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TRATEGIE INWESTOWANIA
— WPROWADZENIE

Inwestowanie w instrumenty finansowe wymaga odpowiednie]
wiedzy i umiejetnosci. Poczatkujacy inwestorzy, a takze inwesto-
rzy kierujacy sie w intuicjg moga sporadycznie uzyskiwac wysokie
dochody, jednak zdecydowanie czesciej brak wiedzy o metodach i
zasadach inwestowania prowadzi do strat. Trzeba jednak dodag¢, ze
inwestowanie w sposéb profesjonalny jest trudne i nie daje stupro-
centowej gwarancji sukcesu.

Istnieje wiele mozliwych strategii inwestowania w instrumenty finansowe. Dotyczy to zwfaszcza
inwestowania w akcje, na ktdrych przyktadzie omdéwimy podstawowe strategie. Wykorzystujg
one réznego rodzaju informacje o akcjach. Historycznie dwie najstarsze strategie inwestowania
w akcje to analiza fundamentalna i analiza techniczna. Oprdcz nich istniejg inne strategie, na
przyktad czesto stosowana przez profesjonalnych inwestoréw analiza portfelowa.

Wybdr odpowiedniej strategii zalezy od wielu czynnikéw. Do najwazniejszych naleza:
horyzont inwestycyjny, tzn. dtugos¢ okresu, na jaki dokonywana jest inwestycja: im krétszy
okres inwestycyjny, tym wigksze znaczenie majg strategie majace u podstaw ceny instru-
mentdw finansowych oraz obserwacje zachowar inwestoréw na rynku, z kolei im dtuzszy
horyzont inwestycyjny, tym wieksze znaczenie majg strategie wykorzystujace informacje
gospodarcze i bardziej zaawansowane metody matematyczne;
poziom rozwoju rynku, na ktérym sie inwestuje; im bardziej rozwiniety rynek, tym wieksze
znaczenie maja bardziej zaawansowane strategie;
poziom wiedzy inwestora; nalezy pamietac, Ze inwestor nie powinien stosowa¢ strategii,
ktdérych nie rozumie;
zaséb informagiji, ktérymi dysponuje inwestor; brak pewnych informacji uniemozliwia sto-
sowanie niektérych strategii.
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NALIZA FUNDAMENTALNA

Andliza fundamentalna znana Nazwa ,analiza fundamentalna” wskazuje, ze
jest inwestorom juz od ponad opiera sie ona na fundamentach, czyli podsta-
siedemdziesieciu lat i znajduje wach. Tymi fundamentami s3 kondycja gospo-
zastosowanie przede wszystkim przy darki oraz kondycja emitenta akgji (lub innego
inwestycjach dtugoterminowych, na instrumentu finansowego), w ktérego instru-
przyktad kilkuletnich. menty zamierzamy sinwestowac. Uwaza sie,

ze im lepsza jest kondycja finansowa emitenta,
tym wyzsza jest warto$¢ akeji i tym bardziej jest ona atrakcyjna dla inwestora.

Podstawowe informacje wykorzystywane w analizie fundamentalnej to informacje o gospodarce
i jej otoczeniu oraz wszelkie informacje (w tym finansowe) o spétkach.

W praktyce zastosowanie analizy fundamentalnej przebiega w kilku etapach,
ktérymi sg:

analiza makroekonomiczna;

analiza sektorowa;

analiza sytuacyjna spotki;

analiza finansowa spétki;

wycena akcji spotki.

Analiza makroekonomiczna polega na ogdlnej ocenie atrakcyjnosci inwestowania na danym ryn-
ku finansowym (przede wszystkim na rynku akcji). Atrakcyjno$¢ ta zalezy od sytuacji gospo-
darczej, politycznej i spotecznej, prowadzonej polityki gospodarczej i od ryzyka inwestycyjnego
danego kraju.

W analizie makroekonomicznej wykorzystywane sg charakterystyki makroekonomiczne, ktére ge-
nerujg pozytywne lub negatywne sygnaty dla inwestora, zamierzajgcego dokonac zakupu akgji.
Przyktadowymi pozytywnymi sygnatami dla inwestora sa:

wieksze niz oczekiwane tempo wzrostu PKB;

spadek stopy inflagji (ale nie do wartosci ujemnych);

spadek deficytu budzetowego;

spadek dtugu publicznego;

wzrost salda na rachunku obrotéw biezgcych;

spadek stopy bezrobocia;
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obnizenie stép procentowych przez bank centralny;
obnizenie stép podatkowych;
ograniczenie udziatu politykéw w decyzjach gospodarczych;
spadek roli zwigzkéw zawodowych;
spadek znaczenia populistycznych partii politycznych;
uchwalenie aktéw prawnych powodujacych wiekszg elastycznos¢ rynku pracy.
Z kolei negatywne sygnaty dla inwestora s3 doktadnie odwrotne, a wiec mniejsze niz oczekiwane

tempo wzrostu PKB, itd. Wazne jest, aby inwestor nie podejmowat decyzji jedynie na podstawie
pojedynczych sygnatow.

Analiza sektorowa polega na ocenie atrakcyjnosci inwestycyjnej spétek (przynajmniej wiekszo-
$ci) nalezacych do danego sektora. Pod uwage bierze sie przede wszystkim efektywno$¢ i poziom
ryzyka danego sektora. Bardzo wazng charakterystyka jest tez wrazliwos¢ sektora na koniunktu-
re gospodarcza — w przypadku spadku koniunktury inwestor nie powinien inwestowac w sektory
wrazliwe na zmiany koniunkturalne, takie jak na przyktad sektor zaawansowanych technologii
czy tez sektor budowlany.

Analiza sytuacyjna spotki dotyczy konkretnej rozwazanej spétki, przy czym pod uwage bierze sie
tu przede wszystkim kryteria niezwigzane bezpo$rednio z finansami spétki. Ocenie zazwyczaj po-
winny podlega¢ nastepujace obszary (ponizsze rozwazania prowadzone s3 dla spétki prowadzacej
dziatalnos¢ produkeyjna, a przy kazdym obszarze wskazane s3 pozytywne sygnaly):
specyfika produktu: mtody wiek produktu, duze zréznicowanie oferowanych produktdw,
mata zaleznos¢ produktéw od czynnikéw, na ktdre spétka nie ma wptywu, niewielka moz-
liwos¢ pojawienia sie substytucyjnego produktu;
specyfika rynku: wysokie bariery wejscia na rynek, na ktérym spétka sie znajduje, niska
konkurencja na tym rynku, duza wzgledna wielkos¢ spétki na rynku;
dostawcy na rynku: mata sita oddziatywania dostawcdw surowcédw i materiatdw na spétke;
nabywcy na rynku: mata sita oddziatywania nabywcéw produktéw na spétke;
otoczenie zagraniczne rynku: stabilno$¢ gospodarcza i polityczna w krajach, do ktérych
spotka eksportuje, mata zmienno$¢ cen produktu na rynkach $wiatowych, mata zmienno$¢
kursow walutowych;
technologia stosowana przez spétke: nowoczesny charakter technologii stosowanych przez
spotke, niska zastepowalnos¢ technologii stosowanych przez spétke;
ludzie - pracownicy spétki: wysokie kwalifikacje zatrudnionych w spétce, powigzanie wy-
nagrodzen z efektami pracy, wspieranie ksztatcenia pracownikow zatrudnionych w spétce,
pozytywne nastawienie pracownikéw do rozwoju spétki;
zarzadzanie spotka: wiedza, doswiadczenie i umiejetnosci zarzadzajacych spotka, dobra
strategia rozwoju spotki.

Analiza finansowa spétki rowniez dotyczy konkretnej rozwazanej spétki, z tym, Zze pod uwage bie-
rze sie tu kondycje finansowa tej spétki. Podstawowe Zrédfa informacji o finansach spétki stano-
wig sprawozdania finansowe spotki oraz inne informacje finansowe, przede wszystkim informacje
dostepne na rynku kapitatowym.
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W sktad sprawozdan finansowych wchodzg:
bilans;
rachunek zyskéw i strat;
sprawozdanie z przeptywdw pienigznych;
zestawienie zmian w kapitale wiasnym;
informacja dodatkowa.

Bilans jest elementem sprawozdania finansowego sporzadzonym na okreslony dzier, informu-
jacym, jakie sa aktywa (majatek) emitenta i jakie s3 zrédta finansowania tych aktywéw (kapitat
wiasny, kapitat obcy).

Rachunek zyskow i strat jest to zestawienie, ktére prowadzi do okreslenia wyniku finansowego.
Wynikiem finansowym moze by¢ zysk lub strata. Wynik finansowy powstaje poprzez poréwnanie
przychodéw z dziatalnosci spétki z kosztami tej dziatalnosci w pewnym okresie (jest nim na przy-
ktad miesiac, kwartat, rok).

