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NAUCZ SIĘ

ROZPOZNAWAĆ
RYZYKO

W tym rozdziale:

¶ Ryzyko i zysk na gieĭdzie.

¶ Rodzaje ryzyka w inwestowaniu.

¶ Metody ograniczania ryzyka.

Gdy na gieĭdach galopuje hossa, inwestorom bardzo ĭatwo jest zapomnieĈ o czymŀ
bardzo waśnym, co nierozerwalnie wiĆśe siĘ z inwestycjami — o ryzyku. Jak je
zdefiniowaĈ? Najprostsza formuĭka, za pomocĆ której moglibyŀmy je wytĭuma-
czyĈ, brzmi nastĘpujĆco: ryzyko to szansa na to, śe inwestycja zakoįczy siĘ stratĆ.

Ryzyko jest na gieĭdzie bardzo waśne z jednego prostego powodu. Podczas in-
westycji w akcje trzeba pamiĘtaĈ o jednej bardzo prostej zasadzie:

Im wiĘksze ryzyko, tym wiĘkszy potencjalny zysk.

ReguĭĘ tĘ ŀwietnie ilustruje nastĘpujĆcy przykĭad. Jeden z moich znajomych
czĘsto narzekaĭ, jak bardzo jest niezadowolony z niskiego oprocentowania na loka-
cie bankowej. „Zarabiam zaledwie 4 procent rocznie, a chciaĭbym, śeby moje pie-
niĆdze na siebie pracowaĭy”, mawiaĭ. Któregoŀ dnia nie wytrzymaĭem i zapytaĭem
go: „Dlaczego nie zainwestujesz na gieĭdzie?”. Na odpowiedř nie trzeba byĭo dĭugo
czekaĈ. „Gieĭda? Oszalaĭeŀ? Nie bĘdĘ naraśaĭ moich pieniĘdzy na takie ryzyko!”

Niestety, w przyrodzie nie ma nic za darmo. Jeŀli chcemy zarabiaĈ wiĘcej, mu-
simy nauczyĈ siĘ tolerowaĈ ryzyko. Im wiĘkszy jest nasz apetyt na zyski, tym do
wiĘkszego ryzyka trzeba bĘdzie przywyknĆĈ. JednĆ z cech skutecznego inwestora
jest to, śe umie owym ryzykiem zarzĆdzaĈ. Aby nauczyĈ siĘ tej doŀĈ tajemniczo
brzmiĆcej sztuki, trzeba wpierw ryzyko zwiĆzane z inwestowaniem w akcje zrozu-
mieĈ. A mośna tu mówiĈ o wielu jego rodzajach...
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 Ryzyko niejedno ma imię
Inwestowanie na gieĭdzie wiĆśe siĘ z róśnymi rodzajami ryzyka. Mam tu na myŀli
przyczyny, dla których nasza inwestycja mośe okazaĈ siĘ niewypaĭem. Spróbuj pomy-
ŀleĈ o wszystkich mośliwych powodach, które mogĆ siĘ do tego przyczyniĈ. Z pew-
noŀciĆ jest ich niemaĭo. Poniśej wymienimy jedynie te najistotniejsze z nich. DziĘki
temu ĭatwiej bĘdzie zrozumieĈ, z jakiego powodu nasze wyczekiwane kury znoszĆce
zĭote jajka mogĆ siĘ okazaĈ zupeĭnĆ klapĆ.

Ryzyko finansowe i operacyjne przedsiębiorstwa
Ryzyko finansowe i operacyjne to ryzyka, śe spóĭka, w którĆ zainwestowaĭeŀ pie-
niĆdze, nie wypracuje zysków, których oczekiwaĭeŀ. W skrajnym przypadku mośe
to oznaczaĈ nawet stratĘ lub bankructwo. Ryzyko operacyjne dotyczy dziaĭalnoŀci
operacyjnej firmy: sprzedaśy, produkcji, pracowników. Ryzyko finansowe wiĆśe siĘ
bardziej z finansowaniem spóĭki, zaciĆgniĘtymi kredytami czy operacjami finan-
sowymi.

Na szczĘŀcie, jak przed kaśdym innym ryzykiem, tak i przed ryzykiem finansowym
i operacyjnym mośna siĘ broniĈ. Wystarczy dokĭadna i cierpliwa analiza przed
przystĆpieniem do inwestycji, czyli — jak mawiajĆ Amerykanie — odrobienie za-
dania domowego. PowierzajĆc pieniĆdze firmie o zdrowej kondycji finansowej i so-
lidnych fundamentach, mośna uchroniĈ siĘ przed tego typu niebezpieczeįstwami.
O tym, jak tego dokonaĈ, dowiedzieĈ siĘ mośna chociaśby z niniejszej ksiĆśki
(czĘŀĈ IV).

Baįka internetowa

Gdy hossa znajduje siĘ w swojej szczytowej fazie, inwestorom bardzo ĭatwo
jest zapomnieĈ, jak bardzo waśne sĆ fundamenty spóĭek. Dochodzi wówczas
do gieĭdowej manii, czego ŀwietnym przykĭadem byĭa tak zwana „baįka in-
ternetowa” w latach 1999 – 2000. Inwestorzy ochoczo wydawali wówczas
swoje pieniĆdze na kaśdĆ spóĭkĘ, jeśeli tylko byĭa w jakiŀ sposób zwiĆzana z in-
ternetem. Nikt nie martwiĭ siĘ takimi prozaicznymi kwestiami jak rosnĆce przy-
chody czy systematyczny wzrost zysków w przyszĭoŀci. Doprowadziĭo to do
wywindowania cen spóĭek informatycznych do niebotycznych wprost pozio-
mów. Wyliczany przez GPW indeks WIG-Informatyka zyskaĭ na wartoŀci 160
procent w ciĆgu zaledwie 5 miesiĘcy.

RadoŀĈ gieĭdowych graczy nie trwaĭa jednak dĭugo. Gdy bĆbel internetowy
pĘkĭ, dĭugo sĭychaĈ byĭo pĭacz i zgrzytanie zĘbów. Mania internetowa osiĆ-
gnĘĭa swój szczyt w marcu 2000 roku. W ciĆgu nastĘpnego póĭ roku indeks
WIG-Informatyka straciĭ niemal 80 procent. Kto nie dbaĭ o zdrowe funda-
menty kupowanych spóĭek, musiaĭ póřniej tego śaĭowaĈ.

Co jest najistotniejsze przy badaniu wspomnianego ryzyka? PewnoŀĈ, śe kupiona
przez nas spóĭka bĘdzie wypracowywaĈ zyski. Jeśeli firma nie zarobi, to nie zarobimy
najprawdopodobniej i my. Do tego prostego stwierdzenia mośna sprowadziĈ wszelkie
dywagacje na temat ryzyka finansowego.
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Ryzyko stopy procentowej
Ryzyko stopy procentowej to doŀĈ tajemniczo brzmiĆcy koncept. Warto jednak go
dobrze zrozumieĈ, poniewaś stopy procentowe sĆ czynnikiem, który ma kluczowy
wpĭyw na rynek zarówno obligacji, jak i akcji.

