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Strategie
Inwestowania.
Wprowadzenie

> ROZNE STRATEGIE INWESTOWANIA

Inwestowanie w instrumenty finansowe wymaga duzej wiedzy i umiejetnosci.
Zdarzaja sie, co prawda, sporadyczne sytuacje uzyskiwania duzych dochodéw
przez poczatkujacych inwestoréw, a takze przez inwestoréw kierujacych sie
w inwestowaniu intuicja, jednak zdecydowanie czesciej mamy do czynienia z sy-
tuacja, w ktérej brak wiedzy o metodach i zasadach inwestowania prowadzi do
strat. Trzeba réwniez dodad, iz inwestowanie w sposéb profesjonalny jest trud-
ne, ale tez nie jest stuprocentowa gwarancjg sukcesu.

Istnieje wiele strategii inwestowania w instrumenty finansowe. Poniewaz do-
tycza one zwlaszcza inwestowania w akcje, na ich przyktadzie oméwimy pod-
stawowe strategie.

Historycznie dwie najstarsze strategie inwestowania w akcje to:

¢ analiza fundamentalna,

» analiza techniczna.

Istnieja jeszcze inne strategie, na przyktad czesto stosowana przez profesjonal-
nych inwestoréw analiza portfelowa.

> CZYNNIKI WPLYWAJACE NA WYBOR STRATEGII

Wybér odpowiedniej strategii zalezy od wielu czynnikéw, do najwazniejszych
nalezg:

» horyzont inwestycyjny, tzn. dlugo$¢ okresu, na jaki dokonuje si¢ inwestycji;
Im krétszy okres inwestycyjny, tym wieksze znaczenie maja strategie ma-
jace u podstaw ceny instrumentéw finansowych oraz obserwacje zachowan
inwestoréw na rynku. Z kolei im dluzszy horyzont inwestycyjny, tym wiek-
sze znaczenie maja strategie wykorzystujace informacje gospodarcze i bar-
dziej zaawansowane metody matematyczne.

+ poziom rozwoju rynku, na ktérym inwestuje sie;

Im wyzszy jest ten poziom, tym wieksze znaczenie maja bardziej zaawan-
sowane strategie.

+ poziom wiedzy inwestora;

Inwestor nie powinien stosowac strategii, ktérych do korica nie rozumie.
zasob informacji, ktérymi dysponuje inwestor.
Brak pewnych informacji uniemozliwia stosowanie niektérych strategii.

*



Analiza
fundamentalna

- ISTOTA ANALIZY FUNDAMENTALNEJ

Analiza fundamentalna znana jest inwestorom juz od ponad siedemdziesieciu
lat. W zasadzie stosowana jest przy inwestycjach dlugoterminowych, na przy-
kiad kilkuletnich. Jej nazwa wskazuje, Ze opiera si¢ na fundamentach, czyli pod-
stawach. Tymi fundamentami sa kondycja gospodarki oraz kondycja emitenta
akgji (lub innego instrumentu finansowego), w ktéra zamierza si¢ zainwestowac.
Uwaza sig, ze im lepsza jest kondycja finansowa emitenta, tym wyzsza jest war-
to$¢ akeji i tym bardziej jest ona atrakcyjna dla inwestora.

Podstawowe informacje wykorzystywane w analizie fundamentalnej sa to
informacje o gospodarce i jej otoczeniu oraz wszelkie informacje (w tym fi-
nansowe) o spélkach.

- ETAPY ANALIZY FUNDAMENTALNEJ

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

+ analiza makroekonomiczna,

¢ analiza sektorowa,

o analiza sytuacyjna spétki,

» analiza finansowa spéiki,

* wycena akcji spétki.

ANALIZA MAKROEKONOMICZNA

Analiza makroekonomiczna polega na ogdlnej ocenie atrakcyjnosci inwesto-
wania na danym rynku finansowym (przede wszystkim na rynku akcji).

Ta atrakcyjnos¢ inwestowania zalezy od sytuacji gospodarczej, politycznej i spo-
tecznej, prowadzonej polityki gospodarczej i od ryzyka inwestycyjnego da-
nego kraju.



Analiza fundamentalna

W analizie makroekonomicznej wykorzystywane sa charakterystyki makroeko-
nomiczne, ktére generuja pozytywne lub negatywne sygnaty dla inwestora, za-
mierzajacego dokona¢ zakupu akcji.

Przykladowymi pozytywnymi sygnalami dla inwestora sa:
» wieksze niz oczekiwane tempo wzrostu PKB,
«» spadek stopy inflacji,
» spadek deficytu budzetowego,
+ spadek dlugu publicznego,
» wzrost dodatniego salda bilansu handlowego,
» wzrost dodatniego salda bilansu ptatniczego,
« spadek stopy bezrobocia,
+ obnizenie stép procentowych przez bank centralny,
« obnizenie stép podatkowych,
» zmniejszenie udzialu politykéw w decyzjach gospodarczych,
» spadek roli zwiazkéw zawodowych,
« spadek znaczenia populistycznych partii politycznych,
» uchwalenie aktéw prawnych powodujacych wieksza elastyczno$¢ rynku
pracy.

Z kolei negatywne sygnaly dla inwestora sa dokladnie odwrotne, a wiec mniej-
sze niz oczekiwane tempo wzrostu PKB, wzrost stopy inflacji itd. Wazne jest,
aby inwestor nie podejmowat decyzji jedynie na podstawie pojedynczych sy-
gnaléw.

ANALIZA SEKTOROWA

Analiza sektorowa polega na ocenie atrakcyjnosci inwestycyjnej spotek (przy-
najmniej wiekszosci) nalezacych do danego sektora.

Pod uwage bierze si¢ przede wszystkim efektywno$¢ i poziom ryzyka danego
sektora. Bardzo wazna charakterystyka jest tez wrazliwo$¢ sektora na koniunk-
ture gospodarcza — w przypadku spadku koniunktury inwestor nie powinien in-
westowaé w sektory wrazliwe na zmiany koniunkturalne, takie jak na przyktad
sektor zaawansowanych technologii, czy tez sektor budowlany.

ANALIZA SYTUACYJNA SPOLKI

Analiza sytuacyjna spolki dotyczy konkretnej rozwazanej spoiki, przy czym
pod uwage bierze sie tu przede wszystkim kryteria niezwiazane bezposrednio
z finansami spoiki.
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Ocenie zazwyczaj powinny podlegaé nastepujace obszary (rozwazania pro-
wadzone sg dla spélki prowadzacej dzialalno$¢ produkcyjng, a przy kazdym
obszarze wskazane sa pozytywne sygnaly).

1. Specyfika produktu:

» mlody wiek produktu, duze zréznicowanie oferowanych produktéw, mata
zalezno$¢ produktdéw od czynnikéw, na ktére spotka nie ma wplywu, nie-
wielka mozliwos$¢ pojawienia sie substytucyjnego produktu.

2. Specyfika rynku:
» wysokie bariery wejscia na rynek, na ktérym spétka sie znajduje, niska kon-
kurencja na tym rynku, duza wzgledna wielko$¢ spéiki na rynku.
3. Dostawcy na rynku:
» mala sita oddzialywania dostawcéw surowcéw i materialéw na spédtke.
4. Nabywcy na rynku:
» mala sita oddzialywania nabywcéw produktéw na spolke.
5. Otoczenie zagraniczne rynku:

+ stabilno$¢ gospodarcza i polityczna w krajach, do ktérych spétka ekspor-
tuje, mala zmienno$¢ cen produktu na rynkach $wiatowych, mala zmien-
no$¢ kurséw walutowych.

