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Wszystko, co zawsze chciates wiedzie¢ o gieldzie,
ale nie miates gdzie przeczytac

GIELDA: instrukcja obstugi

» \Wszedzie dobrze, ale w domu najlepiej - wybor odpowiedniego domu maklerskiego
* Do odwaznych parkiet nalezy - rozne rodzaje ryzyka i sposoby jego niwelowania
» Symfonia finansowa - wszystkie instrumenty rynku kapitatowego

e Liczby, wykresy, tajemnicze symbole - system notowan, zlecenia, indeksy

» Madrej gtowie - peten wybdr analiz i wyjasnienie wszystkich wskaznikow

Z duzym zaciekawieniem obserwujesz notowania gietdowe towarzyszace wiadomosciom
telewizyjnym? Systematycznie korzystasz z internetu w celu poszerzenia swojej wiedzy na
temat madrego inwestowania? Korzystasz ze specjalistycznej prasy, ale nie zawsze wszystko
jest dla Ciebie jasne i klarowne? Zapewne potrzebujesz solidnych podstaw i przystepnego
wyjasnienia tego, co tak naprawde dzieje sie na parkiecie. Chodzi w koncu o Twoje pieniadze,
a takze o Twoja przysztosé. Czy stac Cie na to, by wejs¢ do gry bez mistrzowskiego treningu?

,Gietda. Podstawy inwestowania” zawiera wszystkie informacje konieczne, by postawi¢
pierwsze kroki na rynku kapitatowym. Parkiet to przeciez nie tylko komplet klepek

na swoim miejscu. To takze systematyczna praca, mocna psychika i wciaz aktualizowana
wiedza. Ten wyjatkowy niezbednik poczatkujacego inwestora oferuje gotowe rady odnosnie
tego, ktdry dom maklerski wybrac i jak korzystac z dostepnego oprogramowania.

Zapozna Cig z mozliwosciami intratnego lokowania Twoich pieniedzy i przedstawi wybor
miedzy pierwotnymi oraz wtdrnymi instrumentami rynku akcji. W sposdb zrozumiaty
wyttumaczy metody analizowania ryzyka oraz wyboru najbezpieczniejszej opcji.

Ksigzka zawiera wzory, tabele i praktyczne przyktady, ktore pozwolg Ci pewnie wkroczy¢
na Gietde Papieréw WartoSciowych.

Nim zaczniesz analizowa¢ notowania:

* poznaj zmienne istotne przy rozpoczeciu inwestycj,

* dowiedz sie, w czym warto ulokowac swoje 0szczednosci,

* sprawdz, jaki jest najlepszy czas na transakcje,

naucz sie, jak nie dac sie bessie,

przetestuj sposoby minimalizowania ryzyka,

odkryj metody zarzadzania pieniedzmi i portfelem inwestora.
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Naucz sie rozpoznawac ryzyko

dy na gietdach galopuje hossa, inwestorom bardzo tatwo jest zapomnie¢ o czyms$
bardzo waznym, co nierozerwalnie wigze sie z inwestycjami — o ryzyku. Jak je
zdefiniowaé? Najprostsza formutka, za pomocg ktérej moglibySmy je wyttumaczy¢,
brzmi nastepujgco: ryzyko to szansa na to, ze inwestycja zakofczy sie strata.
Ryzyko jest na gieldzie bardzo wazne z jednego prostego powodu. Podczas inwe-
stycji w akcje trzeba pamietaé o jednej bardzo prostej zasadzie:

Im wieksze ryzyko, tym wiekszy potencjalny zysk.

Regute te $wietnie ilustruje nastepujacy przyktad. Jeden z moich znajomych cze-
sto narzekat, jak bardzo jest niezadowolony z niskiego oprocentowania na lokacie
bankowej. ,, Zarabiam zaledwie 4 procent rocznie, a chcialbym, zeby moje pienigdze
na siebie pracowaty”, mawial. Ktérego$ dnia nie wytrzymalem i zapytatlem go: ,Dla-
czego nie zainwestujesz na gieldzie?”. Na odpowiedz nie trzeba byto dtugo czekac.
,Gielda? Oszalale$? Nie bede narazal moich pieniedzy na takie ryzyko!”

Niestety, w przyrodzie nie ma nic za darmo. Jesli chcemy zarabia¢ wiecej, musimy
nauczy¢ sie tolerowaé ryzyko. Im wiekszy jest nasz apetyt na zyski, tym do wiekszego
ryzyka trzeba bedzie przywyknac. Jednag z cech skutecznego inwestora jest to, ze umie
owym ryzykiem zarzadzaé. Aby nauczy¢ sie tej do$¢ tajemniczo brzmigcej sztuki,
trzeba wpierw ryzyko zwigzane z inwestowaniem w akcje zrozumieé. A mozna tu
moéwi¢ o wielu jego rodzajach...

Ryzyko niejedno ma imie

Inwestowanie na gieldzie wiaze sie z réznymi rodzajami ryzyka. Mam tu na mysli
przyczyny, dla ktorych nasza inwestycja moze okazaé sie niewypatem. Sprobuj po-
mysle¢ o wszystkich mozliwych powodach, ktére mogg sie do tego przyczynic. Z pew-
noscig jest ich niemato. Ponizej wymienimy jedynie te najistotniejsze z nich. Dzieki
temu tatwiej bedzie zrozumieé, z jakiego powodu nasze wyczekiwane kury znoszace
zlote jajka moga sie okazaé¢ zupelna klapa.
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Ryzyko finansowe

Ryzyko finansowe to nic innego jak ryzyko, ze spotka, w ktérg zainwestowale$ pienia-
dze, nie wypracuje zyskow, ktorych oczekiwates. W skrajnym przypadku moze to ozna-
cza¢ nawet strate lub bankructwo. Na szczeScie, jak przed kazdym innym ryzykiem,
tak i przed tym mozna sie broni¢. Wystarczy dokladna i cierpliwa analiza przed
przystapieniem do inwestycji, czyli — jak mawiaja Amerykanie — odrobienie zadania
domowego. Powierzajac pienigdze firmie o zdrowej kondycji finansowej i solidnych
fundamentach, mozna uchronié sie przed tego typu niebezpieczenistwami. O tym, jak
tego dokona¢, dowiedzieé¢ sie mozna chociazby z niniejszej ksigzki (czes¢ IV).

