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INWESTOWANIE W LESNICTWO JAKO FORMA ALTERNATYWNEGO
OSZCZEDZANIA NA EMERYTURE

Abstrakt

Przedmiot badan: Zmiennos¢ stop procentowych skutkuje coraz wigkszymi problemami z prze-
widywalnoscia efektow wynikajacych z lokowania kapitatu. Powoduje to konieczno$¢ dywersy-
fikacji portfela inwestycyjnego. Pomocne moga by¢ inwestycje alternatywne, ktore cechuja si¢
dlugim okresem, przez co sa szczegolnie zalecane osobom preferujacym strategie ,,kup i trzy-
maj”. W zwiazku z tym moga by¢ dobrym rozwigzaniem dla oséb planujacych dtugoterminowe
oszczgdzanie celem zabezpieczenia finansowego okresu starosci. Zwlaszcza ze w Polsce obser-
wowalne jest niskie zainteresowanie produktami ukierunkowanymi na oszczgdzanie emerytalne.
Jako jedng z wielu form alternatywnego inwestowania wskaza¢ mozna inwestowanie w le$nic-
two. Wynika to z faktu szerokiego zastosowania drewna, a takze trendow zwigzanych ze zrow-
nowazonym rozwojem.

Cel badawczy: Celem badania jest przedstawienie mozliwosci, a takze korzysci wynikajacych
z inwestowania w le$nictwo, ze szczegdlnym naciskiem na oszczedzanie celem zabezpieczenia
okresu staro$ci. Zdaniem autora bedzie to kierunek, ktory zostanie obrany przez instytucje finan-
sowe w najblizszych latach. Diugi okres rozwoju drzewostanu sktonit autora do postawienia pro-
blemu badawczego, czy inwestowanie w le$nictwo moze by¢ traktowane jako dtugoterminowa,
alternatywna inwestycja, zwlaszcza w konteks$cie oszczgdzania na emeryturg.

Metoda badawcza: W artykule zastosowano zarowno metody jakosciowe, jak i ilo§ciowe. Wsrod
nich wskaza¢ mozna na metaanaliz¢ literatury, metod¢ deskryptywna, a takze metod¢ wniosko-
wania logicznego. Jako punkt wyjscia do analizy empirycznej zastosowano korelacj¢ Pearsona
pomigdzy WIG20 Total Return a ceng tarcicy, ktora zostala wybrana jako podstawowy surowiec,
ktéry moze zapewni¢ inwestorowi zyski z inwestycji w lesnictwo. Nastepnie oszacowano wskaz-
niki Sharpe’a dla obu inwestycji w okresie styczen 2005 — maj 2022.

Wyniki: Przeprowadzone przez autora analizy pozwolily pozytywnie zweryfikowaé hipotezg
badawcza. Inwestowanie w lesnictwo moze by¢ uznane za dlugoterminowa inwestycj¢ alterna-
tywna, gdyz spetnia szereg cech charakterystycznych, m.in. bariery wej$cia, wymog posiada-
nia specjalistycznej wiedzy, problemy z wycena. Uzyskano takze niskie wspotczynniki korelacji
Pearsona pomiedzy inwestycjami alternatywnymi (cena tarcicy) a inwestycjami tradycyjnymi
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(WIG20 Total Return). Obliczony wskaznik Sharpe’a wykazal, iz tarcica w dlugim okresie ce-
chuje si¢ wyzsza efektywnos$cia inwestycyjng niz WIG20TR.

Stowa kluczowe: inwestowanie dtugoterminowe, zabezpieczenie starosci, inwestowanie spolecz-
nie odpowiedzialne, oszcz¢dzanie dtugoterminowe.

Klasyfikacja JEL: E22, F21, G4, G11, O16

1. Wstep

Inwestycje alternatywne sa otwartymi, ciggle podlegajacymi zmianom mozli-
wosciami lokowania kapitatu wobec tradycyjnych form, tj. akcje czy obliga-
cje. Niestabilne otoczenie, w jakim funkcjonuje rynek finansowy (wahania stop
procentowych, widmo spowolnienia gospodarczego po pandemii koronawiru-
sa, wojna w Ukrainie, efc.), w coraz wigkszym stopniu motywuje inwestorow
do poszukiwania sposobow na dywersyfikacje portfela. Pozwala to zmniejszy¢
ryzyko, a jednoczesnie pozytywnie wptynaé na stopy zwrotu uzyskiwane z po-
czynionych inwestycji.

Jednym z wyrdznikdéw inwestycji alternatywnych jest dtugi horyzont inwe-
stycyjny, przez co szczegblnie polecane sg one inwestorom preferujgcym stra-
tegi¢ ,.kup i trzymaj”. Wynika to gtéwnie z faktu, iz na korzystne zyski trzeba
oczekiwa¢ minimum 5 lat'. Przyjecie takiego okresu pozwolito autorowi przy-
puszczad, ze beda one takze dobrym rozwigzaniem dla 0so6b cheacych oszcze-
dza¢ na okres starosci (emerytury). Dlugoterminowe oszcze¢dzanie bedzie coraz
wazniejsze z punktu widzenia poszczegodlnego uczestnika systemu emerytal-
nego. Na znaczeniu przybiera¢ bedzie indywidualna przezornos$¢ i przejecie
inicjatywy celem odpowiedniego zabezpieczenia finansowego swojej starosci,
gdyz stopy zastgpienia (relacja emerytury do wynagrodzenia) §wiadczen wy-
placanych z organow panstwowych sg coraz nizsze i wraz z uptywem czasu
beda male¢?. Jak wskazuje Gora®, dobrowolne formy generowania dochodoéw
na staros¢ przez obywateli sg bardzo pozadang forma aktywnos$ci obywateli.
Jednak Polacy niezbyt chetnie wykorzystuja instrumenty ukierunkowane na
oszczedzanie emerytalne, tj. Indywidualne Konto Emerytalne, Indywidualne
Konto Zabezpieczenia Emerytalnego (na 30.06.2022 r. miaty one odpowiednio

' C. Martysz, M. Gogiel, Charakterystyka i ocena efektywnosci wybranych typow inwestycji
alternatywnych, w: R. Bartkowiak, M. Matusewicz (red.), Ekonomia i finanse oraz nauki
o zarzqdzaniu i jakoSci: wyzwania, dylematy i praktyczne zastosowania, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2019, s. 3.

2 OECD, Pensions at a Glance 2021: OECD and G20 Indicators, OECD Publishing, Paris 2021.

3 M. Gora, System emerytalny, PWE, Warszawa 2003, s. 27.
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797,1 tys.* 1 463,2 tys. uczestnikow’). Pracownicze Plany Kapitatowe, ktorych
zadaniem takze jest zacheci¢ Polakow do dlugoterminowego oszczedzania, nie
cieszg si¢ duza popularnos$cia, gdyz na dzien 31.08.2022 r. partycypacja wyno-
sita w nich 33,1%°5. W zwigzku z tym warto zwroci¢ uwage na inwestycje alter-
natywne, ktore nie zawsze wymagaja zaangazowania instytucji finansowych.

