie przygotowanym do tego dorad-
com inwestycyjnym. W ten sposéb narodzity sie ustugi zarzadzania szeroko
pojetym majatkiem finansowym i niefinansowym zamoznych oséb fizycznych,
ktore sg oferowane przez instytucje finansowe zwane asset management oraz
wealth management.

Gléwnym celem niniejszego opracowania jest prezentacja wybranych tra-
dycyjnych i nowych instrumentéw i narzedzi finansowych, ktére oferowane sa
przede wszystkim zamoznym klientom indywidualnym, korzystajacym z ustug
asset and wealth management. W pracy skupiono sie na rozwigzaniach nowo-
czesnych, oferowanych na globalnym rynku finansowym od kilku lat. Czes¢
z nich zdobyta juz zaufanie klientow asset and wealth management, dzieki czemu
rozwijajq sie one dynamicznie, réwniez w krajach rozwijajacych sie, takich jak
Polska. Inne znajduja sie w ofercie instytucji zarzgdzania aktywami i majatkiem
od niedawna i nie s3 jeszcze dobrze rozpoznane przez majetnych inwestoréw
indywidualnych, jednakze dzieki swym zaletom zyskuja szybko na popularnosci.

W tytule ksigzki celowo zawarto stowo private, jako ze skupiamy sie na in-
strumentach oferowanych zamoznym klientom indywidualnym, i pod tym
katem je opisujemy. Nalezy jednakze zaznaczy¢, iz przedstawiane instrumenty
i narzedzia moga by¢ réwniez oferowane inwestorom instytucjonalnym korzy-
stajacym z asset and wealth management, a w niektérych przypadkach réwniez
inwestorom detalicznym.

Ksigzka sktada sie z trzynastu rozdziatow, ktére zawarto w dwoch czesciach,
pozwalajacych czytelnikowi najpierw poznaé istote zarzgdzania aktywami fi-
nansowymi i niefinansowymi zamoznych oséb fizycznych, a nastepnie zglebic¢
poszczegolne rodzaje instrumentéw i narzedzi finansowych wspierajacych za-
rzadzanie majatkiem.

Cze$¢ pierwsza ma charakter wprowadzajacy. Rozdzial pierwszy prezentuje
charakterystyke wealth management, w tym ustugi oferowane w jej ramach, do
ktérych nalezy réwniez ustuga asset management, doktadniej opisana w roz-
dziale drugim. W zwiagzku z tym nalezy zwréci¢ uwage na dwie kwestie. Pierwsza
dotyczy wyodrebnienia istoty asset management w osobnym rozdziale oraz
zawarcia stowa asset w tytule ksigzki. Zabieg ten byt dzialaniem $wiadomym
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i zamierzonym. Na catym $wiecie, w tym réwniez w Polsce asset management
moze wystepowac:

» jako odrebny rodzaj ustug finansowych oferowanych przez wyspecjalizo-
wane domy maklerskie, co jest sytuacja bardzo czesta — wtedy ze wzgledu na
warto$¢ aktywow finansowych oséb majetnych, bedacych klientami firm wealth
management, oba rodzaje instytucji finansowych, wystepujac najczesciej w ra-
mach jednej grupy kapitatowej, $cisle ze soba wspoéipracuja; lub

» jako cze$¢ wealth management — sytuacja ta dotyczy globalnych korporacji
finansowych, ktére w ramach wealth management posiadaja departamenty asset
management, odgrywajace bardzo istotng role w zarzadzaniu aktywami finan-
sowymi klientéw zamoznych.

Druga kwestia dotyczy pominiecia w tej czesci ksiazki innej waznej ustugi
oferowanej w ramach wealth management, a mianowicie private banking. Istota
tego elementu zarzadzania majatkiem nie zostata przedstawiona szerzej w ksigzce,
poniewaz private banking nie jest ustuga nowa, lecz klasyczna ustuga oferowang
w ramach bankowosci komercyjnej. Ponadto jest w literaturze polskiej ustuga
dobrze rozpoznang i opisana, co réwniez stanowi istotny argument decydujacy
o pominigciu jej w tym miejscu.

