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* Na co zwraca¢ uwage przy wyborze domu maklerskiego?
¢ Jak niwelowac ryzyko?

e Czym jest system notowan?

¢ Co warto wiedzieé o zleceniach?

e Jak dziafaja instrumenty rynku kapitatowego?

* W jaki sposob zarzadzac portfelem, aby zarabiac¢?

Inwestorze — ucz si¢ sam!

Ostatnie lata na gietdach papierow wartosciowych trudno nazwac ttustymi,

jednak nawet w kryzysie wielu madrych inwestorow zdotato uniknaé powaznych
strat. Jedli jestes osoba stawiajaca pierwsze kroki na rynku kapitatowym, chcesz
zapewne nauczyc sie inwestowacé swoje pieniadze tak, aby nie ryzykowa¢ 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 informaciji na temat tego, jak wybra¢ biuro maklerskie
oraz otworzy¢ rachunek inwestycyjny. Poznasz mechanizmy rzadzace pracq Gietdy
Papieréw WartoSciowych w Warszawie. Dowiesz sig, jakie mozliwosci daje handel

na parkiecie i gdzie najlepiej ulokowac pienigdze. Zgtebisz tajniki strategii
inwestycyjnych, czyli zdobedziesz precyzyjne informacje o tym, jak skutecznie
pomnaza¢ wtasne 0szczednos$ci, unikajac niepotrzebnych strat.

¢ Porady dla poczatkujacych

e Zasady funkcjonowania GPW

e Instrumenty rynku kapitatowego

* Sposoby zarzadzania portfelem akcji
¢ Rdzne rodzaje analiz

* Przydatne dodatki

Wydanie drugie zostato dostosowane do aktualnych warunkéw rynkowych

oraz wzbogacone 0 rozdziaty poswiecone produktom strukturyzowanym i analizie
portfelowej. 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:
¢ Ryzyko i zysk na gieldzie.
¢ Rodzaje ryzyka w inwestowaniu.

e Metody ograniczania ryzyka.

Gdy na gieldach galopuje hossa, inwestorom bardzo tatwo jest zapomnie¢ o czyms§
bardzo waznym, co nierozerwalnie wigze sie z inwestycjami — o ryzyku. Jak je
zdefiniowa¢? Najprostsza formultka, za pomocg ktérej moglibySmy je wytluma-
czy¢, brzmi nastepujaco: ryzyko to szansa na to, ze inwestycja zakoniczy sie stratg.

Ryzyko jest na gieldzie bardzo wazne z jednego prostego powodu. Podczas in-
westycji w akcje trzeba pamietaé o jednej bardzo prostej zasadzie:

Im wieksze ryzyko, tym wiekszy potencjalny zysk.

Regule te Swietnie ilustruje nastepujacy przyktad. Jeden z moich znajomych
czesto narzekal, jak bardzo jest niezadowolony z niskiego oprocentowania na loka-
cie bankowej. ,, Zarabiam zaledwie 4 procent rocznie, a chciatbym, zeby moje pie-
nigdze na siebie pracowaly”, mawial. Ktérego$ dnia nie wytrzymatem i zapytatem
go: ,Dlaczego nie zainwestujesz na gietdzie?”. Na odpowiedZ nie trzeba bylo dtugo
czekaé. ,Gietda? Oszalate$? Nie bede narazat moich pieniedzy na takie ryzyko!”

Niestety, w przyrodzie nie ma nic za darmo. Jesli chcemy zarabia¢ wiecej, mu-
simy nauczy¢ sie tolerowaé ryzyko. Im wiekszy jest nasz apetyt na zyski, tym do
wiekszego ryzyka trzeba bedzie przywykna¢. Jedna z cech skutecznego inwestora
jest to, ze umie owym ryzykiem zarzadzaé. Aby nauczy¢ sic tej dosé tajemniczo
brzmigcej sztuki, trzeba wpierw ryzyko zwigzane z inwestowaniem w akcje zrozu-
mieé. A mozna tu méwic o wielu jego rodzajach...
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> Ryzyko niejedno ma imie

Inwestowanie na gieldzie wiaze sie z réznymi rodzajami ryzyka. Mam tu na mysli
przyczyny, dla ktérych nasza inwestycja moze okazaé sie niewypatem. Sprobuj pomy-
Sle¢ o wszystkich mozliwych powodach, ktére moga sie do tego przyczynié. Z pew-
noscia jest ich niematlo. Ponizej wymienimy jedynie te najistotniejsze z nich. Dzigki
temu tatwiej bedzie zrozumieé, z jakiego powodu nasze wyczekiwane kury znoszace
zlote jajka mogg sie okazaé¢ zupelng klapa.

Ryzyko finansowe i operacyjne przedsiebiorstwa

Ryzyko finansowe i operacyjne to ryzyka, ze spotka, w ktorg zainwestowate$ pie-
nigdze, nie wypracuje zyskow, ktérych oczekiwate§. W skrajnym przypadku moze
to oznaczaé¢ nawet strate lub bankructwo. Ryzyko operacyjne dotyczy dziatalnoSci
operacyjnej firmy: sprzedazy, produkcji, pracownikéw. Ryzyko finansowe wigze sie
bardziej z finansowaniem spoéiki, zaciggnietymi kredytami czy operacjami finan-
sowymi.

Na szczescie, jak przed kazdym innym ryzykiem, tak i przed ryzykiem finansowym
i operacyjnym mozna sie broni¢. Wystarczy doktadna i cierpliwa analiza przed
przystgpieniem do inwestycji, czyli — jak mawiaja Amerykanie — odrobienie za-
dania domowego. Powierzajac pieniadze firmie o zdrowej kondycji finansowej i so-
lidnych fundamentach, mozna uchroni¢ sie przed tego typu niebezpieczenistwami.
O tym, jak tego dokonaé¢, dowiedzie¢ sie mozna chociazby z niniejszej ksigzki
(cze$¢ IV).

