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< Na co zwracaC uwage przy wyborze domu maklerskiego?
< Jak niwelowac ryzyko?

< Czym jest system notowan?

= Co warto wiedzie o zleceniach?

= Jak dziatajg instrumenty rynku kapitatowego?

< W jaki sposob zarzgdzac portfelem, aby zarabiac?

Inwestorze — ucz si¢ sam!

Ostatnie lata na gietdach papierow wartoeciowych trudno nazwac thustymi,

jednak nawet w kryzysie wielu madrych inwestorow zdotato uniknaé¢ powaznych
strat. Jeeli jeste® osobg stawiajaca pierwsze kroki na rynku kapitatowym, chcesz
zapewne nauczyc sie inwestowac swoje pienigdze tak, aby nie ryzykowac ponad
miare, osiagajac przy tym satysfakcjonujaca stope zwrotu. Pamietaj, ze skuteczne
inwestowanie wymaga ciezkiej i skrupulatnej pracy, silnej psychiki oraz sporej wiedzy.

W tej ksigzce znajdziesz komplet informacji na temat tego, jak wybrac biuro maklerskie
oraz otworzy¢ rachunek inwestycyjny. Poznasz mechanizmy rzadzace pracg Gietdy
Papieréw Wartoeciowych w Warszawie. Dowiesz sie, jakie mozliwoeci daje handel

na parkiecie i gdzie najlepiej ulokowac pienigdze. Zgtebisz tajniki strategii
inwestycyjnych, czyli zdobedziesz precyzyjne informacje o tym, jak skutecznie
pomnaza¢ wtasne oszczednotci, unikajgc niepotrzebnych strat.

< Porady dla poczatkujacych

= Zasady funkcjonowania GPW

= Instrumenty rynku kapitatowego

= Sposoby zarzadzania portfelem akcji
< Rozne rodzaje analiz

= Przydatne dodatki

Wydanie drugie zostato dostosowane do aktualnych warunkéw rynkowych

oraz wzbogacone o rozdziaty poewiecone produktom strukturyzowanym i analizie
portfelowe]. Zawiera takze nowe dodatki, dotyczace opodatkowania zyskow gietdowych
oraz literatury niezbednej w biblioteczce inwestora.
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> NAUCZ SIE

ROZPOZNAWAC

RYZYKO

W tym rozdziale:
1 Ryzyko i zysk na gieldzie.
1 Rodzaje ryzyka w inwestowaniu.
1 Metody ograniczania ryzyka.

Gdy na giefdach galopuje hossa, inwestorom bardzo Tatwo jest zapomnieC o czyml-
bardzo wasnym, co nierozerwalnie wiCée siE z inwestycjami — o ryzyku. Jak je
zdefiniowaC? Najprostsza formuika, za pomocC ktorej moglibylmy je wytiuma-
czyC, brzmi nastEpujCco: ryzyko to szansa na to, $e inwestycja zakojczy siE stratC.

Ryzyko jest na gieTdzie bardzo wasne z jednego prostego powodu. Podczas in-
westycji w akcje trzeba pamiEtaC o jednej bardzo prostej zasadzie:

Im wiEksze ryzyko, tym wiEkszy potencjalny zysk.

ReguiE tE lwietnie ilustruje nastEpujCcy przykiad. Jeden z moich znajomych
czEsto narzekal, jak bardzo jest niezadowolony z niskiego oprocentowania na loka-
cie bankowej. ,,Zarabiam zaledwie 4 procent rocznie, a chciatbym, $eby moje pie-
niCdze na siebie pracowaly”, mawial. Ktoregol- dnia nie wytrzymalem i zapytalem
go: ,,Dlaczego nie zainwestujesz na giefdzie?”. Na odpowiedF nie trzeba byio diugo
czekaC. ,,Gielda? OszalaTel? Nie bEJE narasal moich pieniEdzy na takie ryzyko!”

Niestety, w przyrodzie nie ma nic za darmo. Jelli chcemy zarabiaC wiEcej, mu-
simy nauczyC siE tolerowaC ryzyko. Im wiEkszy jest nasz apetyt na zyski, tym do
wiEkszego ryzyka trzeba bEdzie przywyknCC. JednC z cech skutecznego inwestora
jest to, $e umie owym ryzykiem zarzCdzaC. Aby nauczyC siE tej dol-C tajemniczo
brzmiCcej sztuki, trzeba wpierw ryzyko zwiCzane z inwestowaniem w akcje zrozu-
mieC. A mos$na tu moéwiC o wielu jego rodzajach...
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> Ryzyko niejedno ma imie

Inwestowanie na gieidzie wiCse siE z ro$nymi rodzajami ryzyka. Mam tu na mylli
przyczyny, dla ktérych nasza inwestycja mose okazaC siE niewypalem. Sprobuj pomy-
IHeC o wszystkich mosliwych powodach, ktére mogC siE do tego przyczyniC. Z pew-
nolciC jest ich niemaio. Ponigej wymienimy jedynie te najistotniejsze z nich. DziEki
temu Tatwiej bEdzie zrozumieC, z jakiego powodu nasze wyczekiwane kury znoszCce
ziote jajka mogC siE okazaC zupeinC klapC.

Ryzyko finansowe i operacyjne przedsiebiorstwa
Ryzyko finansowe i operacyjne to ryzyka, $e spoika, w ktorC zainwestowariel- pie-
niCdze, nie wypracuje zyskow, ktorych oczekiwarel. W skrajnym przypadku mose
to oznaczaC nawet stratE lub bankructwo. Ryzyko operacyjne dotyczy dziatalnol-ci
operacyjnej firmy: sprzedasy, produkgji, pracownikéw. Ryzyko finansowe wiC$e siE
bardziej z finansowaniem spoiki, zaciCgniEtymi kredytami czy operacjami finan-
sowymi.

Na szczEl-cie, jak przed kasdym innym ryzykiem, tak i przed ryzykiem finansowym
i operacyjnym mosna siE broniC. Wystarczy dokladna i cierpliwa analiza przed
przystCpieniem do inwestycji, czyli — jak mawiajC Amerykanie — odrobienie za-
dania domowego. PowierzajCc pieniCdze firmie o zdrowej kondycji finansowej i so-
lidnych fundamentach, mo$na uchroniC siE przed tego typu niebezpiecze j stwami.
O tym, jak tego dokonaC, dowiedzieC siE mo$na chociasby z niniejszej ksiC$ki
(czEIC 1V).