Gdy hossa znajduje sie w swojej szczytowej fazie, inwestorom bardzo fatwo jest
zapomnieé, jak bardzo wazne sq fundamenty spétek. Dochodzi wéwczas do gietdo-
wej manii, czego swietnym przyktadem byla tak zwana ,,barika internetowa” w latach
1999 — 2000. Inwestorzy ochoczo wydawali wéwczas swoje pienigdze na kazdg
spotke, jezeli tylko byla w jakis sposéb zwigzana z internetem. Nikt nie martwit sie
takimi prozaicznymi kwestiami jak rosnqce przychody czy systematyczny wzrost
zyskéw w przysztosci. Doprowadzilo to do wywindowania cen spétek informatycz-
nych do niebotycznych wprost pozioméw. Wyliczany przez GPW indeks WIG-Infor-
matyka zyskatl na wartosci 160 procent w ciggu zaledwie 5 miesiecy.

Rados¢ gietdowych graczy nie trwala jednak dtugo. Gdy bgbel internetowy peki,
dtugo stychac byto placz i zgrzytanie zebéw. Mania internetowa osiggneta swoj szczyt
w marcu 2000 roku. W ciggu nastepnego p6t roku indeks WIG-Informatyka stracit
niemal 80 procent. Kto nie dbat o zdrowe fundamenty kupowanych spétek, musiat
péZniej tego zatowad.

Co jest najistotniejsze przy badaniu ryzyka finansowego? Pewno$¢, 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.

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 zar6wno obligacji, jak i akcji.

W Polsce gtéwne stopy procentowe ustala bank centralny — Narodowy Bank Pol-
ski. W geécie NBP znajduje sie podjecie decyzji co do poziomu 4 réznych stép pro-
centowych: stopy redyskonta weksli, stopy depozytowej, stopy kredytu lombardowego
oraz stopy referencyjnej. Dla inwestor6w najistotniejsza jest ta ostatnia. W praktyce
jej wysoko$¢ jest réwna minimalnej rentownosci 7-dniowych bonéw skarbowych emi-
towanych przez bank centralny. Wtasnie od tego poziomu ustalana jest najczesciej
wysokos¢ odsetek platnych wtascicielom obligacji o oprocentowaniu zmiennym.

W jaki sposéb zmiana stopy procentowej wplywa na nasze inwestycje? Rozwazmy
wpierw przypadek kupna obligacji. Zalézmy, ze inwestor Kowalski za swoje oszczed-
nosci w wysokosci 100 zl postanowit zakupi¢ 10-letnig obligacje skarbu panstwa
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oprocentowang na 8 proc. Oznacza to tyle, ze przez najblizsze 10 lat bedzie otrzymy-
wal roczne odsetki w wysokos$ci 8 zi. Ta suma pieniedzy jest mu zagwarantowana
i otrzyma ja bez wzgledu na czynniki rynkowe. Warto$¢ nominalna obligacji wynosi
100 z1 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 kiepsks inwestycja, skoro
réwnie tatwo mozna kupi¢ bony skarbowe oprocentowane na 10 procent. Najrozsad-
niejsza decyzja Kowalskiego byloby pozbycie sie nisko oprocentowanej lokaty i kupie-
nie nowych, bardziej dochodowych obligacji. Tu jednak pojawia sie kolejny problem.
Czy znalazlby sig¢ ktokolwiek wystarczajaco naiwny, by kupié instrument przynoszacy
8 proc. zysku, podczas gdy z tatwoscig moze dostaé taki, ktory przyniesie 10 procent?
Na pewno nie. Aby pozby¢ sie nie najlepszej inwestycji, Kowalski bedzie musiat
obnizy¢ cene tak bardzo, aby byta ona atrakcyjna dla kupujacego. Stanie sie tak dopiero
przy kursie 80 zt. Skad wilasnie taka warto§¢? Poniewaz dopiero wowczas inwestorowi
nie bedzie robito r6znicy, 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 do$¢ zawilego rozumowania jest prosty — wzrost referen-
cyjnej stopy procentowej NBP moze doprowadzi¢ do spadku cen posiadanych przez nas
obligacji. Analogicznie — spadek stép procentowych moze doprowadzié¢ do wzrostu
cen. Mowiac krotko, zmieniajacy sie poziom stop oznacza wahania warto$ci naszej
inwestycji.

Akcje réwniez zagrozone

Wahania stép procentowych to jednak zagrozenie nie tylko dla inwestycji w obligacje,
ale réwniez w akcje. Istnieje co najmniej kilka powodoéw, dlaczego tak sie dzieje.
Zmiany stop procentowych wplywajgq na funkcjonowanie notowanych na gietdzie
spolek wielotorowo.