Sprawozdanie z przeptywdw pienieznych jest elementem sprawozdania finansowego, ktére in-
formuje, jakie byty Zrédta i wykorzystanie przeptywdw pienieznych otrzymywanych i ptaconych
przez spétke. Z punktu widzenia inwestora jest to bardzo wazny element sprawozdania finan-
sowego, gdyz przedstawia przeptywy pieniezne, ktére wystepowaty w spétce w rozpatrywanym
okresie.

Zestawienie zmian w kapitale wlasnym zawiera informacje o zmianach poszczegélnych sktad-
nikéw kapitatu wiasnego, wskazujac stan na poczatku okresu, zmiany z podziatem na przyczyny
oraz stan na koniec okresu.

Analiza finansowa czesto przeprowadzana jest za pomoca zestawu wskaznikéw, dlatego te czes¢
analizy fundamentalnej nazywa sie analiza wskaznikowa. Wyrdznia sie w niej nastepujace grupy
wskaznikdw:

wskazniki ptynnosci;

wskazniki zadtuzenia;

wskazniki aktywnosci;

wskazniki zyskownosci;

wskazniki rynkowe.

Wskazniki ptynnosci okreslaja zdolnos¢ spotki do regulowania biezacych zobowiazar. Wskaz-
niki zadtuzenia analizuja zadtuzenie dtugoterminowe spétki, a $cislej to, w jakim stopniu spétka
jest zadtuzona oraz zdolnos¢ spétki do obstugi tego zadtuzenia. Wskazniki aktywnosci oceniaja
dziatalnos¢ spotki w zakresie wykorzystania aktywdéw. Wskazniki rentownosci informujg, na ile
rentowna jest spétka, tzn. jaka jest relacja zysku osiaganego przez te spétke do innych charakte-
rystyk dziatalnosci spétki.
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Ostatnia grupa wskaznikdéw, tzw. wskazniki rynkowe, wigza cene akcji na rynku, czyli podstawo-
wa informacje z rynku kapitatowego, z wielko$ciami charakteryzujacymi wyniki finansowe spétki.
Jednym z najpopularniejszych wskaznikéw rynkowych jest wskaznik ceny do zysku (C/Z), bedacy
ilorazem ceny akcji i zysku netto przypadajacego na jedng akcje. Niska warto$¢ tego wskaznika
jest czesto sygnatem, ze cena akcji w stosunku do zysku netto generowanego przez spotke jest
niska i moze sugerowac zakup akgji.

Poczatkujacy inwestor powinien positkowac sie fachowymi

Konstrukcja R , 0 I

wykorzystywanych analizami zamieszczanymi w specjalistycznych publikacjach
wskaznikow jest prosta finansowych. Dobrze jest przy tym korzystac z kilku specjali-
jednak prawidowe ich ’ stycznych analizi pordwnac je. Warto poréwnywac wartosci

wskaznikéw dla danego przedsiebiorstwa i dla danego okre-
su z warto$ciami tych wskaznikéw dla innych okresow oraz
dlainnych przedsiebiorstw.

zastosowanie i interpretacja
wymagajq duzego
doswiadczenia.

Ostatnim etapem analizy fundamentalnej jest wycena akcji. Etap ten polega na okredleniu war-

tosci akcji spétki, odzwierciedlajacej jakos¢ tej spétki. Mozna powiedzie¢, ze jest to sprawiedliwa
cena, jaka na prawidtowo funkcjonujacym rynku powinna osiagna¢ akcja analizowanej spétki.

W konkluzji nalezy stwierdzi¢, ze analiza fundamentalna:
pozwala na wybdr spotki;
wspomaga dtugoterminowe decyzje inwestora;
wymaga duzej wiedzy z zakresu ekonomii i finanséw oraz umiejetnosci analizowania réz-
norodnych informacji;
wymaga dostepu do wielu réznych Zrédet informacji;
jej przydatnos¢ zwieksza sie w miare rozwoju rynku.
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NALIZA TECHNICZNA

Andliza techniczna Analiza techniczna jest znana od co najmniej stu lat. Jest to
jest stosowana raczej najprostsza grupa metod, zaliczanych do bardziej ogdlnej
przy inwestycjach grupy metod analizy kurséw akcji. Metody analizy technicz-
krotkoterminowych. nej sa popularne wéréd inwestoréw, w tym wsréd inwesto-

réw indywidualnych dziatajacych na wschodzacych rynkach.
Zwolennicy analizy technicznej wychodzg z zatozenia, ze inwestor poprzez umiejetne doko-
nywanie transakcji kupna i sprzedazy moze osiggnac ponadprzecietny dochdd, ktéry wynika
z réznicy cen akeji. Przy tym w tych dokonywanych transakcjach nie ma znaczenia, czy spét-
ka emitujaca dane akcje jest w dobrej kondycji, czy rokuje dobre perspektywy rozwoju, czy
tez ma stabszg kondycje finansowa.
Analiza techniczna jest stosowana raczej przy inwestycjach krétkoterminowych, czyli wtedy, gdy
horyzont danej decyzji jest co najwyzej kilkumiesieczny, a czesciej znacznie krétszy.

Dwa podstawowe zatozenia analizy technicznej:
biezqca cena odzwierciedla wszystkie czynniki mogqce wptywac na cene,
dlatego wystarczy analizowac tylko ceny, odzwierciedlajgce skutki dzia-
fania czynnikdw, a nie przyczyny;
na rynku wystepujg pewne wzorce zachowan, ktére mozna zidentyfi-
kowac narzedziami analizy technicznej i ktdre powtarzajqg sie w réznych
okresach.

Warto pamietac, ze podstawowe informacje wykorzystywane w analizie technicznej to obecne
i przeszie ceny instrumentéw finansowych oraz wielkosci obrotéw tymi instrumentami.

Analiza techniczna wykorzystuje dwa rodzaje narzedzi:
formacje techniczne (okreslane na podstawie wykreséw kurséw akgji z przesziosci);
wskazniki techniczne.
Zwolennicy analizy technicznej uwazaja, ze na wykresach kurséw akcji z przesztosci moz-
na zidentyfikowa¢ pewne graficzne ,wzorce”, wedtug ktorych ksztattowaty sie kursy akgji
w przesztosci. Formacje techniczne s3 to wtasnie takie ,wzorce”. Zwolennicy analizy technicz-
nej twierdza, ze formacje te maja tendencje do powtarzania sie, zatem identyfikacja wiasciwe;j
formacji w trakcie jej trwania umozliwia okreslenie kierunku zmian kursu akcji w najblizsze;
przysztosci.
Podstawowa idea stosowania formacji technicznych wigze sie z pojeciem trendu. Trend jest to
pewna tendencja, wedtug ktérej zmieniajg sie ceny akcji na rynku. Analiza techniczna wyrdznia
trzy podstawowe rodzaje trendéw wzrostowy, spadkowy i horyzontalny, ktérych nazwy informu-
ja o charakterze tendencji (wzrostowa, spadkowa, stata).
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Generalnie, zasady podejmowania decyzji przez inwestora na podstawie trenddw s3 dos$¢ natu-
ralne:

inwestor kupuje, jesli jest trend wzrostowy;

inwestor sprzedaje, jesli jest trend spadkowy;

inwestor czeka z podjeciem decyzji, jesli jest trend horyzontalny.

Drugi podstawowy rodzaj narzedzi wystepujacych w analizie technicznej to wskazniki techniczne.
S3 to z reguty wskazniki o prostej konstrukcji, ktére w sposéb syntetyczny charakteryzujg stan
rynku akgji. Dzieki temu mozliwa jest diagnoza rynku akcji oraz prognoza zachowan tego rynku
w najblizszej przysztosci. W konstrukcji wskaznikow wykorzystywane sg kursy akcji oraz informa-
cje o obrotach akcjami.

Wskazniki techniczne stosowane sg miedzy innymi w celu potwierdzenia sygnatéw generowa-
nych przez formacje techniczne. Zwolennicy analizy technicznej stosuja czesto tacznie formacje
techniczne i wskazniki techniczne przy podejmowaniu decyzji na podstawie generowanych sy-
gnatéw. Nie powinno sie polegac tylko na jednym wskazniku, lecz korzystac z co najmniej kilku
i podejmowac decyzje wtedy, gdy przewazajaca wiekszo$¢ z nich prowadzi do tych samych kon-
kluzji. Nalezy rowniez pamietac, ze nie ma uniwersalnych wskaznikéw, ktére sprawdzaja sie na
wszystkich rynkach.