Mnogo$¢ mozliwosci alternatywnego inwestowania pozwala inwestorowi
na wybor formy lokowania kapitatu, ktora w najwigkszym stopniu spetnia jego
oczekiwania. Wsrod nich wskaza¢ mozna chociazby na inwestycje emocjonal-
ne, ktore oprocz zysku daja inwestorowi dodatkowe bodzce zar6wno psycholo-
giczne, jak i behawioralne. Dzigki nim mozliwa jest rowniez realizacja swoich
pasji 1 pragnien. Dodatkowo warto wyr6zni¢ coraz popularniejsze inwestycje
spotecznie odpowiedzialne’, oprocz zysku oferuja takze wartos¢ dodana, gdyz
inwestor ma poczucie, ze dziala etycznie, a takze pozytywnie wptywa na oto-
czenie, m.in. na srodowisko naturalne.

Rozwigzaniem wpisujacym si¢ w oba te trendy jest chociazby inwestowa-
nie w le$nictwo, ktore jest przedmiotem zainteresowania autora w niniejszym
artykule. Pozwala ono zar6wno rozwija¢ swoje pragnienia i pasje, jednocze-
$nie inwestor moze pochwali¢ si¢ dzialaniem na rzecz $rodowiska. Dodatko-
W0 moze poszczyci¢ si¢ pozyskiwaniem zyskow pozafinansowych. Inwestycja
w lesnictwo moze by¢ rozumiana jako lokowanie kapitatu w grunty przezna-
czone pod nasadzenia (lasy lub plantacje), a takze w poszczegolne drzewa®,
Dtugi okres rozwoju drzewostanu, a takze szczego6lna rola drewna wynikajgca
z szerokiego spectrum jego zastosowania sktonity autora artykutu do odpowie-
dzi na pytanie badawcze, czy inwestowanie w lesnictwo mozna potraktowac
jako inwestycje alternatywna, ukierunkowana na oszczgdzenie dtugoterminowe
(emerytalne). Podjecie tej tematyki wigze si¢ z faktem niewielkiej liczby publi-
kacji traktujacych lesnictwo jako narzedzie inwestycyjne. Dodatkowo trendy
zwigzane ze zrOwnowazonym rozwojem sprawiaja, ze drewno jest szczegolnie

4 Informacje o rynku IKE wedlug stanu na 30 czerwca 2022 roku, https://www.knf.gov.

pl/?articleld=79405&p_id=18; stan na 10.09.2022 r.

Informacje o rynku IKZE wedlug stanu na 30 czerwca 2022 roku, https://www.knf.gov.

pl/?articleld=79406&p _id=18; stan na 10.09.2022 r.

¢ PFR Portal PPK, Biuletyn miesi¢czny Pracowniczych Planéw Kapitalowych, 9 (11), PFR
Portal PPK, Warszawa 2022, s. 4.

7 Kwestie te doktadniej omowit T. Jedynak, Efektywnosc i ryzyko funduszy inwestycji spo-

ltecznie odpowiedzialnych, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Kra-

kéw 2017.

C.S. Binkley, F. Stewart, S. Power, Pension Fund Investment in Forestry. EFI Insight-Finance,

World Bank, DC: Washington 2020, s. 6.
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atrakcyjnym produktem, ktory zastgpuje bardziej emisyjne materialy budow-
lane, np. stal, beton. Z punktu widzenia inwestora wazny jest takze fakt, ze na
rynek znacznie wplynelo wstrzymanie dostaw z Rosji, na skutek sankcji, jej
agresji na Ukraing w 2022 r., gdyz byla jednym z najwigkszych eksporterow
drewna (20% w globalnym eksporcie’®). Jednakze inwestowanie w lesnictwo
mozna postrzega¢ w wielu kategoriach, nie tylko jako Zrédto surowca, ale takze
jako atrakcje turystyczna, inwestycje emocjonalng, inwestycj¢ w nieruchomosé
oraz w infrastrukture spoteczno-gospodarczg. Dodatkowo taka inwestycja moze
pozytywnie wptynac na rozwdj regionu, zwlaszcza terendw wiejskich'’. Oprocz
wspomnianej stopy zwrotu inwestor moze liczy¢ takze na szereg korzysci, ktore
zostang omowione w dalszej czgéci artykutu. Wsérod nich wskaza¢ mozna na
doptaty, ktore polepsza stan poczynionej inwestycji. Autor niniejszego artykutu
przyjal za cel zaprezentowanie mozliwosci oraz korzysci, jakie wynikaja za-
réwno z funkcjonowania lasu, a takze uznania go za inwestycje, zwtaszcza pod
katem oszczedzania na okres staro$ci. Aby go zrealizowac, postawiono pytanie
badawcze: czy inwestowanie w lesnictwo moze by¢ traktowane jako dtugoter-
minowa, alternatywna inwestycja w kontekscie oszczgdzania na emeryture.

2. Istota inwestycji alternatywnych

Pojecie inwestycji alternatywnych nie jest jednoznacznie zdefiniowane, co wy-
nika z nieustannej zmienno$ci. W literaturze przedmiotu wskaza¢ mozna na
dwa podejscia dazace do ich okreslenia. Pierwsze z nich polega na zaliczeniu
do grupy inwestycji alternatywnych wszystkich inwestycji, ktore nie sg sklasy-
fikowane jako tradycyjne. Nalezy wskazac¢, ze okreslenie katalogu inwestycji
tradycyjnych takze nie jest jednoznaczne. Najczgsciej zalicza sie do niego ak-
cje i obligacje, ale takze mozna spotka¢ si¢ z podej$ciem, w ktorym uznawane
sg inwestycje na rynku walutowym!!'. Problem w tym podej$ciu wynika tak-
ze w duzej mierze z doswiadczenia inwestora, gdyz to, co dla niektorych bedzie

*  GUS, Rocznik Statystyki Migdzynarodowej, Warszawa 2021, tabela 14.8.

10 C.S. Binkley, F. Stewart, S. Power, Pension Fund Investment in Forestry...,s. 13.

1 K. Borowski, Inwestycje alternatywne a strategie bankéw inwestycyjnych, w: A. Szelagows-
ka (red.), Wspotczesna bankowos¢ inwestycyjna, CeDeWu Platinum, Warszawa 2009, s. 251;
U. Gambhir, Fund administration in the alternative investment industry: Administrator
selection and best practices, Journal of Securities Operations & Custody 2009/2, s. 63-74;
C. Kennedy, An Alternative Approach, Money Management 2010/24, s. 14-19; L. Siegel, 4/-
ternatives and liquidity: Will spending and capital calls eat your ,,Modern” portfolio, Journal
of Portfolio Management 2008/35, s. 103—114.
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swoistym novum i alternatywa w inwestowaniu, przez innych bedzie zaliczane
juz do inwestycji tradycyjnych.