Wplyw na sytuacje klientéw

Firma bedzie miata duzo pieniedzy wowczas, gdy duzo pieniedzy beda mieli jej klienci.
Wzrost stop procentowych moze mie¢ negatywny wpltyw na ich sytuacje (zwlaszcza
gdy sa to inne przedsiebiorstwa). Duza cze$¢ zakupdéw dokonywana jest na kredyt —
samochody, mieszkania, cenniejszy sprzet elektroniczny. Wzrost stop procentowych
to wyzsze odsetki, co z pewnoscia zniecheci cze$é klientéw do zakupéw, poniewaz de
facto podniesie cene produktéw. Sytuacja staje sie jeszcze wyrazniejsza, gdy nabyw-
cami sg inne firmy. Wowczas to drozsze pozyczki mogg sprawié, ze cze$¢ planowanych
inwestycji stanie sie po prostu nieoptacalna i do transakeji w ogéle nie dojdzie.

Reasumujgc, im nizsze stopy procentowe, tym tansze kredyty, a co za tym idzie —
wiecej pieniedzy do wydania przez klientéw.
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Wptyw na sytuacje w firmie

Wzrost stop moze by¢ szczegblnie grozny dla spotek, ktore zaciagnely kredyty. Wyz-
sze odsetki od pozyczonych pieniedzy z pewnoscig odbija sie negatywnie na zyskach.
Co wiecej, drozszy kapital moze zniecheci¢ firme do zadtuzania sie, co spowolni jej
rozwoj. Stabsza ekspansja i spadek zyskow sprawiaja, ze firma staje sie mniej atrak-
cyjna, przez co cena jej akcji niechybnie spadnie.

Wplyw 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 stop moze skloni¢ inwestoréw gietdowych do sprzedazy akeji
i ulokowania swoich pieniedzy w bezpieczniejszych instrumentach, ktdre nagle zyskaty
na atrakcyjno$ci. Duza liczba graczy gietdowych sprzedajacych akcje musiataby sie
przetozyé na spadek ich cen, poniewaz podaz znacznie przewyzszataby popyt.

Co wiecej, nie jest tajemnicg, ze niektore branze na gieldzie sg bardziej od innych
wrazliwe na wahania st6p procentowych. Nalezg do nich miedzy innymi sektor finan-
sowy, deweloperski czy banki. Gdy inwestorzy zaczng sie obawia¢ zmian poziomu
stop procentowych, moga zechcie¢ wycofaé sie z ryzykownych branz na rzecz bardziej
bezpiecznych. Moze to doprowadzi¢ do dodatkowej podazy i spadku cen akgji.

Wptyw posredni

Istnieje jeszcze jedna droga wywierania wplywu przez stopy procentowe na sytuacje
gietdowa, o ktérej jednak wzglednie rzadko si¢ méwi — to przetozenie na osobista
sytuacje finansowg inwestora. Jezeli inwestujacy na gieldzie Kowalski posiada dom,
samochod oraz sprzet AGD kupiony na kredyt, a bank centralny podniesie stopy pro-
centowe, przez co nagle wzrosng mu odsetki, jego domowy budzet moze sie przestaé
dopina¢. W takiej sytuacji ratunkiem jest miedzy innymi sprzedaz posiadanych inwe-
stycji na gieldzie, co moze dodatkowo pogtebi¢ spadki cen.

Chcac zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem stopy procentowej, warto regularnie
obserwowac prognozy dotyczace stdp procentowych i dziatania NBP, by w pore
przygotowac sie na rynkowe zmiany. Dobrze jest monitorowaé, jaki bedzie ich
ewentualny wptyw zaréwno na nasze inwestycje, jak i osobista sytuacje
finansowa.

Aby uodporni¢ portfel inwestycyjny na ryzyko zwigzane z wahaniami stép, warto
zgromadzi¢ w nim rézne instrumenty finansowe — zaréwno takie, ktére spraw-
dzajg sie w okresie wysokich, jak i niskich stép. Wprawdzie dtugoterminowe
akcje okazujg sie zazwyczaj najbardziej dochodowg lokata, jednak rozwazny
inwestor powinien utrzymywaé zbilansowang mieszanke akcji, obligacji,
gotédwki itp. Dzieki temu osiagnie nie tylko wysoka stope zwrotu, ale réwniez
ograniczy wahania wartosci i zmienno$¢ swojego portfela.
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Ryzyko inflacji

Inflacja to utrata sily nabywczej pienigdza. Pod tym nieco metnym wyjasnieniem
kryje sie dokladnie tyle, ze z czasem za te samg kwote bedzie mozna kupié¢ coraz
mniej produktéw. W chwili powstawania tej ksigzki inflacja oscyluje niewiele ponad
poziomem 2 procent. Jest to bezpieczny poziom wzrostu cen, ktory nie zagraza sytu-
acji gospodarczej. Zdarzaly sie jednak okresy w historii Polski, jak choéby na poczatku
lat 90., kiedy to galopujgca inflacja siegata kilkudziesieciu procent rocznie. W takiej
sytuacji niemal niemozliwe staje sie jakiekolwiek planowanie finansowe.

Inflacja stanowi zagrozenie dla graczy gietdowych z przynajmniej dwoch powodow.
Po pierwsze, moze zniweczy¢ duza cze$¢ zyskéw z inwestycji. Zat6zmy, ze kupiliSmy
obligacje o staltym oprocentowaniu, gwarantujacg doch6d na poziomie 7 procent,
a inflacja wzrosta w tym samym czasie o 8 procent. Po calym okresie inwestycji
mielibySmy wprawdzie o 7 procent wiecej gotéwki, ale moglibySmy za nie kupié¢
mniej niz przed kupnem obligacji, poniewaz ceny wzrosly jeszcze bardziej.