6. Technologia stosowana przez spolke:

» duza nowoczesno$¢ technologii stosowanych przez spolke, niska zastepo-

walno$¢ technologii stosowanych przez spélke.
7. Ludzie — pracownicy spotki:

» wysokie kwalifikacje zatrudnionych w spoélce, powigzanie wynagrodzen
z efektami pracy, wspieranie ksztalcenia pracownikéw zatrudnionych w spot-
ce, pozytywne nastawienie pracownikéw do rozwoju spétki.

8. Zarzadzanie spétka:

» wiedza, doswiadczenie i umiejetnosci zarzadzajacych spétka, dobra stra-

tegia rozwoju spétki.

ANALIZA FINANSOWA SPOLKI (WSKAZNIKOWA)

Analiza finansowa spoélki réwniez dotyczy konkretnej rozwazanej spo6iki, z tym,
ze pod uwage bierze sie tu kondycje finansowa tej spo6tki.

Istnieja dwa podstawowe Zrédta informacji o finansach spéiki:
» sprawozdanie finansowe spoélki,
+ inne informacje finansowe, przede wszystkim informacje dostepne na ryn-
ku kapitalowym.

W sklad sprawozdania finansowego wchodza:
+ bilans,
« rachunek zyskéw i strat,



Analiza fundamentalna

» sprawozdanie z przeplywéw pienieznych,
» zestawienie zmian w kapitale wlasnym,
« informacja dodatkowa.

Bilans jest elementem sprawozdania finansowego sporzadzonym na okreslony
dzien (najczesciej jest to 31 grudnia) informujacym, jakie sa aktywa (majatek)
emitenta i jakie sa zZrédla finansowania tych aktywéw (kapital wlasny, kapitat
obcy).

Rachunek zyskéw i strat jest to zestawienie, ktére prowadzi do okreslenia
wyniku finansowego. Wynikiem finansowym moze by¢ zysk lub strata. Wy-
nik finansowy powstaje poprzez poréwnanie przychodéw z dziatalnosci spol-
ki z kosztami tej dziatalnosci w pewnym okresie (jest nim na przyktad mie-
siac, kwartat, rok).

Sprawozdanie z przeplywéw pienieznych jest elementem sprawozdania fi-
nansowego, ktére informuje, jakie byty Zrédta i wykorzystanie przeptywéw pie-
nieznych otrzymywanych i ptaconych przez spétke. Z punktu widzenia inwestora
jest to bardzo wazny element sprawozdania finansowego, gdyz przedstawia prze-
plywy pieniezne, ktére wystepowaly w spolce w rozpatrywanym okresie.

Zestawienie zmian w kapitale wlasnym zawiera informacje o zmianach po-
szczegolnych sktadnikow kapitalu wlasnego, wskazujac stan na poczatku okre-
su, zmiany z podzialem na przyczyny oraz stan na koniec okresu.

Analiza finansowa (nazywana takze analiza wskaznikowa) czesto przeprowa-
dzana jest za pomoca zestawu wskaznikow, tj.:

» wskaznikéw ptynnosci,

» wskaznikéw zadluzenia,

» wskaznikéw aktywnosci,

» wskaznikéw zyskownosci,

» wskaznikéw rynkowych.

Wskazniki ptynnosci okreslaja zdolno$¢ spétki do wywiazywania sie z biezacych
zobowigzan.

Wskazniki zadluzenia analizuja zadluzenie dlugoterminowe spétki, a $cislej:
w jakim stopniu spétka jest zadluzona oraz jaka spétka ma zdolnos¢ do ob-
stugi tego zadluzenia.

Wskazniki aktywno$ci oceniaja dzialalno$¢ spotki w zakresie wykorzystania
aktywow.
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Wskazniki rentownosci informuja, na ile rentowna jest spétka, tzn. jaka jest
relacja zysku osigganego przez te spétke do innych charakterystyk dziatalnosci
spotki.

Wskazniki rynkowe wiaza cene akcji na rynku, czyli podstawowa informacje
z rynku kapitalowego, z wielko$ciami charakteryzujacymi wyniki finansowe
spolki. Jednym z najpopularniejszych wskaznikéw rynkowych jest wskaznik
cena do zysku (C/Z), bedacy ilorazem ceny akgji i zysku netto przypadajacego
na jedna akcje. Niska warto$¢ tego wskaznika jest czesto sygnalem, iz cena ak-
cji w stosunku do zysku netto generowanego przez spélke jest niska, a zatem
sugeruje zakup akcji.

Jakkolwiek konstrukcja wykorzystywanych wskaznikéw jest prosta, to prawidlo-
we ich zastosowanie i interpretacja wymaga duzego do$wiadczenia, dlatego po-
czatkujacego inwestora nalezy tu odesta¢ do fachowych analiz publikowanych
w specjalistycznych publikacjach finansowych. Dobrze jest przy tym korzysta¢
z kilku specjalistycznych analiz i poréwnac je.

WYCENA AKCJI SPOLKI

Ostatnim etapem analizy fundamentalnej jest wycena alcji spo6iki, ktéra polega
na okresleniu wartosci akcji spo6lki, odzwierciedlajacej jako$¢ tej spétki. Mozna
powiedzied, ze jest to sprawiedliwa cena, jaka na prawidlowo funkcjonujacym
rynku powinna osiagnac akcja analizowanej spoéiki.

W konkluzji nalezy stwierdzi¢, ze analiza fundamentalna:
» pozwala na wybdr spéiki,
» wspomaga dlugoterminowe decyzje inwestora,
» wymaga duzej wiedzy z zakresu ekonomii i finanséw i umiejetno$ci ana-
lizowania réznorodnych informacji,
» wymaga dostepu do wielu réznych zrédet informacji,
¢ jej przydatno$¢ rosnie w miare rozwoju rynku.



Analiza
techniczna

Analiza techniczna jest znana co najmniej od ponad stu lat. Jest to najprostsza
grupa metod, zaliczanych do bardziej ogélnej grupy metod analizy kurséw akgji.

Metody analizy technicznej sa popularne wsréd inwestoréw, w tym wérédd in-
westoréw indywidualnych dzialajacych na wschodzacych rynkach. Zwolennicy
analizy technicznej wychodza z zalozenia, ze o cenie decyduje popyt i podaz,
a inwestor poprzez umiejetne dokonywanie transakeji kupna i sprzedazy moze
osiggnac ponadprzecietny dochdd, ktéry wynika z réznicy cen akcji. Przy tym
w tych dokonywanych transakcjach nie ma znaczenia, czy spétka emitujaca
dane akcje jest w dobrej kondycji, czy rokuje dobre perspektywy rozwoju, czy
tez ma slabsza kondycje finansows.

Analiza techniczna jest stosowana raczej przy krétkoterminowym podejmo-
waniu decyzji inwestycyjnych, czyli wtedy, gdy horyzont danej decyzji jest co
najwyzej kilkumiesieczny, a czesciej znacznie krétszy.

Dwa podstawowe zalozenia analizy technicznej sa nastepujace:

1. Biezaca cena odzwierciedla wszystkie czynniki mogace wplywaé na cene,
dlatego wystarczy analizowac tylko ceny, zawierajace skutki dziatania czyn-
nikéw, a nie przyczyny.

2. Na rynku wystepuja pewne wzory zachowan, ktére mozna zidentyfikowaé
narzedziami analizy technicznej i ktére powtarzaja si¢ w réznych okresach.

Podstawowe informacje wykorzystywane w analizie technicznej to obecne
i przeszle ceny instrumentow finansowych oraz wielko$ci obrotéow tymi in-
strumentami.

Analiza techniczna wykorzystuje dwa rodzaje narzedzi:
« formacje techniczne (okreslane na podstawie wykreséw kurséw akeji w prze-
szlosci),
» wskazniki techniczne.