W Polsce gĭówne stopy procentowe ustala bank centralny — Narodowy Bank
Polski. W geŀcie NBP znajduje siĘ podjĘcie decyzji co do poziomu 4 róśnych stóp
procentowych: stopy redyskonta weksli, stopy depozytowej, stopy kredytu lombardo-
wego oraz stopy referencyjnej. Dla inwestorów najistotniejsza jest ta ostatnia. W prak-
tyce jej wysokoŀĈ jest równa minimalnej rentownoŀci 7-dniowych bonów skarbowych
emitowanych przez bank centralny. Wĭaŀnie od tego poziomu ustalana jest najczĘŀciej
wysokoŀĈ odsetek pĭatnych wĭaŀcicielom obligacji o oprocentowaniu zmiennym.

W jaki sposób zmiana stopy procentowej wpĭywa na nasze inwestycje? Roz-
waśmy wpierw przypadek kupna obligacji. Zaĭóśmy, śe inwestor Kowalski za swoje
oszczĘdnoŀci w wysokoŀci 100 zĭ postanowiĭ zakupiĈ 10-letniĆ obligacjĘ skarbu
paįstwa oprocentowanĆ na 8 proc. Oznacza to tyle, śe przez najbliśsze 10 lat bĘ-
dzie otrzymywaĭ roczne odsetki w wysokoŀci 8 zĭ. Ta suma pieniĘdzy jest mu za-
gwarantowana i otrzyma jĆ bez wzglĘdu na czynniki rynkowe. WartoŀĈ nominalna
obligacji wynosi 100 zĭ i po tyle teś oferuje jĆ skarb paįstwa.

Co siĘ jednak stanie, jeŀli stopy procentowe zostanĆ podniesione do 10 proc.?
Zagwarantowane Kowalskiemu 8 procent nagle okaśe siĘ kiepskĆ inwestycjĆ, skoro
równie ĭatwo mośna kupiĈ bony skarbowe oprocentowane na 10 procent. Najroz-
sĆdniejszĆ decyzjĆ Kowalskiego byĭoby pozbycie siĘ nisko oprocentowanej lokaty
i kupienie nowych, bardziej dochodowych obligacji. Tu jednak pojawia siĘ kolejny
problem. Czy znalazĭby siĘ ktokolwiek wystarczajĆco naiwny, by kupiĈ instrument
przynoszĆcy 8 proc. zysku, podczas gdy z ĭatwoŀciĆ mośe dostaĈ taki, który przy-
niesie 10 procent? Na pewno nie. Aby pozbyĈ siĘ nie najlepszej inwestycji, Kowal-
ski bĘdzie musiaĭ obniśyĈ cenĘ tak bardzo, aby byĭa ona atrakcyjna dla kupujĆcego.
Stanie siĘ tak dopiero przy kursie 80 zĭ. SkĆd wĭaŀnie taka wartoŀĈ? Poniewaś dopiero
wówczas inwestorowi nie bĘdzie robiĭo róśnicy, czy posiada instrument o wartoŀci
80 zĭ przynoszĆcy 8 zĭ zysku, czy teś o wartoŀci 100 zĭ przynoszĆcy 10 zĭ zysku.
W kaśdym przypadku zarobi 10 procent.

Wniosek z powyśszego doŀĈ zawiĭego rozumowania jest prosty — wzrost refe-
rencyjnej stopy procentowej NBP mośe doprowadziĈ do spadku cen posiadanych
przez nas obligacji. Analogicznie — spadek stóp procentowych mośe doprowadziĈ
do wzrostu cen. MówiĆc krótko, zmieniajĆcy siĘ poziom stóp oznacza wahania
wartoŀci naszej inwestycji.

Akcje również zagrożone
Wahania stóp procentowych to jednak zagrośenie nie tylko dla inwestycji w obli-
gacje, ale równieś w akcje. Istnieje co najmniej kilka powodów, dlaczego tak siĘ
dzieje. Zmiany stóp procentowych wpĭywajĆ na funkcjonowanie notowanych na
gieĭdzie spóĭek wielotorowo.
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Wpğyw na sytuacjň klientów

Firma bĘdzie miaĭa duśo pieniĘdzy wówczas, gdy duśo pieniĘdzy bĘdĆ mieli jej
klienci. Wzrost stóp procentowych mośe mieĈ negatywny wpĭyw na ich sytuacjĘ
(zwĭaszcza gdy sĆ to inne przedsiĘbiorstwa). Duśa czĘŀĈ zakupów dokonywana jest
na kredyt — samochody, mieszkania, cenniejszy sprzĘt elektroniczny. Wzrost stóp
procentowych to wyśsze odsetki, co z pewnoŀciĆ zniechĘci czeŀĈ klientów do zaku-
pów, poniewaś de facto podniesie cenĘ produktów. Sytuacja staje siĘ jeszcze wy-
rařniejsza, gdy nabywcami sĆ inne firmy. Wówczas to drośsze pośyczki mogĆ
sprawiĈ, śe czĘŀĈ planowanych inwestycji stanie siĘ po prostu nieopĭacalna i do
transakcji w ogóle nie dojdzie.

ReasumujĆc, im niśsze stopy procentowe, tym taįsze kredyty, a co za tym idzie
— wiĘcej pieniĘdzy do wydania przez klientów.

Wpğyw na sytuacjň w firmie

Wzrost stóp mośe byĈ szczególnie grořny dla spóĭek, które zaciĆgnĘĭy kredyty.
Wyśsze odsetki od pośyczonych pieniĘdzy z pewnoŀciĆ odbijĆ siĘ negatywnie na
zyskach. Co wiĘcej, drośszy kapitaĭ mośe zniechĘciĈ firmĘ do zadĭuśania siĘ, co
spowolni jej rozwój. Sĭabsza ekspansja i spadek zysków sprawiajĆ, śe firma staje
siĘ mniej atrakcyjna, przez co cena jej akcji niechybnie spadnie.

Wpğyw na decyzje inwestorów

Stopa procentowa ustalana przez bank centralny jest gĭównym determinantem tego,
ile mośna zarobiĈ na instrumentach o niewielkim ryzyku, takich jak obligacje czy
lokaty w banku. Wzrost stóp mośe skĭoniĈ inwestorów gieĭdowych do sprzedaśy
akcji i ulokowania swoich pieniĘdzy w bezpieczniejszych instrumentach, które na-
gle zyskaĭy na atrakcyjnoŀci. Duśa liczba graczy gieĭdowych sprzedajĆcych akcje
musiaĭaby siĘ przeĭośyĈ na spadek ich cen, poniewaś podaś znacznie przewyśsza-
ĭaby popyt.