Analiza techniczna:
pozwala przede wszystkim na wybér momentu zawarcia transakcji doty-
czqcej danej spétki;
wspomaga gtdwnie krdtkoterminowe, a co najwyzej Srednioterminowe
decyzje inwestora;
czesto istotng w niej role odgrywa szybkos¢ podejmowania decyzji i mo-
ment zawierania transakcji;
wymaga dostepu jedynie do kurséw akgji i zwigzanych z nimi informacji
dotyczgcych obrotow i sktadanych zlecer;
jej przydatnosc jest z requty coraz nizsza w miare rozwoju rynku.
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ACHOWANIA INWESTOROW NA RYNKU

W inwestowaniu na rynku instrumentéw finansowych, zwtaszcza na rynku akgji, pomocna moze
by¢ réwniez obserwacja zachowan inwestoréw. Jest to przydatne szczegdlnie wtedy, gdy wyste-
puja zachowania ,stadne”, przede wszystkim w dwdch okresach:
euforii na rynku kapitatowym, gdy obserwuje sie ,,masowe kupowanie” akcji wigkszosci
spotek;
paniki na rynku kapitatowym, gdy obserwuje sie ,masowe sprzedawanie” akcji wiek-
szosci spétek.

W okresach przetomowych sukcesy odnosza gtéwnie ci inwe-
storzy, ktdrzy nie ulegajg krétkookresowym nastrojom rynku
i postepuja racjonalnie wedtug ustalonych zasad. Warto za-
tem rozumie¢ zachowania inwestoréw na rynku, gdyz moz-
na unikng¢ podstawowych btedéw w podejmowaniu decyzji,
wynikajacych z braku racjonalnosci i kierowania sie jedynie
emocjami. Mozna réwniez zidentyfikowac elementy zacho-
war stadnych, co pozwoli na nie uleganie nastrojom rynku.

Niektére podstawowe btedy, majace podfoze psychologiczne, popetniane przez inwestordw, to:
nadmierna pewno$¢ wynikajaca z przesadnego zaufania we wiasne umiejetnosci - wyste-
puje zwtaszcza po osiggnieciu sukcesu w inwestycji, ktory to sukces przypisuje sie wlasnym
umiejetnosciom, nie za$ sprzyjajacej sytuacji rynkowej; w efekcie czesto inwestor podej-
muje decyzje bez przygotowania i dostatecznej analizy oraz ignoruje wiasne pomytki;
nierealistyczny optymizm - polega na przywigzywaniu duzej wagi do optymistycznych in-
formacji, zwtaszcza tych, ktore uzasadniaja podejmowang przez inwestora decyzje, oraz
nie przywiazywaniu wagi do pesymistycznych informacji, zwtaszcza tych, ktére zaprzeczajg
zasadnosci podejmowanej przez inwestora decyzji;
stawianie na trend - polega na przekonaniu, ze trwajacy trend kurséw akcji, niezaleznie czy
jest to trend wzrostowy, czy spadkowy, bedzie trwat;
myslenie typu potwierdzajacego - polega na tym, ze inwestorzy maja sktonnos¢ do wyko-
rzystywania tych informacji, ktére potwierdzaja pewng znang regute, zas odrzucajg infor-
macje zaprzeczajace tej regule;
nadmierny konserwatyzm ocen - polega na zbytnim przywigzaniu inwestora do dotych-
czas stosowanych zasad, ktére na zmieniajacym sie rynku moga by¢ juz nieaktualne.

Powyzej wymieniono jedynie niektére podstawowe btedy, ktérych inwestor powinien by¢ swia-
domy. Kazdemu inwestorowi nalezy zaleci¢ obserwowanie rynku, kierowanie sie sprawdzonymi
metodami, wykorzystywanie réznorodnych informacji, ograniczanie emocji i nie uleganie zacho-
waniom ,,stadnym”.
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Analiza zachowari na rynku:
wspomaga podejmowanie konkretnych decyzji dotyczqcych réznych
spotek;
wspomaga decyzje inwestora o réznym horyzoncie czasowym;
wymaga umiejetnosci racjonalnego analizowania kazdej decyzji;
jest przydatna przede wszystkim w przypadku duzej niestabilnosci rynku.
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CENA RYZYKA INWESTYCYINEGO

Jedna z podstawowych charakterystyk kazdej inwestycji jest dochdéd. Podstawowa miarg docho-
du jest stopa dochodu, zwana réwniez stopa zwrotu. Stopa ta jest zazwyczaj podawana w skali
rocznej, zas dotyczy¢ moze dowolnego okresu inwestowania.

Najprostszym sposobem wyznaczania stopy dochodu jest zastosowanie koncepcji prostej stopy
dochodu. Wyznacza sie jg za pomocg nastepujacego wzoru:

_ _7 FV-PV m
T n PV

gdzie:

r - stopa dochodu inwestycji, w okresie jednego roku,
FV - wartos¢ koricowa inwestycji,

PV - warto$¢ poczatkowa inwestycji,

n - liczba lat trwania inwestycji.

W powyzszym wzorze w przypadku wiekszosci inwestycji nie jest znana wartos¢ koricowa inwe-
stycji. Inwestor przed podjeciem decyzji o inwestowaniu powinien przynajmniej w przyblizeniu
okresli¢ te warto$¢. W przypadku inwestycji w instrumenty finansowe nie jest to proste.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze inwestowanie w instrumenty finan-

sowe jest ztozonym procesem, gdzie nalezy przestrzega¢ pew-

nych zasad, pamietajac, ze rynek instrumentéw finansowych

nie jest kasynem. Dlatego trzeba ocenia¢ ryzyko inwestycj,

o czym traktujg dalsze rozwazania. Nalezy starac sie korzysta¢

ze wszystkich dostepnych informacji i zasiega¢ niezaleznych
opinii. Na poczatku powinno sie inwestowac ostroznie. Dobrze jest réwniez na samym poczatku
przez pewien okres inwestowac wirtualnie, na papierze i sprawdza¢, jakie to daje wyniki.

Waznym czynnikiem, ktéry nalezy wzig¢ pod uwage przy inwestowaniu na rynku instrumentow
finansowych, a zwiaszcza na rynku kapitatowym, jest ryzyko. Jest to druga podstawowa cha-
rakterystyka inwestycji. W bardzo ogdlny i prosty sposéb ryzyko inwestycji mozna okresli¢ jako
mozliwo$¢ zrealizowania stopy dochodu inwestycji réznigcej sie od stopy dochodu, ktérej spo-
dziewa sie inwestor.

W powyzszym okresdleniu ryzyka wystepujg dwie strony ryzyka:

negatywna, gdy zrealizowana stopa dochodu jest nizsza niz spodziewana stopa dochodu;
pozytywna, gdy zrealizowana stopa dochodu jest wyzsza niz spodziewana stopa dochodu.
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Jesli inwestor oszacowat spodziewang stope dochodu inwestycji na pozio-
mie 15%, a osiggnie stope dochodu 6% (lub nawet poniesie strate), méwimy
o negatywnej stronie dziatania ryzyka. Jednak, jesli ten sam inwestor osiggnie
z tej inwestycji stope dochodu réwngq 40 %, wéwczas wystgpi efekt pozytywny
ryzyka.

Takie dwustronne traktowanie ryzyka czasem jest bardzo wskazane, gdyz
osigganie w pewnym okresie stop dochodu systematycznie przekraczajgcych
spodziewangq stope dochodu moze byc réwniez sygnatem zwiekszonego ryzy-
ka. Zazwyczaj jednak w takiej sytuacji inwestor, zadowolony z sukceséw, ,,traci
czujnosc”, co moze ostatecznie doprowadzic do strat.

Istnieja rézne rodzaje ryzyka inwestycyjnego, wynikajace z réznych zrédet (przyczyn) tego ryzyka.
Najwazniejszymi sposrdd nich s3:

1.

N

w

N

[e)}

~

Ryzyko stopy procentowej. Zwigzane jest ze zmiennoscig stép procentowych na rynku.
W przypadku rosnacych stép procentowych na rynku inwestycja o statym dochodzie staje sie
mniej atrakcyjna. Oczywiscie odwrotna sytuacja ma miejsce przy malejacych stopach procen-
towych.

. Ryzyko kursu walutowego. Wystepuje wtedy, gdy inwestycja dokonywana jest w walucie za-

granicznej. Stopa dochodu z inwestycji zalezy wéwczas od zmian kursu walutowego. Korzystne
jest ostabianie sie waluty krajowej wzgledem waluty zagraniczne;j.

. Ryzyko cen akgji na rynku kapitatowym. Obecne jest wtedy, gdy przedmiotem inwestycji s3

akcje lub inne instrumenty, ktérych warto$¢ moze zaleze¢ od cen akgji, na przyktad jednostki
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych lub certyfikaty inwestycyjne.