Banka internetowa

Gdy hossa znajduje sie w swojej szczytowej fazie, inwestorom bardzo tatwo
jest zapomnie¢, jak bardzo wazne sg fundamenty spétek. Dochodzi wéwczas
do gietdowej manii, czego swietnym przyktadem byta tak zwana ,banka in-
ternetowa” w latach 1999 — 2000. Inwestorzy ochoczo wydawali wéwczas
swoje pienigdze na kazda spétke, jezeli tylko byta w jaki$ sposéb zwigzana z in-
ternetem. Nikt nie martwit sie takimi prozaicznymi kwestiami jak rosnace przy-
chody czy systematyczny wzrost zyskéw w przysztosci. Doprowadzito to do
wywindowania cen spéfek informatycznych do niebotycznych wprost pozio-
moéw. Wyliczany przez GPW indeks WIG-Informatyka zyskat na wartosci 160
procent w ciggu zaledwie 5 miesiecy.

Rados$¢ gietdowych graczy nie trwata jednak dtugo. Gdy babel internetowy
pekt, dtugo stycha¢ byto ptacz i zgrzytanie zgbéw. Mania internetowa osia-
gneta swéj szczyt w marcu 2000 roku. W ciggu nastepnego pét roku indeks
WIG-Informatyka stracit niemal 80 procent. Kto nie dbat o zdrowe funda-
menty kupowanych spéfek, musiat pézniej tego zatowaé.

Co jest najistotniejsze przy badaniu wspomnianego ryzyka? Pewno$é¢, ze kupiona
przez nas spotka bedzie wypracowywac zyski. Jezeli firma nie zarobi, to nie zarobimy
najprawdopodobniej i my. Do tego prostego stwierdzenia mozna sprowadzi¢ wszelkie
dywagacje na temat ryzyka finansowego.
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Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej to doéé tajemniczo brzmigcy koncept. Warto jednak go
dobrze zrozumieé, poniewaz stopy procentowe sg czynnikiem, ktéry ma kluczowy
wplyw na rynek zaréwno obligacji, jak i akeji.

W Polsce gléwne stopy procentowe ustala bank centralny — Narodowy Bank
Polski. W gescie NBP znajduje sie podjecie decyzji co do poziomu 4 réznych stop
procentowych: stopy redyskonta weksli, stopy depozytowej, stopy kredytu lombardo-
wego oraz stopy referencyjnej. Dla inwestor6w najistotniejsza jest ta ostatnia. W prak-
tyce jej wysokos¢ jest rowna minimalnej rentownosci 7-dniowych bonéw skarbowych
emitowanych przez bank centralny. Wlasnie od tego poziomu ustalana jest najczesciej
wysokos¢ odsetek platnych wtascicielom obligacji o oprocentowaniu zmiennym.

W jaki spos6b zmiana stopy procentowej wplywa na nasze inwestycje? Roz-
wazmy wpierw przypadek kupna obligacji. Zat6zmy, ze inwestor Kowalski za swoje
oszczednos$ci w wysokosci 100 zt postanowit zakupié¢ 10-letnig obligacje skarbu
panistwa oprocentowang na 8 proc. Oznacza to tyle, ze przez najblizsze 10 lat be-
dzie otrzymywat roczne odsetki w wysokosci 8 zi. Ta suma pieniedzy jest mu za-
gwarantowana i otrzyma ja bez wzgledu na czynniki rynkowe. Warto$¢ nominalna
obligacji wynosi 100 z i po tyle tez oferuje ja skarb panstwa.

Co sie jednak stanie, jesli stopy procentowe zostang podniesione do 10 proc.?
Zagwarantowane Kowalskiemu 8 procent nagle okaze sie kiepskg inwestycja, skoro
rownie latwo mozna kupi¢ bony skarbowe oprocentowane na 10 procent. Najroz-
sadniejsza decyzja Kowalskiego byloby pozbycie sie nisko oprocentowanej lokaty
i kupienie nowych, bardziej dochodowych obligacji. Tu jednak pojawia sie kolejny
problem. Czy znalaziby sie ktokolwiek wystarczajaco naiwny, by kupi¢ instrument
przynoszacy 8 proc. zysku, podczas gdy z tatwoscig moze dostaé taki, ktory przy-
niesie 10 procent? Na pewno nie. Aby pozby¢ sie nie najlepszej inwestycji, Kowal-
ski bedzie musial obnizy¢ cene tak bardzo, aby byta ona atrakcyjna dla kupujgcego.
Stanie sie tak dopiero przy kursie 80 zl. Skad wlasnie taka warto§¢? Poniewaz dopiero
wowczas inwestorowi nie bedzie robito réznicy, czy posiada instrument o wartosci
80 zt przynoszacy 8 zt zysku, czy tez o wartosci 100 zt przynoszacy 10 zt zysku.
W kazdym przypadku zarobi 10 procent.

Whniosek z powyzszego dosé¢ zawilego rozumowania jest prosty — wzrost refe-
rencyjnej stopy procentowej NBP moze doprowadzi¢ do spadku cen posiadanych
przez nas obligacji. Analogicznie — spadek st6p procentowych moze doprowadzié
do wzrostu cen. Moéwigc krétko, zmieniajacy sie poziom stép oznacza wahania
wartoSci naszej inwestycji.

Akcje réwniez zagrozone

Wahania st6p procentowych to jednak zagrozenie nie tylko dla inwestycji w obli-
gacje, ale rowniez w akcje. Istnieje co najmniej kilka powodéw, dlaczego tak sie
dzieje. Zmiany stop procentowych wplywajq na funkcjonowanie notowanych na
gietdzie spotek wielotorowo.
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Wptyw na sytuacje klientow

Firma bedzie miata duzo pieniedzy wowczas, gdy duzo pieniedzy beda mieli jej
klienci. Wzrost stép procentowych moze mieé negatywny wplyw na ich sytuacje
(zwlaszcza gdy sa to inne przedsiebiorstwa). Duza cze$¢ zakupow dokonywana jest
na kredyt — samochody, mieszkania, cenniejszy sprzet elektroniczny. Wzrost stop
procentowych to wyzsze odsetki, co z pewnoscig zniecheci cze$é klientéw do zaku-
péw, poniewaz de facto podniesie cene produktéw. Sytuacja staje sic jeszcze wy-
razniejsza, gdy nabywcami sg inne firmy. Wéwczas to drozsze pozyczki moga
sprawié, ze cze$¢ planowanych inwestycji stanie sie po prostu nieoplacalna i do
transakcji w ogole nie dojdzie.