Co wiĘcej, nie jest tajemnicĆ, śe niektóre branśe na gieĭdzie sĆ bardziej od in-
nych wraśliwe na wahania stóp procentowych. NaleśĆ do nich miĘdzy innymi sektor
finansowy, deweloperski czy banki. Gdy inwestorzy zacznĆ siĘ obawiaĈ zmian pozio-
mu stóp procentowych, mogĆ zechcieĈ wycofaĈ siĘ z ryzykownych branś na rzecz bar-
dziej bezpiecznych. Mośe to doprowadziĈ do dodatkowej podaśy i spadku cen akcji.

Wpğyw poŜredni

Istnieje jeszcze jedna droga wywierania wpĭywu przez stopy procentowe na sytu-
acjĘ gieĭdowĆ, o której jednak wzglĘdnie rzadko siĘ mówi — to przeĭośenie na oso-
bistĆ sytuacjĘ finansowĆ inwestora. Jeśeli inwestujĆcy na gieĭdzie Kowalski posiada
dom, samochód oraz sprzĘt AGD kupiony na kredyt, a bank centralny podniesie
stopy procentowe, przez co nagle wzrosnĆ mu odsetki, jego domowy budśet mośe
siĘ przestaĈ dopinaĈ. W takiej sytuacji ratunkiem jest miĘdzy innymi sprzedaś po-
siadanych inwestycji na gieĭdzie, co mośe dodatkowo pogĭĘbiĈ spadki cen.
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ChcĆc zabezpieczyĈ siĘ przed ryzykiem stopy procentowej, warto regularnie ob-
serwowaĈ prognozy dotyczĆce stóp procentowych i dziaĭania NBP, by w porĘ przy-
gotowaĈ siĘ na rynkowe zmiany. Dobrze jest monitorowaĈ, jaki bĘdzie ich ewen-
tualny wpĭyw zarówno na nasze inwestycje, jak i osobistĆ sytuacjĘ finansowĆ.

Aby uodporniĈ portfel inwestycyjny na ryzyko zwiĆzane z wahaniami stóp, war-
to zgromadziĈ w nim róśne instrumenty finansowe — zarówno takie, które spraw-
dzajĆ siĘ w okresie wysokich, jak i niskich stóp. Wprawdzie dĭugoterminowe akcje
okazujĆ siĘ zazwyczaj najbardziej dochodowĆ lokatĆ, jednak rozwaśny inwestor
powinien utrzymywaĈ zbilansowanĆ mieszankĘ akcji, obligacji, gotówki itp. DziĘki
temu osiĆgnie nie tylko wysokĆ stopĘ zwrotu, ale równieś ograniczy wahania war-
toŀci i zmiennoŀĈ swojego portfela.

Ryzyko inflacji
Inflacja to utrata siĭy nabywczej pieniĆdza. Pod tym nieco mĘtnym wyjaŀnieniem
kryje siĘ dokĭadnie tyle, śe z czasem za tĘ samĆ kwotĘ bĘdzie mośna kupiĈ coraz
mniej produktów. W chwili powstawania tej ksiĆśki inflacja oscyluje niewiele po-
nad poziomem 2 procent. Jest to bezpieczny poziom wzrostu cen, który nie zagraśa
sytuacji gospodarczej. Zdarzaĭy siĘ jednak okresy w historii Polski, jak choĈby na
poczĆtku lat 90., kiedy to galopujĆca inflacja siĘgaĭa kilkudziesiĘciu procent rocznie.
W takiej sytuacji niemal niemośliwe staje siĘ jakiekolwiek planowanie finansowe.

Inflacja stanowi zagrośenie dla graczy gieĭdowych z przynajmniej dwóch powo-
dów. Po pierwsze, mośe zniweczyĈ duśĆ czeŀĈ zysków z inwestycji. Zaĭóśmy, śe
kupiliŀmy obligacjĘ o staĭym oprocentowaniu, gwarantujĆcĆ dochód na poziomie
7 procent, a inflacja wzrosĭa w tym samym czasie o 8 procent. Po caĭym okresie in-
westycji mielibyŀmy wprawdzie o 7 procent wiĘcej gotówki, ale moglibyŀmy za nie
kupiĈ mniej niś przed kupnem obligacji, poniewaś ceny wzrosĭy jeszcze bardziej.

Drugie ryzyko wynikajĆce z inflacji wiĆśe siĘ z dziaĭaniami banku centralnego.
Zadaniem NBP jest wĭaŀnie trzymaĈ w ryzach inflacjĘ miĘdzy innymi za pomocĆ
ustalania stóp procentowych. RosnĆca inflacja jest dla Narodowego Banku Polskie-
go waśnym argumentem za podwyśkĆ stóp ze wszystkimi tego negatywnymi kon-
sekwencjami dla inwestora gieĭdowego.

Ryzyko podatkowe
Podatki nie wpĭywajĆ bezpoŀrednio na ceny Twoich akcji, jednak zmniejszajĆ
wielkoŀĈ dochodu, jakĆ mośna dziĘki nim uzyskaĈ. Ewentualne zmiany w prawie
podatkowym mogĆ wpĭynĆĈ na osiĆgane zyski. Warto dobrze zapoznaĈ siĘ z funk-
cjonowaniem podatku od zysków kapitaĭowych, poniewaś sprzedajĆc lub kupujĆc
papiery w niewĭaŀciwym momencie, mośna niepotrzebnie powiĘkszyĈ kwotĘ pĭa-
conych podatków. Temat podatków zostaĭ szerzej omówiony w dodatkach do tej
ksiĆśki.
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Ryzyko polityczne
Polityka wywiera przemośny wpĭyw na wszystko, co nas otacza — równieś na śy-
cie spóĭek gieĭdowych. Znaczenie dla funkcjonowania przedsiĘbiorstw w mniej-
szym lub wiĘkszym stopniu posiada gros ustaw, poczĆwszy od prawa podatkowego,
przez prawo pracy, po decyzje o dotacjach czy inwestycjach publicznych. ZasiadajĆcy
w parlamencie posĭowie tworzĆ ŀrodowisko, w którym poruszajĆ siĘ gieĭdowe firmy.
Jeśeli jest ono zdrowe, spóĭki rozwijajĆ siĘ dynamicznie. Jeśeli jest zatrute, firmom
nie wiedzie siĘ najlepiej.