. Ryzyko ptynnosci. Zwiazane jest z mozliwymi problemami ze sprzedaza instrumentu finanso-

wego w krétkim okresie, po oczekiwanej przez inwestora cenie.

. Ryzyko niedotrzymania warunkéw. Wystepuje wtedy, gdy jedna ze stron kontraktu moze nie

spetni¢ warunkéw przewidzianych w kontrakcie, np. nie dokona¢ ptatnosci na rzecz drugiej
strony. Dotyczy to przede wszystkim instrumentdw dtuznych.

. Ryzyko polityczne. Pojawia sie, gdy istnieje mozliwos¢ uchwalenia ustaw wptywajacych na

dochdd z inwestycji finansowych.

. Ryzyko biznesu. Wystepuje w przypadku zakupu instrumentéw finansowych, dla ktérych do-

chdd zalezy od wynikdw osiggnietych przez podmiot emitujacy
te instrumenty. Na przykfad Zle zarzadzana spdétka nie uzyskuje
dochoddéw, co powoduje spadek cen akgji.

Nalezy pamieta¢ o nastepujacej waznej regule, ze im wyzsze
ryzyko inwestycji, tym wyzsza powinna by¢ stopa dochodu tej
inwestycji.
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PREMIA ZA RYZYKO

Zgodnie z powyzsza reguty inwestycje o wyzszym ryzyku powinny przynosi¢ wyzszg stope do-
chodu. Wynika z tego, Zze inwestor ponoszacy kazdy dodatkowy rodzaj ryzyka powinien oczekiwac
dodatkowej premi w postaci wyzszej stopy dochodu.

Przyktad 1.

Rozpatrzymy dwie obligacje:

Obligacja A: emitowana przez Skarb Paristwa, wartos¢ nominalna 100, cena
100, termin wykupu za 3 lata, oprocentowanie 5%, odsetki ptacone co roku.
Stopa dochodu (spodziewana) tej obligacji wynosi 5%.

Obligacja B: emitowana przez spétke akcyjng, wartos¢ nominalna 100, cena
100, termin wykupu za 3 lata, oprocentowanie 9%, odsetki ptacone co roku.
Stopa dochodu (spodziewana) tej obligacji wynosi 9%.

Obligacja B, wyemitowana przez spotke akcyjng, posiada ryzyko niedotrzymania
warunkdéw, od ktdrego wolna jest obligacja A, wyemitowana przez Skarb Pari-
stwa. Premia za ten rodzaj ryzyka wynosi 4% - o tyle jest wtasnie wyzsza stopa
dochodu obligacji B.

PODEJSCIE INWESTORA DO RYZYKA

Jest to bardzo istotna cecha, ktéra charakteryzuje kazdego inwestora. Inwestorzy o duzej
awersji (niecheci) do ryzyka preferujg inwestycje w instrumenty o niewielkim ryzyku lub wolne
od ryzyka, na przyktad obligacje skarbowe. Z kolei inwestorzy o matej awersji (niecheci) do
ryzyka preferujg inwestycje w instrumenty ryzykowne, na przyktad akcje. Poziom awersji do
ryzyka zalezy od wielu czynnikdw wtasciwych dla inwestora, w szczegdlnosci jego wieku, sy-

tuacji materialnej itp.

CZYNNIKI WPLYWAJACE NA RYZYKO INWESTYCYINE

Jest wiele czynnikow, od ktérych zalezy ryzyko inwestycyjne. Do najwazniejszych naleza:
1. Rodzaj instrumentu finansowego.
Podziat instrumentéw finansowych na cztery podstawowe grupy (depozyty oraz instrumenty
rynku pienieznego, obligacje, akcje, instrumenty pochodne) pozwala na uporzadkowanie ich od
instrumentdéw o najmniejszym ryzyku do instrumentdw o najwiekszym ryzyku:

instrumenty rynku pienieznego i depozyty;

obligacje;

akcje;

instrumenty pochodne (opcje i kontrakty terminowe).
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2. Emitent instrumentu finansowego.
Instrumenty finansowe moga by¢ emitowane przez wiele podmiotéw. Méwimy o ryzyku niedo-
trzymania warunkdw, ktére zalezy od wiarygodnosci finansowej emitujacych (lub wystawiajg-
cych) te instrumenty. Emitentéw mozna uporzadkowac od najbardziej wiarygodnych do najmnie;
wiarygodnych:

Skarb Paristwa i agendy rzadowe;

jednostki administracji paistwowej (miasta, gminy, itp.);

instytucje finansowe;

przedsiebiorstwa.
Trzeba pamieta¢, ze od tej ogdélnej zasady moga by¢ wyjatki.

3. Okres do wykupu instrumentu finansowego (dotyczy instrumentéw diuznych).

W przypadku dtuznych instrumentdéw finansowych, takich jak obligacje, instrumenty wyemito-
wane na dtuzszy okres (przy innych parametrach takich samych) sg zwykle obarczone wigkszym
ryzykiem niz instrumenty wyemitowane na krétszy okres.

Ocena ryzyka jest Jednym ze sposobéw oceny ryzyka jest podanie kategorii ryzyka
bardzo istotna przy w odniesieniu do danej inwestydji, na przyktad: bardzo wysokie
podejmowaniu decyzji ryzyko, wysokie ryzyko, $rednie ryzyko, niskie ryzyko, bardzo
o wyborze inwestycji. niskie ryzyko. Taka ocena jest stosowana przy niektérych ro-
Jednoczesnie jest to dzajach ryzyka, takich jak ryzyko niedotrzymania warunkéw lub
skomplikowane zadanie. ryzyko polityczne. Czesto zajmuj3 sie tym wyspecjalizowane in-

stytucje, a informacje o kategoriach ryzyka dla poszczegdlnych
instrumentéw finansowych podawane s3 w specjalistycznych
publikacjach.

Innym czesto stosowanym sposobem oceny ryzyka jest ocena ilosciowa poprzez podanie kon-
kretnych wartosci, czyli miary ryzyka.

Im wieksza zmiennos¢ ceny lub stopy dochodu instrumentu finansowego, tym
wieksze ryzyko inwestycji w ten instrument.

Im wieksza wrazliwos¢ ceny lub stopy dochodu instrumentu finansowego na
czynniki ryzyka, tym wieksze ryzyko inwestycji w ten instrument.
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Pierwsza z powyzszych regut ilustruje Tabela 1.

Tabela 1. Stopy zwrotu (dochodu) akcji dwdch spétek osiggniete w kolejnych mie-
sigcach.

1 18% 13%
2 33% 7%
3 -13% 16 %
4 42% 15%
5 -40% 15%
6 50% 14%

Jedli obliczymy $rednig arytmetyczng stope zwrotu obu inwestycji, wowczas otrzymujemy:
- w przypadku spétki A:

18% + 33% + (-13%) + 42% + (-40%)+50%
R,= 3 =15%

- w przypadku spotki B:

13% + 17% + 16% + 15% +15% + 14%
R,= 5 =15%

Wynika z tego, ze przecietny dochdd z obu inwestycji jest ten sam. Jednak z analizy tabeli 1 wyni-
ka, ze akcje spotki A charakteryzuja sie wyzszym ryzykiem, gdyz zmiennos¢ stop zwrotu (docho-

du) w kolejnych miesigcach jest duzo wieksza niz w przypadku spétki B.

Do koncepcji mierzenia ryzyka za pomocg zmiennosci stép dochodu (ewentualnie zmiennosci

cen) odnosi sie najpopularniejsza miara ryzyka (bedaca jednocze$nie miarg zmiennosci), zwa-

na odchyleniem standardowym stopy zwrotu. Okre$lona jest ona na podstawie odchyleri stép

zwrotu od przecietnej stopy zwrotu, za pomoca nastepujacego wzoru:

1
s= \/— [(R,-R?*+(R,-R?+..+(R -R?]
n-1 1 2 n

gdzie:

s — odchylenie standardowe stopy zwrotu,

R - przecietna stopa zwrotu,

R, - stopa zwrotu zrealizowana w i-tym okresie,

n - liczba danych z przesztosci, wzietych do oszacowania.
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Jak wida¢ ze wzoru (2), odchylenie standardowe stopy zwrotu ma u podstaw sume kwadratéw réznic
miedzy zrealizowanymi stopami zwrotu a przecietng stopa zwrotu (oszacowang na podstawie danych
z przesziosci). Zauwazmy, ze te réznice $wiadcza o ryzyku - im s3 one wieksze, tym wieksze ryzyko.
Nie ma przy tym znaczenia, czy dana réznica jest ujemna (tzn. zrealizowana stopa zwrotu jest nizsza
od przecietnej) czy dodatnia (tzn. zrealizowana stopa zwrotu jest wyzsza od przecietngj).