Zwolennicy analizy technicznej uwazaja, ze na wykresach kurséw akcji w prze-
szlo$ci mozna zidentyfikowaé pewne graficzne ,wzorce’, wedlug ktérych ksztal-
towaly sie kursy akcji w przeszlosci. Formacje techniczne sa to wlasnie ta-
kie ,wzorce” Zwolennicy analizy technicznej twierdza tez, ze te formacje maja
tendencje do powtarzania sie, dlatego identyfikacja wlasciwej formacji w trak-
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cie jej trwania umozliwia okreslenie kierunku zmian kursu akcji w najblizszej
przysziosci.

Podstawowa idea stosowania formacji technicznych wiaze si¢ z pojeciem tren-
du, czyli pewna regularna tendencja, wedlug ktérej ksztaltuja sie ceny akcji na
rynku.

Analiza techniczna wyréznia trzy podstawowe rodzaje trendéw, w ktérych na-
zwy informuja o charakterze tendencji (wzrostowa, spadkowa, stala):

« trend wzrostowy,

« trend spadkowy,

+ trend horyzontalny.

Zasady podejmowania decyzji przez inwestora na podstawie trendéw sa do$¢
naturalne:

» 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 stosowanych przez analize techniczng to
wskazniki techniczne. Sa to z reguly wskazniki o prostej konstrukcji, ktére
w sposéb syntetyczny charakteryzuja stan rynku akcji. Dzieki temu mozliwa
jest diagnoza rynku akcji oraz prognoza najblizszych zachowan tego rynku.
W konstrukeji wskaznikéw wykorzystywane sa kursy akcji oraz informacje
o obrotach akcjami.

Wskazniki techniczne stosowane sa miedzy innymi w celu potwierdzenia
sygnaléw generowanych przez formacje techniczne. Zwolennicy analizy tech-
nicznej do podejmowania decyzji na podstawie generowanych sygnaléw sto-
suja czesto tacznie formacje techniczne i wskazniki techniczne. Nie powinno
sie polega¢ tylko na jednym wskazniku, lecz korzysta¢ z co najmniej kilku i po-
dejmowac decyzje wtedy, gdy przewazajaca wiekszo$¢ z nich prowadzi do tych
samych konkluzji. Nalezy réwniez pamietac, ze nie ma uniwersalnych wskaz-
nikéw, ktére sprawdzaja sie na wszystkich rynkach.

W konkluzji nalezy stwierdzi¢, ze analiza techniczna:

» pozwala przede wszystkim na wybdér momentu zawarcia transakeji do-
tyczacej danej spoiki,

» wspomaga gléwnie krétkoterminowe, a co najwyzej srednioterminowe de-
cyzje inwestora,

* czesto istotna role odgrywa w niej szybko$¢ podejmowania decyzji i mo-
ment zawierania transakcji,

» wymaga dostepu jedynie do kurséw akcji i zwiazanych z nimi informacji
dotyczacych obrotéw i skladanych zlecen,

* jej przydatnosc jest z reguly coraz nizsza w miare rozwoju rynku.



Zachowania
inwestorow
na rynku

W inwestowaniu na rynku instrumentéw finansowych, zwlaszcza na rynku
akcji, pomocna moze by¢ réwniez obserwacja zachowan innych inwestoréw.
Jest to przydatne zwlaszcza wtedy, gdy wystepuja zachowania ,stadne’, przede
wszystkim w dwdch okresach:
« euforii na rynku kapitalowym, gdy obserwuje sie ,masowe kupowanie” ak-
cji wiekszosci spotek;
« paniki na rynku kapitalowym, gdy obserwuje sie ,masowe sprzedawanie”
akcji wiekszosci spotek.

W okresach przetomowych sukcesy odnosza gltéwnie ci inwestorzy, ktérzy nie
ulegaja krétkookresowym nastrojom rynku i postepuja racjonalnie wedlug usta-
lonych zasad. Warto zatem rozumie¢ zachowania inwestoréw na rynku, gdyz
mozna uniknaé¢ podstawowych btedéw w podejmowaniu decyzji, wynikaja-
cych z braku racjonalnosci i kierowania sie jedynie emocjami. Mozna réwniez
zidentyfikowa¢ elementy zachowan stadnych, co pozwoli na nieuleganie na-
strojom rynku.

Niektore podstawowe btedy, majace podloze psychologiczne, popelniane przez
inwestorow, sa nastepujace:

» nadmierna pewno$¢ wynikajaca z przesadnego zaufania do wtasnych umie-
jetnosci — wystepuje zwlaszcza po osiggnieciu sukcesu w inwestycji, kté-
ry to sukces przypisuje sie wltasnym umiejetno$ciom, nie za$ sprzyjajacej
sytuacji rynkowej, w efekcie czesto inwestor podejmuje decyzje bez przy-
gotowania i dostatecznej analizy i ignoruje wtasne pomyiki;

« nierealistyczny optymizm — polega na przywiazywaniu duzej wagi do opty-
mistycznych informacji, zwlaszcza tych, ktére uzasadniaja podejmowana
przez inwestora decyzje, oraz nieprzywiazywaniu wagi do pesymistycznych
informacji, zwlaszcza tych, ktére zaprzeczaja zasadnosci podejmowanej
przez inwestora decyzji;
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» stawianie na trend — polega na przekonaniu, ze trwajacy trend kurséw ak-
¢ji, niezaleznie czy jest to trend wzrostowy, czy spadkowy, bedzie trwal;

» mysélenie typu potwierdzajacego — polega na tym, ze inwestorzy maja skion-
no$¢ do wykorzystywania tych informacji, ktére potwierdzaja pewna zna-
na regule, za$ odrzucaja informacje zaprzeczajace tej regule;

» nadmierny konserwatyzm ocen — polega na zbytnim przywiazaniu inwestora
do dotychczas stosowanych zasad, ktére na zmieniajacym si¢ rynku moga
by¢ juz nieaktualne.

Inwestor powinien mie¢ §wiadomo$¢ wystepowania wymienionych podstawo-
wych bledéw.

Kazdemu inwestorowi nalezy zaleci¢ obserwowanie rynku, kierowanie sie
sprawdzonymi metodami, wykorzystywanie réznorodnych informacji, ogra-
niczanie emocji i nieuleganie zachowaniom ,stadnym”.

W konkluzji nalezy stwierdzi¢, ze analiza zachowan na rynku:
+ wspomaga podejmowanie konkretnych decyzji dotyczacych réznych spétek;
» wspomaga decyzje inwestora o réznym horyzoncie czasowym;
¢ wymaga umiejetno$ci racjonalnego analizowania kazdej decyzji;
o jest przydatna przede wszystkim w przypadku duzej niestabilnosci rynku.
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- RYZYKO INWESTYCYJNE

Jedna z podstawowych charakterystyk kazdej inwestycji jest dochdéd. Podstawo-
wa miara dochodu jest stopa dochodu, zwana réwniez stopa zwrotu.

Stopa dochodu jest zazwyczaj podawana w skali rocznej, za$ dotyczy¢ moze
dowolnego okresu inwestowania.

Najprostszym sposobem wyznaczania stopy dochodu jest zastosowanie kon-
cepcji prostej stopy dochodu. Wyznacza si¢ ja za pomocg nastepujacego wzoru:

_ 1 FV-PV
"YW TPV 1)
gdzie:

r — stopa dochodu inwestycji,
FV— warto$¢ konicowa inwestycji,
PV — wartos¢ poczatkowa inwestycji,
n - liczba lat trwania inwestycji.