W drugim podejsciu autorzy sami wymieniajg, jakie inwestycje ich zdaniem
mozna zaliczy¢ do grona alternatywnych. W zalezno$ci od przyjetego przez
nich podejscia klasyfikacja moze by¢ bardziej lub mniej szczegdétowa. Mikita
i Petka'? wskazuja az 11 grup, wsérdd ktorych wyrdzniaja m.in.: nieruchomo-
$ci, surowce, inwestycje emocjonalne. Nieco inne podejscie przyjeta Pruchnic-
ka-Grabias, gdyz proponuje, aby dokona¢ klasyfikacji w wezszym i szerszym
podejsciu. Do pierwszej grupy zalicza aktywa rzeczywiste, fundusze hedgin-
gowe, fundusze private equity, a takze produkty strukturyzowane. W szerszym
ujeciu do inwestycji alternatywnych przyporzadkowuje m.in. metale i kamienie
szlachetne, a takze przedmioty kolekcjonerskie'. Wérdd innych reprezentantow
tego podej$cia wskaza¢ mozna na: M. Ansona; C. Boido i A. Fasano; R. Ho-
evenaarsa, R. Molenaara, P. Schotmana, T. Steenkampa; M. Skully'*. Nalezy
podkresli¢, ze raz dokonane zaklasyfikowanie do grona inwestycji alternatyw-
nych nie jest ostateczne, gdyz wraz ze zmiang podejscia inwestorow, a takze
uptywem czasu moga zaj$¢ zmiany w pojmowaniu tradycyjnych form inwesto-
wania. Jednakze warto zwroci¢ uwage, ze mimo niejednoznacznego podejscia
inwestycje alternatywne nie sg wspolczesnym wynalazkiem. Nabywanie dobr
luksusowych celem tezauryzacji odbywato si¢ juz w czasach starozytnych'.

Mozna przypuszczac, ze problem z klasyfikacjg typu inwestycji wynikac
moze z przyjetego podejscia, ktore ttumaczy powstanie, a takze rozpowszech-
nianie si¢ poszczegolnych inwestycji alternatywnych. Pierwszy z nich okresli¢
mozna jako nurt ewaluacyjny, w ktorym wskazuje si¢ na mnogos¢ czynnikow
zewnetrznych, ktore spowodowaty zainteresowanie innymi formami lokowania

2 M. Mikita, W. Pelka, Rynki inwestycji alternatywnych, Poltext, Warszawa 2014, s. 17.

3 L. Pruchnicka-Grabias, Istota inwestycji alternatywnych, w: 1. Pruchnicka-Grabias (red.),
Alternatywne instrumenty inwestycyjne, CeDeWu, Warszawa 2021, s. 14-15.

M. Anson, CAIA Level I: An Introduction to Core Topics in Alternative Investments, John
Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey 2009, s. 3; C. Boido, A. Fasano, Alternative Assets:
A Comparison Between Commodities and Traditional Asset Classes, ICFAI Journal of Deriva-
tives Markets 2009, s. 74-105; R. Hoevenaars, R. Molenaar, P. Schotman, T. Steenkamp,
Strategic asset allocation with liabilities: Beyond stocks and bonds, Journal of Economic
Dynamics & Control 2008/32, s. 2939-2970; M. Skully, Alternative investments: Definition,
importance and risks, Journal of the Australian Society of Security Analysts 2007/3, s. 35-39.
M.T. Najman, Pojecie i istota inwestycji alternatywnych, Studia Prawno-Ekonomiczne
2020/115, s. 333.
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kapitatu anizeli akcje czy obligacje's. Wérod tych przyczyn wskazywane sa naj-
cze$ciej: procesy globalizacyjne, rozw6j innowacji finansowych, postep nauko-
wo-techniczny, liberalizacja przeplywow kapitatu migdzy rynkami krajowymi
a zagranicznymi oraz kryzysy finansowe. W ten sposob podkresla si¢ zar6wno
ztozono$¢ procesoOw zachodzacych na rynku finansowym, jak i jego samego.
Jednoczesnie w ujeciu tym ukazana jest otwarto$¢ na ciggte potrzeby inwesto-
réow. Drugie podej$cie w duzej mierze skupia si¢ na kryzysie gospodarczym
(najczesciej tym z pierwszej dekady XXI w.) jako najwigkszej przyczynie roz-
powszechnienia si¢ inwestycji alternatywnych'’. Zdaniem badaczy optujacych
za tym podej$ciem w warunkach niepewnosci konieczne jest dywersyfikowanie
portfela, aby moc ograniczy¢ potencjalne straty.

Brak jednoznacznego okreslenia inwestycji alternatywnych skutkuje takze
mnogoscig podziatlow tychze inwestycji. Jednym z podejs¢ wskazywanych w li-
teraturze jest podziat na aktywne i pasywne. Pierwsze wymagaja od inwestora
wigcej zaangazowania i dostgpnego czasu, czgsto wyrdzniajg si¢ takze krotkimi
seriami stop zwrotu. Drugie z nich pozwalajg inwestowac, przyjmujac bierniejszy
tryb zaangazowania'®. Innym kryterium jest dookreslenie inwestycji na posred-
nie i bezposrednie!®. W podziale tym zwraca si¢ uwage na uczestnictwo po-
srednikow, ktorzy pobierajg oplaty za $wiadczone ustugi, np. przechowywanie.
W przypadku inwestycji bezposrednich inwestor jest w pelni odpowiedzialny za
stan swoich dobr, co w przypadku niektorych inwestycji wymaga szczegoélnych
warunkow, np. wina inwestycyjne. Chociaz inwestor w tej sytuacji nie musi po-
nosi¢ oplat za zarzgdzanie, a takze prowizji, to wymaga si¢ od niego wysokiego
poziomu specjalistycznej wiedzy oraz znacznego zaangazowania Swojego czasu.

Specyficznym typem inwestycji alternatywnych, o ktérym warto wspo-
mnie¢ z punktu widzenia tematyki artykutu, sa inwestycje emocjonalne. Cha-
rakteryzujg si¢ one polaczeniem aspektow finansowych i pozafinansowych.

