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Investments strategies and investment portfolio on capital market®

Stowa kluczowe: strategie i sposoby inwestowania kapitatu
finansowego, oszczgdnosci na rynku kapitalowym.

Inwestowanie na rynku kapitatowym zawsze wigze sie z okre-
Slonym ryzykiem. Istnieje wiele metod i strategii inwestowa-
nia. Racjonalnym sposobem jest stosowanie rozwigzan dy-
wersyfikujgcych lokaty kapitatowe. Inwestycje portfelowe sq
stosowane, zarowno przez inwestorow indywidualnych jak
i instytucjonalnych. Portfele inwestycyjne mogq by¢ zastawia-
ne w roznych strukturach w zaleznosci od preferencji inwesto-
ra i jego sktonnosci do ryzyka.

WPROWADZENIE

Rynki kapitalowe rozwijaja si¢ wspolczes$nie niezwykle
dynamicznie, znacznie szybciej niz inne czesci gospodar-
ki. Obserwuje si¢ przyspieszony proces akumulacji kapitatu
w skali gospodarki globalnej i zwigkszony jego wptyw na roz-
woj ekonomiczny.

Rynki kapitalowe cechuje otwarto$¢ i wysoka zdolnosé
do transferow kapitatu. Instrumenty i mechanizmy rynkéw
kapitatowych zapewniaja wyceng kapitatu oraz umozliwia-
ja jego lokowanie w sposéb efektywny. Informacje ptynace
z rynku kapitalowego wynikaja z analiz i opinii duzej liczby
inwestorow oraz wyspecjalizowanych instytucji ratingowych,
$ledzacych bacznie wskazniki ekonomiczne i sygnaly z roz-
nych rynkéw a takze ich otoczenia. Z reguty rynek kapitatlowy
najczesciej reaguje na pojawiajace si¢ pozytywne i negatywne
symptomy, majace wplyw na procesy gospodarcze, dokonujac
okreslonej ich oceny. Okresla si¢ go barometrem koniunktury
gospodarczej.

Rynek kapitalowy obejmujacy sfere operacji finansowych
$rednio- 1 dlugoterminowych jest integralng czescig dziatalno-
$ci gospodarczej, zwlaszcza inwestycyjnej. Zapotrzebowanie
na kapitat zgtaszajg podmioty gospodarcze, instytucje rzado-
we, organy lokalne i inne podmioty oferujgc zamiang kapitatu
finansowego na papiery wartosciowe. Jak na kazdym rynku,
takze i tu naplyw kapitatu zalezy od relacji popytu i poda-
zy oraz optacalnosci i bezpieczenstwa lokat kapitalowych.
W istocie problem naptywu kapitatu jest bardziej ztozony i za-
lezny od wielu réznych czynnikéw, ktore w duzym uproszcze-
niu mozna sprowadzi¢ do okreslenia goodwill, wyrazajacego
W ujeciu syntetycznym reputacje rynku, firmy, waluty.

Key words: strategies and ways of investing of financial capi-
tal, savings on the capital market.

Investing on the capital market always involves some risk.
There are many methods and strategies of investing. It is ra-
tional to apply methods which diversify capital investments.
Portfolio investments are used, both by individual and insti-
tutional investors. Investment portfolios can be pledged in
various structures depending on the investor s preference and
their inclination to risk.

Jak wykazuje dlugoterminowa analiza wielu rynkéw ka-
pitatlowych, stwarzaja one podmiotom gospodarczym duze
mozliwo$ci pozyskiwania kapitatu na dziatalno$¢ inwestycyj-
ng a jego uczestnikom, inwestorom wnoszacym kapitat finan-
sowy, uzyskiwanie satysfakcjonujacych dochodéw, z reguly
wyzszych niz z innych rodzajéw lokat.