Bajka internetowa

Gdy hossa znajduje siE w swojej szczytowej fazie, inwestorom bardzo Tatwo
jest zapomnieC, jak bardzo wasne sC fundamenty spéiek. Dochodzi wéwczas
do gieldowej manii, czego lwietnym przykiadem byia tak zwana ,bajka in-
ternetowa” w latach 1999 — 2000. Inwestorzy ochoczo wydawali wéwczas
swoje pieniCdze na kasdC spaikE, jeseli tylko byia w jakil- sposob zwiCzana z in-
ternetem. Nikt nie martwil siE takimi prozaicznymi kwestiami jak rosnCce przy-
chody czy systematyczny wzrost zyskéw w przysziol-ci. Doprowadziio to do
wywindowania cen spoiek informatycznych do niebotycznych wprost pozio-
mow. Wyliczany przez GPW indeks WIG-Informatyka zyskal na wartol-ci 160
procent w ciCgu zaledwie 5 miesiEcy.

Radol-€ gieidowych graczy nie trwaia jednak diugo. Gdy bCbel internetowy
PEKT, diugo siychaC byio piacz i zgrzytanie zEb6w. Mania internetowa osiC-
gnEla swdj szczyt w marcu 2000 roku. W ciCgu nastEpnego por roku indeks
WIG-Informatyka stracil niemal 80 procent. Kto nie dbal o zdrowe funda-
menty kupowanych spéiek, musial porniej tego salowaC.

Co jest najistotniejsze przy badaniu wspomnianego ryzyka? Pewnol<€, $e kupiona
przez nas spoika bEdzie wypracowywaC zyski. Jeseli firma nie zarobi, to nie zarobimy
najprawdopodobniej i my. Do tego prostego stwierdzenia mosna sprowadziC wszelkie
dywagacje na temat ryzyka finansowego.
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Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej to dol€ tajemniczo brzmiCcy koncept. Warto jednak go
dobrze zrozumieC, poniewas stopy procentowe sC czynnikiem, ktéry ma kluczowy
wpiyw na rynek zaréwno obligacji, jak i akcji.

W Polsce giéwne stopy procentowe ustala bank centralny — Narodowy Bank
Polski. W gel-cie NBP znajduje siE podjEcie decyzji co do poziomu 4 résnych stép
procentowych: stopy redyskonta weksli, stopy depozytowej, stopy kredytu lombardo-
wego oraz stopy referencyjnej. Dla inwestoréw najistotniejsza jest ta ostatnia. W prak-
tyce jej wysokol€ jest réwna minimalnej rentownol<ci 7-dniowych bonéw skarbowych
emitowanych przez bank centralny. Wral-nie od tego poziomu ustalana jest najczEl-ciej
wysokol-€ odsetek pratnych wial-cicielom obligacji o oprocentowaniu zmiennym.

W jaki spos6b zmiana stopy procentowej wplywa na nasze inwestycje? Roz-
wasmy wpierw przypadek kupna obligacji. Zai6smy, $e inwestor Kowalski za swoje
oszczEdnol-ci w wysokol-ci 100 zi postanowil zakupiC 10-letniC obligacjE skarbu
pajstwa oprocentowanC na 8 proc. Oznacza to tyle, $e przez najblissze 10 lat bE-
dzie otrzymywal roczne odsetki w wysokol-ci 8 zI. Ta suma pieniEdzy jest mu za-
gwarantowana i otrzyma jC bez wzglEdu na czynniki rynkowe. Wartol¢ nominalna
obligacji wynosi 100 zT i po tyle te$ oferuje jC skarb pajstwa.

Co siE jednak stanie, jelli stopy procentowe zostanC podniesione do 10 proc.?
Zagwarantowane Kowalskiemu 8 procent nagle okase siE kiepskC inwestycjC, skoro
réwnie Tatwo mosna kupiC bony skarbowe oprocentowane na 10 procent. Najroz-
sCdniejszC decyzjC Kowalskiego byToby pozbycie siE nisko oprocentowanej lokaty
i kupienie nowych, bardziej dochodowych obligacji. Tu jednak pojawia siE kolejny
problem. Czy znalaziby siE ktokolwiek wystarczajCco naiwny, by kupiC instrument
przynoszCey 8 proc. zysku, podczas gdy z Yatwol-ciC mose dostaC taki, ktory przy-
niesie 10 procent? Na pewno nie. Aby pozbyC siE nie najlepszej inwestycji, Kowal-
ski bEdzie musial obni$yC cenE tak bardzo, aby byia ona atrakcyjna dla kupujCcego.
Stanie siE tak dopiero przy kursie 80 zI. SkCd wialnie taka wartol-C? Poniewas$ dopiero
waéwczas inwestorowi nie bEdzie robiTo résnicy, czy posiada instrument o wartol-ci
80 zT przynoszCcy 8 zT zysku, czy te$ o wartol-ci 100 zT przynoszCcy 10 zT zysku.
W kasdym przypadku zarobi 10 procent.

Whiosek z powysszego dol-C zawiTego rozumowania jest prosty — wzrost refe-
rencyjnej stopy procentowej NBP mose doprowadziC do spadku cen posiadanych
przez nas obligacji. Analogicznie — spadek stop procentowych mose doprowadziC
do wzrostu cen. MéwiCc krotko, zmieniajCcy siE poziom stop oznacza wahania
wartol-ci naszej inwestycji.

Akcje réwniez zagrozone

Wahania stop procentowych to jednak zagrosenie nie tylko dla inwestycji w obli-
gacje, ale rownies w akcje. Istnieje co najmniej kilka powodow, dlaczego tak sif
dzieje. Zmiany stop procentowych wpiywajC na funkcjonowanie notowanych na
gieTdzie spoiek wielotorowo.
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Wplyw na sytuacjn klientow

Firma bEdzie miara dus$o pieniEdzy wowczas, gdy duso pieniEdzy bEAC mieli jej
klienci. Wzrost stop procentowych mose mieC negatywny wpiyw na ich sytuacjE
(zwiaszcza gdy sC to inne przedsiEbiorstwa). Dusa czEIC zakupéw dokonywana jest
na kredyt — samochody, mieszkania, cenniejszy sprzEt elektroniczny. Wzrost stop
procentowych to wy$sze odsetki, co z pewnol-ciC zniechEci czel€ klientéw do zaku-
péw, poniewas$ de facto podniesie cenk produktow. Sytuacja staje siE jeszcze wy-
rafniejsza, gdy nabywcami sC inne firmy. Woéwczas to drossze posyczki mogC
sprawiC, $e czEI€ planowanych inwestycji stanie siE po prostu nieopTacalna i do
transakcji w ogéle nie dojdzie.