16

E. Ostrowska, Portfel inwestycyjny klasyczny i alternatywny. Metody ocen, C.H. Beck, Warsza-
wa 2014, s. 13-23; E. Sokolowska, Alternatywne formy inwestowania na rynku papierow war-
tosciowych, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2010, s. 37-44.
K. Borowski, Inwestycje alternatywne w Polsce i na swiecie na przykiadzie rynku dzief sztuki,
w: M. Bombol (red.), Badania polskiej klasy wyzszej. Problemy, diagnozy, dylematy, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2012, s. 207; J.I. Cichorska, Rozwdj rynku sztuki jako przyktad
inwestycji alternatywnych, Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska. Sectio H. Oeco-
nomia 2015/49 (4), s. 69-70.

M.T. Najman, Pojecie i istota inwestycji..., s. 343.

E. Ostrowska, Portfel inwestycyjny klasyczny i alternatywny..., s. 32-35; S. Kujawa, Inwe-
stycje klasyczne i alternatywne w kontekscie uwarunkowan behawioralnych, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2020, s. 21.
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Nabywajac aktywa w tej grupie, inwestor kieruje si¢ w szczegdlnosci pasja
i emocjami. Nalezy podkresli¢, Ze nie jest mozliwe stworzenie zamknigtego
katalogu, poniewaz cigzko okresli¢, co w przysztosci nie stanie si¢ hobby po-
tencjalnego inwestora. Glowna rolg spetniajg bodzce behawioralne i psycholo-
giczne, gdyz podstawowym celem jest realizacja wlasnych pragnien i pasji®.
Dziatalno$¢ inwestycyjna, ktora wpasowuje si¢ w ide¢ zrownowazonego roz-
woju, jest okreslana w literaturze jako spotecznie odpowiedzialne inwestowanie
(socially responsible investing — SRI)*'. Zdaniem autora mozna zaliczy¢ je takze
w pewnym stopniu jako inwestycje emocjonalne, gdyz decydujac si¢ na konkret-
ng inwestycje, oprocz aspektow finansowych uwzglednia si¢ kryteria pozafinan-
sowe”. W takiej sytuacji inwestor najczgsciej wspomaga si¢ screeningiem?, ktory
moze przyjac posta¢ pozytywna badz negatywna. W pierwszym przypadku wy-
bierane sg inwestycje, ktore spetniaja okreslone kryteria (np. ochrona §rodowiska,
spetianie wartos$ci kulturowych /lub religijnych, orientacja na dobro spoteczne).
W drugim przypadku odrzuca si¢ oferty inwestycji, ktore sg niezgodne z pogla-
dami inwestora®*. SRI, oferujac szereg korzysci, jest doceniane zaréwno przez
inwestorow indywidualnych, jak i instytucjonalnych. Chociaz w przypadku tych
drugich czesty jest przymus stosowany zarowno przez panstwo, jak i uczestni-
kow dokonujacych wplat kapitatu. Przyktadowo, rzad Wielkiej Brytanii w 1998 r.
oglosit, ze w przeciggu dwoch lat fundusze emerytalne sa zobowigzane do

20 Wigcej na temat inwestycji emocjonalnych: A. Adamska, Inwestowanie w aktywa emocjo-

nalne, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpie-
czenia 2015/73, s. 295-302; J. Wieprow, Rynek inwestycji emocjonalnych w Polsce, Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 2018/2 (92), s. 347-358.

W poczatkowym okresie okreslane byly jako inwestycje etyczne. Dopiero pdzniej zaczeto
uzywaé sformutowania spotecznie odpowiedzialnych (W. Pasewark, M. Riley, /15 a Matter
of Principle: The Role of Personal Values in Investment Decisions, Journal of Business Ethics
2010/93 (2)).

Szerzej na temat inwestowania spotecznie odpowiedzialnego: D. Krupa, Inwestowanie spo-
tecznie odpowiedzialne wsrod inwestorow indywidualnych w Polsce, Prace Naukowe Uni-
wersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 2018/532, s. 194-203, https://doi.org/10.15611/
pn.2018.532.19; B. Janik, Inwestycje spolecznie odpowiedzialne. Typologia krajow europej-
skich, C.H. Beck, Warszawa 2022; T. Jedynak, Efektywnos¢ i ryzyko funduszy inwestycji. . .;
M. Remlein, Spofecznie odpowiedzialne inwestycje w sprawozdawczosci przedsigbiorstw,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2019.

Oprocz screeningu stosowa¢ mozna inne strategie inwestycyjne m.in.: wykluczenie etyczne,
rangowanie aktywow, przestrzeganie podstawowych warto$ci, zaangazowanie, integracja.
M. Mikolajek-Gocejna, Europejski rynek inwestycji spotecznie odpowiedzialnych, Marke-
ting i Rynek 2018/11, s. 279-280.
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inwestowania w SRI, co miato by¢ odpowiednio raportowane®. Podobne dziata-

nia zostaly podjete przez rzady Danii oraz Szwecji*®.

Mimo faktu braku jednoznacznego okreslenia inwestycji alternatywnych

w literaturze przedmiotu wskazuje si¢ wyrozniki, ktore pozwalajg je uzna¢ za

inwestycje alternatywne. Wsrod nich wskaza¢ mozna?’:

*  niskg ptynnosc,

»  dlugi horyzont inwestycyjny,

*  wymog posiadania specjalistycznej wiedzy badz korzystania z ustug eksperta,

» problemy z wyceng wartosci inwestycji,

*  wystepowanie asymetrii informacji,

* problemy z przechowywaniem dobr inwestycyjnych (czesto wymagaja
specyficznych warunkow),

*  ograniczenia w migdzynarodowym przeplywie dobr,

*  wystepowanie mod,

»  slabg korelacje stop zwrotu pomigdzy inwestycjami alternatywnymi a in-
westycjami tradycyjnymi (mozna takze spotkac si¢ z podejsciem, aby kore-
lacja byta ujemna),

» stabilng i wysoka stope zwrotu,

*  bariery wej$cia na rynek,

»  niski stopien regulacji.

3. Przeglad korzysci wynikajacych z inwestycji w le$nictwo

Lasy s jedng z najbardziej naturalnych formacji przyrodniczych. Umozliwia-
ja one produkcje surowcow, produktéw i potproduktow, a takze oferuja ustugi
zarowno o charakterze materialnym, jak i niematerialnym. Nalezy uswiado-
mi¢ sobie, ze pojecie lasu takze nie jest jednoznaczne. Organizacja Narodow
Zjednoczonych do spraw Wyzywienia i Rolnictwa (FAO) definiuje las jako ob-
szar niewykorzystany na cele rolnicze 1 komunalne o powierzchni co najmnie;j

% R. Sparkes, Ch. Cowton, The Maturing of Socially Responsible Investment: A Review of the De-
veloping Link with Corporate Social Responsibility, Journal of Business Ethics 2004/52 (1), s. 49.
E. Bengtsson, A History of Scandinavian Socially Responsible Investing, Journal of Business
Ethics 2008/82, s. 976.