Zmienna koniunktura na poszczeg6lnych rynkach zmusza
do poszukiwania najbardziej efektywnych inwestycji kapi-
tatowych. Inwestorzy dysponujacy zasobami kapitalowymi,
kierujac si¢ checig uzyskania dochodu z réznic kursowych
na rynku papieréw wartosciowych, rynku walutowym, czy
tez oprocentowania wktadow bankowych, moga dokonywacé
stosownej do koniunktury dywersyfikacji swoich lokat pie-
ni¢znych.

Zasadniczym celem decyzji inwestycyjnej jest dgzno$é do
uzyskania satysfakcjonujacego dochodu z zainwestowanego
kapitatu. O ile cel wydaje si¢ w pelni oczywisty, o tyle jego
osiggnigcie nie jest tak pewne z uwagi na ryzyko zwigzane
z inwestycjami na rynku kapitalowym. Uznaje si¢, ze strategie
inwestowania na tym rynku nalezg do najtrudniejszych spo-
srod wszelkich decyzji gospodarczych. Stad czgsto mowi si¢
o inwestowaniu na rynku kapitalowym jako o sztuce inwesto-
wania. Przyczyny tego zjawiska tkwig w duzej réznorodnosci
czynnikow, ktore maja wptyw na koniunkture na rynku kapi-
tatowym. Rynek ten bardzo szybko reaguje zar6wno na zja-
wiska makroekonomiczne, polityczne, spoteczne, jak i mikro-
ekonomiczne, odnoszace si¢ do okreslonej branzy czy spotki
akcyjnej oraz na rozne aspekty psychologiczne, okreslajace
zachowania jego uczestnikow. Wysokie ryzyko inwestycji na
rynku kapitalowym wynika rowniez stad, ze ten whasnie rynek
najszybciej reaguje na zmiang¢ koniunktury, co z jednej strony
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stwarza duze mozliwosci zyskownej lokaty kapitatu, z drugiej
jednak wigze si¢ z ewentualnoécig ponoszenia strat.

Celem artykulu jest zaprezentowanie mozliwosci loko-
wania kapitahu i oszcz¢dnoSci w papiery wartoSciowe oraz
wykazanie ryzyka inwestycyjnego i sposobow jego ogra-
niczania. Oméwione zostaly podstawy strategii inwesto-
wania i portfele inwestycyjne. Dywersyfikacja inwestycji
w papiery wartoSciowe zmniejsza stopien ryzyka zapew-
niajac wigksze bezpieczenstwo lokat kapitalowych.

PODSTAWY STRATEGII
INWESTOWANIA

Wspoblczesng gospodarke charakteryzuje otwarto$é ryn-
kéw 1 ich wysoka wspotzaleznos¢ - nie tylko w skali jednego
panstwa ale rdwniez w wymiarze mi¢dzynarodowym. Ko-
niunktura w wyniku proceséw gospodarczych i oddziatuja-
cych na nig wielu czynnikoéw ekonomicznych, politycznych
i innych podlega cyklicznym zmianom. Stad w zaleznos$ci od
koniunktury gospodarczej oraz mozliwosci osiggania zysku
nastgpuje bardzo szybki przeptyw kapitalow, gtownie najbar-
dziej mobilnego kapitatu finansowego, z jednego rynku na
drugi. Podstawowym czynnikiem okreslajacym ten przeptyw,
jest ksztaltowanie si¢ stop procentowych na rynku pieni¢z-
nym i stop dochodu z kapitatu na rynku kapitatowym.

Osoby fizyczne i prawne, dysponujace oszczgdnosciami
lub zgromadzonym kapitatem, zawsze maja do wyboru moz-
liwo$¢ alokacji na taki rynek, ktory odpowiada ich preferen-
cjom. Szczegdlnie szeroka wspotzaleznosé i konkurencyjnosé
wystepuje w alokacji zasobdéw finansowych miedzy rynkiem
pienigznym a kapitalowym. Obserwacja tych rynkow wyka-
zuje, ze stopy procentowe ksztaltuja si¢ w sposob zréznico-
wany, co stwarza okre§lone mozliwosci wyboru efektywne;j
lokaty.