Odchylenie standardowe stopy zwrotu wskazuje o ile przecietnie, w typowych warunkach rynko-
wych, zrealizowana stopa zwrotu moze rézni¢ sie od przecietnej stopy zwrotu.

Przedstawmy ocene ryzyk zwiqzanych z inwestycjami, ktérych stopy dochodu
zawarte sq w Tabeli 1. Po zastosowaniu wzoru (2) otrzymujemy:
- dla akgji spotki A:

s = \/ [(0,18-0,15)*+ (0,33 -0,15)*+ (0,13 - 0,15)* + (0,42 - 0,15)*+ (-0,4 - 0,15)> + (0,5 - 0,15)*
A= 6-1

=0,3492 = 34,92%

- dla akgji spétki B:

. \/ [(0,13- 0,157 + (0,17 - 0,15)2 + (0,16 - 0,152 + (0,15 - 0,15)2+ (0,15 - 0,157 + (0,14 — 0,15
5= 6-1

=0,0141=1,41%

Z powyzszych obliczeri wynika, ze ryzyko inwestycji w akcje spotki A jest duzo
wyzsze od ryzyka inwestycji w akcje spctki B. W przypadku tej drugiej spotki,
srednie odchylenie stép zwrotu od oczekiwanej stopy zwrotu wynosi okofo
1,5%, zas dla pierwszej jest prawie 25-krotnie wyzsza i wynosi ok. 35%

Druga sposrod przedstawionych regut wiaze ryzyko inwestycji z zaleznoscig stopy zwrotu (docho-
du) inwestycji z czynnikiem (lub czynnikami) wplywajacym na te stope zwrotu. Im bardziej wraz-
liwa jest stopa dochodu na zmiany tego czynnika, tym wieksze ryzyko, poniewaz tym bardziej
zmienia sie stopa zwrotu przy zmianach czynnika (lub czynnikéw) wplywajacego na te stope.

Przedstawiona reguta ma zastosowanie w przypadku innej miary ryzyka, mianowicie wspétczyn-
nika beta. Wspotczynnik ten obliczany jest dla akcji i okresla zaleznos¢ stopy zwrotu akgji od stopy
zwrotu indeksu gieldowego (odzwierciedlajacej przecietng inwestycje na rynku akgji). Wartosci
tego wspdtczynnika sa publikowane w specjalistycznych opracowaniach poswieconych rynkowi

kapitatowemu zgodnie z interpretacja:
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Wspétczynnik beta wskazuje o ile jednostek (punktéw procentowych) w przybli-
Zeniu wzro$nie stopa zwrotu akcji, gdy stopa zwrotu indeksu gietdowego wzro-
$nie o jednostke (jeden punkt procentowy).

Charakterystyczne wartosci wspétczynnika beta sg nastepujace:

Wspéiczynnik beta wiekszy od 10znacza, ze stopa zwrotu akcji wzrasta (spada) o wiecej niz
wzrasta (spada) stopa zwrotu indeksu gietdowego. Swiadczy to o silnej reakcji akcji na zmia-
ny zachodzace na rynku akcji. Taka akcja nazywana jest agresywna. Zakup takiej akcji jest
wskazany w okresie wzrostu stép zwrotu akcji na gietdzie.

Wspétczynnik beta wiekszy od 0 lecz mniejszy od 1 oznacza, ze stopa zwrotu akcji wzrasta
(spada) o mniej niz wzrasta (spada) stopa zwrotu indeksu gietfdowego. Swiadczy to o stabej
reakcji akcji na zmiany zachodzace na rynku. Taka akcja nazywana jest defensywng. W okre-
sie spadku stép zwrotu na rynku tracimy wtedy mniej posiadajac takie akgcje.

Wspdtczynnik beta réwny 10znacza, ze stopa zwrotu akgji wzrasta (spada) o te sama wiel-
kos¢ co stopa zwrotu indeksu gietdowego. Jest to przecietna reakcja akcji na zmiany zacho-
dzace na rynku.

Wspétczynnik beta réwny 0 oznacza, ze stopa zwrotu akcji nie zmienia sie, gdy zmienia sie stopa
zwrotu indeksu gietdowego. Oznacza to brak reakcji akgji na zmiany zachodzace na rynku.
Wspdtczynnik beta ujemny oznacza, ze stopa zwrotu akcji spada (rosnie), gdy ro$nie (spada) sto-
pa zwrotu indeksu gietdowego. Jest to odwrotna reakcja akcji na zmiany zachodzace na rynku.

Inwestor czesto jest zainteresowany Istnieje wiele sposobéw ograniczania ryzyka in-
zarzqdzaniem ryzykiem inwestycji, westycji. Niektore z nich sg stosunkowo proste.
a w szczegdlnosci ograniczaniem Na przyklad w przypadku inwestycji w instru-
ryzyka inwestycji. menty dtuzne podstawowymi sposobami zmniej-

szania ryzyka sa:
zakup instrumentdw o niskim ryzyku niedotrzymania warunkéw, na przyktad skarbowych;
zakup instrumentéw o niedtugim terminie wykupu;
zakup instrumentéw o duzej ptynnosci.

W zarzadzaniu ryzykiem inwestycji dostepne s3 réwniez bardziej ztozone metody. Zaliczany do

nich tworzenie portfela inwestycji (tzw. dywersyfikacja inwestycji) oraz zastosowanie instrumen-
téw pochodnych.

20 Anatomia Sukcesu | Podstawowe strategie inwestowania



Dywersyfikacja  oznacza  zréznicowanie, Analiza portfelowa jest stosowana przez
wprowadzenie réznorodnosci. W tym wy- wielu inwestoréw na catym swiecie.
padku jest to wprowadzanie réznych spétek  Nazywana réwniez dywersyfikacjq ryzyka
do portfela. Dzieki dywersyfikacji uzyskuje sie  polega na inwestowaniu w wigkszg liczbe
mozliwo$¢ zmniejszenia ryzyka inwestycji. instrumentdw finansowych, na przyktad

w akcje kilkunastu spétek.

Ryzyko portfela inwestycji zalezy nie tylko od ryzyka pojedynczych inwestycji wchodzacych
w sktad portfela, ale réwniez od stopnia powiazania stép dochodu z tych inwestycji.

Stopieni powigzania stép dochodu z tych inwestycji mierzony jest za pomoca wspdtczynnika ko-
relacji stép zwrotu.

Wspétczynnik korelacji stép zwrotu:
zawiera sie w przedziale [-1; 1];
wartosc¢ bezwzgledna wspdtczynnika wskazuje na site powigzania mie-
dzy stopami zwrotu akcji dwdch spétek — im wartos¢ bezwzgledna tego
wspdtczynnika jest blizsza jednosci (tzn. sam wspdtczynnik jest blizszy -1
lub 1), tym powigzanie miedzy stopami zwrotu akcji dwdch spéfek jest
silniejsze;
znak wspdtczynnika wskazuje na kierunek powigzania miedzy stopami
zwrotu akcji dwdch spdtek. Jesli wspétczynnik ten jest dodatni, oznacza
to dodatnig korelacje - wtedy wzrostowi (spadkowi) stopy zwrotu ak-
¢ji jednej spdtki towarzyszy wzrost (spadek) stopy zwrotu akcji drugiej
spotki. Jesli wspétczynnik ten jest ujemny, oznacza to ujemnq korelacje -
wtedy wzrostowi (spadkowi) stopy zwrotu akgji jednej spétki towarzyszy
spadek (wzrost) stopy zwrotu akgji drugiej spotki.

Jedli zatem inwestor chce tworzy¢ portfel o niskim ryzyku, powinien w skiadzie tego portfela
uwzgledni¢ spotki, dla ktérych wspétczynnik korelacji stép zwrotu jest ujemny lub przynajmniej
ma niska warto$¢ dodatnia. Ujemna warto$¢ wspétczynnika korelacji stop zwrotu powoduije, ze
w tym samym czasie wystepuja spadki stop zwrotu akgji jednej spétki i wzrosty stdp zwrotu akgji
drugiej spotki. Oznacza to, ze jedli w portfelu s3 akcje obu spétek, to spadki stép zwrotu jednej
spétki (a wiec niekorzystna dla inwestora sytuacja) rekompensowane s3 wzrostami stép zwrotu
drugiej spotki.