W powyzszym wzorze w przypadku wiekszosci inwestycji nie jest znana wartos¢
konicowa inwestycji. Inwestor przed podjeciem decyzji o inwestowaniu powi-
nien przynajmniej w przyblizeniu okresli¢ te warto$¢. W przypadku inwestycji
w instrumenty finansowe nie jest to zbyt proste.

Nalezy zwrdci¢ uwage, iz inwestowanie w instrumenty finansowe jest zto-
zonym procesem. W tym inwestowaniu nalezy przestrzega¢ pewnych zasad,
pamietajac, ze rynek instrumentéw finansowych nie jest kasynem. Dlatego na-
lezy ocenia¢ ryzyko inwestycji, o czym traktuja dalsze rozwazania. Nalezy sta-
rac sie korzysta¢ ze wszystkich dostepnych informacji, zasiega¢ niezaleznych
opinii. Na poczatku nalezy inwestowac ostroznie. Dobrze jest réwniez na sa-
mym poczatku przez jaki$ okres inwestowac ,na sucho’, na papierze i spraw-
dzaé, jakie to daje wyniki.

Waznym czynnikiem, ktéry nalezy wzig¢ pod uwage przy inwestowaniu na ryn-
ku instrumentéw finansowych, a zwtaszcza na rynku kapitalowym, jest ryzyko.

Ryzyko to druga podstawowa charakterystyka inwestycji. W bardzo ogélny
i prosty spos6b ryzyko inwestycji moze by¢ okreslone nastepujaco:

Ryzyko oznacza mozliwos¢ zrealizowania stopy dochodu inwestycji rézniacej
sie od stopy dochodu, ktorej spodziewa si¢ inwestor.



Ogolne zasady inwestowania

W tym okresleniu ryzyka wystepuja 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.

Jesli inwestor oszacowal spodziewana stope dochodu inwestycji na pozio-
mie 15%, a osiagnie stope dochodu 6% (lub nawet poniesie strate), mowi-
my o negatywnej stronie dzialania ryzyka. Jednak, jesli ten sam inwestor
osiagnie z tej inwestycji stope dochodu réwna 40%, wowczas wystapi efekt
pozytywny ryzyka.

Takie dwustronne traktowanie ryzyka czasem jest bardzo wskazane, gdyz osia-
ganie w pewnym okresie stép dochodu systematycznie przekraczajacych spo-
dziewana stope dochodu moze by¢ réwniez sygnalem zwiekszonego ryzyka.

- RODZAJE RYZYKA INWESTYCYJNEGO

Zazwyczaj jednak w takiej sytuacji inwestor, zadowolony z sukceséw, ,traci
czujno$¢’; co moze skonczy¢ sie duzymi stratami.

Istnieja rézne rodzaje ryzyka inwestycji, wynikajace z réznych zZrédel (przyczyn)
tego ryzyka.

NAJWAZNIEJSZE RODZAJE RYZYKA

Ryzyko stopy procentowej

Pojawia sie¢ wtedy, gdy zachodza zmiany stép procentowych na rynku, zas in-
westycja charakteryzuje sie stalym dochodem. Oznacza to, iz w sytuacji ro-
snacych stép procentowych na rynku inwestycja o stalym dochodzie staje sie
mniej atrakcyjna. Oczywiscie, odwrotna sytuacja jest przy malejacych stopach
procentowych.

Ryzyko kursu walutowego

Pojawia sie wtedy, gdy inwestycja dokonywana jest w walucie zagraniczne;j.
Wtedy stopa dochodu z inwestycji zalezy réwniez od zmian kursu walutowego.
Korzystne jest oslabianie sie¢ waluty krajowej wzgledem waluty zagraniczne;j.

Ryzyko cen akcji na rynku kapitalowym

Pojawia si¢ wtedy, gdy przedmiotem inwestycji sa akcje lub inne instrumenty,
ktérych warto$¢é moze zalezec¢ od cen akcji, na przyktad jednostki uczestnictwa
lub certyfikaty inwestycyjne.
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Ryzyko plynnosci
Pojawia sie wtedy, gdy wystepuja klopoty ze sprzedaza instrumentu finansowego
w krétkim okresie po oczekiwanej przez inwestora cenie.

Ryzyko niedotrzymania warunkéow

Pojawia sie wtedy, gdy jedna ze stron kontraktu nie speilnia warunkéw prze-
widzianych w kontrakcie, tzn. nie dokonuje platnosci na rzecz drugiej strony.
Dotyczy to przede wszystkim czesci instrumentéw dluznych.

Ryzyko polityczne
Pojawia sie, gdy jest mozliwos¢ uchwalenia ustaw wplywajacych na dochéd
z inwestycji finansowych.

Ryzyko biznesu

Pojawia sie w wypadku zakupu instrumentéw finansowych, dla ktérych dochéd
zalezy od wynikéw osiagnietych przez podmiot emitujgcy te instrumenty, np. zZle
zarzadzana spétka nie uzyskuje dochodéw, co spowoduje spadek cen akgji.

Nalezy pamietaé o nastepujacej waznej regule:
Im wyzsze ryzyko inwestycji, tym wyzsza powinna by¢ stopa dochodu tej
inwestycji.

- PREMIA ZA RYZYKO

Zgodnie z powyzsza regula inwestycje o wyzszym ryzyku powinny przynosi¢
wyzsza stope dochodu. Wynika z tego, ze za kazdy dodatkowy rodzaj ryzyka,
ktéry ponosi inwestor, powinien on otrzymac¢ dodatkowa premie w postaci
wyzszej stopy dochodu.

Przyktad

Rozpatrzymy dwie obligacje:

Obligacja A: emitent: Skarb Panstwa, wartos¢ nominalna 100, cena 100, ter-
min wykupu za 3 lata, oprocentowanie 5%, odsetki ptacone co roku. Stopa
dochodu (spodziewana) tej obligacji wynosi 5%.

Obligacja B: emitent: spdtka akcyjna, wartos¢ nominalna 100, cena 100, ter-
min wykupu za 3 lata, oprocentowanie 9%, odsetki ptacone co roku. Stopa
dochodu (spodziewana) tej obligacji wynosi 9%.

Obligacja B, wyemitowana przez spétke akcyjng, posiada ryzyko niedotrzyma-
nia warunkéw, od ktérego wolna jest obligacja A, wyemitowana przez Skarb
Panstwa. Premia za ten rodzaj ryzyka wynosi 4%, o tyle jest wfasnie wyzsza
stopa dochodu (a réwniez oprocentowanie) obligacji B.
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- STOSUNEK INWESTORA DO RYZYKA

Jest to bardzo istotna cecha, ktéra charakteryzuje kazdego inwestora. Inwe-
storzy o duzej awersji (niecheci) do ryzyka preferuja inwestycje w instrumenty
o niewielkim ryzyku lub wolne od ryzyka, na przyklad obligacje skarbowe.
Z kolei, inwestorzy o malej awersji (niecheci) do ryzyka preferuja inwestycje
w instrumenty ryzykowne, na przyklad akcje.

Poziom awersji do ryzyka zalezy od wielu czynnikéw wlasciwych dla inwe-
stora, w szczegdlnosci jego wieku, sytuacji materialnej itp.

- CZYNNIKI WPEYWAJACE NA RYZYKO INWESTYCYJNE

Jest wiele czynnikéw, od ktérych zalezy ryzyko inwestycyjne.
Do najwazniejszych czynnikéw naleza:

1. Rodzaj instrumentu finansowego.
Podziatl instrumentéw finansowych na cztery podstawowe grupy (depozyty
oraz instrumenty rynku pienieznego, obligacje, akcje, instrumenty pochodne)
pozwala na uporzadkowanie od instrumentéw o najmniejszym ryzyku do in-
strument6éw o najwiekszym ryzyku:

+ instrumenty rynku pienieznego i depozyty,

« obligacje,

« akgje,

« instrumenty pochodne (opcje i kontrakty terminowe).