ReasumujCc, im nissze stopy procentowe, tym tajsze kredyty, a co za tym idzie
— wiEcej pieniEdzy do wydania przez klientéw.

Wpilyw na sytuacji w firmie

Wzrost stép mose byC szczeg6lnie grorny dla spoiek, ktore zaciCgnEly kredyty.
Wyssze odsetki od posyczonych pieniEdzy z pewnol-ciC odbijC siE negatywnie na
zyskach. Co wiEcej, dros$szy kapital mose zniechEciC firmE do zadfusania siE, co
spowolni jej rozwoj. Stabsza ekspansja i spadek zyskow sprawiajC, $e firma staje
siE mniej atrakcyjna, przez co cena jej akcji niechybnie spadnie.

Wpilyw na decyzje inwestoréw

Stopa procentowa ustalana przez bank centralny jest giownym determinantem tego,
ile mosna zarobiC na instrumentach o niewielkim ryzyku, takich jak obligacje czy
lokaty w banku. Wzrost stop mose skioniC inwestoréw giefdowych do sprzedasy
akcji i ulokowania swoich pieniEdzy w bezpieczniejszych instrumentach, ktére na-
gle zyskaly na atrakcyjnolci. Dusa liczba graczy gietdowych sprzedajCcych akcje
musialaby siE przeTo$yC na spadek ich cen, poniewa$ poda$ znacznie przewys$sza-
Taby popyt.

Co wiEcej, nie jest tajemnicC, $e niektdre branée na gieldzie sC bardziej od in-
nych wrasliwe na wahania stop procentowych. NalesC do nich miEdzy innymi sektor
finansowy, deweloperski czy banki. Gdy inwestorzy zacznC siE obawiaC zmian pozio-
mu stop procentowych, mogC zechcieC wycofaC siE z ryzykownych bran$ na rzecz bar-
dziej bezpiecznych. Mose to doprowadziC do dodatkowej podasy i spadku cen akgji.

Wpiyw poSredni

Istnieje jeszcze jedna droga wywierania wplywu przez stopy procentowe na sytu-
acjE gietdowC, o ktdrej jednak wzglEdnie rzadko siE méwi — to przeToéenie na 0so-
bistC sytuacjE finansowC inwestora. Jeseli inwestujCcy na giefdzie Kowalski posiada
dom, samochdd oraz sprzet AGD kupiony na kredyt, a bank centralny podniesie
stopy procentowe, przez co nagle wzrosnC mu odsetki, jego domowy budset mose
siE przestaC dopinaC. W takiej sytuacji ratunkiem jest miEdzy innymi sprzeda$ po-
siadanych inwestycji na gieldzie, co mose dodatkowo pogiEbiC spadki cen.
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ChcCc zabezpieczyC siE przed ryzykiem stopy procentowej, warto regularnie ob-
serwowaC prognozy dotyczCce stop procentowych i dziatania NBP, by w porE przy-
gotowaC siE na rynkowe zmiany. Dobrze jest monitorowaC, jaki bEdzie ich ewen-
tualny wplyw zaréwno na nasze inwestycje, jak i osobistC sytuacjE finansowc.

Aby uodporniC portfel inwestycyjny na ryzyko zwiCzane z wahaniami stop, war-
to zgromadziC w nim résne instrumenty finansowe — zaréwno takie, ktore spraw-
dzajC siE w okresie wysokich, jak i niskich stop. Wprawdzie diugoterminowe akcje
okazujC siE zazwyczaj najbardziej dochodowC lokatC, jednak rozwasny inwestor
powinien utrzymywaC zbilansowanC mieszankE akcji, obligacji, gotowki itp. DziEki
temu osiCgnie nie tylko wysokC stopE zwrotu, ale réwnie$ ograniczy wahania war-
tolci i zmiennol€ swojego portfela.

Ryzyko inflacji
Inflacja to utrata sily nabywczej pieniCdza. Pod tym nieco mEtnym wyjal-nieniem
kryje siE dokTadnie tyle, $e z czasem za tE samC kwotE bEdzie mo$na kupiC coraz
mniej produktow. W chwili powstawania tej ksiC$ki inflacja oscyluje niewiele po-
nad poziomem 2 procent. Jest to bezpieczny poziom wzrostu cen, ktéry nie zagrasa
sytuacji gospodarczej. Zdarzaly siE jednak okresy w historii Polski, jak choCby na
poczCtku lat 90., kiedy to galopujCca inflacja siEgara kilkudziesiEciu procent rocznie.
W takiej sytuacji niemal niemosliwe staje siE jakiekolwiek planowanie finansowe.
Inflacja stanowi zagrosenie dla graczy gietdowych z przynajmniej dwéch powo-
dow. Po pierwsze, mose zniweczyC dusC czel€C zyskéw z inwestycji. Zar6smy, Se
kupilil-my obligacjE o staiym oprocentowaniu, gwarantujCcC dochod na poziomie
7 procent, a inflacja wzrosta w tym samym czasie o 8 procent. Po calym okresie in-
westycji mielibyl-my wprawdzie o 7 procent wiEcej gotéwki, ale moglibyl-my za nie
kupiC mniej ni$ przed kupnem obligacji, poniewas$ ceny wzrosly jeszcze bardziej.
Drugie ryzyko wynikajCce z inflacji wiC$e siE z dziataniami banku centralnego.
Zadaniem NBP jest wialnie trzymaC w ryzach inflacjE miEdzy innymi za pomocC
ustalania stop procentowych. RosnCca inflacja jest dla Narodowego Banku Polskie-
go wasnym argumentem za podwyskC stop ze wszystkimi tego negatywnymi kon-
sekwencjami dla inwestora gieTdowego.