Reasumujac, im nizsze stopy procentowe, tym tansze kredyty, a co za tym idzie
— wiecej pieniedzy do wydania przez klientéw.

Wplyw na sytuacje w firmie

Wzrost stop moze by¢ szczegdlnie grozny dla spoétek, ktore zaciagnetly kredyty.
Wyzsze odsetki od pozyczonych pieniedzy z pewnoscig odbijg sie negatywnie na
zyskach. Co wiecej, drozszy kapitat moze zniechecié¢ firme do zadluzania sie, co
spowolni jej rozwo6j. Stabsza ekspansja i spadek zyskéw sprawiajg, ze firma staje
sie mniej atrakcyjna, przez co cena jej akcji niechybnie spadnie.

Wpltyw na decyzje inwestoréw

Stopa procentowa ustalana przez bank centralny jest gtéwnym determinantem tego,
ile mozna zarobi¢ na instrumentach o niewielkim ryzyku, takich jak obligacje czy
lokaty w banku. Wzrost stép moze sklonié¢ inwestoréw gieldowych do sprzedazy
akeji i ulokowania swoich pieniedzy w bezpieczniejszych instrumentach, ktére na-
gle zyskaly na atrakcyjno$ci. Duza liczba graczy gietdowych sprzedajacych akcje
musiataby sie przelozy¢ na spadek ich cen, poniewaz podaz znacznie przewyzsza-
taby popyt.

Co wiecej, nie jest tajemnicg, ze niektore branze na gieldzie sg bardziej od in-
nych wrazliwe na wahania stop procentowych. Nalezg do nich miedzy innymi sektor
finansowy, deweloperski czy banki. Gdy inwestorzy zaczng sie obawia¢ zmian pozio-
mu stop procentowych, mogg zechcie¢ wycofaé sie z ryzykownych branz na rzecz bar-
dziej bezpiecznych. Moze to doprowadzi¢ do dodatkowej podazy i spadku cen akcji.

Wptyw posredni

Istnieje jeszcze jedna droga wywierania wplywu przez stopy procentowe na sytu-
acje gieldows, o ktorej jednak wzglednie rzadko sie méwi — to przelozenie na oso-
bista sytuacje finansowa inwestora. Jezeli inwestujacy na gietdzie Kowalski posiada
dom, samochdd oraz sprzet AGD kupiony na kredyt, a bank centralny podniesie
stopy procentowe, przez co nagle wzrosng mu odsetki, jego domowy budzet moze
sie przesta¢ dopina¢. W takiej sytuacji ratunkiem jest miedzy innymi sprzedaz po-
siadanych inwestycji na gietdzie, co moze dodatkowo pogtebi¢ spadki cen.
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Chcac zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem stopy procentowej, warto regularnie ob-
serwowac prognozy dotyczgce stop procentowych i dziatania NBP, by w pore przy-
gotowac sie na rynkowe zmiany. Dobrze jest monitorowaé, jaki bedzie ich ewen-
tualny wplyw zar6wno na nasze inwestycje, jak i osobistg sytuacje finansowa.

Aby uodporni¢ portfel inwestycyjny na ryzyko zwigzane z wahaniami stop, war-
to zgromadzi¢ w nim r6zne instrumenty finansowe — zaréwno takie, ktére spraw-
dzaja sie w okresie wysokich, jak i niskich stép. Wprawdzie dlugoterminowe akcje
okazuja sie zazwyczaj najbardziej dochodows lokata, jednak rozwazny inwestor
powinien utrzymywac zbilansowana mieszanke akeji, obligacji, gotéwki itp. Dzieki
temu osiagnie nie tylko wysoka stope zwrotu, ale réwniez ograniczy wahania war-
tosci i zmienno$¢ swojego portfela.

Ryzyko inflacji
Inflacja to utrata sily nabywczej pienigdza. Pod tym nieco metnym wyja$nieniem
kryje sie doktadnie tyle, ze z czasem za te samg kwote bedzie mozna kupié coraz
mniej produktéw. W chwili powstawania tej ksigzki inflacja oscyluje niewiele po-
nad poziomem 2 procent. Jest to bezpieczny poziom wzrostu cen, ktory nie zagraza
sytuacji gospodarczej. Zdarzaly sie jednak okresy w historii Polski, jak choc¢by na
poczatku lat 90., kiedy to galopujaca inflacja siegata kilkudziesieciu procent rocznie.
W takiej sytuacji niemal niemozliwe staje sie jakiekolwiek planowanie finansowe.
Inflacja stanowi zagrozenie dla graczy gieldowych z przynajmniej dwoch powo-
déw. Po pierwsze, moze zniweczy¢ duzg cze$é zyskow z inwestycji. Zatdézmy, ze
kupiliémy obligacje o stalym oprocentowaniu, gwarantujaca dochdéd na poziomie
7 procent, a inflacja wzrosla w tym samym czasie o 8 procent. Po calym okresie in-
westycji mielibySmy wprawdzie o 7 procent wiecej gotéwki, ale mogliby$my za nie
kupié¢ mniej niz przed kupnem obligacji, poniewaz ceny wzrosly jeszcze bardziej.
Drugie ryzyko wynikajace z inflacji wiaze sie z dziataniami banku centralnego.
Zadaniem NBP jest wiasnie trzymacé w ryzach inflacje miedzy innymi za pomocg
ustalania st6p procentowych. Rosngca inflacja jest dla Narodowego Banku Polskie-
go waznym argumentem za podwyzka stop ze wszystkimi tego negatywnymi kon-
sekwencjami dla inwestora gietdowego.