Na rynku pieni¢znym stawki oprocentowania ksztattuja
si¢ gtdéwnie w zaleznos$ci od inflacji oraz okresu lokaty. Naj-
nizsze oprocentowanie w stabilnych warunkach gospodarki
maja z reguly rachunki biezace i depozyty jednodniowe, naj-
wyzsze zas - depozyty dlugoterminowe. Poziom stawek opro-
centowania wynika ze swobodnie ksztattujacego si¢ popytu
na pieniadz i jego podazy oraz ustalonych administracyjnie
przez bank centralny podstawowych stop procentowych.

Poziom stop procentowych na rynku pieni¢znym wywiera
istotny wptyw na rynek kapitalowy i inwestycje kapitalowe.
Rynek kapitalowy jako czgé¢ rynku finansowego stuzy do po-
zyskiwania srodkow finansowych i ich alokacji w dluzszych
okresach czasu. Silna wspoélzaleznos¢ miedzy rynkiem pie-
ni¢znym i kapitalowym wystepuje zwlaszcza w przypadku lo-
kat bankowych o dtuzszym horyzoncie czasowym (np. lokata
bankowa na 3 lata)i inwestycji kapitalowych. Ze wzgledu na
dluzszy z reguty okres inwestycji na rynku kapitalowym oraz
wigksze ryzyko niz na rynku pieni¢znym — wyzszy powinien
by¢ poziom odsetek z inwestycji kapitalowych niz od porow-
nywalnych lokat bankowych. Przyjmuje si¢, ze poziom stop
procentowych na rynku pienigznym stanowi dolng granicg
stop procentowych dochodu od inwestycji na rynku kapitato-
wym. Jesli stopy dochodu na rynku kapitalowym uksztattowa-
lyby si¢ na niskim poziomie i zrownaly ze stopami oprocen-
towania lokat na rynku pieni¢znym, to inwestorzy uznaliby
rynek pieni¢zny za bardziej atrakcyjny. Spowodowatoby to
odplyw kapitatu i redukcje inwestycji kapitatowych.
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Wazrost stop procentowych na rynku kapitalowym zawsze
wigze si¢ ze wzrostem popytu na kapitat. Wystepuje to wow-
czas gdy przedsigbiorcy zglaszaja duze zapotrzebowanie na
srodki inwestycyjne i sg sktonni zaakceptowac wyzsze stawki
od kapitatu. Popyt na kapital bedzie utrzymywat si¢ tak dhugo,
az jego oprocentowanie zroéwna si¢ z zyskami z dziatalno$ci
gospodarczej, prowadzonej przy wykorzystaniu pozyskanego
kapitatu. Poziom ten bedzie zatem wyznaczal gorng granice
stop procentowych dochodu z kapitatu.

W dziedzinie inwestycji kapitalowych kazda decyzja
zwigzana jest z ryzykiem. Niezaleznie od tego, w jakie przed-
siewzigcie zaangazowane zostang Srodki kapitalowe, inwestor
narazony jest na mniejsze lub wicksze ryzyko. Z reguly istnie-
je zagrozenie inflacyjne, zwigzane ze zmniejszeniem si¢ sity
nabywczej kapitatu. Dochdd z inwestycji powinien wowczas
odpowiednio zrownowazy¢ spadek sily nabywczej pienigdza.
W skrajnym przypadku wysokiego ryzyka moze dojs¢ nawet
do bankructwa, jesli inwestor utraci calo$¢ lub czesé kapitatu
zainwestowanego np. w papiery wartosciowe spotki akcyjnej,
w ktorej doszto do upadtosci i stata si¢ niewyptacalna.

Inwestowanie na rynku kapitalowym, mimo ze jest ryzy-
kowne, stwarza duze mozliwosci uzyskania ponadprzecigtne-
go dochodu z kapitatu i réznicowania skali ryzyka w zalezno-
$ci zarowno od wyboru rodzaju papierow wartoSciowych, jak
i strategii inwestowania. Mozna inwestowa¢ w papiery war-
to§ciowe o matym lub wysokim ryzyku. Stosownie do skali
ryzyka inwestowania w papiery wartosciowe ksztaltuja sie
dochody z zainwestowanego kapitatu [6, s. 89].