Ekonomia bardzo polityczna

JednĆ z branś, która staĭa siĘ szczególnym oczkiem w gĭowie spekulantów
podczas zapoczĆtkowanej w 2003 roku hossy, byli producenci biopaliw. Inwe-
storów emocjonowaĭ fakt, śe w niedĭugiej przyszĭoŀci mośliwe jest wprowa-
dzenie minimalnej zawartoŀci paliw pochodzenia naturalnego w sprzedawa-
nych w stacyjnych dystrybutorach produktach. Taki obrót spraw stworzyĭby
olbrzymi rynek biopaliw, a co za tym idzie — gigantyczne mośliwoŀci do za-
robku. Nic dziwnego, śe gdy tylko pojawiaĭa siĘ plotka, iś ma wejŀĈ w śycie
ustawa umośliwiajĆca produkcjĘ biopaliw, kursy zainteresowanych tĆ branśĆ
spóĭek natychmiast poszybowaĭy w górĘ.

CzĘsto polityka mośe mieĈ równieś negatywny wpĭyw na notowania akcji.
ãwietny przykĭad to chociaśby podwyśka podatków korporacyjnych lub pod-
niesienie pĭacy minimalnej. Warto równieś pamiĘtaĈ o tym, śe rzĆd nie zawsze
dotrzymuje obietnic. W czasie ostatniej hossy wiĘkszoŀĈ spóĭek budowlanych
z tĘsknotĆ wypatrywaĭa obiecanego przez rzĆd planu budowy autostrad i zwiĆza-
nych z nim przetargów.

Ryzyko rynku akcji
Gieĭda to miejsce, gdzie spotykajĆ siĘ ze sobĆ tysiĆce, a mośe nawet i miliony in-
westorów. Kaśdy z nich ma swoje wĭasne cele i swoje wĭasne zapatrywania na
gieĭdowe spóĭki. BazujĆc na swoich prywatnych opiniach, podejmujĆ decyzje doty-
czĆce tego, czy sprzedaĈ, czy kupiĈ wybrane akcje. Wszyscy inwestorzy tworzĆ razem
olbrzymie masy popytu i podaśy, na które wpĭywa tak wiele czynników, śe krótko-
terminowe prognozowanie ich zachowania jest praktycznie niemośliwe. To wĭaŀnie
zmiany relacji popytu i podaśy decydujĆ o tym, czy cena naszych akcji wzroŀnie,
czy teś spadnie. Notowania rosnĆ, jeśeli podaś nie zaspokaja popytu, lub spadajĆ,
jeŀli podaś przewyśsza popyt.

Codziennie decyzje inwestycyjne o kupnie i sprzedaśy podejmujĆ ogromne licz-
by inwestorów. Wĭaŀnie dlatego krótkofalowe prognozowanie cen jest maĭo realne
i obarczone sporym ryzykiem. Jest to bardzo mocny argument, dla którego inwe-
stowanie w akcje jest dobrĆ inwestycjĆ dĭugoterminowĆ, jednak krótkoterminowo
lepiej poszukaĈ czegoŀ bezpieczniejszego.

Znaĭem kiedyŀ pewnego studenta, który planowaĭ podczas wakacji letnich w 2006
roku pojechaĈ w podróś do Stanów Zjednoczonych. PieniĆdze na ten cel zebraĭ juś
w kwietniu, ale jako śe wyprawa zostaĭa zaplanowana dopiero na lipiec, postanowiĭ
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do tego czasu zainwestowaĈ zaoszczĘdzone pieniĆdze. Na gieĭdzie panowaĭa wów-
czas hossa i o tym, ile mośna zarobiĈ na gieĭdzie, przeczytaĈ mośna byĭo w kaśdej
gazecie. Znajomy student postanowiĭ zatem spróbowaĈ szczĘŀcia i otworzyĭ rachu-
nek inwestycyjny, a za uciuĭanĆ gotówkĘ kupiĭ papiery kilku maĭych spóĭek i sporĆ
liczbĘ opcji kupna na indeks WIG20 (jeden z najbardziej zyskownych, ale i ryzy-
kownych instrumentów na GPW). Pech chciaĭ, śe zaledwie miesiĆc póřniej przez
warszawskĆ gieĭdĘ przetoczyĭa siĘ jedna z najwiĘkszych fal spadków podczas mi-
nionej hossy. Skutek byĭ taki, śe gdy przyszĭo do realizowania zysków z inwestycji
okazaĭo siĘ, śe mojego znajomego nie staĈ juś na wyprawĘ do USA, a co najwyśej
do Suwaĭk, i to jedynie na kilka dni.

Czy ten przykĭad dowodzi, śe na rynku kapitaĭowym w ogóle nie warto inwe-
stowaĈ? Oczywiŀcie, śe nie. Niedĭugo po tym wydarzeniu na rynek wróciĭy wzrosty
i kaśdy inwestor mógĭ ze sporĆ nadwyśkĆ odrobiĈ wszystkie straty. Trzeba jednak
pamiĘtaĈ, śe krótkoterminowa gra na gieĭdzie to doŀĈ niebezpieczna zabawa —
wĭaŀnie ze wzglĘdu na ryzyko rynkowe.

Ryzyko walutowe
Ryzyko walutowe odnosi siĘ przede wszystkim do inwestorów próbujĆcych graĈ na
gieĭdach zagranicznych. W takich przypadkach ryzyko przedsiĘwziĘcia jest prak-
tycznie dwa razy wiĘksze — trzeba martwiĈ siĘ nie tylko o kurs akcji, ale równieś
o kurs walutowy. Przyjrzyjmy siĘ, jak to dziaĭa w praktyce.

PrzypuŀĈmy, śe lokujĆcy swoje oszczĘdnoŀci na GPW Kowalski postanowiĭ
podnieŀĈ sobie poziom adrenaliny w organizmie i zainwestowaĈ na New York
Stock Exchange. Przeprowadziĭ pewnĆ analizĘ finansowĆ i zdecydowaĭ siĘ kupiĈ
spóĭkĘ, której papierami handlowano po 10 dolarów. Za amerykaįskĆ walutĘ pĭa-
cono wówczas 3 zĭ, wiĘc cena akcji w przeliczeniu na zĭotówki wynosiĭa 30 zĭ. Rok
póřniej okazaĭo siĘ, śe walory wybranej firmy rzeczywiŀcie podrośaĭy o 10 procent
i pĭacono za nie juś 11 dolarów. Niestety, szczĘŀcie nie sprzyjaĭo Kowalskiemu
w przypadku kursu walutowego — notowania USD/PLN spadĭy do poziomu 2,5.
W efekcie nowa cena wyraśona w rodzimej walucie wyniosĭa 27,5 zĭ. Pomimo śe
ceny akcji na NYSE rzeczywiŀcie wzrosĭy, nasz rodak straciĭ 8 procent z powodu
niekorzystnych zmian walutowych.