Ryzyko podatkowe

Podatki nie wpiywajC bezpolrednio na ceny Twoich akcji, jednak zmniejszajC
wielkol-€ dochodu, jakC mosna dziEki nim uzyskaC. Ewentualne zmiany w prawie
podatkowym mogC wpTynCC na osiCgane zyski. Warto dobrze zapoznaC siE z funk-
cjonowaniem podatku od zyskéw kapitaiowych, poniewas sprzedajCc lub kupujCc
papiery w niewfalciwym momencie, mosna niepotrzebnie powiEkszyC kwotE pia-
conych podatkéw. Temat podatkéw zostal szerzej omdéwiony w dodatkach do tej
ksiCski.
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Ryzyko polityczne

Polityka wywiera przemosny wpiyw na wszystko, co nas otacza — réwnies na Sy-
cie spoiek giefdowych. Znaczenie dla funkcjonowania przedsiEbiorstw w mniej-
szym lub wiEkszym stopniu posiada gros ustaw, poczCwszy od prawa podatkowego,
przez prawo pracy, po decyzje o dotacjach czy inwestycjach publicznych. ZasiadajCcy
w parlamencie posiowie tworzC Irodowisko, w ktorym poruszajC siE gieidowe firmy.
Jeseli jest ono zdrowe, spoiki rozwijajC siE dynamicznie. Jeseli jest zatrute, firmom
nie wiedzie siE najlepiej.

Ekonomia bardzo polityczna

JednC z brans, ktéra stala siE szczegélnym oczkiem w giowie spekulantow
podczas zapoczCtkowanej w 2003 roku hossy, byli producenci biopaliw. Inwe-
storéw emocjonowal fakt, $e w niediugiej przysziol-ci mosliwe jest wprowa-
dzenie minimalnej zawartol-ci paliw pochodzenia naturalnego w sprzedawa-
nych w stacyjnych dystrybutorach produktach. Taki obrét spraw stworzyiby
olbrzymi rynek biopaliw, a co za tym idzie — gigantyczne mosliwol-ci do za-
robku. Nic dziwnego, $e gdy tylko pojawiaia siE plotka, i$ ma wejl-¢ w $ycie
ustawa umosliwiajCca produkcjE biopaliw, kursy zainteresowanych tC bransC
spoéiek natychmiast poszybowaliy w gorE.

CzEsto polityka mose mieC rownie$ negatywny wpiyw na notowania akcji.
awietny przykiad to chociasby podwyska podatkéw korporacyjnych lub pod-
niesienie piacy minimalnej. Warto rownie$ pamiEtaC o tym, $e rzCd nie zawsze
dotrzymuije obietnic. W czasie ostatniej hossy wiEkszol-€ spoiek budowlanych
z tEsknotC wypatrywala obiecanego przez rzCd planu budowy autostrad i zwiCza-
nych z nim przetargow.

Ryzyko rynku akcji

Gielda to miejsce, gdzie spotykajC siE ze sobC tysiCce, a mose nawet i miliony in-
westoréw. Kasdy z nich ma swoje wiasne cele i swoje wiasne zapatrywania na
gietdowe spoiki. BazujCc na swoich prywatnych opiniach, podejmujC decyzje doty-
czCce tego, czy sprzedaC, czy kupiC wybrane akcje. Wszyscy inwestorzy tworzC razem
olbrzymie masy popytu i podasy, na ktére wplywa tak wiele czynnikéw, Se krétko-
terminowe prognozowanie ich zachowania jest praktycznie niemosliwe. To wial-nie
zmiany relacji popytu i podady decydujC o tym, czy cena naszych akcji wzrolnie,
czy te$ spadnie. Notowania rosnC, jeseli poda$ nie zaspokaja popytu, lub spadajC,
jelli podas przewyssza popyt.

Codziennie decyzje inwestycyjne o kupnie i sprzedasy podejmujC ogromne licz-
by inwestorow. Wrial-nie dlatego krotkofalowe prognozowanie cen jest maio realne
i obarczone sporym ryzykiem. Jest to bardzo mocny argument, dla ktérego inwe-
stowanie w akcje jest dobrC inwestycjC diugoterminowC, jednak krotkoterminowo
lepiej poszukaC czegol- bezpieczniejszego.

Znaiem kiedyl- pewnego studenta, ktéry planowal podczas wakacji letnich w 2006
roku pojechaC w podré$ do Stanéw Zjednoczonych. PieniCdze na ten cel zebral ju$
w kwietniu, ale jako $e wyprawa zostala zaplanowana dopiero na lipiec, postanowit
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do tego czasu zainwestowaC zaoszczEdzone pieniCdze. Na gieldzie panowara wow-
czas hossa i 0 tym, ile mos$na zarobiC na gieTdzie, przeczytaC mos$na byio w kasdej
gazecie. Znajomy student postanowil zatem sprobowaC szczElcia i otworzyT rachu-
nek inwestycyjny, a za uciutanC gotdwkE kupil papiery kilku malych spéiek i sporC
liczbE opcji kupna na indeks WIG20 (jeden z najbardziej zyskownych, ale i ryzy-
kownych instrumentéw na GPW). Pech chcial, $e zaledwie miesiCc péFniej przez
warszawskC gieTdE przetoczyTa siE jedna z najwiEkszych fal spadkéw podczas mi-
nionej hossy. Skutek by taki, $e gdy przyszio do realizowania zyskow z inwestycji
okazalo siE, $e mojego znajomego nie staC jus na wyprawE do USA, a co najwysej
do Suwalk, i to jedynie na kilka dni.

Czy ten przykiad dowodzi, $e na rynku kapitalowym w ogdle nie warto inwe-
stowaC? Oczywil<cie, $e nie. NiedTugo po tym wydarzeniu na rynek wrdcily wzrosty
i kasdy inwestor mogt ze sporC nadwyskC odrobiC wszystkie straty. Trzeba jednak
pamiEtaC, $e krotkoterminowa gra na gieldzie to dol€ niebezpieczna zabawa —
wial-nie ze wzglEdu na ryzyko rynkowe.

Ryzyko walutowe

Ryzyko walutowe odnosi siE przede wszystkim do inwestoréw prébujCeych graC na
gieTdach zagranicznych. W takich przypadkach ryzyko przedsiEwziEcia jest prak-
tycznie dwa razy wiEksze — trzeba martwiC siE nie tylko o kurs akgcji, ale rownies
o kurs walutowy. Przyjrzyjmy siE, jak to dziala w praktyce.