Drugie ryzyko wynikajace z inflacji wiaze si¢ z dzialaniami banku centralnego.
Zadaniem NBP jest wlasnie trzymaé w ryzach inflacje miedzy innymi za pomoca
ustalania stop procentowych. Rosngca inflacja jest dla Narodowego Banku Polskiego
waznym argumentem za podwyzka stop ze wszystkimi tego negatywnymi konsekwen-
cjami dla inwestora gietldowego.

Ryzyko podatkowe

Podatki nie wptywajg bezposrednio na ceny Twoich akcji, jednak zmniejszaja wiel-
ko$¢ dochodu, jakg mozna dzieki nim uzyskaé. Ewentualne zmiany w prawie podat-
kowym mogg wplynaé na osiagane zyski. Warto dobrze zapozna¢ sie z funkcjonowa-
niem podatku od zyskéw kapitatowych, poniewaz sprzedajgc lub kupujac papiery
w niewlasciwym momencie, mozna niepotrzebnie powieckszy¢ kwote ptaconych po-
datkéw. Temat podatkow zostat szerzej oméwiony w dodatkach do tej ksigzki.

Ryzyko polityczne

Polityka wywiera przemozny wplyw na wszystko, co nas otacza — réwniez na zycie
spolek gietdowych. Znaczenie dla funkcjonowania przedsiebiorstw w mniejszym
lub wickszym stopniu posiada gros ustaw, poczawszy od prawa podatkowego, przez
prawo pracy, po decyzje o dotacjach czy inwestycjach publicznych. Zasiadajacy
w parlamencie postowie tworzg srodowisko, w ktérym poruszaja sie gieldowe firmy.
Jezeli jest ono zdrowe, sp6tki rozwijajg sie dynamicznie. Jezeli jest zatrute, firmom
nie wiedzie sie najlepiej.

Jedng z branz, ktéra stata sie szczegdlnym oczkiem w gltowie spekulantéw podczas
zapoczatkowanej w 2003 roku hossy, byli producenci biopaliw. Inwestor6w emo-
cjonowal fakt, ze w niedlugiej przyszto$ci mozliwe jest wprowadzenie minimalnej
zawarto$ci paliw pochodzenia naturalnego w sprzedawanych w stacyjnych dystrybu-
torach produktach. Taki obrdt spraw stworzytby olbrzymi rynek biopaliw, a co za
tym idzie — gigantyczne mozliwosci do zarobku. Nic dziwnego, ze gdy tylko pojawiata
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sie plotka, iz ma wej$¢ w zycie ustawa umozliwiajaca produkcje biopaliw, kursy zain-
teresowanych tg branza spétek natychmiast poszybowaty w gore.

Czesto polityka moze mie¢ réwniez negatywny wplyw na notowania akcji. Swietny
przyktad to chociazby podwyzka podatkéw korporacyjnych lub podniesienie ptacy
minimalnej. Warto réwniez pamieta¢ o tym, ze rzad nie zawsze dotrzymuje obietnic.
W czasie ostatniej hossy wickszos$é spotek informatycznych z tesknota wypatrywata
obiecanego przez rzad Planu Informatyzacji Pafistwa i zwigzanych z nim przetargow.
Ten jednak przez dtugie lata — pomimo licznych zapowiedzi — nie byt realizowany,
przez co branza informatyczna byla jedna z najstabiej zachowujacych sie w minio-
nych latach.

Ryzyko rynkowe

Gielda to miejsce, gdzie spotykajg sie ze soba tysigce, a moze nawet i miliony inwe-
stor6w. Kazdy z nich ma swoje wlasne cele i swoje wlasne zapatrywania na giet-
dowe spdtki. Bazujac na swoich prywatnych opiniach, podejmuja decyzje dotyczace
tego, czy sprzedaé, czy kupi¢ wybrane akcje. Wszyscy inwestorzy tworzg razem olbrzy-
mie masy popytu i podazy, na ktére wpltywa tak wiele czynnikéw, ze krotkotermi-
nowe prognozowanie ich zachowania jest praktycznie niemozliwe. To wlasnie zmiany
relacji popytu i podazy decyduja o tym, czy cena naszych akcji wzrosnie, czy tez
spadnie. Notowania rosng, jezeli podaz nie zaspokaja popytu, lub spadaja, jesli podaz
przewyzsza popyt.

Codziennie decyzje inwestycyjne o kupnie i sprzedazy podejmujg ogromne liczby
inwestorow. Wlasnie dlatego krotkofalowe prognozowanie cen jest mato realne i obar-
czone sporym ryzykiem. Jest to bardzo mocny argument, dla ktérego inwestowanie
w akgje jest dobra inwestycja dtugoterminows, jednak krétkoterminowo lepiej poszu-
ka¢ czego$ bezpieczniejszego.

Znatem kiedy$ pewnego studenta, ktory planowat podczas wakacji letnich w 2006
roku pojecha¢ w podr6z do Stanéw Zjednoczonych. Pienigdze na ten cel zebrat juz
w kwietniu, ale jako ze wyprawa zostata zaplanowana dopiero na lipiec, postanowit
do tego czasu zainwestowaé zaoszczedzone pienigdze. Na gieldzie panowala wowczas
hossa i o tym, ile mozna zarobi¢ na gieldzie, przeczyta¢ mozna bylo w kazdej gazecie.
Znajomy student postanowil zatem sprobowaé szczeScia i otworzy! rachunek inwe-
stycyjny, a za uciulang gotéwke kupit papiery kilku matych spoétek i sporg liczbe
opcji kupna na indeks WIG20 (jeden z najbardziej zyskownych, ale i ryzykownych
instrumentéw na GPW). Pech chcial, ze zaledwie miesiac p6zniej przez warszawska
gielde przetoczyla sie jedna z najwiekszych fal spadkéw podczas minionej hossy.
Skutek byt taki, ze gdy przyszito do realizowania zyskéw 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 przyklad dowodzi, ze na rynku kapitalowym w ogdle nie warto inwesto-
wacé? Oczywiscie, ze nie. Niedlugo po tym wydarzeniu na rynek wrdcity wzrosty i kazdy
inwestor mogl ze sporg nadwyzka odrobi¢ wszystkie straty. Trzeba jednak pamietad,
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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 probujacych graé¢ na
gieldach zagranicznych. W takich przypadkach ryzyko przedsiewziecia jest praktycz-
nie dwa razy wieksze — trzeba martwi¢ sie nie tylko o kurs akcji, ale réwniez o kurs
walutowy. Przyjrzyjmy sie, jak to dziata w praktyce.