Ryzyko inwestycyjne na rynku kapitalowym posiada ce-

chy:

a) ogolnego ryzyka rynkowego, ktore wynika z wiasci-
wosci funkcjonowania rynku kapitatlowego oraz inwe-
stowania w papiery warto$ciowe i zawsze wystepuje
w okreslonej skali;

b) ryzyka zwiagzanego z podj¢ciem okreslonej decyzji in-
westycyjnej, ktora zalezna jest od decydenta, trafnosci
oceny oraz wyboru instrumentéw finansowych (np. za-
kupu akcji danych firm) i jest mozliwa do wyelimino-
wania.

Pierwszy rodzaj ryzyka obejmuje wszystkie decyzje inwe-
stycyjne i zwigzany jest ze zmiennos$cia koniunktury rynko-
wej, mozna go jednak kontrolowac, ogranicza¢ skutki, a tak-
ze stosowac odpowiednie zabezpieczenia. Ryzyko zwigzane
z dang decyzja inwestora wynika z wybranej strategii inwe-
stycyjnej, ryzykownej badz ostroznej i jest $ci§le zwigzane
z trafnoscig wyboru okreslonych instrumentéw finansowych,
portfela inwestycyjnego, wiasciwa oceng zatozen inwesty-
cyjnych. Jest to ryzyko zalezne od decyzji inwestora, mozna
je roznicowac, dobierajac wedtug swoich preferencji portfel
inwestycyjny. Ryzyko zwigzane z wybranym portfelem inwe-
stycyjnym wynika ze struktury zestawionych w nim instru-
mentoéw finansowych o okre§lonym stopniu ryzyka i moze
by¢ odpowiednio dywersyfikowane. Stad wyrdznia si¢ ryzyko
segmentowe, odnoszace si¢ do danego segmentu rynku, np.
akcji spotek okreslonej branzy, czy tez ryzyko indywidual-
ne, zwigzane z danym papierem wartosciowym. Istniejg duze
mozliwosci ksztattowania portfeli inwestycyjnych o réznym
stopniu ryzyka znajdujacych si¢ w jego skladzie poszcze-
gblnych rodzajow papierow wartoSciowych. W tym zakresie
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inwestor ma znacznie wigksze mozliwosci manewru i okre-
$lania skali ryzyka niz w odniesieniu do ogdlnego ryzyka ryn-
kowego. Przy kazdej jednak decyzji i strategii inwestycyjnej
podstawowa zasadg jest ocena wszystkich rodzajow ryzyka,
okreslenie ich skali, przyjecie wlasciwych zatozen i biezaca
kontrola ryzyka, majaca na celu zapewnienie satysfakcjonuja-
cego wyniku finansowego.

Alokacja kapitalu finansowego w roézne dobra wiaze si¢
z jego czasowym zamrozeniem, okreslonym ograniczeniem
ptynnosci, co rekompensowane jest uzyskaniem dochodu. Na
rynku finansowym moga by¢ dokonywane rézne formy inwe-
stowania — lokaty krotkoterminowe, w instrumenty finansowe
rynku pieni¢znego oraz w instrumenty $rednio i dtugotermi-
nowe rynku kapitatowego. Alokacja na dluzsze terminy wia-
ze si¢ z wigkszym ograniczeniem kapitatu, a jednoczesnie ze
zwigkszonym ryzykiem i w zwigzku z tym wymaga wyzszego
wynagrodzenia. Stad inwestorzy, ktorzy maja do dyspozycji
rozne rynki alokacji kapitalow (oszczgdnos$ci) dokonujg wy-
boru okreslonej strategii w zalezno$ci od swoich preferencji.