Ryzyko podatkowe

Podatki nie wplywaja bezposrednio na ceny Twoich akcji, jednak zmniejszajq
wielko$¢ dochodu, jaka mozna dzieki nim uzyskaé. Ewentualne zmiany w prawie
podatkowym moga wplyna¢ na osiagane zyski. Warto dobrze zapoznac sie z funk-
cjonowaniem podatku od zyskéw kapitatowych, poniewaz sprzedajac lub kupujac
papiery w niewlaséciwym momencie, mozna niepotrzebnie powiekszy¢ kwote pta-
conych podatkéw. Temat podatkow zostal szerzej oméwiony w dodatkach do tej
ksiazki.
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Ryzyko polityczne

Polityka wywiera przemozny wplyw na wszystko, co nas otacza — réwniez na zy-
cie spotek gieldowych. Znaczenie dla funkcjonowania przedsiebiorstw w mniej-
szym lub wiekszym stopniu posiada gros ustaw, poczawszy od prawa podatkowego,
przez prawo pracy, po decyzje o dotacjach czy inwestycjach publicznych. Zasiadajacy
w parlamencie postowie tworza §rodowisko, w ktérym poruszaja sie gieldowe firmy.
Jezeli jest ono zdrowe, spolki rozwijaja sie dynamicznie. Jezeli jest zatrute, firmom
nie wiedzie sie najlepiej.

Ekonomia bardzo polityczna

Jedna z branz, ktéra stata si¢ szczegélnym oczkiem w gtowie spekulantow
podczas zapoczatkowanej w 2003 roku hossy, byli producenci biopaliw. Inwe-
stordw emocjonowat fakt, ze w niedtugiej przysztosci mozliwe jest wprowa-
dzenie minimalnej zawartosci paliw pochodzenia naturalnego w sprzedawa-
nych w stacyjnych dystrybutorach produktach. Taki obrét spraw stworzytby
olbrzymi rynek biopaliw, a co za tym idzie — gigantyczne mozliwosci do za-
robku. Nic dziwnego, ze gdy tylko pojawiata sie plotka, iz ma wej$¢ w zycie
ustawa umozliwiajaca produkcje biopaliw, kursy zainteresowanych ta branzag
spotek natychmiast poszybowaty w gére.

Czesto polityka moze mie¢ réwniez negatywny wptyw na notowania akcji.
Swietny przyktad to chociazby podwyzka podatkéw korporacyjnych lub pod-
niesienie ptacy minimalnej. Warto rowniez pamieta¢ o tym, ze rzad nie zawsze
dotrzymuje obietnic. W czasie ostatniej hossy wigkszos¢ spotek budowlanych
z tesknotg wypatrywata obiecanego przez rzad planu budowy autostrad i zwigza-
nych z nim przetargéw.

Ryzyko rynku akgji

Gielda to miejsce, gdzie spotykaja sie ze sobg tysiace, a moze nawet i miliony in-
westorow. Kazdy z nich ma swoje wtasne cele i swoje wlasne zapatrywania na
gietdowe sp6tki. Bazujac na swoich prywatnych opiniach, podejmujg decyzje doty-
czace tego, czy sprzedaé, czy kupié wybrane akcje. Wszyscy inwestorzy tworzg razem
olbrzymie masy popytu i podazy, na ktére wplywa tak wiele czynnikéw, ze krétko-
terminowe prognozowanie ich zachowania jest praktycznie niemozliwe. To wtasnie
zmiany relacji popytu i podazy decyduja o tym, czy cena naszych akcji wzro$nie,
czy tez spadnie. Notowania rosng, jezeli podaz nie zaspokaja popytu, lub spadaja,
jesli podaz przewyzsza popyt.

Codziennie decyzje inwestycyjne o kupnie i sprzedazy podejmuja ogromne licz-
by inwestoréw. Wlasnie dlatego krotkofalowe prognozowanie cen jest mato realne
i obarczone sporym ryzykiem. Jest to bardzo mocny argument, dla ktérego inwe-
stowanie w akcje jest dobrg inwestycja dlugoterminows, jednak krétkoterminowo
lepiej poszukaé czego$ bezpieczniejszego.

Znatem kiedy$ pewnego studenta, ktory planowal podczas wakacji letnich w 2006
roku pojecha¢ w podréz do Stanéw Zjednoczonych. Pieniagdze na ten cel zebrat juz
w kwietniu, ale jako ze wyprawa zostata zaplanowana dopiero na lipiec, postanowit
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do tego czasu zainwestowaé zaoszczedzone pienigdze. Na gietdzie panowalta wow-
czas hossa i o tym, ile mozna zarobi¢ na gieldzie, przeczyta¢ mozna bylo w kazdej
gazecie. Znajomy student postanowil zatem sprobowac szcze$cia i otworzyt rachu-
nek inwestycyjny, a za uciulang gotéwke kupit papiery kilku matych spélek i sporg
liczbe opcji kupna na indeks WIG20 (jeden z najbardziej zyskownych, ale i ryzy-
kownych instrumentéw na GPW). Pech chcial, Zze zaledwie miesigc p6zniej przez
warszawska gielde przetoczyla sie jedna z najwickszych fal spadkéw podczas mi-
nionej hossy. Skutek byt taki, ze gdy przyszto do realizowania zyskow z inwestycji
okazato sie, ze mojego znajomego nie staé juz na wyprawe do USA, a co najwyzej
do Suwalk, i to jedynie na kilka dni.

Czy ten przykiad dowodzi, ze na rynku kapitalowym w ogoble nie warto inwe-
stowacé? OczywiScie, ze nie. Niedtugo po tym wydarzeniu na rynek wrécity wzrosty
i kazdy inwestor mogl ze sporg nadwyzks odrobi¢ wszystkie straty. Trzeba jednak
pamietaé, ze krotkoterminowa gra na gieldzie to do$¢ niebezpieczna zabawa —
wlasnie ze wzgledu na ryzyko rynkowe.

Ryzyko walutowe

Ryzyko walutowe odnosi sie przede wszystkim do inwestoréw prébujacych graé¢ na
gietdach zagranicznych. W takich przypadkach ryzyko przedsiewziecia jest prak-
tycznie dwa razy wieksze — trzeba martwié sie nie tylko o kurs akeji, ale rowniez
o kurs walutowy. Przyjrzyjmy sie, jak to dziala w praktyce.