PrzypulCmy, $e lokujCcy swoje oszczEdnolci na GPW Kowalski postanowil
podniel-C sobie poziom adrenaliny w organizmie i zainwestowaC na New York
Stock Exchange. Przeprowadzii pewnC analizE finansowC i zdecydowar siE kupiC
SpOTKE, ktorej papierami handlowano po 10 dolaréw. Za amerykajskC walutE pia-
cono woéwczas 3 zI, wikc cena akcji w przeliczeniu na ziotéwki wynosita 30 zi. Rok
péiniej okazalo siE, e walory wybranej firmy rzeczywil-cie podrosaly o 10 procent
i placono za nie ju$ 11 dolaréw. Niestety, szczEl-cie nie sprzyjaio Kowalskiemu
w przypadku kursu walutowego — notowania USD/PLN spadly do poziomu 2,5.
W efekcie nowa cena wyrasona w rodzimej walucie wyniosia 27,5 zI. Pomimo $e
ceny akcji na NYSE rzeczywil-cie wzrosiy, nasz rodak straciT 8 procent z powodu
niekorzystnych zmian walutowych.

Ryzyku walutowemu podlegajC réwnies$ spoiki, w akcje ktérych inwestujemy.
Gdy zioty siE umacnia, nalesy oczekiwaC gorszych wynikéw spoiek, ktdre wiEkszolC
swoich produktéw eksportujC. Z kolei te przedsiEbiorstwa, dla ktérych znaczCcy
jest import, obnisC swoje koszty. Z odwrotnC sytuacjC bEdziemy mieli do czynienia
w przypadku osTabienia siE ziotego.

Ryzyko cen surowcow

Surowce same w sobie nie stanowiC wprawdzie instrumentéw finansowych na GPW,
jednak polrednio wplywajC na notowania wielu spofek. W latach 2002 — 2006
mos$na byTo obserwowaC spektakularne zwyski cen metali na lwiatowych gietdach
towarowych. MiedF podrosaia ponad czterokrotnie — z niecaiych 2000 dolaréw za
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tonE w 2002 roku do ponad 8000 w 2006. Zwyski staly siE mannC z nieba dla no-
towanego na warszawskim parkiecie KGHM. Dla jednego z najwiEkszych na l-wie-
cie producentéw czerwonego metalu oznaczaio to, $e mose sprzedawaC swoje ,,wy-
roby” po znacznie wy$szych cenach i — tym samym — znacznie wiEcej zarabiaC.
Notowania akcji miedziowego koncernu w latach 2002 — 2006 wzrosly 8-krotnie.
Z drugiej strony to samo, co staio siE biogostawiejstwem dla KGHM, okazalo sif
przeklegstwem dla firmy Kable — producenta kabli. Dla tej z kolei spotki zmiany
na rynkach surowcowych oznaczaly nic innego, jak wys$sze koszty nabywanych mate-
riatow i spadajCcC rentownol-C.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe, wbrew pozorom, nie dotyczy zaciCgania kredytow. W $argonie
finansowym ryzyko kredytowe oznacza prawdopodobiejstwo bankructwa firmy. Ry-
zykiem tym zagro$eni sC przede wszystkim nabywcy obligacji, w tym w szczegodl-
nol-ci obligacji korporacyjnych. OtrzymujC oni wy$sze odsetki w zamian za przyjEcie
na siebie ryzyka, $e firma mose zbankrutowaC i nie zwréciC posyczonych pieniEdzy.
Im wiEksze ryzyko kredytowe, tym spdika musi zwykle zaoferowaC wys$sze odsetki.
Z ryzykiem kredytowym wiCse siE takse lokata w akcje. Nabyte walory spofek mogC
nie tylko straciC na wartol-<ci, ale réwnie$ zupeTnie zniknCC z rynku na skutek ban-
kructwa.

Z ryzykiem kredytowym przedsiEbiorstw mo$na sobie radziC na kilka sposo-
bow. Po pierwsze, warto analizowaC szczegéiowo bilans firmy, aby oceniC, jaka jest
jej piynnol€ finansowa. Po drugie, skutecznym sposobem jest réwnie$ dywersyfi-
kacja. Posiadanie wielu spoTek w portfelu pomaga zminimalizowaC straty w przy-
padku bankructwa jednej z nich.

Ryzyko ptynnosci

PiszCc o ryzyku piynnolci, nie mam na mylli piynnol-ci przedsiEbiorstwa, w ktore
inwestujemy — rozumianej jako dostateczna ilol€ gotowki na prowadzenie dzia-
Talnol-ci — ale piynnol-€ obrotu papierami wartol-ciowymi. Klasyczne podrEczniki
do finansow zakTadajC, $e popyt i podas na gieldzie sC nieograniczone, a pojedyn-
czy inwestor nie ma wpiywu na cenE akcji. Kto kiedykolwiek choC trochE zetknCY
siE z inwestycjami w akcje, spostrzegl zapewne, jak bardzo to stwierdzenie jest da-
lekie od prawdy. Zar6smy, se chcemy kupiC 10 000 akcji, a przeciEtny dzienny ob-
rét na rynku wynosi 5000 sztuk. Oznacza to, $e bEdziemy musieli skupowaC walo-
ry przez kilka dni, a przy tym zapewne podbijemy cenE w gorE. Jeszcze grorniej
zrobi siE, gdy ceny zacznC spadaC. Wowczas mosemy nie znalefC nabywcow na ta-
niejCce akcje. ChcCc siE ich szybko pozbyC, prawdopodobnie zepchniemy ceny
jeszcze nidej. AlternatywC jest sprzedawanie powoli i systematycznie, podczas gdy
ceny bEdC sobie spadaC spokojnym tempem. Tak czy siak, brak piynnolci odbije
SiE na stanie naszego portfela.
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Ryzyko osobiste

Nierzadko zdarza siE tak, e ryzyko inwestycji nie musi byC koniecznie zwiCzane
z gietdC. Mose ono wynikaC z osobistej sytuacji inwestora, ktéra skioni go do pod-
jEcia niecalkiem racjonalnych decyzji.