Waznym zagadnieniem jest rOwniez ocena stanu rynku fi-
nansowego, na ktorym inwestor bedzie lokowal swoje srodki
kapitalowe. W tym aspekcie na rynku kapitalowym mozemy
wyr6zni¢ rynki okreslane jako rozwinigte (dojrzate) i rozwi-
jajace si¢. Na kapitatowych rynkach rozwinigtych, w krajach
wysoko uprzemystowionych, znajdujg si¢ papiery wartoscio-
we firm globalnych a wysoka skala obrotéw kapitalowych
przyciaga najwigkszych inwestorow, zapewniajac wysokie
bezpieczenstwo operacji finansowych oraz ich komplemen-
tarnos¢.

W innej sytuacji znajduja si¢ inwestorzy na rynkach roz-
wijajacych sig, do ktérych zalicza si¢ rynki w Rosji, Meksy-
ku i innych licznych krajach. Cechuje je z reguty niedobor
kapitatu, niestabilno$¢ kursow i indeksow gietdowych, niska
pltynnos¢ oraz zwiekszone ryzyko inwestowania.

Podejmowanie decyzji inwestycyjnych i dokonywanie
wyborow strategii musi uwzglgdnia¢ nie tylko standardowe
wskazniki koniunktury na rynkach kapitalowych ale rowniez
wiele innych czynnikéw, takich jak bezpieczenstwo, ryzyko,
pltynnos$¢ finansowa, komplementarno$¢ instytucji posredni-
czacych i inne.

INWESTYCJE PORTFELOWE

Istnieje wiele metod i strategii inwestowania na rynkach
kapitatowych. Pogodzenie oczekiwanej maksymalizacji stopy
zysku przy minimalizacji ryzyka, z uwzglednieniem innych
uwarunkowan rynkowych, nie jest zadaniem prostym. Do-
$wiadczenia w zakresie inwestycji kapitatowych dowiodly, ze
racjonalnym sposobem jest stosowanie rozwigzan dywersy-
fikujacych lokaty kapitatowe. Na rynku papierow wartoscio-
wych jest to inwestowanie w okreslony zestaw instrumentow
finansowych.

Dywersyfikacja posiadanych przez inwestora papierow
wartosciowych zmniejsza stopien ryzyka, zapewniajac wigk-
sze bezpieczenstwo operacji gieldowych i pozagietdowych.
W takim podejsciu bierze gor¢ znana zasada ,,nie kladz
wszystkich jaj do jednego koszyka”. Stad inwestycje portfe-
lowe na rynku papierow wartosciowych sg szeroko stosowa-
ne, zardwno przez inwestorow indywidualnych jak i insty-
tucjonalnych oraz oferowane inwestorom przez banki i inne
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instytucje finansowe nie bankowe, zwane ogolnie ,,fundusza-
mi inwestycyjnymi”.

Portfele inwestycyjne moga by¢ zestawiane bardzo roznie,
od jednosktadnikowego papieru wartosciowego do dowol-
nych pakietow wielosktadnikowych. Jednym z najprostszych
portfeli papierow wartosciowych moze by¢ zestaw dwusktad-
nikowy, na przyktad jeden rodzaj obligacji i akcji okreslonej
spotki akcyjnej.

Do podstawowych kryteriow zestawu portfela papierow
warto$ciowych mozna zaliczy¢:

» formulowanie strategii inwestowania na rynku papie-
réw warto$ciowych, gtdéwnie w aspekcie oczekiwane-
go dochodu i ryzyka inwestycyjnego (strategia bez-
pieczna, umiarkowane badz wysokie ryzyko);

> analiza papierdw wartosciowych znajdujacych si¢ na
danym rynku i uporzadkowanie ich w grupy, wedhlug
ustalonych cech, na przyktad: akcje spotek solidnych
(blue chips), niestabilnych, czy spotek duzych, $red-
nich i matych;

» okreslenie horyzontu czasowego inwestycji portfelo-
wych (terminowy, krotkoterminowy);

» dokonanie wyboru zestawu portfela z réznych grup pa-
pieréw wartosciowych i wybor z licznych dostepnych
na rynku papierow warto$ciowych zestawu ograniczo-
nego wedhlug ustalonych wczesniej wyborow;

» okresowa ocena posiadanego portfela i wprowadzanie
korekt, wynikajacych z biezacej analizy rynku papie-
réow wartosciowych.