Niska dodatnia warto$¢ wspétczynnika korelacji stép zwrotu moze by¢ réwniez korzystna dla
zmniejszania ryzyka portfela. Oznacza to, ze stopy zwrotu akcji s3 stabo powiazane, czyli spad-
kom stép zwrotu akgji jednej spétki towarzyszg co najwyzej nieznaczne (jesli w ogéle) spadki stop
zwrotu akcji drugiej spétki, czyli nie ma efektu , kumulacji ryzyka”.
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Przedstawiony rodzaj dywersyfikacji, zwany dywersyfikacjg
z uwzglednieniem korelacji stép zwrotu, jest skuteczny, ale nie
zawsze prosty do zastosowania dla poczatkujgcego inwestora,
gdyz wymaga stosowania niefatwych wzoréw matematycznych,
posiadania wystarczajacej liczby danych itp. Nalezy réwniez pa-
mieta¢, ze wspétczynniki korelacji wyliczone na podstawie da-
nych historycznych nie musza obowigzywac w przysztosci.

Ktopotéw tych inwestor moze unikna¢, jesli zamiast dywersyfikacji z uwzglednieniem korelacji
stép zwrotu zastosuje inne rodzaje dywersyfikacji. S3 one prostsze do praktycznego zastosowa-
nia, a czasem mogg by¢ ,,dobrym przyblizeniem” dywersyfikacji z uwzglednieniem korelacji stép
zwrotu. Zaliczamy do nich nastepujace rodzaje dywersyfikacji:

1. Dywersyfikacja prosta.

Polega na dowolnym wyborze pewnej liczby spétek, przy czym udziaty tych spétek w portfelu
powinny by¢ zblizone. Ma tu zastosowanie bardzo prosta zasada: jesli w portfelu liczacym na
przyktad 25 spétek znajdzie sie jedna spétka, na ktdrej stracimy, to strata dotyczy tylko 1/25 cze-
$ci portfela.

Przy stosowaniu tego rodzaju dywersyfikacji zaleca sie, aby wstepna lista spétek , kandyduja-
cych” do portfela nie zawierata spétek ,ztych”, tzn. takich, ktére nie s3 rekomendowane do in-
westowania. Dywersyfikacja prosta nie zawsze prowadzi do znacznej redukgji ryzyka, poniewaz
przypadkowy wybdr spétek oznacza, ze moga sie wsrdd nich znalez¢ pary spotek o duzej korelagji
dodatniej, co jest oczywiscie mniej korzystne z punktu widzenia redukcji ryzyka portfela.

2. Dywersyfikacja miedzysektorowa.

Ten rodzaj dywersyfikacji polega na wyborze do portfela spdtek nalezacych do réznych sektordw,
na przyktad po jednej spétce z kazdego z dominujacych sektoréw, do ktérych naleza spétki no-
towane na giefdzie. Zasada ta opiera sie na przekonaniu (czesto potwierdzonym empirycznie), ze
rozne sektory gospodarki s3 w réznym stopniu podatne na wahania koniunktury gospodarczej,
a zatem, posrednio, réwniez na wahania cen na rynku kapitatowym. Na przyktad budownictwo
i przemyst ciezki s3 wrazliwe na wahania koniunkturalne, za$ przemyst spozywczy i przemyst
farmaceutyczny s3 mato wrazliwe na wahania koniunkturalne.

Oznacza to, ze posiadajac akcje spotek nalezacych do réznych sektoréw ograniczamy ryzyko port-
fela, jesli to ryzyko ma u podtoza wahania koniunkturalne w gospodarce. Nalezy jednak pamietac,
ze dotyczy to przede wszystkim tych rynkéw kapitatowych, na ktérych duza czes¢ spétek jest noto-
wana na gietdzie, poniewaz istnieje wtedy duze powigzanie rynku kapitatowego z gospodarka.

3. Dywersyfikacja ze wzgledu na wielkos¢.

Ten rodzaj dywersyfikacji polega na wyborze do portfela spdtek réznej wielkosci, przy czym wielkos¢
rozumiana jest jako wartos¢ rynkowa tych spotek. Zasada ta opiera sie na przekonaniu, ze mate
i duze spotki roznie reaguja w przypadku wahan rynku. Oznacza to, ze posiadajac w portfelu mate
i duze spétki mozna zmniejszy¢ ryzyko portfela wynikajace z wahan na rynku. Nalezy jednak pod-
kresli¢, ze nie mozna tej zasady stosowa¢ w sposéb automatyczny, oczekujac ze dowolny portfel
zawierajacy mate i duze spotki przyniesie spodziewane efekty w postaci istotnej redukgji ryzyka.
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4. Dywersyfikacja miedzynarodowa.

Ten rodzaj dywersyfikacji polega na umieszczeniu w portfelu spétek z réznych krajéw. Ten rodzaj
dywersyfikacji nazywa sie réwniez dywersyfikacja geograficzna. Zasada ta opiera sie na przeko-
naniu, ze gospodarki réznych krajéw nie s3 mocno powigzane ze soba, a zatem wsréd spotek
zréznych krajéw mozna czesciej znalez¢ spétki o stabej (lub ujemnej) korelacji stop zwrotu. Wply -
wa to korzystnie na redukcje ryzyka portfela.

Dywersyfikacja nie jest w stanie
zmniejszyc ryzyka systematycznego, tzn.
ryzyka zwigzanego z samym rynkiem
akcji. W przypadku bessy na gietdzie,
inwestycja w portfel zdywersyfikowany
réwniez moze przyniesc straty, cho¢

sq to nizsze straty niz w przypadku
inwestycji w pojedyncze spdétki.

We wszystkich powyzej opisanych metodach
efektywna dywersyfikacja, tzn. taka, przy
ktdrej korzysci s wieksze niz koszty, powin-
na by¢ ograniczona do, co najwyzej 20-25
spotek, bedacych sktadnikami portfela. Dy-
wersyfikacja pozwala na ograniczenie ryzyka
specyficznego, tzn. ryzyka zwigzanego z in-
westycjami w konkretne spétki.

Bardzo dobrym sposobem zmniejszania ryzyka poprzez dywersyfikacje jest tworzenie portfela,
w ktdrego sktad wchodzg jednoczesdnie akcje, a wiec instrumenty finansowe charakteryzujce sie
duzym ryzykiem i obligacje skarbowe, a wiec instrumenty o niewielkim ryzyku.

Uwzglednienie w tworzonym portfelu, oprécz akgji, réwniez instrumentéw finansowych o nie-
wielkim ryzyku wptywa korzystnie na ryzyko portfela, ktére zawsze jest wtedy mniejsze. Jednak
dzieje sie to czasem kosztem spadku stopy zwrotu takiego portfela. Pojawia sie tutaj naturalne
pytanie - w jaki sposéb utworzy¢ portfel ztozony z akcji oraz obligacji skarbowych wolnych od
ryzyka, aby przy pewnej zadanej stopie zwrotu portfela, ryzyko tego portfela byto najmniejsze.

OdpowiedZ na to pytanie nie jest prosta. Jednak teoria i doswiadczenie wskazuja, ze z reguty
dobre efekty przynosi potaczenie obligacji skarbowych z bardzo dobrze zdywersyfikowanym
portfelem akcji. Przyktadem takiego portfela jest portfel o sktadzie zblizonym do sktadu portfela
indeksu gietdowego, opisujacego zachowanie rynku (gieftdy). Na polskim rynku kandydatem
do roli takiego portfela bytby portfel, ktérego skiad jest w miare zblizony do sktadu indeksu
WIG (zawierajgcy na przykiad kilkanascie spétek o najwiekszym udziale w indeksie) lub indeksu
WIG20.

Przy taczeniu portfela zawierajacego obligacje skarbowe z portfelem
akcji pozostaje do okreslenia sktad tego portfela. Inwestor powinien
uzalezni¢ skfad tego portfela od poziomu swojej sktonnosci do ry-
zyka. Im bardziej sktonny do ryzyka jest inwestor, tym wiekszy jest
udziat akcji w portfelu. Jedli inwestor chce ograniczy¢ ryzyko, nawet
kosztem spadku stopy zwrotu, wéwczas przewazajacg czes¢ port-
fela powinny stanowic¢ obligacje skarbowe.
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Umiejetne stosowanie Szczegélng zalety instrumentéw pochodnych jest

instrumentéw pochodnych, mozliwos¢ zmniejszenia ryzyka systematycznego,
takich jak opcje i kontrakty czego nie mozna osiagnac¢ w przypadku zastosowa-
terminowe, pozwala na skuteczne nia strategii dywersyfikacji. Nalezy jednak wyraznie
ograniczanie ryzyka inwestycji. zaznaczy¢, ze ich stosowanie wymaga sporej wiedzy

i umiejetnosci.
Przypomnijmy, ze:

Kontrakt terminowy jest to zobowigzanie dwdch stron do przeprowadzenia w przysztosci trans-
akgji kupna/sprzedazy pewnej ilodciinstrumentu bazowego, w ustalonym terminie, po okreslonej
cenie. W uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze zawarcie kontraktu terminowego oznacza ustalenie
przez dwie strony ceny przysztej transakcji dotyczacej instrumentu bazowego.