Przypusémy, ze lokujacy swoje oszczednoséci na GPW Kowalski postanowil pod-
nie$¢ sobie poziom adrenaliny w organizmie i zainwestowa¢ na New York Stock
Exchange. Przeprowadzit pewng analize finansowga i zdecydowat sie kupi¢ spotke,
ktoérej papierami handlowano po 10 dolar6w. Za amerykansky walute ptacono wow-
czas 3 zt, wiec cena akcji w przeliczeniu na zlotéwki wynosita 30 zt. Rok p6zniej oka-
zalo sie, ze walory wybranej firmy rzeczywiscie podrozaty o 10 procent i ptacono za
nie juz 11 dolaréw. Niestety, szczeScie nie sprzyjalo Kowalskiemu w przypadku kursu
walutowego — notowania USD/PLN spadly do poziomu 2,5. W efekcie nowa cena
wyrazona w rodzimej walucie wyniosta 27,5 zt. Pomimo ze ceny akcji na NYSE rze-
czywiscie wzrosly, nasz rodak stracit 8 procent z powodu niekorzystnych zmian
walutowych.

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

Ryzyko cen surowcéw

Surowce same w sobie nie stanowia wprawdzie instrument6éw finansowych na GPW,
jednak posrednio wplywaja na notowania wielu spotek. W latach 2002 - 2006 mozna
bylto obserwowac spektakularne zwyzki cen metali na Swiatowych gietdach towa-
rowych. Miedz podrozata ponad czterokrotnie — z niecatych 2000 dolar6w za tone
w 2002 roku do ponad 8000 w 2006. Zwyzki staly sie manng z nieba dla notowanego
na warszawskim parkiecie KGHM. Dla jednego z najwiekszych na $wiecie produ-
centdéw czerwonego metalu oznaczato to, ze moze sprzedawaé swoje , wyroby” po
znacznie wyzszych cenach i — tym samym — znacznie wiecej zarabia¢. Notowania
akeji miedziowego koncernu w latach 2002 — 2006 wzrosty 8-krotnie. Z drugiej strony
to samo, co stalo sie blogostawienstwem dla KGHM, okazalo sie przeklefistwem dla
firmy Kable — producenta kabli. Dla tej z kolei sp6tki zmiany na rynkach surowco-
wych oznaczaly nic innego, jak wyzsze koszty nabywanych materialéw i spadajaca
rentownosc.
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Ryzyko ptynnosci

Piszac o ryzyku plynnosci, nie mam na mysli ptynnosci przedsiebiorstwa, w ktére
inwestujemy — rozumianej jako dostateczna ilo$¢ gotéwki na prowadzenie dziatal-
nosci — ale plynnosc¢ obrotu papierami warto$ciowymi. Klasyczne podreczniki do
finanséw zakltadaja, ze popyt i podaz na gieldzie sa nieograniczone, a pojedynczy inwe-
stor nie ma wpltywu na cene akcji. Kto kiedykolwiek cho¢ trochg zetknat si¢ z inwesty-
cjami w akcje, spostrzegt zapewne, jak bardzo to stwierdzenie jest dalekie od prawdy.
Zatézmy, ze chcemy kupi¢ 10 000 akeji, a przecietny dzienny obrét na rynku wynosi
5000 sztuk. Oznacza to, ze bedziemy musieli skupowac walory przez kilka dni, a przy
tym zapewne podbijemy cene w gore. Jeszcze grozniej zrobi sie, gdy ceny zaczng spa-
daé. Woéwczas mozemy nie znalezé nabyweow na taniejgce akcje. Cheac sie ich szybko
pozbyé, prawdopodobnie zepchniemy ceny jeszcze nizej. Alternatywy jest sprzedawa-
nie powoli i systematycznie, podczas gdy ceny beda sobie spada¢ spokojnym tempem.
Tak czy siak, brak ptynnosci odbije sie na stanie naszego portfela.

Ryzyko osobiste

Nierzadko zdarza sie tak, ze ryzyko inwestycji nie musi by¢ koniecznie zwigzane
z gielda. Moze ono wynikaé z osobistej sytuacji inwestora, ktéra sktoni go do podjecia
niecatkiem racjonalnych decyzji.

Przypus$émy, ze za zaoszczedzone 20 tysiecy ztotych kupiliSmy akcje pewnej sp6tki
na GPW. W ciagu nastepnego miesigca ich wartos$¢ spadta do 19 tysiecy. Taki drobny
ruch notowan nie jest wlasciwie niczym wyjatkowym na rynku kapitatlowym. Nie
nalezy sie obawiaé, a wrecz przeciwnie — dla wytrawnego inwestora dlugotermino-
wego jest to wrecz okazja do zakupdéw po nizszych cenach. Biorgc pod uwage, ze nasz
zakup stanowila starannie wybrana, dobrze radzaca sobie sp6tka, absolutnie nie
powinni$my sie przejmowac.