Przypusémy, ze lokujacy swoje oszczedno$ci na GPW Kowalski postanowit
podnieéé sobie poziom adrenaliny w organizmie i zainwestowaé na New York
Stock Exchange. Przeprowadzil pewng analize finansowg i zdecydowal sie kupié
spotke, ktorej papierami handlowano po 10 dolaréw. Za amerykansksg walute pla-
cono wowczas 3 zl, wiec cena akeji w przeliczeniu na ztotéwki wynosita 30 zt. Rok
pozniej okazalo sie, ze walory wybranej firmy rzeczywiScie podrozaty o 10 procent
i ptacono za nie juz 11 dolar6w. Niestety, szczeScie nie sprzyjato Kowalskiemu
w przypadku kursu walutowego — notowania USD/PLN spadty do poziomu 2,5.
W efekcie nowa cena wyrazona w rodzimej walucie wyniosta 27,5 zt. Pomimo ze
ceny akcji na NYSE rzeczywiscie wzrosly, nasz rodak stracit 8 procent z powodu
niekorzystnych zmian walutowych.

Ryzyku walutowemu podlegaja réwniez spo6tki, w akcje ktérych inwestujemy.
Gdy zloty sie umacnia, nalezy oczekiwaé gorszych wynikow spotek, ktore wiekszosé
swoich produktéw eksportuja. Z kolei te przedsiebiorstwa, dla ktérych znaczacy
jest import, obnizg swoje koszty. Z odwrotng sytuacja bedziemy mieli do czynienia
w przypadku ostabienia sie ztotego.

Ryzyko cen surowcow

Surowce same w sobie nie stanowia wprawdzie instrument6w finansowych na GPW,
jednak posrednio wplywajg na notowania wielu spétek. W latach 2002 — 2006
mozna byto obserwowaé spektakularne zwyzki cen metali na §wiatowych gietdach
towarowych. MiedzZ podrozata ponad czterokrotnie — z niecalych 2000 dolaréw za
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tone w 2002 roku do ponad 8000 w 2006. Zwyzki staly sie manng z nieba dla no-
towanego na warszawskim parkiecie KGHM. Dla jednego z najwiekszych na $wie-
cie producentéw czerwonego metalu oznaczalo to, ze moze sprzedawaé swoje , wy-
roby” po znacznie wyzszych cenach i — tym samym — znacznie wiecej zarabiac.
Notowania akcji miedziowego koncernu w latach 2002 — 2006 wzrosty 8-krotnie.
Z drugiej strony to samo, co stato sie blogostawienistwem dla KGHM, okazalto sie
przeklenistwem dla firmy Kable — producenta kabli. Dla tej z kolei spétki zmiany
na rynkach surowcowych oznaczaly nic innego, jak wyzsze koszty nabywanych mate-
rialéw i spadajaca rentownosé.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe, wbrew pozorom, nie dotyczy zaciagania kredytéw. W zargonie
finansowym ryzyko kredytowe oznacza prawdopodobienistwo bankructwa firmy. Ry-
zykiem tym zagrozeni sa przede wszystkim nabywcy obligacji, w tym w szczegdl-
nosci obligacji korporacyjnych. Otrzymuja oni wyzsze odsetki w zamian za przyjecie
na siebie ryzyka, ze firma moze zbankrutowaé i nie zwrdcié pozyczonych pieniedzy.
Im wieksze ryzyko kredytowe, tym spotka musi zwykle zaoferowaé wyzsze odsetki.
Z ryzykiem kredytowym wigze sie takze lokata w akcje. Nabyte walory spétek mogg
nie tylko straci¢ na wartos$ci, ale réwniez zupelnie znikng¢ z rynku na skutek ban-
kructwa.

Z ryzykiem kredytowym przedsiebiorstw mozna sobie radzi¢ na kilka sposo-
béw. Po pierwsze, warto analizowaé szczeg6towo bilans firmy, aby ocenié, jaka jest
jej ptynnos¢ finansowa. Po drugie, skutecznym sposobem jest réwniez dywersyfi-
kacja. Posiadanie wielu spétek w portfelu pomaga zminimalizowaé straty w przy-
padku bankructwa jednej z nich.

Ryzyko ptynnosci

Piszac o ryzyku plynnosci, nie mam na mysli ptynnosci przedsiebiorstwa, w ktére
inwestujemy — rozumianej jako dostateczna ilo§¢ gotéwki na prowadzenie dzia-
talnosci — ale ptynnosé obrotu papierami warto$ciowymi. Klasyczne podreczniki
do finanséw zaktadaja, ze popyt i podaz na gietdzie sg nieograniczone, a pojedyn-
czy inwestor nie ma wpltywu na cene akcji. Kto kiedykolwiek cho¢ troche zetknat
sie z inwestycjami w akcje, spostrzegt zapewne, jak bardzo to stwierdzenie jest da-
lekie od prawdy. Zat6zmy, ze chcemy kupié¢ 10 000 akeji, a przecietny dzienny ob-
rét na rynku wynosi 5000 sztuk. Oznacza to, ze bedziemy musieli skupowa¢ walo-
ry przez kilka dni, a przy tym zapewne podbijemy cene w gore. Jeszcze grozniej
zrobi sie, gdy ceny zaczng spadaé. Woéwczas mozemy nie znalezé nabywc6éw na ta-
niejace akcje. Chcge sie ich szybko pozbyé, prawdopodobnie zepchniemy ceny
jeszcze nizej. Alternatywy jest sprzedawanie powoli i systematycznie, podczas gdy
ceny bedg sobie spada¢ spokojnym tempem. Tak czy siak, brak ptynnosci odbije
sie na stanie naszego portfela.
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Ryzyko osobiste

Nierzadko zdarza sie tak, ze ryzyko inwestycji nie musi by¢ koniecznie zwigzane
z gietda. Moze ono wynikaé z osobistej sytuacji inwestora, ktora sktoni go do pod-
jecia niecalkiem racjonalnych decyzji.

Przypusémy, ze za zaoszczedzone 20 tysiecy zlotych kupiliémy akcje pewnej
sp6tki na GPW. W ciggu nastepnego miesigca ich warto$é spadta do 19 tysiecy.
Taki drobny ruch notowan nie jest wtasciwie niczym wyjatkowym na rynku kapi-
talowym. Nie nalezy siec obawiaé, a wrecz przeciwnie — dla wytrawnego inwestora
dtugoterminowego jest to wrecz okazja do zakup6éw po nizszych cenach. Biorgc pod
uwage, ze nasz zakup stanowila starannie wybrana, dobrze radzaca sobie spétka,
absolutnie nie powinni$my sie przejmowac.