Wykorzystujac rézne metody budowania portfeli inwe-
stycyjnych, mozna zaprojektowa¢ zestawy, ktore charakte-
ryzowac¢ bedzie rownowazna efektywnos¢. Mianem portfeli
efektywnych okresla si¢ te, dla ktorych nie istnieje portfel
o tej samej oczekiwanej stopie zysku i mniejszym ryzyku lub
o tym samym ryzyku i wigkszej stopie zysku [5, s.123]. Jest to
sposob budowy portfeli inwestycyjnych oparty na teorii uzy-
tecznos$ci. Zaktada on ze kapital finansowy stanowi okreslong
wartos$¢ uzytkowa. Warto$¢ t¢ mozna przedstawic¢ za pomoca
funkcji uzytecznosci. Jest to jednak rozumowanie teoretycz-
ne i w praktyce stosowanie takiego podejsécia jest utrudnione,
gdyz wymaga precyzyjnego okreslenia funkcji uzytecznosci
i krzywych obojetnosci inwestora. Problem polega rowniez
na tym, aby przyjete zalozenia w fazie ich konstruowania mo-
gly si¢ rzeczywiscie spelni¢ w przysztosci — czego na rynku
kapitalowym nie mozna z gory zagwarantowac.

Badania statystyczne wykazuja, ze na rynku papieréw
warto$ciowych inwestycje portfelowe sg bardzo korzystna
strategia, ale wybdr zestawu portfela jest zagadnieniem zto-
zonym, zaleznym od wielu czynnikow i preferencji inwestora.
Decyzje inwestycyjne podejmowane przez inwestorow za-
leza bowiem nie tylko od wynikéw analizy fundamentalnej
czy technicznej ale réwniez od aspektow behawioralnych,
uwzgledniajacych indywidualne zachowania inwestorow.
Badania wykazuja, ze nie zawsze zachowuja si¢ oni racjonal-
nie i czgsto dziataja pod wptywem roznych emocjonalnych
czynnikow, korzystajac z réznego rodzaju uproszczonych
rozwigzan i zawodnych sposobow przetwarzania informacji
rynkowych i innych, ktére niekoniecznie prowadza do pode;j-
mowania efektywnych decyzji inwestycyjnych [10].
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W systemie portfelowym ryzyko inwestycyjne zalezne
jest od ryzyka wystepujacego przy poszczegdlnych papierach
warto$ciowych i od ich udziatu w portfelu oraz od wspoétczyn-
nikéw korelacji miedzy nimi. Miarg ryzyka przy poszcze-
gblnych papierach wartoéciowych jest znany w finansach
wspolczynnik beta (wspotczynnik beta akcji, obligacji). W in-
westycjach portfelowych okresla on, w jakim stopniu zmieni
si¢ stopa zysku danych papieréw wartosciowych, jesli stopa
zysku $redniego, wynikajacego z indeksu gietdowego, wzros-
nie o jeden procent.

Ogolne zasady ksztattowania portfeli inwestycyjnych sta-
nowig jedynie podstawy do zastosowan praktycznych, ktore
musza uwzglednia¢ aktualng koniunkture danego rynku ka-
pitalowego, jego skalg i specyfike oraz preferencje inwestora
i inne czynniki.