Co jesli jednak przytrafita nam sie jakas osobista tragedia i na gwalt potrzebujemy
pieniedzy? Ulubiony sgsiad zalal nam mieszkanie, mieliSmy stluczke samochodem
lub tez zostaliémy okradzeni. W takiej sytuacji zmuszeni bylibySmy sprzedaé akcje
po niekorzystnych cenach i zanotowac strate. A to wszystko, pomimo ze w dtugim
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 racjonalnie
osgdzacé sytuacji. Poczatkujacym inwestorom trudno w to uwierzy¢, ale emocje sta-
nowig jeden z najwiekszych probleméw inwestycyjnych. Uczac si¢ je kontrolowac,
mozemy zyska¢ wiecej, niz zglebiajac tajniki statystyki czy ekonometrii.
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Jak zmniejszyé ryzyko?

Poprzedni rozdzial moze zostawi¢ u Czytelnika pewien niesmak. Ryzyka na gietdzie
z pewnoscig nie brakuje, najwazniejsze to nauczy¢ sie nim zarzadza i umiejetnie je
redukowad. Jak tego dokona¢? Ponizej kilka najprostszych wskazéwek.

Po pierwsze: dywersyfikuj

Dywersyfikacja to stowo klucz w zarzadzaniu ryzykiem. Na gietdzie nigdy nie nalezy
stawiac wszystkiego na jedng karte. Takie dziatanie wystawia nas na ogromne ryzyko.
Jezeli posiadamy w portfelu inwestycyjnym tylko jedng sp6tke i cena jej papieréw
spadnie o 50 procent, wowczas straciliSmy polowe kapitatu. Jezeli posiadaliby$my
w portfelu akcje 10 réznych firm, to 50-procentowa strata na dowolnej z nich ozna-
czataby dla nas co najwyzej spadek wartosci catego portfela o 5 procent. Najbezpiecz-
niej jest zdywersyfikowa¢ portfel na kilka sposobow.

Nie inwestuj wszystkich pieniedzy w jedng spétke

Jezeli zauwazymy na rynku $wietng spotke, ktéra naszym zdaniem jest niedowarto-
§ciowana i posiada spory potencjal wzrostu, natychmiast pojawia sie ochota, by za-
inwestowaé w nig wszystkie pienigdze. Co jednak jesli sie pomylimy? Nawet naj-
wieksi eksperci w dziedzinie inwestycji zawsze posiadajag w portfelu kilka firm dla
wiekszego bezpieczenstwa.

Oczywiste jest, ze 3 najlepsze naszym zdaniem spétki dadzg teoretycznie wiek-
szy zysk niz 20 najlepszych firm. Z drugiej strony sa one jednak obarczone o wiele
wiekszym ryzykiem. Nawet nie wglebiajac sie szczegolnie w sekrety teorii prawdo-
podobiefistwa i analizy portfelowej, nietrudno zauwazy¢, ze szansa na to, iz spadna
jednocze$nie ceny 3 akgji, jest wieksza niz w przypadku 20. Kolejny raz daje o sobie
znaé stara gieldowa zasada — nie ma zysku bez ryzyka. Jezeli chcemy zarabia¢ wiece;j,
musimy godzi¢ si¢ na wigksze ryzyko. Kazdy inwestor musi odnalez¢ swo6j wlasny
zloty $rodek i wywazy¢ stosunek zysku do ryzyka tak, aby mu odpowiadat.

Nie inwestuj wszystkich pieniedzy w jedna branze

Ceny akcji spotek z jednej branzy zachowuja sie zwykle bardzo podobnie. Dzieje sie
tak, poniewaz oddzialywujg na nie podobne czynniki. Jezeli na $wiatowych rynkach
surowcowych wzrosng ceny ropy czy gazu, to straci na tym caly sektor chemiczny,
dla ktorego sa to podstawowe surowce. W §lad za gorszymi wynikami péjda zapewne
spadki cen akcji. Z tego wlasnie powodu kupowanie papieréw kilku firm dziatajacych
w podobnej branzy nie stanowi dostatecznej dywersyfikacji. Rozsadny inwestor powi-
nien 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 inwestycjg. Gdy
na gieldzie panuje hossa, najlepiej jest mie¢ portfel po brzegi wypchany akcjami.
Gdy jednak nadejda spadki, kazdy zyczylby sobie akcji nie mie¢ wcale, a za to posiadaé
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bezpieczne obligacje. Jak wybrnaé z tej sytuacji? Najlepiej jest zawsze posiadaé do-
brze zbilansowany portfel réznych instrumentéw. Rozsadna ilo$¢ obligacji, akcji
spotek matych i duzych, instrumentéw pochodnych czy moze jeszcze innych bardziej
finezyjnych produktéw inwestycyjnych sprawi, ze nasze oszczednosci beda nie tylko
bezpieczne, ale tez zapewnia satysfakcjonujacy dochdd niezaleznie od panujacej
koniunktury.

Nie inwestuj wszystkich pieniedzy za pomoca jednej strategii

Nie mozesz sie zdecydowaé, czy inwestowaé pieniadze w growth stocks, czy moze
lepiej w value stocks? Nie wiesz, czy lepiej podejmowac decyzje na podstawie analizy
technicznej, czy fundamentalnej? Rozwiazanie jest proste. Zastosuj wszystkie tech-
niki jednocze$nie. Dzieki temu, nawet jezeli jedna z nich okaze sie klapa, straty
zostang pokryte przez zyski z innej. Dywersyfikujac strategie, tworzymy kolejng
poduszke bezpieczenstwa dla naszego kapitatu i zmniejszamy mozliwo$¢ poniesie-
nia straty.