Ryzyku walutowemu podlegajĆ równieś spóĭki, w akcje których inwestujemy.
Gdy zĭoty siĘ umacnia, naleśy oczekiwaĈ gorszych wyników spóĭek, które wiĘkszoŀĈ
swoich produktów eksportujĆ. Z kolei te przedsiĘbiorstwa, dla których znaczĆcy
jest import, obniśĆ swoje koszty. Z odwrotnĆ sytuacjĆ bĘdziemy mieli do czynienia
w przypadku osĭabienia siĘ zĭotego.

Ryzyko cen surowców
Surowce same w sobie nie stanowiĆ wprawdzie instrumentów finansowych na GPW,
jednak poŀrednio wpĭywajĆ na notowania wielu spóĭek. W latach 2002 – 2006
mośna byĭo obserwowaĈ spektakularne zwyśki cen metali na ŀwiatowych gieĭdach
towarowych. Miedř podrośaĭa ponad czterokrotnie — z niecaĭych 2000 dolarów za
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tonĘ w 2002 roku do ponad 8000 w 2006. Zwyśki staĭy siĘ mannĆ z nieba dla no-
towanego na warszawskim parkiecie KGHM. Dla jednego z najwiĘkszych na ŀwie-
cie producentów czerwonego metalu oznaczaĭo to, śe mośe sprzedawaĈ swoje „wy-
roby” po znacznie wyśszych cenach i — tym samym — znacznie wiĘcej zarabiaĈ.
Notowania akcji miedziowego koncernu w latach 2002 – 2006 wzrosĭy 8-krotnie.
Z drugiej strony to samo, co staĭo siĘ bĭogosĭawieįstwem dla KGHM, okazaĭo siĘ
przekleįstwem dla firmy Kable — producenta kabli. Dla tej z kolei spóĭki zmiany
na rynkach surowcowych oznaczaĭy nic innego, jak wyśsze koszty nabywanych mate-
riaĭów i spadajĆcĆ rentownoŀĈ.

Ryzyko kredytowe
Ryzyko kredytowe, wbrew pozorom, nie dotyczy zaciĆgania kredytów. W śargonie
finansowym ryzyko kredytowe oznacza prawdopodobieįstwo bankructwa firmy. Ry-
zykiem tym zagrośeni sĆ przede wszystkim nabywcy obligacji, w tym w szczegól-
noŀci obligacji korporacyjnych. OtrzymujĆ oni wyśsze odsetki w zamian za przyjĘcie
na siebie ryzyka, śe firma mośe zbankrutowaĈ i nie zwróciĈ pośyczonych pieniĘdzy.
Im wiĘksze ryzyko kredytowe, tym spóĭka musi zwykle zaoferowaĈ wyśsze odsetki.
Z ryzykiem kredytowym wiĆśe siĘ takśe lokata w akcje. Nabyte walory spóĭek mogĆ
nie tylko straciĈ na wartoŀci, ale równieś zupeĭnie zniknĆĈ z rynku na skutek ban-
kructwa.

Z ryzykiem kredytowym przedsiĘbiorstw mośna sobie radziĈ na kilka sposo-
bów. Po pierwsze, warto analizowaĈ szczegóĭowo bilans firmy, aby oceniĈ, jaka jest
jej pĭynnoŀĈ finansowa. Po drugie, skutecznym sposobem jest równieś dywersyfi-
kacja. Posiadanie wielu spóĭek w portfelu pomaga zminimalizowaĈ straty w przy-
padku bankructwa jednej z nich.

Ryzyko płynności
PiszĆc o ryzyku pĭynnoŀci, nie mam na myŀli pĭynnoŀci przedsiĘbiorstwa, w które
inwestujemy — rozumianej jako dostateczna iloŀĈ gotówki na prowadzenie dzia-
ĭalnoŀci — ale pĭynnoŀĈ obrotu papierami wartoŀciowymi. Klasyczne podrĘczniki
do finansów zakĭadajĆ, śe popyt i podaś na gieĭdzie sĆ nieograniczone, a pojedyn-
czy inwestor nie ma wpĭywu na cenĘ akcji. Kto kiedykolwiek choĈ trochĘ zetknĆĭ
siĘ z inwestycjami w akcje, spostrzegĭ zapewne, jak bardzo to stwierdzenie jest da-
lekie od prawdy. Zaĭóśmy, śe chcemy kupiĈ 10 000 akcji, a przeciĘtny dzienny ob-
rót na rynku wynosi 5000 sztuk. Oznacza to, śe bĘdziemy musieli skupowaĈ walo-
ry przez kilka dni, a przy tym zapewne podbijemy cenĘ w górĘ. Jeszcze grořniej
zrobi siĘ, gdy ceny zacznĆ spadaĈ. Wówczas mośemy nie znaleřĈ nabywców na ta-
niejĆce akcje. ChcĆc siĘ ich szybko pozbyĈ, prawdopodobnie zepchniemy ceny
jeszcze niśej. AlternatywĆ jest sprzedawanie powoli i systematycznie, podczas gdy
ceny bĘdĆ sobie spadaĈ spokojnym tempem. Tak czy siak, brak pĭynnoŀci odbije
siĘ na stanie naszego portfela.



N a u c z  s iĘ  r o z p o z n a w aĈ  r y z y k o

27

Ryzyko osobiste
Nierzadko zdarza siĘ tak, śe ryzyko inwestycji nie musi byĈ koniecznie zwiĆzane
z gieĭdĆ. Mośe ono wynikaĈ z osobistej sytuacji inwestora, która skĭoni go do pod-
jĘcia niecaĭkiem racjonalnych decyzji.

PrzypuŀĈmy, śe za zaoszczĘdzone 20 tysiĘcy zĭotych kupiliŀmy akcje pewnej
spóĭki na GPW. W ciĆgu nastĘpnego miesiĆca ich wartoŀĈ spadĭa do 19 tysiĘcy.
Taki drobny ruch notowaį nie jest wĭaŀciwie niczym wyjĆtkowym na rynku kapi-
taĭowym. Nie naleśy siĘ obawiaĈ, a wrĘcz przeciwnie — dla wytrawnego inwestora
dĭugoterminowego jest to wrĘcz okazja do zakupów po niśszych cenach. BiorĆc pod
uwagĘ, śe nasz zakup stanowiĭa starannie wybrana, dobrze radzĆca sobie spóĭka,
absolutnie nie powinniŀmy siĘ przejmowaĈ.

Co jeŀli jednak przytrafiĭa nam siĘ jakaŀ osobista tragedia i na gwaĭt potrzebu-
jemy pieniĘdzy? Ulubiony sĆsiad zalaĭ nam mieszkanie, mieliŀmy stĭuczkĘ samo-
chodem lub teś zostaliŀmy okradzeni. W takiej sytuacji zmuszeni bylibyŀmy sprzedaĈ
akcje po niekorzystnych cenach i zanotowaĈ stratĘ. A to wszystko, pomimo śe w dĭu-
gim terminie inwestycja mogĭaby siĘ okazaĈ caĭkiem udana.