Druga cze$¢ ksiazki sktada sie z jedenastu rozdzialéw prezentujacych réz-
norodne nowoczesne instrumenty finansowe oraz narzedzia zarzadzania port-
felem inwestycyjnym klientéw wealth management. W pierwszej kolejnosci
skupiono sie na nowych rodzajach funduszy inwestycyjnych, zaréwno tradycyj-
nych jak i nowoczesnych, ktore ze wzgledu na polityke inwestycyjna i poziom
ryzyka inwestycyjnego stanowia bardziej lub mniej prestizowy instrument finan-
sowy. Dalej przedstawiono art banking and funds, polegajace na bezposrednich
lub posrednich inwestycjach w sztuke, inwestycje w diamenty oraz BRIC i Next 11,
fundusze spotecznie odpowiedzialne i nieodpowiedzialne, a takze fundusze
z rynku commodities, exchange-traded funds oraz fundusze luksemburskie, ktore
ze wzgledu na zwigzane z nimi korzysci podatkowe stanowig w ostatnich latach
coraz wazniejszg cze$¢ portfeli inwestycyjnych zamoznych oséb fizycznych
w Europie. Nastepnie zaprezentowano nowe rodzaje obligacji, czyli obligacje
$mierci i obligacje katastrofalne, ktérych dziatanie opiera sie na ziszczeniu sie
ryzyka ubezpieczeniowego zwigzanego odpowiednio z polisami na zycie i ka-
tastrofami naturalnymi oraz odwrécong hipoteke, ktéra w swej istocie podobna
jest do obligacji $mierci. Ostatni rozdziat skupia sie na kroétkiej sprzedazy jako
technice lub strategii inwestycyjnej, stosowanej szeroko zaré6wno w bezposred-
nich inwestycjach na gietdzie papieréw wartosciowych, jak i w funduszach
hedgingowych.

11



Wstep

Dla zachowania porzadku i logiki w podejmowanych rozwazaniach, wszystkie
rozdziaty posiadaja zblizona strukture. W szczegdlnosci skupiono sie na pre-
zentacji cech charakterystycznych danego instrumentu lub narzedzia inwesty-
cyjnego oraz jego ofercie na rynku $wiatowym i polskim, doktadajac wszelkich
staran, aby przedstawione informacje byly wyczerpujace i interesujace.

Prezentowane opracowanie jest wyrazem indywidualnych oraz zespotowych
dociekan naukowych, a takze doswiadczen praktykéw rynkéw finansowych.
Ze wzgledu na nowatorski charakter wielu z przedstawianych instrumentéw
finansowych, dostep do rzetelnych materialéw zrédtowych opisujacych je byt
utrudniony. Nierzadko korzystano z wycinkéw prasowych lub artykutéw w je-
zyku angielskim, ktére znajduja sie w zasobach Internetu. Bardzo istotne ma-
terialy znaleziono réwniez w trakcie realizacji w 2008 r. przez redaktora ksigzki
programu British-Polish Young Scientists Programme finansowanego przez
British Council we wspoélpracy z Ministerstwem Nauki i Szkolnictwa Wyzszego
oraz grantu badawczego MNiSzW nr N N112 056734 pt. Perspektywy rozwoju
rynku funduszy hedgingowych w Polsce na tle rynkéw dojrzatych.

Autorzy niniejszej ksigzki wyrazaja nadzieje, iz zaprezentowana przez nich
pozycja bedzie stanowita ciekawg lekture zaréwno dla zamoznych inwestoréw
indywidualnych i inwestoréw instytucjonalnych, pracownikéw instytucji finan-
sowych, w tym przede wszystkim bankéw oraz firm asset & wealth manage-
ment, jak réwniez wykladowcow i studentéw uczelni ekonomicznych, a takze
wszystkich innych os6b zainteresowanych nowymi instrumentami i ustugami
finansowymi.
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