Po drugie: ograniczaj straty
Bardzo czestym problemem przy inwestowaniu na gietdzie jest brak umiejetnosci
szybkiego zamkniecia stratnej transakcji. Najwytrawniejsi znawcy gietdy wilasnie te
zdolno$¢ uwazaja za kluczowa do osiagniecia sukcesu. Dlaczego gietldowym graczom
tak trudno jest sprzeda¢ przynoszace straty akcje? Przyczyny tkwig gtéwnie w sferze
psychologii. Wyobrazmy sobie, ze kupiliémy papiery po 30 zt i natychmiast zaczely
znizkowaé. Juz po tygodniu dotarly do poziomu 27 zl, przy ktérym to obiecaliSmy
sobie je sprzeda¢. Czy jednak bedziemy w stanie zaakceptowacé strate i pozby¢ sie
papierdw? Wickszos¢ graczy gietdowych sobie z tym nie radzi. W takim momencie
uczuciem, ktére zwykle dominuje, jest nadzieja, ze ceny wrdcg do poprzednich pozio-
mow. To wlasnie nadzieja kaze inwestorom czekaé na dalszy rozwdj sytuacji i nie
sprzedawa¢. Niestety, akcje najczesciej poruszaja sie trendami, wiec 6w ,,dalszy rozwoj
sytuacji” oznacza najczesciej dalsze spadki. Nawet wowczas jednak gietdowi gracze
dalej zywia nadzieje, ze ceny akcji wroca do dawnych pozioméw, i ciagle trzymaja
je w portfelu. Sam osobiscie znatem kilku inwestoréw, ktorzy potrafili catymi latami
przetrzymywac przynoszace straty walory, a nastepnie sprzedawali je w samym dotku.
Szybkie ciecie strat jest bardzo wazne z czysto arytmetycznego punktu widzenia.
Drzieje sie tak dlatego, ze kwota, ktérg musimy odrobi¢ po poniesieniu straty, ro$nie
znacznie szybciej niz poniesiona strata. Jezeli stracimy 10 procent, to aby odzyskaé
poczatkowy kapital, musimy nastepnie zarobi¢ 11,1 proc. R6znica niewielka. Jesli
jednak stracimy 50 procent, to by wyréwnaé straty, musimy zyska¢ az 100 proc.
Jak doktadnie przebiega ta zalezno$¢, obrazuje tabela 2.1.

Wniosek z zawartych w tabeli liczb jest prosty: warto szybko ciaé straty. Im
mniejszg strate poniesiemy, tym tatwiej bedzie ja pdzniej odrobid.

26



Naucz sie rozpoznawaé ryzyko

Tabela 2.1
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

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 poczat-
kujacych inwestoréw, ze do osiggniecia zyskow nie wystarczy sama che¢. Konieczne
jest sporo ciezkiej pracy.

Przygotuj sie starannie

Im wiecej wiesz o rynku kapitatlowym, tym lepiej dla Ciebie. Zadaniem kazdego
zorientowanego na sukces inwestora jest ciggle doskonalenie swoich umiejetnosci.
Gromadzenie informacji, ksztalcenie sie i ulepszanie swoich strategii nie tylko zwiek-
szy potencjalne zyski, ale réwniez zredukuje ryzyko. Staranna analiza powinna doty-
czy¢ nie tylko calej strategii, ale réwniez (a moze przede wszystkim) kazdej pojedyn-
czej transakcji.

Dziataj samodzielnie

Jedna z najwazniejszych zasad w inwestowaniu méwi: polegaj tylko na sobie. Kazdy
niedo$wiadczony inwestor stara sie na poczatku znalezé wtasnego guru i — kierujac
sie jego wskazéwkami — podejmowac decyzje inwestycyjne. Moze nim by¢ jakis
analityk, dziennikarz z gazety lub nawet bardziej doswiadczony kolega. Dos¢ tatwo
jednak przekonac sie, jak btedne jest to rozumowanie. M6j znajomy kupil kiedy$
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papiery notowanej na GPW Agory, kierujac sie rekomendacjg ,kupna” jednego
z doméw maklerskich. Pech chcial, ze zaraz po tym papiery zamiast rosngé, zaczely
systematycznie traci¢ na warto$ci. Wowczas pojawit sie problem: trzymac dalej czy
sprzedawac. Z jednej strony eksperci z domu maklerskiego radzili kupowaé, z drugiej
jednak rynek podazatl w zupelne odwrotnym kierunku. M6j znajomy nie byl zdolny
do podjecia jakiejkolwiek decyzji. Powdd byt taki, ze wlasciwie sam nie wiedziat,
dlaczego kupit akcje. Decyzja o inwestycji nie byta w gruncie rzeczy jego decyzja, ale
decyzja specjalistow z domu maklerskiego. Nauczka z tej historii jest taka, ze zaw-
sze nalezy mysleé i dziala¢ samodzielnie. Tylko wéwczas, gdy kurs bedzie zmierzat
w przeciwnym kierunku od oczekiwanego, bedziemy umieli okresli¢, czy to tylko
chwilowe spadki ceny, ktdre uczynily akcje jeszcze atrakcyjniejszymi, czy moze zmie-
nito sie co$ w obrazie firmy, co nakazywaloby nam sprzeda¢ papiery. Samodzielnosé
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 gietdzie, masz watpliwoSci, czy sie angazowaé, czy tez wycofac,
zawsze bezpieczniej jest sie wycofaé. Istniejg dwa zasadnicze powody, dla ktérych
warto tak postapic. Po pierwsze, jest to bardziej oplacalne z punktu widzenia stosunku
zysku do ryzyka. Jesli znajdujesz siec w niezrozumialtej dla Ciebie sytuacji, Twoje
szanse na to, ze zarobisz lub stracisz, majg sie jak 50:50. Znaczy to tyle, ze statystycz-
nie 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 sie bezpoSrednio z kwestiami psychologicznymi. Sytuacja,
ktorej nie pojmujemy, powoduje natychmiast pojawienie si¢ stresu i napigcia, a to
ogranicza zdolnosci racjonalnego myslenia. Skutek jest taki, ze ro$nie szansa, iz dzia-
tajac pod wplywem emocji, podejmiemy bledng decyzje. Raz jeszcze warto powt6rzyc:
to, co najlepiej zrobi¢ w takiej chwili, to wycofac sie i odczekac.