Ryzyko emocjonalne
Emocje to jeden z czynników, które posiadajĆ najwiĘkszy wpĭyw na nasze decyzje
inwestycyjne. CzĘsto znieksztaĭcajĆ nasze myŀlenie, nie pozwalajĆc nam racjonal-
nie osĆdzaĈ sytuacji. PoczĆtkujĆcym inwestorom trudno w to uwierzyĈ, ale emocje
stanowiĆ jeden z najwiĘkszych problemów inwestycyjnych. UczĆc siĘ je kontrolo-
waĈ, mośemy zyskaĈ wiĘcej, niś zgĭĘbiajĆc tajniki statystyki czy ekonometrii.

 Jak zmniejszyć ryzyko?
Poprzedni rozdziaĭ mośe zostawiĈ u Czytelnika pewien niesmak. Ryzyka na gieĭ-
dzie z pewnoŀciĆ nie brakuje, najwaśniejsze to nauczyĈ siĘ nim zarzĆdzaĈ i umie-
jĘtnie je redukowaĈ. Jak tego dokonaĈ? Poniśej kilka najprostszych wskazówek.

Po pierwsze: dywersyfikuj
Dywersyfikacja to sĭowo klucz w zarzĆdzaniu ryzykiem. Na gieĭdzie nigdy nie na-
leśy stawiaĈ wszystkiego na jednĆ kartĘ. Takie dziaĭanie wystawia nas na ogromne
ryzyko. Jeśeli posiadamy w portfelu inwestycyjnym tylko jednĆ spóĭkĘ i cena jej
papierów spadnie o 50 procent, wówczas straciliŀmy poĭowĘ kapitaĭu. Jeśeli posia-
dalibyŀmy w portfelu akcje 10 róśnych firm, to 50-procentowa strata na dowolnej
z nich oznaczaĭaby dla nas co najwyśej spadek wartoŀci caĭego portfela o 5 procent.
Najbezpieczniej jest zdywersyfikowaĈ portfel na kilka sposobów.

Nie inwestuj wszystkich pieniędzy w jedną spółkę
Jeśeli zauwaśymy na rynku ŀwietnĆ spóĭkĘ, która naszym zdaniem jest niedowar-
toŀciowana i posiada spory potencjaĭ wzrostu, natychmiast pojawia siĘ ochota,
by zainwestowaĈ w niĆ wszystkie pieniĆdze. Co jednak jeŀli siĘ pomylimy? Nawet
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najwiĘksi eksperci w dziedzinie inwestycji zawsze posiadajĆ w portfelu kilka firm
dla wiĘkszego bezpieczeįstwa.

Oczywiste jest, śe 3 najlepsze naszym zdaniem spóĭki dadzĆ teoretycznie wiĘk-
szy zysk niś 20 najlepszych firm. Z drugiej strony sĆ one jednak obarczone o wiele
wiĘkszym ryzykiem. Nawet nie wgĭĘbiajĆc siĘ szczególnie w sekrety teorii prawdo-
podobieįstwa i analizy portfelowej, nietrudno zauwaśyĈ, śe szansa na to, iś spadnĆ
jednoczeŀnie ceny 3 akcji, jest wiĘksza niś w przypadku 20. Kolejny raz daje o so-
bie znaĈ stara gieĭdowa zasada — nie ma zysku bez ryzyka. Jeśeli chcemy zarabiaĈ
wiĘcej, musimy godziĈ siĘ na wiĘksze ryzyko. Kaśdy inwestor musi odnaleřĈ swój
wĭasny zĭoty ŀrodek i wywaśyĈ stosunek zysku do ryzyka tak, aby mu odpowiadaĭ.

Nie inwestuj wszystkich pieniędzy w jedną branżę
Ceny akcji spóĭek z jednej branśy zachowujĆ siĘ zwykle bardzo podobnie. Dzieje
siĘ tak, poniewaś oddziaĭujĆ na nie podobne czynniki. Jeśeli na ŀwiatowych ryn-
kach surowcowych wzrosnĆ ceny ropy czy gazu, to straci na tym caĭy sektor che-
miczny, dla którego sĆ to podstawowe surowce. W ŀlad za gorszymi wynikami pój-
dĆ zapewne spadki cen akcji. Z tego wĭaŀnie powodu kupowanie papierów kilku
firm dziaĭajĆcych w podobnej branśy nie stanowi dostatecznej dywersyfikacji. Roz-
sĆdny inwestor powinien ulokowaĈ swoje oszczĘdnoŀci w kilku róśnych sektorach.

Nie inwestuj wszystkich pieniędzy w jeden typ instrumentu finansowego
W róśnych okresach róśne instrumenty finansowe okazujĆ siĘ lepszĆ inwestycjĆ.
Gdy na gieĭdzie panuje hossa, najlepiej jest mieĈ portfel po brzegi wypchany ak-
cjami. Gdy jednak nadejdĆ spadki, kaśdy śyczyĭby sobie akcji nie mieĈ wcale, a za
to posiadaĈ bezpieczne obligacje. Jak wybrnĆĈ z tej sytuacji? Najlepiej jest zawsze
posiadaĈ dobrze zbilansowany portfel róśnych instrumentów. RozsĆdna iloŀĈ obli-
gacji, akcji spóĭek maĭych i duśych, instrumentów pochodnych czy mośe jeszcze
innych bardziej finezyjnych produktów inwestycyjnych sprawi, śe nasze oszczĘd-
noŀci bĘdĆ nie tylko bezpieczne, ale teś zapewniĆ satysfakcjonujĆcy dochód nieza-
leśnie od panujĆcej koniunktury.

Nie inwestuj wszystkich pieniędzy za pomocą jednej strategii
Nie mośesz siĘ zdecydowaĈ, czy inwestowaĈ pieniĆdze w growth stocks, czy mośe
lepiej w value stocks? Nie wiesz, czy lepiej podejmowaĈ decyzje na podstawie analizy
technicznej, czy fundamentalnej? RozwiĆzanie jest proste. Zastosuj wszystkie techniki
jednoczeŀnie. DziĘki temu, nawet jeśeli jedna z nich okaśe siĘ klapĆ, straty zostanĆ
pokryte przez zyski z innej. DywersyfikujĆc strategie, tworzymy kolejnĆ poduszkĘ bez-
pieczeįstwa dla naszego kapitaĭu i zmniejszamy mośliwoŀĈ poniesienia straty.