Co jesli jednak przytrafila nam sie jaka$ osobista tragedia i na gwalt potrzebu-
jemy pieniedzy? Ulubiony sasiad zalal nam mieszkanie, mieliSmy stluczke samo-
chodem lub tez zostaliSmy okradzeni. W takiej sytuacji zmuszeni bylibySmy sprzedaé
akcje po niekorzystnych cenach i zanotowacé strate. A to wszystko, pomimo ze w dtu-
gim terminie inwestycja moglaby sie okaza¢ catkiem udana.

Ryzyko emocjonalne

Emocje to jeden z czynnikéw, ktore posiadajg najwiekszy wplyw na nasze decyzje
inwestycyjne. Czesto znieksztalcaja nasze myslenie, nie pozwalajac nam racjonal-
nie osgdza¢ sytuacji. Poczatkujacym inwestorom trudno w to uwierzy¢, ale emocje
stanowia jeden z najwigkszych probleméw inwestycyjnych. Uczac sie je kontrolo-
wac, mozemy zyska¢ wiecej, niz zglebiajac tajniki statystyki czy ekonometrii.

> Jak zmniejszy¢ ryzyko?

Poprzedni rozdzial moze zostawi¢ u Czytelnika pewien niesmak. Ryzyka na giet-
dzie z pewnoscig nie brakuje, najwazniejsze to nauczy¢ sie nim zarzadzaé i umie-
jetnie je redukowac. Jak tego dokonaé¢? Ponizej kilka najprostszych wskazéwek.

Po pierwsze: dywersyfikuj

Dywersyfikacja to stowo klucz w zarzadzaniu ryzykiem. Na gietdzie nigdy nie na-
lezy stawia¢ wszystkiego na jedna karte. Takie dzialanie wystawia nas na ogromne
ryzyko. Jezeli posiadamy w portfelu inwestycyjnym tylko jedna spoétke i cena jej
papieréw spadnie o 50 procent, wowczas straciliémy potowe kapitatu. Jezeli posia-
daliby$my w portfelu akcje 10 réznych firm, to 50-procentowa strata na dowolnej
z nich oznaczataby dla nas co najwyzej spadek wartosci catego portfela o 5 procent.
Najbezpieczniej jest zdywersyfikowac portfel na kilka sposobow.

Nie inwestuj wszystkich pieniedzy w jedng spétke
Jezeli zauwazymy na rynku $wietng spotke, ktéra naszym zdaniem jest niedowar-

toSciowana i posiada spory potencjal wzrostu, natychmiast pojawia sie ochota,
by zainwestowaé w nig wszystkie pienigdze. Co jednak jesli sie pomylimy? Nawet
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najwieksi eksperci w dziedzinie inwestycji zawsze posiadaja w portfelu kilka firm
dla wickszego bezpieczenstwa.

Oczywiste jest, ze 3 najlepsze naszym zdaniem sp6tki dadza teoretycznie wiek-
szy zysk niz 20 najlepszych firm. Z drugiej strony sg one jednak obarczone o wiele
wiekszym ryzykiem. Nawet nie wglebiajgc sie szczegblnie w sekrety teorii prawdo-
podobienstwa i analizy portfelowej, nietrudno zauwazy¢, ze szansa na to, iz spadng
jednocze$nie ceny 3 akcji, jest wieksza niz w przypadku 20. Kolejny raz daje o so-
bie zna¢ stara gietdowa zasada — nie ma zysku bez ryzyka. Jezeli chcemy zarabiaé¢
wiecej, musimy godzi¢ sie na wicksze ryzyko. Kazdy inwestor musi odnalezé swoj
wlasny zloty $rodek i wywazy¢ stosunek zysku do ryzyka tak, aby mu odpowiadat.

Nie inwestuj wszystkich pienigdzy w jedng branze

Ceny akeji spotek z jednej branzy zachowuja sie zwykle bardzo podobnie. Dzieje
si¢ tak, poniewaz oddzialuja na nie podobne czynniki. Jezeli na §wiatowych ryn-
kach surowcowych wzrosng ceny ropy czy gazu, to straci na tym caly sektor che-
miczny, dla ktérego sa to podstawowe surowce. W §lad za gorszymi wynikami p6j-
da zapewne spadki cen akcji. Z tego wlasnie powodu kupowanie papierow kilku
firm dzialajacych w podobnej branzy nie stanowi dostatecznej dywersyfikacji. Roz-
sadny inwestor powinien ulokowaé swoje oszczednosci w kilku réznych sektorach.

Nie inwestuj wszystkich pieniedzy w jeden typ instrumentu finansowego

W r6znych okresach rozne instrumenty finansowe okazuja sie lepsza inwestycja.
Gdy na gieldzie panuje hossa, najlepiej jest mie¢ portfel po brzegi wypchany ak-
cjami. Gdy jednak nadejdg spadki, kazdy zyczylby sobie akcji nie mie¢ wcale, a za
to posiadaé bezpieczne obligacje. Jak wybrnac¢ z tej sytuacji? Najlepiej jest zawsze
posiada¢ dobrze zbilansowany portfel r6znych instrumentéw. Rozsadna ilo$¢ obli-
gacji, akeji spotek malych i duzych, instrumentéw pochodnych czy moze jeszcze
innych bardziej finezyjnych produktéw inwestycyjnych sprawi, ze nasze oszczed-
nosci beda nie tylko bezpieczne, ale tez zapewnig satysfakcjonujacy dochdd nieza-
leznie od panujacej koniunktury.

Nie inwestuj wszystkich pieniedzy za pomoca jednej strategii

Nie mozesz sie zdecydowaé, czy inwestowac pieniadze w growth stocks, czy moze
lepiej w value stocks? Nie wiesz, czy lepiej podejmowaé decyzje na podstawie analizy
technicznej, czy fundamentalnej? Rozwigzanie jest proste. Zastosuj wszystkie techniki
jednoczes$nie. Dzieki temu, nawet jezeli jedna z nich okaze sie klapa, straty zostang
pokryte przez zyski z innej. Dywersyfikujac strategie, tworzymy kolejng poduszke bez-
pieczefistwa dla naszego kapitatu i zmniejszamy mozliwo$¢ poniesienia straty.