Po czwarte: uporzadkuj wtasne finanse

Jak juz zauwazyliSémy, cze$¢ ryzyka moze wynikaé nie z samego rynku, a z naszej 0so-
bistej sytuacji finansowej. Nie ma na to lepszego lekarstwa, jak wpierw uporzadkowac
domowy bilans oraz rachunek zyskéw i strat. Warto przy tym kierowac sie kilkoma
wskazowkami.

Inwestuj tylko nadwyzke

Przed przystapieniem do inwestycji gietdowych nalezy koniecznie zadaé sobie pyta-
nie: ,Ile moge zainwestowac?”. Wazne jest, zeby dokladnie wyliczy¢, ile zarabiamy,
ile potrzebujemy na zycie, a nastepnie inwestowac jedynie $rodki, ktérych na 100 pro-
cent nie bedziemy potrzebowaé. Umozliwi nam to spokojne dtugoterminowe zarza-
dzanie pieniedzmi, bez konieczno$ci mieszania biezacych wydatkow z decyzjami
inwestycyjnymi.
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Zapewnij sobie poduszke finansowa

Nigdy nie nalezy lokowa¢ na gieldzie wszystkich swoich oszczednosci. Zawsze trzeba
zachowac¢ pewng kwote zainwestowang w jaki$ relatywnie bezpieczny spos6b — na
przyktad na oprocentowanym rachunku bankowym. SpecjaliSci uwazaja, ze powinna
to by¢ suma od 3 do 6 razy wicksza od naszych miesiecznych zarobkéw.

Uwazaj z kredytami

Nadmierne zadtuzenie osobistych finanséw doprowadzito do ruiny wielu inwestoréw.
Nie oznacza to oczywiscie, ze zaciaganie kredytéw samo w sobie jest zte. Wreez prze-
ciwnie. Wszystko nalezy jednak czyni¢ z umiarem i rozsadkiem. Zanim kupimy co$
na kredyt, trzeba zastanowic sie, czy bedziemy w stanie go splaci¢ bez wzgledu na
wszystko. Warto wzigé pod uwage takie zagrozenia jak wzrost rynkowych stop procen-
towych, utrate pracy, zmiane kursu walutowego itp. Inaczej mozemy ktérego$ dnia
ocknaé sie, uSwiadamiajac sobie, ze musimy sprzedawaé papiery warto$ciowe, ponie-
waz potrzebujemy gotéwki na splate kredytu.

Po piate i najwazniejsze: zawsze poréwnuj zysk z ryzykiem
Wiasciwie cala sztuka zarzadzania na gieldzie sprowadza sie do jednego wspotczyn-
nika: zysku do ryzyka. Obojetnie, jaka podejmujemy decyzje, zawsze powinni$my
zadaé sobie pytanie: jakie wiaze si¢ z nig ryzyko i jaki zysk mozemy osiagnaé. Im
korzystniejszy ten wspdlczynnik, tym lepiej.

Oczywiscie, w takim momencie samo nasuwa sie pytanie: , W jaki sposéb doktad-
nie zmierzy¢ ryzyko?”. Metod jest wiele. Najprostsza z nich odnosi si¢ do maksymal-
nej straty, jaka mozemy ponie$¢ na inwestycji. Wynika¢ ona moze chocby z ustano-
wionych przez nas samych warunkéw wyjscia z inwestycji.

Dla wiekszej jasno$ci poréwnajmy dwie inwestycje. W pierwszym przypadku kupi-
lismy papiery sp6tki po 10 zt i spodziewamy sie wzrostu ich ceny do 15 zi, czyli
0 50 procent. Wyznaczony przez nas na podstawie analizy technicznej warunek wyj-
$cia z inwestycji to cena 8 zl, czyli spadek o 20 procent. W takim przypadku wsp6t-
czynnik zysk — ryzyko wynosi 50 do 20, a wiec 2,5.

W drugiej sytuacji kupili$my papiery wartoSciowe réwniez po 10 zl, jednak ich
warto$¢ wewnetrzng szacujemy na 13 zt. Oznacza to, ze oczekiwany zysk wynosi
30 procent. Tym razem analiza techniczna pomogla nam oszacowaé¢ dobry moment
do ucieczki z inwestycji w przypadku pomytki na poziomie 9,50 zt. Jest to zaledwie
5 procent ponizej poziomu kupna. W tym przypadku stosunek zysk — ryzyko wynosi
30 do 5, czyli 6. Jaki jest wniosek z powyzszych wyliczeri? Druga inwestycja jest
zdecydowanie atrakcyjniejsza pod wzgledem zysku uzyskiwanego za ponoszone ryzyko,
pomimo ze w pierwszym przypadku sam zysk jest wyzszy.
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