Po drugie: ograniczaj straty
Bardzo czĘstym problemem przy inwestowaniu na gieĭdzie jest brak umiejĘtnoŀci
szybkiego zamkniĘcia stratnej transakcji. Najwytrawniejsi znawcy gieĭdy wĭaŀnie tĘ
zdolnoŀĈ uwaśajĆ za kluczowĆ do osiĆgniĘcia sukcesu. Dlaczego gieĭdowym graczom
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tak trudno jest sprzedaĈ przynoszĆce straty akcje? Przyczyny tkwiĆ gĭównie w sfe-
rze psychologii. Wyobrařmy sobie, śe kupiliŀmy papiery po 30 zĭ i natychmiast za-
czĘĭy zniśkowaĈ. Juś po tygodniu dotarĭy do poziomu 27 zĭ, przy którym to obiecali-
ŀmy sobie je sprzedaĈ. Czy jednak bĘdziemy w stanie zaakceptowaĈ stratĘ i pozbyĈ
siĘ papierów? WiĘkszoŀĈ graczy gieĭdowych sobie z tym nie radzi. W takim momen-
cie uczuciem, które zwykle dominuje, jest nadzieja, śe ceny wrócĆ do poprzednich
poziomów. To wĭaŀnie nadzieja kaśe inwestorom czekaĈ na dalszy rozwój sytuacji
i nie sprzedawaĈ. Niestety, akcje najczĘŀciej poruszajĆ siĘ trendami, wiĘc ów „dal-
szy rozwój sytuacji” oznacza najczĘŀciej dalsze spadki. Nawet wówczas jednak
gieĭdowi gracze dalej śywiĆ nadziejĘ, śe ceny akcji wrócĆ do dawnych poziomów,
i ciĆgle trzymajĆ je w portfelu. Sam osobiŀcie znaĭem kilku inwestorów, którzy po-
trafili caĭymi latami przetrzymywaĈ przynoszĆce straty walory, a nastĘpnie sprze-
dawali je w samym doĭku.

Szybkie ciĘcie strat jest bardzo waśne z czysto arytmetycznego punktu widzenia.
Dzieje siĘ tak dlatego, śe kwota, którĆ musimy odrobiĈ po poniesieniu straty, ro-
ŀnie znacznie szybciej niś poniesiona strata. Jeśeli stracimy 10 procent, to aby od-
zyskaĈ poczĆtkowy kapitaĭ, musimy nastĘpnie zarobiĈ 11,1 proc. Róśnica niewielka.
Jeŀli jednak stracimy 50 procent, to by wyrównaĈ straty, musimy zyskaĈ aś 100
proc. Jak dokĭadnie przebiega ta zaleśnoŀĈ, obrazuje tabela 2.1.

Tabela 2.1. Odrabianie strat

Poniesiona strata (proc.) Zysk, który naleśy osiĆgnĆĈ, aby odrobiĈ stratĘ (proc.)

1,0 1,0

2,0 2,0

3,0 3,1

4,0 4,2

5,0 5,3

10,0 11,1

15,0 17,6

20,0 25,0

25,0 33,3

30,0 42,9

40,0 66,7

50,0 100,0

60,0 150,0

70,0 233,3

80,0 400,0

90,0 900,0

Wniosek z zawartych w tabeli liczb jest prosty: warto szybko ciĆĈ straty. Im
mniejszĆ stratĘ poniesiemy, tym ĭatwiej bĘdzie jĆ póřniej odrobiĈ.
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Po trzecie: odrób pracę domową
Zanim przystĆpisz do jakiejkolwiek inwestycji, dobrze siĘ do niej przygotuj. Jeśeli
na gieĭdzie nie wiesz, co robisz, na pewno na tym stracisz. Rynek szybko uczy po-
czĆtkujĆcych inwestorów, śe do osiĆgniĘcia zysków nie wystarczy sama chĘĈ. Ko-
nieczne jest sporo ciĘśkiej pracy.

Przygotuj się starannie
Im wiĘcej wiesz o rynku kapitaĭowym, tym lepiej dla Ciebie. Zadaniem kaśdego
zorientowanego na sukces inwestora jest ciĆgĭe doskonalenie swoich umiejĘtnoŀci.
Gromadzenie informacji, ksztaĭcenie siĘ i ulepszanie swoich strategii nie tylko
zwiĘkszy potencjalne zyski, ale równieś zredukuje ryzyko. Staranna analiza po-
winna dotyczyĈ nie tylko caĭej strategii, ale równieś (a mośe przede wszystkim)
kaśdej pojedynczej transakcji.

Działaj samodzielnie
Jedna z najwaśniejszych zasad w inwestowaniu mówi: polegaj tylko na sobie. Kaśdy
niedoŀwiadczony inwestor stara siĘ na poczĆtku znaleřĈ wĭasnego guru i — kierujĆc
siĘ jego wskazówkami — podejmowaĈ decyzje inwestycyjne. Mośe nim byĈ jakiŀ
analityk, dziennikarz z gazety lub nawet bardziej doŀwiadczony kolega. DoŀĈ ĭatwo
jednak przekonaĈ siĘ, jak bĭĘdne jest to rozumowanie. Mój znajomy kupiĭ kiedyŀ
papiery notowanej na GPW Agory, kierujĆc siĘ rekomendacjĆ „kupna” jednego
z domów maklerskich. Pech chciaĭ, śe zaraz po tym papiery zamiast rosnĆĈ, za-
czĘĭy systematycznie traciĈ na wartoŀci. Wówczas pojawiĭ siĘ problem: trzymaĈ dalej
czy sprzedawaĈ. Z jednej strony eksperci z domu maklerskiego radzili kupowaĈ,
z drugiej jednak rynek podĆśaĭ w zupeĭne odwrotnym kierunku. Mój znajomy nie
byĭ zdolny do podjĘcia jakiejkolwiek decyzji. Powód byĭ taki, śe wĭaŀciwie sam nie
wiedziaĭ, dlaczego kupiĭ akcje. Decyzja o inwestycji nie byĭa w gruncie rzeczy jego
decyzjĆ, ale decyzjĆ specjalistów z domu maklerskiego. Nauczka z tej historii jest
taka, śe zawsze naleśy myŀleĈ i dziaĭaĈ samodzielnie. Tylko wówczas, gdy kurs bĘ-
dzie zmierzaĭ w przeciwnym kierunku od oczekiwanego, bĘdziemy umieli okreŀliĈ,
czy to tylko chwilowe spadki ceny, które uczyniĭy akcje jeszcze atrakcyjniejszymi,
czy mośe zmieniĭo siĘ coŀ w obrazie firmy, co nakazywaĭoby nam sprzedaĈ papiery.
SamodzielnoŀĈ to jedna z najwaśniejszych cech, które musi posiadaĈ skuteczny
trater i inwestor.