2. Emitent instrumentu finansowego.
Instrumenty finansowe moga by¢ emitowane przez wiele podmiotéw. Méwimy
o ryzyku niedotrzymania warunkéw, ktore zalezy od wiarygodnosci finansowej
emitujacych (lub wystawiajacych) te instrumenty. Emitentéw mozna uporzad-
kowa¢ od najbardziej wiarygodnych do najmniej wiarygodnych:

» skarb panstwa i agendy rzadowe;

« jednostki administracji panistwowej (miasta, gminy, itp.);

« instytucje finansowe;

* przedsigbiorstwa.

Trzeba pamietaé, ze od tej ogélnej zasady moga by¢ wyjatki.

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

W przypadku dluznych instrumentéw finansowych, takich jak obligacje, zwykle

instrumenty wyemitowane na dluzszy okres sa obarczone wiekszym ryzykiem

niz instrumenty wyemitowane na krétszy okres.
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- OCENA RYZYKA

Ocena ryzyka jest bardzo istotna przy podejmowaniu decyzji o wyborze in-
westycji. Jednoczeénie jest to do$¢ skomplikowane zadanie.

Jednym ze sposobdw oceny ryzyka jest podanie kategorii ryzyka w odniesie-
niu do danej inwestycji, na przyklad: bardzo wysokie ryzyko, wysokie ryzyko,
$rednie ryzyko, niskie ryzyko, bardzo niskie ryzyko, brak ryzyka.

Taka ocena stosowana jest przy niektérych rodzajach ryzyka, takich jak ryzyko
niedotrzymania warunkéw lub ryzyko polityczne. Czesto zajmuja sie tym wy-
specjalizowane instytucje, a informacje o kategoriach ryzyka dla poszczegélnych
instrumentéw finansowych podawane sa w specjalistycznych publikacjach.

Innym czesto stosowanym sposobem oceny ryzyka jest ocena ilosciowa poprzez
podanie konkretnych wartos$ci, czyli miary ryzyka.

Stosowane sa tu dwie reguly:

Im wigksza zmienno$¢ ceny lub stopy dochodu instrumentu finansowego,
tym wigksze ryzyko inwestycji w ten instrument.

Im wieksza wrazliwo$¢ ceny lub stopy dochodu instrumentu finansowego
na czynniki ryzyka, tym wieksze ryzyko inwestycji w ten instrument.

Pierwsza reguta moze by¢ zilustrowana poprzez analize nastepujacej tabeli.

Tabela 1. Stopy zwrotu (dochodu) akcji dwdch spétek osiggniete w kolejnych
miesigcach.

1 18% 13%
2 33% 17%
3 -13% 16%
4 42% 15%
5 -40% 15%
6 50% 14%

Jesli obliczymy srednig arytmetyczng stope zwrotu obu inwestycji, wowczas
otrzymujemy:
— w przypadku spétki A:

_ 18% +33% + (=13%) +42% + (-=40%) + 50%

3 =15%

R,

— w przypadku spétki B:

_ 13% +17% + 16% + 15% + 15% + 14%

R, 3

=15%
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Whynika z tego, ze przecietny dochdd z obu inwestydji jest ten sam. Jednak
z analizy tabeli 1 wynika, ze akcje spdtki A charakteryzujg sie wyzszym ryzy-
kiem, gdyz zmiennos¢ stép zwrotu (dochodu) w kolejnych miesigcach jest duzo
wieksza niz w przypadku spotki B.

Z idei mierzenia ryzyka za pomocg zmiennosci stop dochodu (ewentualnie
zmiennosci cen) korzysta najpopularniejsza miara ryzyka (bedaca jednoczesnie
miarg zmiennosci), zwana odchyleniem standardowym stopy zwrotu. Okre-
slona jest ona na podstawie odchylen stop zwrotu od przecietnej stopy zwro-
tu, za pomoca nastepujacego wzoru:

F/ L (R~ RI*+ (R, =R+ ...+ (R, ~ RV’ @)

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.

Jak wida¢ ze wzoru (2), odchylenie standardowe stopy zwrotu ma u podstaw
sume kwadratéw réznic miedzy zrealizowanymi stopami zwrotu a przecietng
stopg zwrotu (oszacowana na podstawie danych z przesztosci). Zauwazmy,
ze te réznice $wiadcza o ryzyku — im sg 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 przecietne)j).

Uproszczona interpretacja odchylenia standardowego stopy zwrotu jest naste-
pwjaca: wskazuje o ile srednio rzecz bioragc w typowych warunkach rynkowych
zrealizowana stopa zwrotu moze rézni¢ sie (w gére lub w dot) od przecietnej
stopy zwrotu.

Przyktad

Jako ilustracyjny przyktad przedstawimy ocene ryzyka inwestycji, ktérych stopy
dochodu zawarte sg w tabeli 1. Po zastosowaniu wzoru (2) otrzymujemy:

— dla akgji spotki A:

a= \/ 6171 [(0,18-0,15)2+(0,33—0,15)*+(-0,13—0,15)*+ (0,42—0,15)*+ (-0,4—0,15)+(0,5—-0,15)*]=0,3492 = 34,92%

— dla akgji spotki B:

3= \/6171 [(0,13-0,15)2+(0,17-0,15)*+(0,16—0,15)*+(0,15—0,15)*+(0,15-0,15)*+(0,14-0,15)] =0,0141=1,41%
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Z powyzszych obliczen wynika, ze ryzyko inwestycji w akcje spotki A jest duzo
wyzsze dla inwestycji w akcje spotki B. W przypadku tej drugiej spétki, srednie
odchylenie stép zwrotu od oczekiwanej stopy zwrotu wynosi jedynie okofo
1,5%.

Druga sposréd przedstawionych regul wiaze ryzyko inwestycji z zaleznoscig sto-
py zwrotu (dochodu) inwestycji z czynnikiem (lub czynnikami) wptywajacym na
te stope zwrotu. Im bardziej wrazliwa jest stopa dochodu na zmiany tego czyn-
nika, tym wieksze ryzyko. Jest tak, gdyz tym bardziej zmienia si¢ stopa zwrotu
przy zmianach czynnika (lub czynnikéw) wplywajacego na te stope.

Przedstawiona regula ma zastosowanie w przypadku innej miary ryzyka, mia-
nowicie wspélczynnika beta. Wspoélczynnik ten obliczany jest dla akcji.

Wspolczynnik beta okresla zaleznos¢ stopy zwrotu akeji od stopy zwrotu in-
deksu gieldowego (odzwierciedlajacej przecietna inwestycje na rynku akgji).

Wartosci tego wspdlczynnika sa publikowane w specjalistycznych opraco-
waniach poswieconych rynkowi kapitalowemu. Interpretacja wspétczynnika
beta jest nastepujaca:

Wspolczynnik beta wskazuje, o ile jednostek (punktéw procentowych) w przy-
blizeniu wzro$nie stopa zwrotu akcji, gdy stopa zwrotu indeksu gieldowego
wzrosnie o jednostke (jeden punkt procentowy).

Charakterystyczne warto$ci wspélczynnika beta

o Wspolczynnik beta wiekszy od 1 oznacza, ze stopa zwrotu akcji wzrasta (spa-

da) o wiecej niz wzrasta (spada) stopa zwrotu indeksu gietdowego. Swiadczy

to o silnej reakcji akcji na zmiany zachodzace na rynku akcji. Taka akcja na-
zywana jest agresywna. Zakup takiej akcji jest wskazany w okresie wzrostu
stép zwrotu akcji na gietdzie.