PrzypulCmy, $e za zaoszczEdzone 20 tysiEcy ziotych kupililmy akcje pewnej
spoTki na GPW. W ciCgu nastEpnego miesiCca ich wartol-¢ spadia do 19 tysiEcy.
Taki drobny ruch notowaj nie jest wialciwie niczym wyjCtkowym na rynku kapi-
tafowym. Nie nalesy siE obawiaC, a wrEcz przeciwnie — dla wytrawnego inwestora
diugoterminowego jest to wrEcz okazja do zakup6éw po nisszych cenach. BiorCc pod
uwagE, $e nasz zakup stanowila starannie wybrana, dobrze radzCca sobie spoika,
absolutnie nie powinnil-my siE przejmowaC.

Co jelli jednak przytrafita nam siE jakal- osobista tragedia i na gwait potrzebu-
jemy pieniEdzy? Ulubiony sCsiad zalal nam mieszkanie, mielil-my stiuczkE samo-
chodem lub te$ zostalilmy okradzeni. W takiej sytuacji zmuszeni bylibylmy sprzedaC
akcje po niekorzystnych cenach i zanotowaC stratE. A to wszystko, pomimo $e w diu-
gim terminie inwestycja mograby siE okazaC caikiem udana.

Ryzyko emocjonalne

Emocje to jeden z czynnikéw, ktdre posiadajC najwiEkszy wplyw na nasze decyzje
inwestycyjne. CzEsto znieksztaicajC nasze myl-lenie, nie pozwalajCc nam racjonal-
nie osCdzaC sytuacji. PoczCtkujCcym inwestorom trudno w to uwierzyC, ale emocje
stanowiC jeden z najwiEkszych problemdéw inwestycyjnych. UczCe siE je kontrolo-
waC, mosemy zyskaC wiEcej, ni$ zgiEbiajCc tajniki statystyki czy ekonometrii.

> Jak zmniejszy¢ ryzyko?

Poprzedni rozdzial mose zostawiC u Czytelnika pewien niesmak. Ryzyka na giel-
dzie z pewnolciC nie brakuje, najwasniejsze to nauczyC siE nim zarzCdzaC i umie-
jEtnie je redukowaC. Jak tego dokonaC? Ponisej kilka najprostszych wskazowek.

Po pierwsze: dywersyfikuj

Dywersyfikacja to stowo klucz w zarzCdzaniu ryzykiem. Na gieldzie nigdy nie na-
leSy stawiaC wszystkiego na jednC kartE. Takie dziaTanie wystawia nas na ogromne
ryzyko. Jeseli posiadamy w portfelu inwestycyjnym tylko jednC spoikE i cena jej
papieréw spadnie o 50 procent, wowczas stracililmy poTowE kapitaTu. Jeseli posia-
dalibyl-my w portfelu akcje 10 ré$nych firm, to 50-procentowa strata na dowolnej
z nich oznaczaraby dla nas co najwys$ej spadek wartol-ci calego portfela o 5 procent.
Najbezpieczniej jest zdywersyfikowaC portfel na kilka sposobow.

Nie inwestuj wszystkich pieniedzy w jedng spotke
Jeseli zauwasymy na rynku lwietnC spOTkE, ktéra naszym zdaniem jest niedowar-

tol-ciowana i posiada spory potencjal wzrostu, natychmiast pojawia siE ochota,
by zainwestowaC w niC wszystkie pieniCdze. Co jednak jelli siE pomylimy? Nawet
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najwiEksi eksperci w dziedzinie inwestycji zawsze posiadajC w portfelu kilka firm
dla wikEkszego bezpiecze j stwa.

Oczywiste jest, $e 3 najlepsze naszym zdaniem spoiki dadzC teoretycznie wiEk-
szy zysk ni$ 20 najlepszych firm. Z drugiej strony sC one jednak obarczone o wiele
wiEkszym ryzykiem. Nawet nie wgiEbiajCc siE szczegdlnie w sekrety teorii prawdo-
podobiejstwa i analizy portfelowej, nietrudno zauwasyC, $e szansa na to, i$ spadnC
jednoczelnie ceny 3 akgcji, jest wiEksza nis w przypadku 20. Kolejny raz daje o so-
bie znaC stara gieTfdowa zasada — nie ma zysku bez ryzyka. Jeseli chcemy zarabiaC
wiEcej, musimy godziC siE na wiEksze ryzyko. Kasdy inwestor musi odnaleFC swoj
wiasny zioty Irodek i wywasyC stosunek zysku do ryzyka tak, aby mu odpowiadar.

Nie inwestuj wszystkich pieniedzy w jedng branze

Ceny akcji spoiek z jednej bransy zachowujC siE zwykle bardzo podobnie. Dzieje
siE tak, poniewa$ oddziafujC na nie podobne czynniki. Jeseli na lwiatowych ryn-
kach surowcowych wzrosnC ceny ropy czy gazu, to straci na tym caly sektor che-
miczny, dla ktérego sC to podstawowe surowce. W Ilad za gorszymi wynikami poj-
dC zapewne spadki cen akcji. Z tego wialnie powodu kupowanie papieréw kilku
firm dziarajCcych w podobnej bransy nie stanowi dostatecznej dywersyfikacji. Roz-
sCdny inwestor powinien ulokowaC swoje oszczEdnol-ci w kilku résnych sektorach.

Nie inwestuj wszystkich pieniedzy w jeden typ instrumentu finansowego

W ré$nych okresach ré$ne instrumenty finansowe okazujC siE lepszC inwestycjC.
Gdy na gieldzie panuje hossa, najlepiej jest mieC portfel po brzegi wypchany ak-
cjami. Gdy jednak nadejdC spadki, kasdy $yczyiby sobie akcji nie mieC wcale, a za
to posiadaC bezpieczne obligacje. Jak wybrnCC z tej sytuacji? Najlepiej jest zawsze
posiadaC dobrze zbilansowany portfel résnych instrumentéw. RozsCdna ilol-€ obli-
gacji, akcji spéiek maiych i dusych, instrumentéw pochodnych czy mose jeszcze
innych bardziej finezyjnych produktéw inwestycyjnych sprawi, $e nasze oszczEd-
nol-ci bEC nie tylko bezpieczne, ale te$ zapewniC satysfakcjonujCcy dochdd nieza-
lesnie od panujCcej koniunktury.