Jeśli masz wątpliwości — wycofaj się
Na gieĭdzie nigdy nie warto ryzykowaĈ bez powodu. PamiĘtaj, jeśeli nie rozumiesz,
co siĘ dzieje na gieĭdzie, masz wĆtpliwoŀci, czy siĘ angaśowaĈ, czy teś wycofaĈ,
zawsze bezpieczniej jest siĘ wycofaĈ. IstniejĆ dwa zasadnicze powody, dla których
warto tak postĆpiĈ. Po pierwsze, jest to bardziej opĭacalne z punktu widzenia sto-
sunku zysku do ryzyka. Jeŀli znajdujesz siĘ w niezrozumiaĭej dla Ciebie sytuacji,
Twoje szanse na to, śe zarobisz lub stracisz, majĆ siĘ jak 50:50. Znaczy to tyle, śe



N a u c z  s iĘ  r o z p o z n a w aĈ  r y z y k o

31

statystycznie wynik inwestycji wynosi zero. Jeśeli postanowisz wycofaĈ siĘ z rynku,
oczekiwany zysk z inwestycji jest identyczny — wciĆś zero — nie ponosisz jednak
śadnego ryzyka.

Druga przyczyna wiĆśe siĘ bezpoŀrednio z kwestiami psychologicznymi. Sytu-
acja, której nie pojmujemy, powoduje natychmiast pojawienie siĘ stresu i napiĘcia,
a to ogranicza zdolnoŀci racjonalnego myŀlenia. Skutek jest taki, śe roŀnie szansa,
iś dziaĭajĆc pod wpĭywem emocji, podejmiemy bĭĘdnĆ decyzjĘ. Raz jeszcze warto
powtórzyĈ: to, co najlepiej zrobiĈ w takiej chwili, to wycofaĈ siĘ i odczekaĈ.

Po czwarte: uporządkuj własne finanse
Jak juś zauwaśyliŀmy, czĘŀĈ ryzyka mośe wynikaĈ nie z samego rynku, a z naszej
osobistej sytuacji finansowej. Nie ma na to lepszego lekarstwa, jak wpierw upo-
rzĆdkowaĈ domowy bilans oraz rachunek zysków i strat. Warto przy tym kierowaĈ
siĘ kilkoma wskazówkami.

Inwestuj tylko nadwyżkę
Przed przystĆpieniem do inwestycji gieĭdowych naleśy koniecznie zadaĈ sobie py-
tanie: „Ile mogĘ zainwestowaĈ?”. Waśne jest, śeby dokĭadnie wyliczyĈ, ile zara-
biamy, ile potrzebujemy na śycie, a nastĘpnie inwestowaĈ jedynie ŀrodki, których
na 100 procent nie bĘdziemy potrzebowaĈ. Umośliwi nam to spokojne dĭugoter-
minowe zarzĆdzanie pieniĘdzmi, bez koniecznoŀci mieszania bieśĆcych wydatków
z decyzjami inwestycyjnymi.

Zapewnij sobie poduszkę finansową
Nigdy nie naleśy lokowaĈ na gieĭdzie wszystkich swoich oszczĘdnoŀci. Zawsze
trzeba zachowaĈ pewnĆ kwotĘ zainwestowanĆ w jakiŀ relatywnie bezpieczny spo-
sób — na przykĭad na oprocentowanym rachunku bankowym. Specjaliŀci uwaśajĆ, śe
powinna to byĈ suma od 3 do 6 razy wiĘksza od naszych miesiĘcznych zarobków.

Uważaj z kredytami
Nadmierne zadĭuśenie osobistych finansów doprowadziĭo do ruiny wielu inwesto-
rów. Nie oznacza to oczywiŀcie, śe zaciĆganie kredytów samo w sobie jest zĭe.
WrĘcz przeciwnie. Wszystko naleśy jednak czyniĈ z umiarem i rozsĆdkiem. Zanim
kupimy coŀ na kredyt, trzeba zastanowiĈ siĘ, czy bĘdziemy w stanie go spĭaciĈ bez
wzglĘdu na wszystko. Warto wziĆĈ pod uwagĘ takie zagrośenia jak wzrost rynkowych
stóp procentowych, utratĘ pracy, zmianĘ kursu walutowego itp. Inaczej mośemy
któregoŀ dnia ocknĆĈ siĘ, uŀwiadamiajĆc sobie, śe musimy sprzedawaĈ papiery
wartoŀciowe, poniewaś potrzebujemy gotówki na spĭatĘ kredytu.

Po piąte i najważniejsze: zawsze porównuj zysk z ryzykiem
Wĭaŀciwie caĭa sztuka zarzĆdzania na gieĭdzie sprowadza siĘ do jednego wspóĭ-
czynnika: zysku do ryzyka. ObojĘtnie, jakĆ podejmujemy decyzjĘ, zawsze powinni-
ŀmy zadaĈ sobie pytanie: jakie wiĆśe siĘ z niĆ ryzyko i jaki zysk mośemy osiĆgnĆĈ.
Im korzystniejszy ten wspóĭczynnik, tym lepiej.
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Oczywiŀcie, w takim momencie samo nasuwa siĘ pytanie: „W jaki sposób do-
kĭadnie zmierzyĈ ryzyko?”. Metod jest wiele. Najprostsza z nich odnosi siĘ do mak-
symalnej straty, jakĆ mośemy ponieŀĈ na inwestycji. WynikaĈ ona mośe choĈby
z ustanowionych przez nas samych warunków wyjŀcia z inwestycji.

Dla wiĘkszej jasnoŀci porównajmy dwie inwestycje. W pierwszym przypadku
kupiliŀmy papiery spóĭki po 10 zĭ i spodziewamy siĘ wzrostu ich ceny do 15 zĭ,
czyli o 50 procent. Wyznaczony przez nas na podstawie analizy technicznej waru-
nek wyjŀcia z inwestycji to cena 8 zĭ, czyli spadek o 20 procent. W takim przypadku
wspóĭczynnik zysk-ryzyko wynosi 50 do 20, a wiĘc 2,5.

W drugiej sytuacji kupiliŀmy papiery wartoŀciowe równieś po 10 zĭ, jednak ich
wartoŀĈ wewnĘtrznĆ szacujemy na 13 zĭ. Oznacza to, śe oczekiwany zysk wynosi 30
procent. Tym razem analiza techniczna pomogĭa nam oszacowaĈ dobry moment
do ucieczki z inwestycji w przypadku pomyĭki na poziomie 9,50 zĭ. Jest to zaled-
wie 5 procent poniśej poziomu kupna. W tym przypadku stosunek zysk-ryzyko wy-
nosi 30 do 5, czyli 6. Jaki jest wniosek z powyśszych wyliczeį? Druga inwestycja
jest zdecydowanie atrakcyjniejsza pod wzglĘdem zysku uzyskiwanego za ponoszo-
ne ryzyko, pomimo śe w pierwszym przypadku sam zysk jest wyśszy.