W. Aspadarec, Wielowymiarowe aspekty rozwoju rynku funduszy hedge, Wydawnictwo Na-
ukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2013; K. Borowski, /nwestycje alternatywne
w Polsce i na swiecie..., 2009, s. 255; 1. Pruchnicka-Grabias, Istota inwestycji alternatyw-
nych...,s. 17-18; E. Sokolowska, Alternatywne formy inwestowania..., s. 60-61.
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0,5 ha, ktory w co najmniej 10% jest pokryty koronami drzew?®. Natomiast
ustawa o lasach za las uznaje obszar o powierzchni minimum 0,1 ha, kto-
ry jest pokryty roslinnos$cia lub jest jej przejsciowo pozbawiony. Dodatkowo
bez wzgledu na powierzchni¢ jako las, zgodnie z polskim ustawodawstwem,
uznawany jest takze grunt, ktory jest wykorzystywany na potrzeby gospodarki
lesnej (np. szkotka lesna)®.

Lasy bez wzgledu na struktur¢ wlasnosci spetniajg szereg roznorodnych
funkcji, ktore zostaty zaprezentowane w tabeli 1. Oprocz produkcji drewna, kto-
re z punktu widzenia inwestora przynosi najwi¢cksze dochody, realizowane sg
takze funkcje, ktore sg niezbedne do zycia i rozwoju.

TABELA 1: Wybrane funkcje lasu

Funkcje przyrodnicze Funkcje spoteczne Funkcje produkcyjne
¢ pochtanianie CO,), * ksztaltowanie warunkow produkcja drewna,
*  wplyw na klimat, rekreacyjnych, produkcja odnawialnej
» regulacja obiegu wody » oferowanie miejsc pracy, biomasy,
W przyrodzie, » edukacja spoteczenstwa. produkcja pozytkow
» ochrona gleb przed erozja. runa lesnego, np. owoce,
grzyby,
» prowadzenie gospodarki
towieckiej.

Zro6dto: opracowanie whasne.

W okresie 1990-2020 udziat lasow prywatnych w strukturze wtasnoscio-
wej lasow w Polsce wzrost o 2,3 p.p., do poziomu 19,3%. Nalezy podkresli¢, ze
udziat ten jest zroznicowany przestrzennie®. W odniesieniu do Europy mozna
zaobserwowac takze duze zréznicowanie przestrzenne ze wzgledu na strukture
wlasnosci lasow (wykres 1).

% TFood and Agriculture Organization of the United Nations, Global Forest Resources As-
sessment 2020. Terms and Definitions FRA 2020, Forest Resources Assessment Working Pa-
per 2018/188.

2 Ustawa z dnia 28 wrze$nia 1991 1. o lasach (Dz.U. z 1991 r., nr 101, poz. 444).

Panstwowe Gospodarstwo Le$ne Lasy Panstwowe, Raport o stanie lasow w Polsce 2020,

Centrum Informacyjne Lasow Panstwowych, Warszawa 2021, s. 19-20.
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WYKRES 1: Udziat lasow prywatnych w ogolnej powierzchni lasow w wybranych krajach
europejskich (w %)
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Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie Forest Europe’'.

Niewatpliwie lasy pozwalaja osiagna¢ wiele réoznorodnych celow, ktore
moga zacheci¢ potencjalnego inwestora do ukierunkowania wolnych srodkow.
Podstawowym z nich jest oczywiscie produkcja drewna rozumiana jako baza
surowcowa, ktdra nastgpnie w zalezno$ci od pozadanego efektu jest inaczej
traktowana. Przykladowo w inny sposdb jest traktowane drewno, z ktorego ma
by¢ uzyskane drewno tartaczne, a inng metodg produkuje si¢ surowiec przezna-
czony na opat. Drewno okragte, czyli pien lub element korony drzewa, ale bez
wierzchotka i galezi, najczeséciej wykorzystywane jest celem uzyskania produk-
tow wysokowartosciowych, wsrod ktorych wskaza¢ mozna drewno inzynieryj-
ne czy tez tarcice. Produkty te pozwalaja inwestorowi osiagnaé wyzsze przycho-
dy anizeli w sytuacji, kiedy drewno to zostaloby uznane jako przeznaczone na
opat*?. Dodatkowo warto podkresli¢, ze drewno coraz czg¢éciej wykorzystywane
jest w budownictwie, gdyz bardzo dobrze zastepuje bardziej emisyjne produkty,
wsrod ktorych wskaza¢ mozna chociazby stal czy beton. Z punktu widzenia
inwestora nalezy takze podkresli¢, ze §rednia zasobnos$¢ polskich prywatnych
lasow jest wyzsza od $redniej unijnej (przecigtna zasobnos$¢ lasow w Polsce

31 Forest Europe, State of Europe’s Forests 2020, 2020.

32 Zgodnie z znowelizowang dyrektywa unijng z 2018 r., dotyczaca energii odnawialnej (RED
II) biomasa le$na, ktora zostala pozyskana z laséw, w ktorych jest prowadzona zrownowazona
gospodarka lesna moze by¢ uznawana jako odnawialne zrodto energii.



Inwestowanie w lesnictwo jako forma alternatywnego oszczedzania na emeryture 89

wynosi 287 m*/ha, dla Europy wskaznik ten wynosi 169 m*/ha)**. Dodatkowo
inwestor moze spodziewac si¢ dochodoéw z produkcji niedrzewne;j. Zaliczy¢ do
nich mozna licencje towieckie, dzierzawy z tytutu miejsc do ogladania ptactwa,
a takze drog i $ciezek, ktore moga by¢ wykorzystywane w celach rekreacyj-
nych, m.in. przejazdzki konne.

Podstawowym Zrédlem zysku z tytulu posiadania lasu jest wykorzystanie
powstalego w nim drewna. W teorii odnoszacej si¢ do lesnictwa wskaza¢ moz-
na na rent¢ gruntowa, ktora utatwia inwestorowi podjecie decyzji o dokonaniu
wycinki, tak aby osiagna¢ jak najwigksze korzysci. Pomocne w tym przypadku
moga by¢ dwa modele. Model Hotellinga, ktory odnosi si¢ do sytuacji, w ktorej
wiasciciel jest cenobiorcg, a jednoczes$nie pragnie zmaksymalizowaé warto$¢
biezaca netto. Stosowany jest on w przypadkach ograniczonej podazy, ktora
bedzie ulega¢ dalszemu zmniejszaniu. Drugi model, Faustmana, pozwala skro-
ci¢ optymalny wiek rebnosci, gdyz uwzgledniajac wartos$¢ lasu oprocz poten-
cjalnych zyskoéw z hodowanego drewna, bierze si¢ w nim pod uwage wartos¢
ziemi po wycince. Nalezy mie¢ na uwadze, ze z punktu widzenia inwestora nie
jest korzystne zbyt dlugie utrzymywanie drzewostanu, gdyz w przypadku star-
szych okazow przyrost wartosci jest nizszy niz przyrost generowanych kosztow.
Z uptywem wieku pogarsza si¢ takze jako$¢ techniczna drewna, co moze prze-
lozy¢ si¢ na nizsza ceng, jaka uzyska inwestor z jego sprzedazy. Jednoczes$nie
nawigzujac do modelu Clarka — posiadanie niezalesionej ziemi wptywa na war-
tos¢, ktora moze przyspieszy¢ decyzje o momencie wyrebu.