Opcja kupna jest to prawo kupna pewnej ilosci instrumentu bazowego w ustalonym terminie
po okreslonej cenie. Strona, bedaca posiadaczem opcji, jest posiadaczem tego prawa, za$ dru-
ga strona, wystawca opcji, przyjmuje na siebie zobowigzanie sprzedazy instrumentu bazowego,
w przypadku zadania wykonania prawa przez posiadacza opcji. W uproszczeniu mozna powiedziec,

ze w ten sposéb posiadacz opcji kupna ma zapewniong cene kupna instrumentu bazowego.

Opcja sprzedazy jest to prawo sprzedazy pewnej ilosci instrumentu bazowego w ustalonym ter-
minie po okreslonej cenie. Strona, bedaca posiadaczem opji, jest posiadaczem tego prawa, za$
druga strona, wystawca opcji, przyjmuje na siebie zobowigzanie kupna instrumentu bazowego,
w przypadku zadania wykonania prawa przez posiadacza opcji. W uproszczeniu mozna powie-
dzie¢, ze w ten sposéb posiadacz opcji sprzedazy ma zapewniong cene sprzedazy instrumentu

bazowego.

Instrumenty te moga by¢ stosowane do zabezpieczania
przed niekorzystnymi zmianami cen instrumentéw bazo-
wych (podstawowych). Jesli zatem przedmiotem inwestycji
s instrumenty bazowe, wdwczas instrumenty pochodne
moga by¢ zastosowane do zabezpieczania przed niekorzyst-

nymi zmianami cen instrumentéw bazowych.

Zakup opcji kupna lub kontraktu terminowego zabezpiecza przed wzrostem
ceny instrumentu bazowego.

Zakup opdji sprzedazy lub sprzedaz kontraktu terminowego zabezpiecza przed
spadkiem ceny instrumentu bazowego.
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Powyzsze zasady moga by¢ zastosowane w odniesieniu do zmniejszania ryzyka inwestycji w akcje
spétek, jak réwniez w portfele akcji tych spétek. Przedstawimy teraz konkretne rozwazania na
ten temat.

ZABEZPIECZANIE PRZED SPADKIEM KURSOW AKCJI POJEDYNCZYCH
SPOLEK ZA POMOCA INSTRUMENTOW POCHODNYCH

Kontrakty terminowe i opcje opiewajg na okreslong liczbe akgji danej spétki. Oznacza to, ze mozna
zabezpieczy¢ liczbe akcji bedacg wielokrotnoscia liczby akgji, na ktére opiewa instrument pochodny.

W celu zabezpieczenia sie przed spadkiem kursu akcji spétki, nalezy zastosowac
jedng z nastepujgcych strategii:

sprzedaz kontraktu terminowego na akcje tej spétki;

zakup opdji sprzedazy na akcje tej spotki.

Obecnie przedstawimy konkretny przyktad zabezpieczenia z zastosowaniem kontraktéw termi-
nowych na akgje.

Przyktad 3.

W dniu 20 lutego inwestor nabyt 100 akcji pewnej spétki. Cena akcji w tym dniu
wynosita 54 zt. Inwestor obawiat sie jednak spadku cen akgcji w okresie do 20
marca. Dlatego zdecydowat sie, rdwniez w tym samym dniu, sprzeda¢ kontrakt
terminowy na akcje tej spotki. Kontrakt ten wygasat 20 marca, opiewat na 100
akcji spétki, zas jego cena w momencie sprzedazy wynosita 54,25 zt.

Na koricu okresu, tzn. 20 marca cena akcji spotki wynosita 41 zt, a w zwigzku
z tym, ze kontrakt wygasat, taka sama byta cena kontraktu terminowego.

Efekt zastosowania zabezpieczenia w dniu 20 marca wynosi — w przeliczeniu
na 1akgje:

strata na wartosci akgji: 13 zt (54 - 41);

zysk na kontrakcie terminowym: 13,25 zt (54,25 - 41).
Wobec tego zysk netto wynosi 0,25 zt (w przeliczeniu na 1 akcje). Wartos¢ ta
jest niezalezna od tego, jaka bytaby cena akcji 20 marca, gdyz réznica miedzy
ceng kontraktu terminowego a cenq akgji jest réwna tej wielkosci. W ten sposéb
inwestor zabezpiecza sie przed spadkiem cen akcji spétki.

Powyzej przedstawione metody zabezpieczenia moga by¢ oczywiscie stosowane w odniesieniu
do tych akgji, dla ktérych istnieja instrumenty pochodne.
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ZABEZPIECZANIE PORTFELA SPQLEK PRZED SPADKIEM KURSOW
AKCJI ZA POMOCA INSTRUMENTOW POCHODNYCH

Istnieje jeden podstawowy warunek stosowania strategii zabezpieczania portfela spotek przed
spadkiem kurséw akcji za pomoca instrumentéw pochodnych. Portfel spétek, w odniesieniu do
ktdrego stosowana jest strategia zabezpieczajaca, powinien by¢ zgodny z portfelem indeksu giet-
dowego.

W celu zabezpieczenia sie przed spadkiem kurséw akcji nalezqcych do portfela
spotek, nalezy zastosowac jednq z nastepujqgcych strategii:

sprzedaz kontraktu terminowego na indeks gietdowy;

zakup opdji sprzedazy na indeks gietdowy.

PODSTAWOWA ZASADA W INWESTOWANIU

Niektére przedstawione powyzej metody sg dos¢ zaawansowane, wymagaja duzej wiedzy i umie-
jetnosci inwestora. Oprécz tego w inwestowaniu, zwtaszcza w inwestowaniu w akcje, stosowane
s3 czesto bardzo proste zasady, na przykfad:

w czasie hossy nalezy starac sie zrealizowac przynajmniej czes¢ dochoddw;

w czasie duzej hossy nalezy zacza¢ sprzedawac akcje;

w czasie duzej bessy nalezy zacza¢ kupowac akcje;

nie nalezy sie waha¢ przed realizowaniem strat w celu unikniecia jeszcze wiekszych strat.

,Inwestor nie powinien ulegac S3to prostg zasady./, Ielc% nie do korica precyzyjne, dlate-
go zaleca sie ostroznos¢ w ich stosowaniu.

Na pewno jednak kazdemu inwestorowi mozna za-
leca¢ ograniczanie emocji, odpornos¢ na sympto-
my euforii i paniki na rynku, nie uleganie obiegowym

emocjom, obiegowym opiniom
i plotkom, powinien byc¢ odporny
na symptomy euforii i paniki na

rynku oraz korzystac opiniom i plotkom oraz korzystanie z profesjonalnych
z profesjonalnych Zrédet Zrédetinformacji.
informacji.”

WYBOR SPOSOBU ZARZADZANIA

Przedstawione powyzej metody i zasady inwestowania s3 skuteczne, gdy s3 stosowane przez
doswiadczonych inwestoréw instytucjonalnych, jak réwniez przez indywidualnego inwestora
dysponujacego wiedza, umiejetnosciami, informacjami i czasem. Jest to tzw. zarzadzanie indy-
widualne.
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Cechy zarzqdzania indywidualnego:
bezposrednie koszty tego typu inwestowania sq niewielkie;
wymaga ono dysponowania duzq iloscig wolnego czasu;
przynosi tym lepsze efekty, im wieksza wiedza i umiejetnosci zarzqdzajq-
cego;
zaktada wykorzystanie duzego zbioru informacji.

Warto zaznaczy¢, ze sposrdd wielu Zrédet informacji istotng role odgrywaja publikacje w pra-
sie specjalistycznej, audycje radiowe i telewizyjne oraz specjalistyczne publikacje na stro-
nach internetowych. Nalezy jednak z ostroznoscia traktowac informacje z niektérych gazet.
Najbardziej zaawansowane informacje dostarczane s3 przez ptatne specjalistyczne serwisy
informacyjne.

Czasem zarzadzanie indywidualne moze by¢ zmodyfikowane poprzez tzw. zarzadzanie wspo-
magane. W tym typie zarzadzania inwestor co prawda sam podejmuje decyzje, jednak korzysta
z pomocy profesjonalnych instytucji, na przyktad doméw maklerskich, z ktérymi moze zawrze¢
umowe na ustugi doradcze. W porédwnaniu z zarzadzaniem indywidualnym réznica polega na
tym, ze wystepuj3 tu nieco wieksze koszty, ale korzyscia jest potencjalne zwiekszenie profe-
sjonalizmu poprzez wykorzystanie opinii ekspertéw.