Wspolczynnik beta wiekszy od 0 lecz mniejszy od 1 oznacza, ze stopa zwrotu

akcji wzrasta (spada) o mniej niz wzrasta (spada) stopa zwrotu indeksu giet-

dowego. Swiadczy to o stabej reakcji akcji na zmiany zachodzace na rynku.

Taka akcja nazywana jest defensywna. W okresie spadku stép zwrotu na rynku

tracimy wtedy mniej posiadajac takie akcje.

» Wspolczynnik beta rowny 1 oznacza, ze stopa zwrotu akcji wzrasta (spada)
o te sama wielko$¢ co stopa zwrotu indeksu gieldowego. Jest to przecietna
reakcja akeji na zmiany zachodzace na rynku.

o Wspolezynnik beta réwny 0 oznacza, ze stopa zwrotu akeji nie zmienia sie,
gdy zmienia sie stopa zwrotu indeksu gieldowego. Oznacza to brak reakcji
akcji na zmiany zachodzace na rynku.

o Wspolczynnik beta ujemny oznacza, ze stopa zwrotu akeji spada (rosnie), gdy
rosnie (spada) stopa zwrotu indeksu gieldowego. Jest to odwrotna reakcja ak-
¢ji na zmiany zachodzace na rynku.

*
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Inwestor czesto jest zainteresowany zarzadzaniem ryzykiem inwestycji, a w szcze-
g6lnosci zmniejszaniem ryzyka inwestycji. Jest wiele sposobéw zmniejszania
tego ryzyka. Niektore z nich sa stosunkowo proste. Na przykiad w przypadku
inwestycji w instrumenty dluzne podstawowymi sposobami zmniejszania ry-
zyka sa:

» zakup instrumentéw o niskim ryzyku niedotrzymania warunkéw, na przy-

kiad skarbowych,
 zakup instrumentéw o niedlugim terminie wykupu,
o zakup instrumentéw o duzej ptynnosci.

W zarzadzaniu ryzykiem inwestycji dostepne sa réwniez bardziej zlozone me-
tody. Zaliczany do nich:

» tworzenie portfela inwestycji — jest to tzw. dywersyfikacja inwestycji;

» zastosowanie instrumentéw pochodnych.

- TWORZENIE PORTFELA INWESTYCJI

Ta strategia nazywana jest czasem analizg portfelowq i jest stosowana przez
wielu inwestoréw na calym $wiecie. Polega na inwestowaniu w wieksza licz-
be instrumentéw finansowych, na przyklad w akcje kilkunastu spétek. Nazywa
sie to dywersyfikacja.

Dywersyfikacja oznacza réznicowanie, wprowadzenie réznorodnosci.

W tym wypadku jest to wprowadzanie réznych spolek do portfela. Dzieki dy-
wersyfikacji uzyskuje sie mozliwo$¢ zmniejszenia ryzyka inwestycji.

RODZAJE DYWERSYFIKACJI

DYWERSYFIKACJA Z UWZGLEDNIENIEM KORELACJI STOP ZWROTU
Najbardziej skuteczny rodzaj dywersyfikacji ma u podstaw ponizsza regule.

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

22
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Stopient powigzania stép dochodu z tych inwestycji mierzony jest za pomoca
wspolczynnika korelacji stép zwrotu. Nie wchodzac w szczegély techniczne
wyznaczania tego wspolczynnika warto jedynie wskazac, ze:

» wspolczynnik ten zawiera sie w przedziale [-1;1],

» warto$¢ bezwzgledna wspolczynnika korelacji stop zwrotu wskazuje na sile
powiazania miedzy stopami zwrotu akcji dwdch spétek — im wartosé bez-
wzgledna tego wspdlczynnika jest blizsza jednosci (tzn. sam wspoélczynnik
jest blizszy —1 lub 1), tym powiazanie miedzy stopami zwrotu akcji dwéoch
spolek jest silniejsze;

» znak wspoélczynnika korelacji stop zwrotu wskazuje na kierunek powigzania
miedzy stopami zwrotu akcji dwdch spétek. Jesli wspdtczynnik ten jest do-
datni, oznacza to dodatnia korelacje — wtedy wzrostowi (spadkowi) stopy
zwrotu akcji jednej spo6tki towarzyszy wzrost (spadek) stopy zwrotu akgji
drugiej spoiki. Jesli wspétczynnik ten jest ujemny, oznacza to ujemna ko-
relacje — wtedy wzrostowi (spadkowi) stopy zwrotu akeji jednej spo6iki to-
warzyszy spadek (wzrost) stopy zwrotu akeji drugiej spoiki.

Jedli zatem inwestor chce tworzy¢ portfel o niskim ryzyku, powinien w skta-
dzie tego portfela uwzgledni¢ spétki, dla ktérych wspoélczynnik korelacji stop
zwrotu jest ujemny lub przynajmniej ma niska warto$¢ dodatnia. Ujemna war-
to$¢ wspdlczynnika korelacji stéop zwrotu powoduje, ze w tym samym czasie
wystepuja spadki stép zwrotu akcji jednej spétki i wzrosty stép zwrotu akcji
drugiej spétki. Oznacza to, ze jesli w portfelu sg akcje obu spétek, to spad-
ki stép zwrotu jednej spolki (a wiec niekorzystna dla inwestora sytuacja) re-
kompensowane sg wzrostami stép zwrotu drugiej spotki.

Niska dodatnia warto$¢ wspoélczynnika korelacji stép zwrotu réwniez moze
by¢ korzystna dla zmniejszania ryzyka portfela. Oznacza to, Ze stopy zwro-
tu akcji sa slabo powiazane, czyli spadkom stép zwrotu akcji jednej sp6iki to-
warzysza co najwyzej nieznaczne (jesli w ogole) spadki stép zwrotu akcji dru-
giej spolki, czyli nie ma efektu ,kumulacji ryzyka”

Przedstawiony rodzaj dywersyfikacji, zwany dywersyfikacja z uwzglednieniem
korelacji stop zwrotu, jest skuteczny, ale nie zawsze prosty do zastosowania dla
poczatkujacego inwestora, gdyz wymaga stosowania nietatwych wzoréw ma-
tematycznych, posiadania wystarczajacej liczby danych itp.

Inwestor, zwlaszcza poczatkujacy, moze takze zastosuje inne rodzaje dywersy-
fikacji. Sa one prostsze do praktycznego zastosowania, a czasem moga by¢ ,,do-
brym przyblizeniem” dywersyfikacji z uwzglednieniem korelacji stép zwrotu.

DYWERSYFIKACJA PROSTA
Dywersyfikacja prosta polega na dowolnym wyborze pewnej liczby spélek,
przy czym udzialy tych spétek w portfelu powinny by¢ zblizone.
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Ma tu zastosowanie bardzo prosta zasada: jesli w portfelu liczacym na przy-
kiad 25 spétek znajdzie sie jedna spétka, na ktérej stracimy, to strata dotyczy
tylko 1/25 czesci portfela.

Przy stosowaniu tego rodzaju dywersyfikacji nalezy zaleci¢, aby wstepna li-
sta spélek ,kandydujacych” do portfela nie zawierala spoétek ,zlych’, tzn. ta-
kich, ktére nie sa rekomendowane do inwestowania. Dywersyfikacja prosta
nie zawsze prowadzi do znacznej redukcji ryzyka, gdyz przypadkowy wybér
spolek oznacza, ze mogg sie wsrdd nich znalezé pary spétek o duzej korelacji
dodatniej, co jest oczywiscie mniej korzystne z punktu widzenia redukcji ry-
zyka portfela.