Zakup terenow lesnych oczywiscie moze by¢ takze traktowany jako inwe-
stycja w nieruchomos$¢. Jednak nalezy by¢ swiadomym, ze w Polsce obowiazu-
je prawo pierwokupu®, ktore przystuguje skarbowi panstwa reprezentowanemu
przez Lasy Panstwowe. Sytuacja ta dotyczy dzialek, ktore sa**:

» oznaczone jako las w ewidencji gruntow i budynkow lub

*  objete uproszczonym planem urzadzania lasu, lub

*  przeznaczone do zalesienia, lub

*  objete sg decyzja starosty, ktora okresla zasady gospodarki lesnej na danym
terenie.

Panstwowe Gospodarstwo Lesne Lasy Panstwowe, Raport o stanie lasow..., s. 26-27.
Wigksza zasobnosciag pochwali¢ si¢ moga m.in. Rumunia, Niemcy (ibidem, s. 139).
Ograniczenia w obrocie ziemig w Polsce funkcjonowaty juz w okresie w okresie migdzywo-
jennym. Kwestia ta byta regulowana Konstytucja RP z 17 marca 1921, a takze Konstytucja
RP z 23 kwietnia 1935 (A. Klocek, S. Zajac, Rynek lasu — metody dochodowe okreslania
wartosci zasobow lesnych, Lesne Prace Badawcze 2019/80 (1), s. 91).

35 Ustawa z dnia 28 wrzes$nia 1991 r. o lasach (Dz.U. z 1991 r., nr 101, poz. 444).



20 Dawid BANAS

Nie mozna takze zapominac, ze las poza zyskami czysto finansowymi ofe-
ruje korzysci dla srodowiska, ktore powinny by¢ okreslone jako dodatnie efekty
zewngtrzne. Wsrdd nich wskaza¢ mozna chociazby poprawe jakosci powietrza,
ochrong bior6éznorodnosci, a takze ochrong wod powierzchniowych i podziem-
nych. Zwlaszcza ta pierwsza korzys¢ powinna by¢ w Polsce caly czas podkre-
$lana, kiedy to w okresie jesienno-zimowym polskie miasta, a nawet regiony
znajduja si¢ w czolowkach niechlubnych rankingdéw miejsc, w ktorych jest naj-
wigkszy smog i zanieczyszczenie powietrza*®. Inwestowanie w lesnictwo moze
takze pomoc w ograniczaniu CO,, co jest kwestig coraz bardziej kluczowg przy
wzrastajacych oplatach za jego emisje’’.

Wsrod dodatkowych korzysci wskaza¢ mozna takze na doplaty do lasu, ktore
finansowane sg z budzetu Programu Rozwoju Obszaréw Wiejskich 2014-2020,
w ramach Wsparcia na inwestycje zwiekszajgce odpornosc ekosystemow le-
Snych i ich wartos¢ dla srodowiska. Ma to m.in. pomdc w stworzeniu struktury
drzewostanu zblizonego do naturalnego, a takze zwigkszy¢ odpornos¢ juz ist-
niejacego drzewostanu. Wsréd warunkow uzyskania dofinansowania wskazaé
mozna: wiek lasu (11-60 lat), powierzchni¢ maksymalnie 40 ha, a takze posia-
danie Uproszczonego Planu Urzadzenia Lasu lub decyzj¢ starosty na podstawie
inwentaryzacji stanu lasu®. Kolejng zaleta, jaka mozna wyr6zni¢ w odniesieniu
do inwestycji w lesnictwo, jest aktywizacja terenow wiejskich. Objawia si¢ ona
zaangazowaniem lokalnej spotecznos$ci, zardwno jako potencjalnych pracowni-
kow, znajacych lokalny obszar, a takze jako tworcow bazy noclegowej, zwtasz-
cza pod katem agroturystyki.

4. Metody badawcze

W analizie skupiono si¢ na produkcyjnej funkcji lasu, ktora wyraza si¢ wytwa-
rzaniem surowca drzewnego. Pominigto korzysci pozafinansowe ze wzgledu
na ich problematyczng wycene. Nie uwzgledniono takze dochodow z produkcji
niedrzewnej, gdyz sa one w duzej mierze niezalezne od inwestora, np. mala

3 W skali §wiata Polska byta 53 zanieczyszczonym krajem, w skali Europy byto to juz 7 miej-

sce. Biorac pod uwagg stolice, Warszawa znalazta si¢ na 50 miejscu. Natomiast wsrod naj-
bardziej zanieczyszczonych miast w Europie na 11 pozycji znalazta si¢ polska miejscowosé¢
Orzesze (1QAir, World Air Quality Report 2021, 2021).