Nie inwestuj wszystkich pieniedzy za pomocg jednej strategii

Nie mosesz siE zdecydowaC, czy inwestowaC pieniCdze w growth stocks, czy mose
lepiej w value stocks? Nie wiesz, czy lepiej podejmowaC decyzje na podstawie analizy
technicznej, czy fundamentalnej? RozwiCzanie jest proste. Zastosuj wszystkie techniki
jednoczelnie. DziEki temu, nawet jeseli jedna z nich okase siE klapC, straty zostanC
pokryte przez zyski z innej. DywersyfikujCc strategie, tworzymy kolejnC poduszkE bez-
pieczejstwa dla naszego kapitaiu i zmniejszamy mosliwol-€ poniesienia straty.

Po drugie: ograniczaj straty

Bardzo czEstym problemem przy inwestowaniu na gieldzie jest brak umiejgtnol-ci
szybkiego zamkniEcia stratnej transakcji. Najwytrawniejsi znawcy giefdy wral-nie tg
zdolnol€ uwasajC za kluczowC do osiCgniEcia sukcesu. Dlaczego giefdowym graczom
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tak trudno jest sprzedaC przynoszCce straty akcje? Przyczyny tkwiC giownie w sfe-
rze psychologii. WyobraFmy sobie, $e kupilil-my papiery po 30 zT i natychmiast za-
czETy zniskowaC. Ju$ po tygodniu dotarly do poziomu 27 zI, przy ktérym to obiecali-
I'my sobie je sprzedaC. Czy jednak bEdziemy w stanie zaakceptowaC stratE i pozbyC
siE papierow? WiEkszol-€ graczy gietdowych sobie z tym nie radzi. W takim momen-
cie uczuciem, ktore zwykle dominuje, jest nadzieja, $e ceny wrécC do poprzednich
poziomoéw. To wialnie nadzieja kase inwestorom czekaC na dalszy rozwdj sytuacji
i nie sprzedawaC. Niestety, akcje najczElciej poruszajC siE trendami, wiEc 6w ,,dal-
szy rozwdj sytuacji” oznacza najczElciej dalsze spadki. Nawet wéwczas jednak
gietdowi gracze dalej $ywiC nadziejE, $e ceny akcji wrocC do dawnych poziomow,
i ciCgle trzymajC je w portfelu. Sam osobil-cie znalem kilku inwestoréw, ktorzy po-
trafili calymi latami przetrzymywaC przynoszCce straty walory, a nastEpnie sprze-
dawali je w samym dotku.

Szybkie ciEcie strat jest bardzo wasne z czysto arytmetycznego punktu widzenia.
Dzieje siE tak dlatego, $e kwota, ktor¢ musimy odrobiC po poniesieniu straty, ro-
I'nie znacznie szybciej ni$ poniesiona strata. Jeseli stracimy 10 procent, to aby od-
zyskaC poczCtkowy kapital, musimy nastEpnie zarobiC 11,1 proc. Ré$nica niewielka.
JeHi jednak stracimy 50 procent, to by wyréwnaC straty, musimy zyskaC a$ 100
proc. Jak dokTadnie przebiega ta zale$nol-C, obrazuje tabela 2.1.

Tabela 2.1. Odrabianie strat

Poniesiona strata (proc.) Zysk, ktory nalesy osiCgnCC, aby odrobiC stratE (proc.)

1,0 1,0
2,0 2,0
3,0 31
4,0 4,2
5,0 53
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

Whiosek z zawartych w tabeli liczb jest prosty: warto szybko ciCC straty. Im
mniejszC stratE poniesiemy, tym Tatwiej bEdzie jC p6¥niej odrobiC.
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Po trzecie: odrob prace domowa

Zanim przystCpisz do jakiejkolwiek inwestycji, dobrze siE do niej przygotuj. Jeseli
na gieTdzie nie wiesz, co robisz, na pewno na tym stracisz. Rynek szybko uczy po-
czCtkujCeych inwestoréw, $e do osiCgniEcia zyskoéw nie wystarczy sama chiC. Ko-
nieczne jest sporo ciEskiej pracy.

Przygotuj sie starannie

Im wiEcej wiesz o rynku kapitalowym, tym lepiej dla Ciebie. Zadaniem kasdego
zorientowanego na sukces inwestora jest ciCgie doskonalenie swoich umiejEtnol-i.
Gromadzenie informacji, ksztalcenie siE i ulepszanie swoich strategii nie tylko
zwiEkszy potencjalne zyski, ale réwnie$ zredukuje ryzyko. Staranna analiza po-
winna dotyczyC nie tylko calej strategii, ale rownie$ (a mose przede wszystkim)
kasdej pojedynczej transakciji.

Dziataj samodzielnie

Jedna z najwasniejszych zasad w inwestowaniu méwi: polegaj tylko na sobie. Kasdy
niedol-wiadczony inwestor stara siE na poczCtku znalefC wiasnego guru i — kierujCc
siE jego wskazowkami — podejmowaC decyzje inwestycyjne. Mo$e nim byC jakil-
analityk, dziennikarz z gazety lub nawet bardziej dol-wiadczony kolega. Dol- Tatwo
jednak przekonaC siE, jak biEdne jest to rozumowanie. Mdj znajomy kupil kiedyl-
papiery notowanej na GPW Agory, kierujCc siE rekomendacjC ,,kupna” jednego
z domoéw maklerskich. Pech chcial, $e zaraz po tym papiery zamiast rosnCC, za-
czETy systematycznie traciC na wartolci. Wowczas pojawil siE problem: trzymaC dalej
czy sprzedawaC. Z jednej strony eksperci z domu maklerskiego radzili kupowac,
z drugiej jednak rynek podCéal w zupeine odwrotnym kierunku. Méj znajomy nie
byT zdolny do podjEcia jakiejkolwiek decyzji. Powod byT taki, se wial-ciwie sam nie
wiedzial, dlaczego kupiT akcje. Decyzja o inwestycji nie byia w gruncie rzeczy jego
decyzjC, ale decyzjC specjalistow z domu maklerskiego. Nauczka z tej historii jest
taka, $e zawsze nalesy myl-leC i dziataC samodzielnie. Tylko wéwczas, gdy kurs bE-
dzie zmierzal w przeciwnym kierunku od oczekiwanego, bEdziemy umieli okreliC,
czy to tylko chwilowe spadki ceny, ktére uczynily akcje jeszcze atrakcyjniejszymi,
czy mose zmieniio siE col- w obrazie firmy, co nakazywaioby nam sprzedaC papiery.
Samodzielnol€ to jedna z najwasniejszych cech, ktére musi posiadaC skuteczny
trater i inwestor.