Istnieje wiele mozliwos$ci zestawiania portfeli inwestycyj-
nych, ktére mozna usystematyzowa¢ w nastgpujacych podsta-
wowych grupach:

a) portfele inwestycyjne zrbwnowazone, charakteryzuja-
ce si¢ proporcjonalnym roztozeniem kapitalu inwesty-
cyjnego, na instrumenty finansowe o wysokim stopniu
bezpieczenstwa i umiarkowanym statym dochodzie
(obligacje, bony skarbowe) oraz na instrumenty ryzy-
kowne ale stwarzajace mozliwo$¢ osiagnigcia znacznie
wyzszych zyskéw (akcje). Faktycznie proporcje port-
fela zrownowazonego w kazdym przypadku zaleza od
decyzji podmiotu zarzadzajacego kapitatem i ksztattu-
ja si¢ pod wpltywem analizy koniunktury rynkow. Ten
rodzaj portfeli uznaje si¢ za wzglednie bezpieczne;

b) portfele inwestycyjne instrumentéw finansowych ryn-
ku pienigznego obejmujace krétkoterminowe wierzy-
cielskie papiery wartosciowe (bony skarbowe, bony
komercyijne, certyfikaty depozytowe i inne). Cechuje
je zapewnianie statego dochodu z reguty wyzszego
niz z lokat terminowych na rachunkach bankowych,
przy jednoczesnym wysokim stopniu bezpieczenstwa
inwestycji. Ten rodzaj portfeli inwestycyjnych charak-
teryzuje ograniczone ryzyko zmian warto$ci papierow
warto$ciowych, wchodzacych w ich sktad;

¢) portfele inwestycyjne obligacji zaliczane do strategii
defensywnych, niewielkiego ryzyka. Zorientowane sa
na osigganie umiarkowanego stalego dochodu, jednak
z reguly przekraczajacego oprocentowanie bankowych
lokat terminowych. Portfele te moga by¢ budowane
w rdznej strukturze rodzajow emitowanych obligacji;

d) portfele inwestycyjne akcji nalezace do ryzykownych
charakteryzujacych si¢ mozliwosciami osiggania wy-
sokiego zysku, ale takze poniesienia strat. W zaleznosci
od koniunktury gietdowej rynek akcji podlega znacz-
nym wahaniom. Jak wykazuja badania statystyczne
w perspektywie dlugookresowej dochody z inwestycji
w akcje ksztattuja si¢ na duzo wyzszym poziomie niz
w przypadku innych, mniej ryzykownych inwestycji
portfelowych. Istnieje wiele mozliwosci zestawiania
portfeli inwestycyjnych akcji. Szerokie zastosowanie
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w praktyce bankéw i Towarzystw Funduszy Inwesty-
cyjnych znajdujg portfele obejmujace akcje najlep-
szych spotek (portfele blue chips) portfele agresywne,
podwyzszonego ryzyka, sktadajace si¢ z akcji spotek
mniejszych (technologicznych), mniej znanych na
rynku oraz instrumentow pochodnych a takze portfele
o zréznicowanej strukturze akcji i inne.

e) portfele inwestycyjne mieszane, charakteryzujace si¢
wickszym zdywersyfikowaniem réznych rodzajow
papierow wartosciowych zaréwno rynku pieni¢zne-
20, jak i kapitatowego. Z reguty w sktad tego rodzaju
portfeli wchodza obligacje, akcje oraz krotkotermino-
we papiery wartosciowe. Sa to portfele zdywersyfiko-
wane, tworzone wedtug strategii i preferencji danego
podmiotu zarzadzajacego kapitatem.

PODSUMOWANIE

Na wspoélczesnych rynkach finansowych inwestowanie
kapitatu finansowego i oszczednosci w papiery warto$ciowe
w formie portfelowej przy wykorzystaniu funduszy inwesty-
cyjnych jest bardzo rozpowszechnione. Istniejg réznorodne
fundusze, otwarte i zamknigte, zarowno rynku krajowego
jak i fundusze globalne, dzialajace na rynkach krajowych jak
i zagranicznych. Inwestowanie za posrednictwem funduszy
inwestycyjnych wspotczesnie jest podstawowg forma transfe-
ru oszczednos$ci i wolnego kapitatu finansowego do réznych
podmiotdéw gospodarczych, w tym takze wdrazajacych nowe
technologie, stanowigc wazne zrodlo, zapewniajace postep
techniczny i rozwdj gospodarczy.
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