C.S. Binkley, F. Stewart, S. Power, Pension Fund Investment in Forestry..., s. 10.
Wsparcie na inwestycje zwigkszajace odpornos¢ ekosysteméw leSnych i ich wartos¢ dla
srodowiska, https://www.gov.pl/web/rolnictwo/wsparcie-na-inwestycje-zwiekszajace-odpor-
nosc-ekosystemow-lesnych-i-ich-wartosc-dla-srodowiska2; stan na 15.09.2022 .
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ilo§¢ zwierzyny poskutkuje brakiem checi wykupu licencji fowieckich na da-
nym terenie. Dla realizacji celu zalozonego przez autora zastosowano zarow-
no metody jakosciowe, jak i ilosciowe. Wsrod pierwszych wskaza¢ mozna na
metode deskryptywna, krytyczng analize literatury przedmiotu, a takze metode
wnioskowania logicznego. Natomiast do drugiej grupy zaliczy¢ mozna miary
statystyki opisowej, analiz¢ korelacji oraz wskazniki Sharpe’a. Korelacj¢ obli-
czono pomie¢dzy polskim rynkiem akcji a wybranym przez autora wskaznikiem,
ktéry odnosi si¢ do zyskow osigganych przez inwestora decydujacego si¢ na
inwestycje w le$nictwo. Pozwolito to wykaza¢, czy taka inwestycja umozli-
wia zdywersyfikowanie portfela. Dane odnoszace si¢ do rynku akcji to indeks
WIG20 Total Return (WIG20TR). Autor zdecydowat si¢ na ten indeks, gdyz
uwzglednia on przychody uzyskiwane z dywidendy, co wpisuje si¢ w trend dtu-
goterminowego oszczg¢dzania i strategie ,,kup i1 trzymaj”. Aby zapobiec waha-
niom w ciggu dnia, przyje¢to do analizy kursy zamknigcia indeksu. Jako wskaz-
nik odnoszacy si¢ do le$nictwa przyjeto ceng tarcicy (LS.F.), gdyz jest ona
wysokowarto§ciowym surowcem, jaki moze pozyska¢ potencjalny inwestor.
Pominigta zostata kwestia zakupu gruntu, gdyz nawet wykarczowany w calosci
las pozostatby terenem, ktory mozna zagospodarowac badz odsprzedac. Poza
tym taki inwestor moze liczy¢ na dodatkowe dochody z produkcji niedrzewnej,
np. licencje towieckie, ktore takze nie zostaty uwzglednione w analizie. Dane
uzyte do analizy zar6wno dla notowania indeksu WIG20TR¥, jak i ceny tarci-
cy* pochodzg z strony stooq.com. W analizie uwzgledniono takze ryzyko kursu
walutowego — ceny zostaty przeliczone z USD na PLN, po kursie prezentowa-
nym takze na stronie stooq.com*'. Okres analizy obejmuje zakres od 3.01.2005
do 15.09.2022 r. Dodatkowo zostat on podzielony na 3 mniejsze podokresy, aby
moc sprawdzié, czy inwestycja w lesnictwo rzeczywiscie moze by¢ potrakto-
wana jako alternatywa wobec inwestowania w akcje. Punktami granicznymi dla
tych podokresow sa: upadek Lehman Brothers (15.09.2008 r.), ogloszenie pan-
demii COVID-19 przez WHO (11.03.2020 r.), rozpoczecie wojny w Ukrainie
(24.02.2022 1.). W nastepnym etapie obliczono miesi¢czne wskazniki Sharpe’a
zarowno dla indeksu WIG20TR, jak i ceny tarcicy celem uwzglednienia po-
noszonego przez inwestora ryzyka. Wskaznik ten zostat policzony jako iloraz

3 Dane historyczne: WIG20 Total Return (WIG20TR), https://stooq.pl/q/d/?s=wig20tr; stan
na 5.09.2022 r.

4 Dane historyczne: Lumber Random Length — CME (LS.F), https://stooq.pl/q/?s=ls.f; stan
na 5.09.2022 r.

4 Dane historyczne: U.S. Dollar / Polish Zloty (USDPLN), https://stooq.pl/q/d/?s=usdpln&d1=
200502248d2=20220921&1=112&c=1; stan na 5.09.2022 r.


https://stooq.pl/q/d/?s=wig20tr
https://stooq.pl/q/d/?s=usdpln&d1=20050224&d2=20220921&l=112&c=1
https://stooq.pl/q/d/?s=usdpln&d1=20050224&d2=20220921&l=112&c=1
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roéznicy osiggnigtej stopy zwrotu a stopy zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka
R—-RF
wzgledem odchylenia standardowego stopy zwrotu®, S, = . §, ozna-
s

cza wskaznik Sharpe’a, jako R autor opisat stope zwrotu osiagnieta przez fun-
dusz w analizowanym okresie, a RF to stopa zwrotu osiggni¢ta przez inwestycje
wolna od ryzyka w analizowanym okresie, natomiast s to odchylenie standar-
dowe stopy zwrotu (miara ryzyka ponoszonego przez fundusz w analizowanym
okresie). Zastosowano w nich ciagle miesieczne stopy zwrotu, gdyz pozwalaja
one w wiekszym stopniu odzwierciedli¢ zachowanie rynku. Oszacowano je za

pomoca wzoru: R =1In h j , gdzie R oznacza ciagly ztozong stopg zwrotu, P,

t-1

to warto$¢ jednostki uczestnictwa na koniec analizowanego okresu, a symbo-
lem P, jest warto$¢ jednostki uczestnictwa na poczatku analizowanego okre-
su. Jako instrument wolny od ryzyka autor przyjat dwuletnie obligacje skarbu
panstwa®. Wynika to z faktu ogolnej dostepnosci tego instrumentu, a takze po-
czucia bezpieczenstwa, iz dokonujac takiej inwestycji, ryzyko jest bliskie zeru.
Z punktu widzenia przeprowadzonej analizy istotny jest takze dtugi zakres cza-
sowy dostepnych danych, od stycznia 2005 do maja 2022 r.

5. Wyniki

Analiza korelacji wspotczynnikéw Pearsona wykazata, ze dla wigkszo$ci pod-
okres6w byly one niskie. Wyjatkiem jest okres sprzed upadku Lehman Broth-
ers, kiedy to wspolczynnik korelacji byt ujemny, a takze po rozpoczgciu wojny
w Ukrainie, gdy uzyskat znaczna warto§¢ dodatnia (tabela 2). Nalezy podkre-
sli¢, ze dla wszystkich okresow byty one istotne statystycznie. Uzyskane wyniki
pozwalaja traktowac inwestycje w lesnictwo pod warunkiem uzyskiwania zy-
skow z tarcicy jako instrumentu stuzacego dywersyfikacji ryzyka inwestowania
w akcje spotek z indeksu WIG20TR.

2 M. Dybal, Efektywnosé inwestycyjna funduszy emerytalnych, CeDeWu, Warszawa 2008,
s. 74; 1. Pruchnicka-Grabias, Maximum drawdown measures inhedge fund efficiency ap-
praisal, e-Finanse: Financial Internet Quarterly 2016/12 (4), s. 85-86.

4 Wyszukiwarka listéw emisyjnych — obligacje detaliczne, https://www.finanse.mf.gov.pl/dlug-
publiczny/obligacje-detaliczne/wyszukiwarka-listow-emisyjnych1; stan na 10.03.2022 r.
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TABELA 2: Wspélczynniki korelacji liniowej pomiedzy ceng tarcicy a wartosciami indeksu
WIG20TR

N Upadek Lehman Brothers | Ogloszenie pandemii Wojna w Ukrainie
G gf;ggs (15.09.2008) przez WHO (11.03.2020) (24.02.2022)
1 5..09..2022) Przed Po Przed Po Przed Po
15.09.2008 | 15.09.2008 | 11.03.2020 | 11.03.2020 | 24.02.2022 | 24.02.2022
0,319 —0,698 0,408 0,420 0,406 0,362 0,844

Uwaga: we wszystkich przypadkach korelacje byly istotne statystycznie na poziomie 0,01.
Zrb6dto: opracowanie wiasne.