DYWERSYFIKACJA MIEDZYSEKTOROWA

Dywersyfikacja miedzysektorowa polega na wyborze do portfela spétek na-
lezacych do réznych sektoréw, na przyklad po jednej spoétce z kazdego z do-
minujacych sektordw, do ktérych naleza spétki notowane na gieldzie.

Zasada ta opiera sie na przekonaniu (czesto potwierdzonym empirycznie),
ze rézne sektory gospodarki sa w réznym stopniu podatne na wahania ko-
niunktury gospodarczej, a zatem posrednio réwniez na wahania cen na rynku
kapitalowym. Na przyklad budownictwo, przemys! ciezki sa wrazliwe na wa-
hania koniunkturalne, za$ rolnictwo, przemyst farmaceutyczny sa mato wraz-
liwe na wahania koniunkturalne.

Oznacza to, ze posiadajac spélki nalezace do réznych sektoréw zmniejszy sie
ryzyko portfela, jedli to ryzyko ma u podloza wahania koniunkturalne w go-
spodarce. Nalezy jednak pamietad, ze dotyczy to przede wszystkim tych ryn-
kéw kapitalowych, na ktérych duza czesé spélek jest notowana na gietdzie, gdyz
wtedy jest duze powiazanie rynku kapitalowego z gospodarka.

DYWERSYFIKACJA ZE WZGLEDU NA WIELKOSC

Dywersyfikacja ze wzgledu na wielko$¢ polega na wyborze do portfela spéi-
ek roznej wielkosci, przy czym wielko$¢ rozumiana jest jako warto$¢ rynkowa
tych spétek.

Zasada ta opiera si¢ na przekonaniu, ze male i duze spétki réznie reaguja
w przypadku wahan rynku. Oznacza to, ze posiadajac w portfelu mate i duze
spotki mozna zmniejszy¢ ryzyko portfela wynikajace z wahan na rynku. Nalezy
jednak podkresli¢, ze nie mozna tej zasady stosowaé w sposéb automatyczny,
oczekujac, ze dowolny portfel zawierajacy male i duze spotki przyniesie spo-
dziewane efekty w postaci istotnej redukcji ryzyka.

DYWERSYFIKACJA MIEDZYNARODOWA
Dywersyfikacja miedzynarodowa polega na umieszczeniu w portfelu spolek
z réznych krajow.

Inaczej ten rodzaj dywersyfikacji nazywa sie¢ dywersyfikacja geograficzna. Za-
sada ta opiera sie na przekonaniu, ze gospodarki réznych krajéw nie sa mocno
powiazane ze sobg, przeto wsrdd spotek z réznych krajow mozna czesciej zna-
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lez¢ spolki o stabej (lub ujemnej) korelacji stop zwrotu. Wplywa to korzystnie
na redukcje ryzyka portfela.

We wszystkich powyzej opisanych rodzajach dywersyfikacji efektywna dy-
wersyfikacja, tzn. taka, przy ktérej korzysci sa wieksze niz koszty, powinna
by¢ ograniczona do 20-25 spélek, bedacych skladnikami portfela.

Pamietajmy, ze dywersyfikacja pozwala na ograniczenie ryzyka specyficznego,
tzn. ryzyka zwigzanego z inwestycjami w konkretne spétki. Niestety, dywer-
syfikacja nie jest w stanie zmniejszy¢ tzw. ryzyka systematycznego, tzn. ry-
zyka zwigzanego z samym rynkiem akcji. W przypadku bessy na gietdzie, in-
westycja w portfel zdywersyfikowany réwniez moze przynies$¢ straty, cho¢ sa
to nizsze straty niz w przypadku inwestycji w pojedyncze spéiki.

- TWORZENIE PORTFELA AKCJI | OBLIGACIJI

Bardzo dobrym sposobem zmniejszania ryzyka poprzez dywersyfikacje jest two-
rzenie portfela akcji i obligacji, a wiec takiego, w ktdérego sktad wchodzg jed-
noczesnie akcje, a wiec instrumenty finansowe charakteryzujace sie¢ duzym ry-
zykiem i obligacje skarbowe, a wiec instrumenty o niewielkim ryzyku.

Uwzglednienie w tworzonym portfelu oprécz akeji réwniez instrumentéw
finansowych o niewielkim ryzyku wplywa korzystnie na ryzyko portfela, ktére
zawsze jest wtedy mniejsze. Dzieje sie to czasem jednak kosztem spadku sto-
py zwrotu takiego portfela.

Pojawia sie¢ tutaj naturalne pytanie: w jaki sposéb utworzy¢ portfel zlozony
z akeji oraz obligacji skarbowych wolnych od ryzyka, aby przy pewnej zadanej
stopie zwrotu portfela, ryzyko tego portfela bylo najmniejsze?.

Odpowiedz na to pytanie nie jest prosta. Jednak do§wiadczenia wskazuja, ze
z reguly dobre efekty przynosi potaczenie obligacji skarbowych z bardzo dobrze
zdywersyfikowanym portfelem akeji. Przykladem takiego portfela jest portfel
o skladzie zblizonym do skladu portfela indeksu gieldowego, opisujacego za-
chowanie rynku (gieldy). Na polskim rynku kandydatem do roli takiego port-
fela bylby portfel, ktérego skiad jest w miare zblizony do sktadu indeksu WIG
(zawierajacy na przyklad kilkanascie spétek o najwiekszym udziale w indeksie)
lub indeksu WIG20.

Przy taczeniu portfela zawierajacego obligacje skarbowe z portfelem akcji
pozostaje do okreslenia skfad tego portfela. Inwestor powinien uzalezni¢ sktad
tego portfela od poziomu swojej sklonnosci do ryzyka. Im bardziej sktonny do
ryzyka jest inwestor, tym wiekszy jest udzial akcji w portfelu. Jesli inwestor chce
ograniczy¢ ryzyko, nawet kosztem spadku stopy zwrotu, woéwczas przewazajaca
cze$¢ portfela powinny stanowi¢ obligacje skarbowe.
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> ZASTOSOWANIE INSTRUMENTOW POCHODNYCH
W ZMNIEJSZANIU RYZYKA INWESTYCJI

Instrumenty pochodne, takie jak opcje i kontrakty terminowe, sa to sku-
teczne narzedzia zmniejszania ryzyka inwestycji.

Szczegoélnie istotne jest to, iz instrumenty pochodne prowadza do zmniej-
szenia ryzyka systematycznego, co nie jest mozliwe w przypadku zastosowania
strategii dywersyfikacji.

Nalezy jednak podkresli¢ i pamietad, ze stosowanie instrumentéw pochodnych
w zmniejszaniu ryzyka inwestycji wymaga sporej wiedzy i umiejetnosci.

Przypomnijmy:

Kontrakt terminowy jest to zobowigzanie dwéch stron do przeprowadzenia
w przyszlosci transakcji kupna/sprzedazy pewnej ilosci instrumentu bazowego
w ustalonym terminie po okreslonej cenie. W uproszczeniu mozna powiedziec,
iz zawarcie kontraktu terminowego oznacza ustalenie przez dwie strony ceny
przyszlej transakcji dotyczacej instrumentu bazowego.

Opcja kupna jest to prawo kupna pewnej iloéci instrumentu bazowego w usta-
lonym terminie po okreslonej cenie. Strona, bedaca posiadaczem opcji, jest
posiadaczem tego prawa, za$ druga strona, wystawca opcji, przyjmuje na sie-
bie zobowiazanie sprzedazy instrumentu bazowego, w przypadku zadania wy-
konania prawa przez posiadacza opcji. W uproszczeniu mozna powiedzieé, 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 terminie po okreslonej cenie. Strona, bedaca posiadaczem opcji,
jest posiadaczem tego prawa, zas druga strona, wystawca opcji, przyjmuje na
siebie zobowiazanie kupna instrumentu bazowego, w przypadku zadania wy-
konania prawa przez posiadacza opcji. W uproszczeniu mozna powiedzieé, ze
w ten sposob posiadacz opcji sprzedazy ma zapewniona cene sprzedazy in-
strumentu bazowego.