Po drugie: ograniczaj straty

Bardzo czestym problemem przy inwestowaniu na gietdzie jest brak umiejetnosci
szybkiego zamkniecia stratnej transakcji. Najwytrawniejsi znawcy gieldy wlasnie te
zdolno$¢ uwazaja za kluczowa do osiagniecia sukcesu. Dlaczego gieldowym graczom
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tak trudno jest sprzedaé przynoszace straty akcje? Przyczyny tkwia gtéwnie w sfe-
rze psychologii. Wyobrazmy sobie, ze kupiliSmy papiery po 30 zt i natychmiast za-
czely znizkowacé. Juz po tygodniu dotarty do poziomu 27 zl, przy ktérym to obiecali-
$my sobie je sprzeda¢. Czy jednak bedziemy w stanie zaakceptowacé strate i pozby¢
sie papieréw? Wiekszos¢ graczy gieldowych sobie z tym nie radzi. W takim momen-
cie uczuciem, ktoére zwykle dominuje, jest nadzieja, ze ceny wrocg do poprzednich
pozioméw. To wlasnie nadzieja kaze inwestorom czekaé na dalszy rozwo6j sytuacji
i nie sprzedawaé. Niestety, akcje najczeSciej poruszaja sie trendami, wiec 6w ,dal-
szy rozw0j sytuacji” oznacza najczeSciej dalsze spadki. Nawet wowczas jednak
gietdowi gracze dalej zywia nadzieje, ze ceny akeji wréca do dawnych pozioméw,
i ciagle trzymaja je w portfelu. Sam osobiscie znatem kilku inwestoréw, ktérzy po-
trafili catymi latami przetrzymywaé przynoszace straty walory, a nastepnie sprze-
dawali je w samym dotku.

Szybkie cigcie strat jest bardzo wazne z czysto arytmetycznego punktu widzenia.
Dzieje sie tak dlatego, ze kwota, ktéra musimy odrobi¢ po poniesieniu straty, ro-
$nie znacznie szybciej niz poniesiona strata. Jezeli stracimy 10 procent, to aby od-
zyskaé poczatkowy kapital, musimy nastepnie zarobi¢ 11,1 proc. R6znica niewielka.
Jesli jednak stracimy 50 procent, to by wyrdéwnaé straty, musimy zyskac¢ az 100
proc. Jak doktadnie przebiega ta zalezno$¢, obrazuje tabela 2.1.

Tabela 2.1. Odrabianie strat

Poniesiona strata (proc.) Zysk, ktory nalezy osiagnaé, aby odrobi¢ strate (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

Whniosek z zawartych w tabeli liczb jest prosty: warto szybko ciaé straty. Im
mniejszg strate poniesiemy, tym tatwiej bedzie ja pozniej odrobié.
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Po trzecie: odréb prace domowa

Zanim przystapisz do jakiejkolwiek inwestycji, dobrze sie do niej przygotuj. Jezeli
na gieldzie nie wiesz, co robisz, na pewno na tym stracisz. Rynek szybko uczy po-
czatkujacych inwestor6w, ze do osiagniecia zyskéw nie wystarczy sama cheé. Ko-
nieczne jest sporo ciezkiej pracy.

Przygotuj sie starannie

Im wiecej wiesz o rynku kapitalowym, tym lepiej dla Ciebie. Zadaniem kazdego
zorientowanego na sukces inwestora jest ciagte doskonalenie swoich umiejgtnosci.
Gromadzenie informacji, ksztalcenie sie i ulepszanie swoich strategii nie tylko
zwiekszy potencjalne zyski, ale réwniez zredukuje ryzyko. Staranna analiza po-
winna dotyczy¢ nie tylko calej strategii, ale réwniez (a moze przede wszystkim)
kazdej pojedynczej transakcji.

Dziataj samodzielnie

Jedna z najwazniejszych zasad w inwestowaniu méwi: polegaj tylko na sobie. Kazdy
niedo$wiadczony inwestor stara sie na poczatku znalezé wlasnego guru i — kierujac
sie jego wskazéwkami — podejmowaé decyzje inwestycyjne. Moze nim by¢ jakis
analityk, dziennikarz z gazety lub nawet bardziej do§wiadczony kolega. Dos¢ tatwo
jednak przekonac sie, jak bledne jest to rozumowanie. M6j znajomy kupil kiedy$
papiery notowanej na GPW Agory, kierujac sie rekomendacja ,kupna” jednego
z domoéw maklerskich. Pech chcial, ze zaraz po tym papiery zamiast rosngé, za-
czely systematycznie traci¢ na warto$ci. Wowczas pojawit sie problem: trzymac dalej
czy sprzedawaé. Z jednej strony eksperci z domu maklerskiego radzili kupowac,
z drugiej jednak rynek podgzal w zupelne odwrotnym kierunku. M6j znajomy nie
byt zdolny do podjecia jakiejkolwiek decyzji. Powdd byt taki, ze wlaSciwie sam nie
wiedzial, dlaczego kupit akcje. Decyzja o inwestycji nie byla w gruncie rzeczy jego
decyzja, ale decyzja specjalistow z domu maklerskiego. Nauczka z tej historii jest
taka, ze zawsze nalezy myslec i dziata¢ samodzielnie. Tylko wéwczas, gdy kurs be-
dzie zmierzal w przeciwnym kierunku od oczekiwanego, bedziemy umieli okresli¢,
czy to tylko chwilowe spadki ceny, ktére uczynity akcje jeszcze atrakeyjniejszymi,
czy moze zmienilto sie co§ w obrazie firmy, co nakazywatoby nam sprzedaé papiery.
Samodzielno$¢ to jedna z najwazniejszych cech, ktére musi posiadaé skuteczny
trater i inwestor.