Przeprowadzona analiza korelacji pozwolita stwierdzi¢, ze poza sytuacja
skrajng, jaka byt wybuch wojny w Ukrainie, inwestowanie w lesnictwo mozna
traktowa¢ jako inwestycje alternatywna wzgledem zakupu akcji notowanych
w ramach indeksu WIG20TR. W zwigzku z tym autor zdecydowat si¢ przepro-
wadzi¢ analize¢ efektywnos$ci inwestycyjnej za pomocg miesi¢gcznych wskazni-
kéw Sharpe’a w okresie styczen 2005 1. — maj 2022 r., dzigki czemu otrzyma-
no po 209 wynikow dla indeksu WIG20TR, a takze ceny tarcicy. Analizujac
uzyskane rezultaty, mozna zauwazy¢, ze inwestycja poczyniona w lesnictwo
w dhugim okresie jest efektywniejsza anizeli zakup akcji. Poza wyjatkami, jaki-
mi byly 2005 r., a takze okres od czerwca 2020 r., wskazniki Sharpe’a osiagaly
wyzsze wartosci dla cen tarcicy (wykres 2).

WYKRES 2: Miesigczne wartosci wskaznika Sharpe’a dla WIG20TR i ceny tarcicy w okresie
styczen 2005 . —maj 2022 r.
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Zro6dto: opracowanie whasne.
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Wsrod innych cech charakterystycznych, ktore sg przypisywane inwesty-
cjom alternatywnym, inwestowanie w le$nictwo spetnia szereg z nich. Wskaza¢
mozna na dtugi horyzont inwestycyjny, ktory wynika przede wszystkim z dtugie-
go okresu rozwoju drzewostanu i stopniowo coraz wolniejszego tempa przyro-
stu. Zauwazalne jest takze wystepowanie mod, ktore znajduje swoje odzwiercie-
dlenie w popycie na drewno. Coraz wigcej 0sob chee by¢ ,,eko”, a jednoczesnie
wykorzystywa¢ mniej emisyjne materialy budowlane. Jednoczesnie pojawiaja
si¢ trendy na wybrane gatunki drewna, ktore wyrdznia si¢ na tle innych, co nada-
je unikatowego charakteru, zwtaszcza w budownictwie i architekturze. Inwestor
decydujacy sie na ulokowanie kapitatu w lesnictwo musi by¢ takze §wiadomym,
ze konieczna jest specjalistyczna wiedza w zakresie uprawy i zarzadzania lasem.
Oczywiscie moze on korzysta¢ z ushug ekspertéw, jednak obnizy to spodziewane
stopy zwrotu. Nalezy takze wskaza¢, ze mimo iz w Polsce prawie 20% lasow jest
wlasno$cig prywatna, to prawo pierwokupu gruntu le§nego ma skarb panstwa, co
mozna uzna¢ za bariere wejécia na ten specyficzny rynek. Niewatpliwie zaleta
inwestowania w las jest takze fakt, ze nie ulega on zuzyciu ekonomicznemu, jak
wiele innych dobr i posiada swoista zdolnos$¢ do autoregeneracji, co mozna byto
chociazby zaobserwowac¢ w okresach lockdownu podczas pandemii koronawiru-
sa, kiedy to byty zakazane wstgpy do lasow.

6. Zakonczenie

Na pytanie badawcze mdwiace, ze inwestowanie w lesnictwo mozna uznaé
za dlugoterminowg inwestycje alternatywna, ktora moze by¢ przeznaczona na
oszczedzanie emerytalne, udzielono twierdzacej odpowiedzi. Stwierdzenie jest
mozliwe, gdyz wskazuja na to cechy charakterystyczne, jakie zostaty wyr6znio-
ne w literaturze przedmiotu dla inwestycji alternatywnych.

Najwazniejsza z nich sa niskie wspolczynniki korelacji Pearsona pomiedzy
WIG20TR a ceng tarcicy, ktore byly istotne statystycznie. W catym analizowanym
okresie wynosit on 0,319. Wyjatkowa sytuacja jest okres po rozpoczeciu wojny
w Ukrainie, kiedy to mozna zaobserwowac¢ silng dodatnig korelacje¢ (0,844). Po-
twierdzeniem sa takze uzyskane wskazniki Sharpe’a, ktore w dlugim okresie
pozwalaja stwierdzi¢, ze inwestujac w lesnictwo, mozna liczy¢, ze bedzie ona bar-
dziej efektywna niz inwestycja w akcje z indeksu WIG20TR. Dodatkowymi spelnio-
nymi przez inwestycje w lesnictwo wyrdznikami inwestycji alternatywnych sa m.in.:
* uregulowane prawnie bariery wejScia — prawo pierwokupu przystuguje

skarbowi panstwa,
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* niska ptynnos¢, na ktorg wplyw ma przede wszystkim stato$¢ potozenia,
jednoczesnie cecha ta ogranicza migdzynarodowy przeptyw dobr,

»  dlugi horyzont inwestycyjny,

*  problemy z wycena,

*  wystepowanie mody na drewno zwigzanej z checig bycia ,,eko” oraz zrow-
nowazonym rozwojem,

*  wymog posiadania przez inwestora specjalistycznej wiedzy badz koniecz-
no$¢ korzystania z ustug ekspertow.
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INVESTING IN FORESTRY AS A FORM OF ALTERNATIVE SAVINGS ON PENSION
Abstract

Background: The volatility of interest rates results in increasing problems predicting the effects
of capital investment. This makes it necessary to diversify an investment portfolio. Alternative
investments, which are characterised by a long period, can help, making them particularly
suitable for those who prefer a “buy and hold” strategy. As such, they can be a good solution for
people planning long-term savings to financially secure their old age, especially since there is
a low interest in pension saving products in Poland. Investing in forestry is one of the many forms
of alternative investment due to the widespread use of wood, as well as sustainability trends.
Research purpose: The aim of the study is to present the opportunities, as well as the benefits, of
investing in forestry with a particular emphasis on saving to secure old age as this is likely to be
the direction taken by financial institutions in the coming years. The long period of development
of forest stands led the author to hypothesise about whether investing in forestry can be considered
a long-term alternative investment, especially in the context of saving for retirement.
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Methods: The article uses both qualitative and quantitative methods, including a meta-analysis
of the literature, a descriptive method and a logical inference method. As a starting point for the
empirical analysis, the Pearson correlation between WIG20 Total Return and the price of sawn
timber was used, which was chosen as the basic raw material that can provide the investor with
profits from investing in forestry. Then, the Sharpe ratios for both investments from January 2005
to May 2022 were estimated.

Conclusions: The research hypothesis was positively verified. Investing in forestry can be
considered a long-term alternative investment as it fulfils a number of characteristics, including
barriers to entry, the requirement for specialised knowledge, and valuation problems. A low
Pearson correlation was obtained between alternative investments (lumber price) and traditional
investments (WIG 20 Total Return). The Sharpe index showed that, in the long term, lumber is
characterised by a higher investment efficiency than the WIG20TR.

Keywords: long-term investment, old age security, socially responsible investing, long-term
savings.
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