Jesli masz watpliwosci — wycofaj sie

Na gieTdzie nigdy nie warto ryzykowaC bez powodu. PamiEtaj, jeseli nie rozumiesz,
co siE dzieje na gieTdzie, masz wCtpliwol-<ci, czy siE angasowaC, czy te$ wycofaC,
zawsze bezpieczniej jest siE wycofaC. IstniejC dwa zasadnicze powody, dla ktérych
warto tak postCpiC. Po pierwsze, jest to bardziej opiacalne z punktu widzenia sto-
sunku zysku do ryzyka. Jelli znajdujesz siE w niezrozumiaiej dla Ciebie sytuaciji,
Twoje szanse na to, $e zarobisz lub stracisz, majC siE jak 50:50. Znaczy to tyle, Se
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statystycznie wynik inwestycji wynosi zero. Jeseli postanowisz wycofaC siE z rynku,
oczekiwany zysk z inwestycji jest identyczny — wciC$ zero — nie ponosisz jednak
Sadnego ryzyka.

Druga przyczyna wiCée siE bezpolrednio z kwestiami psychologicznymi. Sytu-
acja, ktérej nie pojmujemy, powoduje natychmiast pojawienie siE stresu i napiEcia,
a to ogranicza zdolnol-ci racjonalnego myllenia. Skutek jest taki, Se rolnie szansa,
i$ dziarajCc pod wpiywem emocji, podejmiemy biEdnC decyzjE. Raz jeszcze warto
powt6rzyC: to, co najlepiej zrobiC w takiej chwili, to wycofaC siE i odczekaC.

Po czwarte: uporzadkuj whasne finanse

Jak ju$ zauwasylilmy, czEIC ryzyka mose wynikaC nie z samego rynku, a z naszej
osobistej sytuacji finansowej. Nie ma na to lepszego lekarstwa, jak wpierw upo-
rzCdkowaC domowy bilans oraz rachunek zyskow i strat. Warto przy tym kierowaC
siE kilkoma wskazowkami.

Inwestuj tylko nadwyzke

Przed przystCpieniem do inwestycji gieTdowych nalesy koniecznie zadaC sobie py-
tanie: ,,lle mogE zainwestowaC?”. Wasne jest, $eby dokTadnie wyliczyC, ile zara-
biamy, ile potrzebujemy na $ycie, a nastEpnie inwestowaC jedynie Irodki, ktorych
na 100 procent nie bEdziemy potrzebowaC. Umos$liwi nam to spokojne diugoter-
minowe zarzCdzanie pieniEdzmi, bez koniecznol-ci mieszania biesCcych wydatkow
z decyzjami inwestycyjnymi.

Zapewnij sobie poduszke finansowg

Nigdy nie nalesy lokowaC na gieidzie wszystkich swoich oszczEdnolci. Zawsze
trzeba zachowaC pewnC kwotE zainwestowanC w jakil- relatywnie bezpieczny spo-
s6b — na przykiad na oprocentowanym rachunku bankowym. Specjalil-ci uwasajC, $e
powinna to byC suma od 3 do 6 razy wiEksza od naszych miesiEcznych zarobkow.

Uwazaj z kredytami

Nadmierne zadTusenie osobistych finanséw doprowadziio do ruiny wielu inwesto-
row. Nie oznacza to oczywilcie, $e zaciCganie kredytdw samo w sobie jest zle.
WrEcz przeciwnie. Wszystko nalesy jednak czyniC z umiarem i rozsCdkiem. Zanim
kupimy col- na kredyt, trzeba zastanowiC siE, czy bEdziemy w stanie go spiaciC bez
wzglEdu na wszystko. Warto wziCC pod uwagE takie zagro$enia jak wzrost rynkowych
stép procentowych, utratE pracy, zmianE kursu walutowego itp. Inaczej mosemy
ktoregol- dnia ocknCC siE, ulwiadamiajCc sobie, $e musimy sprzedawaC papiery
wartol-ciowe, poniewa$ potrzebujemy gotéwki na spiatk kredytu.

Po piate i najwazniejsze: zawsze porownuj zysk z ryzykiem

Wral-ciwie cala sztuka zarzCdzania na gieldzie sprowadza siE do jednego wspoi-
czynnika: zysku do ryzyka. ObojEtnie, jakC podejmujemy decyzjE, zawsze powinni-
I'my zadaC sobie pytanie: jakie wiC$e siE z niC ryzyko i jaki zysk mosemy osiCgnCC.
Im korzystniejszy ten wspoiczynnik, tym lepiej.
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Oczywil-cie, w takim momencie samo nasuwa siE pytanie: ,,W jaki sposéb do-
Kadnie zmierzyC ryzyko?”. Metod jest wiele. Najprostsza z nich odnosi siE do mak-
symalnej straty, jakC mosemy poniel¢ na inwestycji. WynikaC ona mose choCby
z ustanowionych przez nas samych warunkow wyjl-cia z inwestycji.

Dla wiEkszej jasnol-ci poréwnajmy dwie inwestycje. W pierwszym przypadku
kupilil-my papiery spdiki po 10 zT i spodziewamy siE wzrostu ich ceny do 15 zT,
czyli o 50 procent. Wyznaczony przez nas na podstawie analizy technicznej waru-
nek wyjl-cia z inwestycji to cena 8 zI, czyli spadek o 20 procent. W takim przypadku
wspoiczynnik zysk-ryzyko wynosi 50 do 20, a wikc 2,5.

W drugiej sytuacji kupililmy papiery wartol-ciowe réwnies po 10 z1, jednak ich
wartol¢ wewnEtrznC szacujemy na 13 zi. Oznacza to, $e oczekiwany zysk wynosi 30
procent. Tym razem analiza techniczna pomogia nam oszacowaC dobry moment
do ucieczki z inwestycji w przypadku pomyiki na poziomie 9,50 zI. Jest to zaled-
wie 5 procent ponisej poziomu kupna. W tym przypadku stosunek zysk-ryzyko wy-
nosi 30 do 5, czyli 6. Jaki jest wniosek z powys$szych wyliczej? Druga inwestycja
jest zdecydowanie atrakcyjniejsza pod wzglEdem zysku uzyskiwanego za ponoszo-
ne ryzyko, pomimo $e w pierwszym przypadku sam zysk jest wysszy.
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