Nastepnym rodzajem zarzadzania jest zarzadzanie na zlecenie. W tym przypadku inwestor za-
wiera umowe z instytucjq, zazwyczaj z domem maklerskim, powierzajac tej instytucji portfel
instrumentdw finansowych w zarzadzanie. Wazne jest, aby precyzyjnie okresli¢ cel inwesto-
wania i jasno okresli¢ obowiazki zarzadzajacego, jak réwniez koszty zarzadzania (na przyklad
prowizja od dochodéw lub od zarzadzanego kapitatu). Nalezy jednak zaznaczyc, ze z reguly
instytucje finansowe decyduja sie zarzadzac¢ na zlecenie portfelami o znacznej wartosci.

Ostatnim rodzajem jest inwestowanie zbiorowe. Jest to inwestowanie w funduszu inwesty-
cyjnym. Oznacza to, ze $rodki finansowe przeznacza sie na zakup jednostek uczestnictwa
w otwartym funduszu inwestycyjnym lub certyfikatédw inwestycyjnych funduszu inwestycyjnego
zamknietego, za$ fundusz inwestycyjny dokonuje bezposrednich inwestycji.
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Zalety inwestowania zbiorowego:
nie stanowi to obcigzenia czasowego dla inwestora;
z requty fundusz inwestuje w sposéb profesjonalny;
wystepuje efekt skali transakgji, co oznacza mniejsze jednostkowe koszty
transakcji;
portfele funduszy inwestycyjnych mogq by¢ lepiej zdywersyfikowane,
a przez to obarczone mniejszym ryzykiem.

Koszty inwestowania zbiorowego:
wiqze sie z koniecznosciqg poniesienia optat na rzecz funduszu inwesty-
cyjnego;
efekty inwestycji sq zazwyczaj widoczne w dtugim okresie.

0 jakosci inwestowania w otwartym funduszu inwestycyjnym swiadczy wartos¢ aktywow net-
to funduszu przypadajaca na jednostke uczestnictwa. Jesli ceny instrumentéw finansowych,
w ktére zainwestowat fundusz rosng, wéwczas rosnie wartos¢ jednostki uczestnictwa. Z kolei
w przypadku zamknietego funduszu inwestycyjnego o rentownosci inwestowania $wiadcza
zmiany wartosci certyfikatu inwestycyjnego.
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LOWNICZEK

Analiza finansowa spétki - etap analizy fundamentalnej, dotyczy konkretnej rozwazanej spétki,
z tym, ze pod uwage bierze sie tu kondycje finansowg tej spétki

Analiza fundamentalna - metoda analizy stosowana przy inwestycjach dtugoterminowych, na
przyktad kilkuletnich, opierajaca sie na fundamentach takich jak kondycja gospodarki, sektora

oraz emitenta akcji (lub innego instrumentu finansowego)

Analiza makroekonomiczna - etap analizy fundamentalnej polegajacy na ogélnej ocenie atrak-
cyjnosci inwestowania na danym rynku finansowym (przede wszystkim na rynku akcji w danym
kraju). Atrakcyjno$c ta zalezy od sytuacji gospodarczej, politycznej i spotecznej, prowadzonej po-
lityki gospodarczej i od ryzyka inwestycyjnego danego kraju

Analiza sektorowa - etap analizy fundamentalnej polegajacy na ocenie atrakcyjnosci inwestycyj-
nej spdtek nalezacych do danego sektora

Analiza sytuacyjna spétki — etap analizy fundamentalnej, dotyczy konkretnej rozwazanej spétki,
przy czym pod uwage bierze sie tu przede wszystkim kryteria niezwigzane bezposrednio z finan-
sami spotki

Analiza techniczna - grupa metod analizy kurséw akcji stosowana przy inwestycjach krétkoter-
minowych, opierajaca sie na wyréznionych wzorcach kurséw instrumentéw finansowych

Dywersyfikacja - rdéznicowanie, wprowadzanie do portfela réznych spétek, majace na celu
zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego dzieki zmniejszonym korelacjom stop zwrotu réznych in-
strumentdéw finansowych

Formacje techniczne - graficzne , wzorce” identyfikowane na wykresach kurséw akgji, ksztattu-
jace w przesztosci te kursy, majace tendencje do powtarzania sie

Kontrakt terminowy - zobowigzanie dwdch stron do przeprowadzenia w przysztosci transak-
cji kupna/sprzedazy pewnej ilosci instrumentu bazowego w ustalonym terminie po okreslonej
cenie

Opcja kupna - prawo kupna pewnej ilosci instrumentu bazowego w ustalonym terminie po okre-
$lonej cenie. Strona, bedaca posiadaczem opcji, jest posiadaczem tego prawa, za$ druga strona,

wystawca opcji, przyjmuje na siebie zobowigzanie sprzedazy instrumentu bazowego, w przypad-

ku zadania wykonania prawa przez posiadacza opcji
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Opcja sprzedazy - prawo sprzedazy pewnej ilosci instrumentu bazowego w ustalonym terminie
po okreslonej cenie. Strona, bedaca posiadaczem opcji, jest posiadaczem tego prawa, zas druga

strona, wystawca opcji, przyjmuje na siebie zobowigzanie kupna instrumentu bazowego, w przy-
padku zadania wykonania prawa przez posiadacza opcji

Ryzyko biznesu - ryzyko pojawiajace sie w przypadku zakupu instrumentéw finansowych, kté-
rych dochdd zalezy od wynikéw osiggnietych przez podmiot emitujacy te instrumenty

Ryzyko cen akcji na rynku kapitatowym - ryzyko pojawiajace sie wtedy, gdy przedmiotem in-

westycji s3 akcje lub inne instrumenty, ktérych wartos$¢ moze zaleze¢ od cen akcji (na przykfad
jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne)

Ryzyko inflacji - ryzyko pojawiajace sie wtedy, gdy stopa inflacji moze by¢ wyzsza niz stopa do-

chodu inwestycji

Ryzyko inwestycyjne — mozliwos¢ zrealizowania stopy dochodu z inwestycji, ktéra rézni sie od
stopy dochodu oczekiwanej przez inwestora

Ryzyko kursu walutowego - ryzyko pojawiajace sie wtedy, gdy inwestycja dokonywana jest
w walucie zagranicznej

Ryzyko niedotrzymania warunkdéw - ryzyko pojawiajace sie wtedy, gdy jedna ze stron kontraktu nie
spetnia warunkéw przewidzianych w kontrakcie, tzn. nie dokonuje ptatnosci na rzecz drugiej strony

Ryzyko ptynnosci - ryzyko pojawiajace sie wtedy, gdy wystepuja ktopoty ze sprzedazg instru-
mentu finansowego w krétkim okresie po oczekiwanej przez inwestora cenie

Ryzyko polityczne - ryzyko pojawiajace sie, gdy jest mozliwos¢ uchwalenia ustaw wptywajacych
na dochdd z inwestycji finansowych

Trend - utrzymujaca sie przez diuzszy czas tendencja do wzrostu kurséw akgji (trend wzrosto-
wy), spadku kurséw (trend spadkowy) lub utrzymywania sie kurséw na podobnym poziomie
(trend horyzontalny)

Wskazniki techniczne - wskazniki skonstruowane w oparciu o kursy akgji oraz informacje o ob-
rotach, charakteryzujgce w sposéb syntetyczny stan rynku, stosowane w celu potwierdzenia sy-
gnatéw generowanych przez formacje techniczne

Wspétczynnik beta - miara ryzyka wskazujaca o ile jednostek (punktéw procentowych) zwieksza
sie srednia stopa zwrotu z akcji, gdy stopa zwrotu indeksu gieldowego rosnie o jednostke (jeden

punkt procentowy)

Wycena akcji - ostatni etap analizy fundamentalnej, polegajacy na okresleniu wartosci akgji
spotki, odzwierciedlajacej jakos¢ tej spotki
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Informacje na temat dziatalnosci w ramach Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku,
jak tez zasady wspdtdziatania przy organizacji konferencji naukowych i seminariow
znajdujg sie na stronach www.knf.gov.pl, w dziale Edukacja - CEDUR.

Jesli majg Paristwo jakiekolwiek pytania odnosnie dziatalnosci edukacyjnej Urzedu
Komisji lub chcieliby Paristwo nawiqza¢ wspdtprace w powyzszym zakresie, uprzejmie
prosimy o kontakt:

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

Departament Edukacji

Pl. Powstaricéw Warszawy 1

00-950 Warszawa

tel. 22 262 4008

fax 22 262 4009

e-mail: cedur@knf.gov.pl ISBN 978 - 83 - 924813 -6 -2