Jesli masz watpliwosci — wycofaj sie

Na gieldzie nigdy nie warto ryzykowa¢ bez powodu. Pamietaj, jezeli nie rozumiesz,
co sie dzieje na gieldzie, masz watpliwoSci, czy sie angazowaé, czy tez wycofac,
zawsze bezpieczniej jest sie wycofaé. Istniejg dwa zasadnicze powody, dla ktérych
warto tak postapi¢. Po pierwsze, jest to bardziej oplacalne z punktu widzenia sto-
sunku zysku do ryzyka. Jesli znajdujesz sie w niezrozumialej dla Ciebie sytuacji,
Twoje szanse na to, ze zarobisz lub stracisz, majg sie jak 50:50. Znaczy to tyle, ze
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statystycznie wynik inwestycji wynosi zero. Jezeli postanowisz wycofaé sie z rynku,
oczekiwany zysk z inwestycji jest identyczny — wcigz zero — nie ponosisz jednak
zadnego ryzyka.

Druga przyczyna wiaze sic bezposrednio z kwestiami psychologicznymi. Sytu-
acja, ktorej nie pojmujemy, powoduje natychmiast pojawienie sie stresu i napiecia,
a to ogranicza zdolno$ci racjonalnego myslenia. Skutek jest taki, ze ro$nie szansa,
iz dzialajac pod wplywem emocji, podejmiemy btedng decyzje. Raz jeszcze warto
powtérzy¢: to, co najlepiej zrobi¢ w takiej chwili, to wycofa¢ sie i odczekaé.

Po czwarte: uporzadkuj wtasne finanse

Jak juz zauwazyliSmy, cze$¢ ryzyka moze wynikaé nie z samego rynku, a z naszej
osobistej sytuacji finansowej. Nie ma na to lepszego lekarstwa, jak wpierw upo-
rzagdkowaé¢ domowy bilans oraz rachunek zyskow i strat. Warto przy tym kierowaé
sie kilkoma wskazéwkami.

Inwestuj tylko nadwyzke

Przed przystapieniem do inwestycji gieldowych nalezy koniecznie zada¢ sobie py-
tanie: ,Ile moge zainwestowac?”. Wazne jest, zeby dokladnie wyliczy¢, ile zara-
biamy, ile potrzebujemy na zycie, a nastepnie inwestowa¢ jedynie $rodki, ktérych
na 100 procent nie bedziemy potrzebowaé. Umozliwi nam to spokojne dlugoter-
minowe zarzadzanie pieniedzmi, bez konieczno$ci mieszania biezacych wydatkow
z decyzjami inwestycyjnymi.

Zapewnij sobie poduszke finansowa

Nigdy nie nalezy lokowaé na gieldzie wszystkich swoich oszczednosci. Zawsze
trzeba zachowaé pewna kwote zainwestowang w jaki$ relatywnie bezpieczny spo-
s6b — na przyktad na oprocentowanym rachunku bankowym. Specjali$ci uwazajg, ze
powinna to by¢ suma od 3 do 6 razy wieksza od naszych miesiecznych zarobkéw.

Uwazaj z kredytami

Nadmierne zadluzenie osobistych finanséw doprowadzito do ruiny wielu inwesto-
ré6w. Nie oznacza to oczywiScie, ze zacigganie kredytéw samo w sobie jest zle.
Wrecz przeciwnie. Wszystko nalezy jednak czyni¢ z umiarem i rozsadkiem. Zanim
kupimy co$ na kredyt, trzeba zastanowic sie, czy bedziemy w stanie go sptacic¢ bez
wzgledu na wszystko. Warto wzia¢ pod uwage takie zagrozenia jak wzrost rynkowych
stop procentowych, utrate pracy, zmiane kursu walutowego itp. Inaczej mozemy
ktoérego$ dnia ocknagé sie, uSwiadamiajac sobie, ze musimy sprzedawaé papiery
warto$ciowe, poniewaz potrzebujemy gotéwki na splate kredytu.

Po piate i najwazniejsze: zawsze poréownuj zysk z ryzykiem

Wilasciwie cata sztuka zarzadzania na gieldzie sprowadza sie do jednego wspot-
czynnika: zysku do ryzyka. Obojetnie, jakg podejmujemy decyzje, zawsze powinni-
$§my zadac sobie pytanie: jakie wigze sie z nig ryzyko i jaki zysk mozemy osiggnaé.
Im korzystniejszy ten wspOtczynnik, tym lepie;j.
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Oczywiscie, w takim momencie samo nasuwa sie pytanie: ,W jaki sposéb do-
ktadnie zmierzy¢ ryzyko?”. Metod jest wiele. Najprostsza z nich odnosi sie do mak-
symalnej straty, jaka mozemy ponie$é na inwestycji. Wynikaé¢ ona moze choéby
z ustanowionych przez nas samych warunkéw wyjscia z inwestycji.

Dla wiekszej jasnosci poréwnajmy dwie inwestycje. W pierwszym przypadku
kupiliSmy papiery spétki po 10 zt i spodziewamy sie wzrostu ich ceny do 15 zi,
czyli o 50 procent. Wyznaczony przez nas na podstawie analizy technicznej waru-
nek wyj$cia z inwestycji to cena 8 zt, czyli spadek o 20 procent. W takim przypadku
wspolczynnik zysk-ryzyko wynosi 50 do 20, a wiec 2,5.

W drugiej sytuacji kupilismy papiery wartoSciowe réwniez po 10 zl, jednak ich
warto$¢ wewnetrzng szacujemy na 13 zt. Oznacza to, ze oczekiwany zysk wynosi 30
procent. Tym razem analiza techniczna pomoglta nam oszacowaé dobry moment
do ucieczki z inwestycji w przypadku pomylki na poziomie 9,50 zl. Jest to zaled-
wie 5 procent ponizej poziomu kupna. W tym przypadku stosunek zysk-ryzyko wy-
nosi 30 do 5, czyli 6. Jaki jest wniosek z powyzszych wyliczenni? Druga inwestycja
jest zdecydowanie atrakcyjniejsza pod wzgledem zysku uzyskiwanego za ponoszo-
ne ryzyko, pomimo ze w pierwszym przypadku sam zysk jest wyzszy.

32



» Porady dla poczatkujacych

» Zasady funkcjonowania GPW

» Instrumenty rynku kapitatowego

» Sposoby zarzadzania portfelem akgji
> Rozne rodzaje analiz

» Przydatne dodatki

ksiazki ~ business
== || ||| || |||||

& 0801 339900
% 0601 339900 Il as s

12 00'L€ ‘BuU3)