Wymienione instrumenty moga by¢ stosowane do zabezpieczania przed nie-
korzystnymi zmianami cen instrumentéw bazowych (podstawowych). Jesli za-
tem przedmiotem inwestycji sg instrumenty bazowe, wéwczas instrumenty po-
chodne moga by¢ zastosowane do zabezpieczania przed niekorzystnymi zmia-
nami cen instrumentéw bazowych.

Zastosowanie majg tu nastepujace ogélne zasady:
Zakup opcji kupna i zakup kontraktu terminowego zabezpieczaja przed
wzrostem ceny instrumentu bazowego.
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Zakup opcji sprzedazy i sprzedaz kontraktu terminowego zabezpieczaja
przed spadkiem ceny instrumentu bazowego.

Powyzsze zasady moga by¢ zastosowane w odniesieniu do zmniejszania ry-
zyka inwestycji w akcje spotek, jak réwniez w portfele akcji tych spétek. Przed-
stawimy teraz konkretne rozwazania na ten temat.

ZABEZPIECZANIE PRZED SPADKIEM KURSO\{V AKCJI POJEDYN-
CZYCH SPOLEK ZA POMOCA INSTRUMENTOW POCHODNYCH

Stosowana jest tu nastepujaca zasada:
W celu zabezpieczenia sie przed spadkiem kursu akeji sp6iki, nalezy zastosowac
jedna z nastepujacych strategii:

o Sprzedaz kontraktu terminowego na akcje tej spotki.

¢ Zakup opcji sprzedazy na akcje tej spoiki.

Nalezy pamietac o tym, ze kontrakty terminowe i opcje opiewaja na okreslona
liczbe akeji danej spotki. Oznacza to, ze mozna zabezpieczy¢ liczbe akcji bedaca
wielokrotnoscia liczby akeji, na ktére opiewa instrument pochodny.

Obecnie przedstawimy konkretny przyktad zabezpieczenia z zastosowaniem
kontraktéw terminowych na akcje.

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

Na koncu okresu, tzn. 20 marca cena akgji spotki wynosita 41 zt, a w zwigz-
ku z tym, ze kontrakt wygasat, taka sama byta cena kontraktu terminowego.

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

1. Strata na wartosci akcji: 13 zt (54-41).

2. 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 cenie tej réw-
na jest cena kontraktu terminowego. W ten sposéb inwestor zabezpiecza sie
przed spadkiem cen akgji spofki.

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

Stosowana jest tu nastepujaca zasada:
W celu zabezpieczenia sie przed spadkiem kurséw akcji nalezacych do portfela
spolek, nalezy zastosowac jedna z nastepujacych strategii:

¢ Sprzedaz kontraktu terminowego na indeks gieldowy.

o Zakup opcji sprzedazy na indeks gieldowy.

Istnieje jeden podstawowy warunek stosowania tych strategii: portfel spétek,

w odniesieniu do ktérego stosowana jest strategia zabezpieczajaca, powinien
by¢ zgodny z portfelem indeksu gieldowego.

- PODSTAWOWA ZASADA W INWESTOWANIU

Niektore przedstawione powyzej metody sa do$¢ zaawansowane, wymagaja du-
zej wiedzy i umiejetnos$ci inwestora.

W inwestowaniu, zwlaszcza w inwestowaniu w akcje, ponadto stosowane sa
czesto bardzo proste zasady, miedzy innymi takie:
W czasie hossy nalezy starac sie zrealizowa¢ przynajmniej cze$¢ dochodéw.
W czasie duzej hossy nalezy zacza¢ sprzedawac akcje.

W czasie duzej bessy nalezy zacza¢ kupowac akcje.

Nie nalezy sie¢ wahac przed realizowaniem strat, aby unikna¢ jeszcze wiek-
szych strat.

Sa to proste zasady, lecz nie do korica precyzyjne, dlatego nalezy zaleci¢ ostroz-
no$¢ w ich stosowaniu.

Na pewno kazdemu inwestorowi nalezy zalecié¢ ograniczanie emocji, odpor-

no$¢ na euforie i panike rynku, nieuleganie obiegowym opiniom i plotkom,
korzystanie z profesjonalnych zrédel informacji.
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- ZARZADZANIE INDYWIDUALNE

Przedstawione powyzej metody i zasady inwestowania sa skuteczne, gdy sa
stosowane przez doswiadczonych inwestoréw instytucjonalnych, jak réwniez
przez indywidualnego inwestora dysponujacego wiedza, umiejetno$ciami, in-
formacjami i czasem. Jest to tzw. zarzadzanie indywidualne. Charakteryzuje
sie ono nastepujacymi cechami:

» bezposrednie koszty tego typu inwestowania sg niewielkie;

» wymaga ono dysponowania duza ilo$cia wolnego czasu;

« przynosi efekty, gdy zarzadzajacy jest profesjonalista;

» zaklada wykorzystanie duzego zbioru informacji.

Sposréd wielu zrédel informacji istotna role odgrywaja publikacje w prasie
specjalistycznej, audycje radiowe i telewizyjne oraz specjalistyczne publikacje
na stronach internetowych. Nalezy jednak z ostroznoscia traktowaé informacje
z niektérych gazet.

Najbardziej zaawansowane informacje dostarczane sa przez platne specjali-
styczne serwisy informacyjne.

-> ZARZADZANIE WSPOMAGANE

Czasem zarzadzanie indywidualne moze by¢ zmodyfikowane poprzez tzw. za-
rzadzanie wspomagane. W tym typie zarzadzania inwestor, co prawda, sam
podejmuje decyzje, jednak korzysta z pomocy profesjonalnych instytucji, na
przyklad doméw maklerskich, z ktérymi moze zawrze¢ umowe na ustugi do-
radcze. W poréwnaniu z zarzadzaniem indywidualnym tu sg nieco wieksze
koszty, lecz réwniez potencjalnie zwigkszenie profesjonalizmu poprzez wy-
korzystanie opinii ekspertéw.

- ZARZADZANIE NA ZLECENIE

W tym przypadku inwestor zawiera umowe z instytucja, zazwyczaj z domem
maklerskim, powierzajac tej instytucji portfel instrumentéw finansowych w za-
rzadzanie. Wazne jest, aby precyzyjnie okresli¢ cel inwestowania i jasno okresli¢
obowiazki zarzadzajacego, jak réwniez koszty zarzadzania (na przyklad pro-
wizja od dochodéw lub od zarzadzanego kapitalu). Nalezy jednak zaznaczy¢,
ze z reguly instytucje finansowe decyduja sie zarzadzac na zlecenie portfelami
0 znacznej wartosci.
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- INWESTOWANIE ZBIOROWE

Inwestowanie zbiorowe to inwestowanie w funduszu inwestycyjnym. Oznacza
to, ze $rodki finansowe przeznacza sie na zakup jednostek uczestnictwa w otwar-
tym funduszu inwestycyjnym lub certyfikatéw inwestycyjnych zamknietego fun-
duszu inwestycyjnego, za$ fundusz inwestycyjny dokonuje bezposrednich in-
westycji.
Korzysci tego typu inwestowania sa nastepujace:
« praktycznie nie stanowi to obciazenia czasowego dla inwestora;
« z reguly fundusz inwestuje w sposéb profesjonalny;
» wystepuje efekt skali transakcji, co oznacza mniejsze jednostkowe kosz-
ty transakcji;
« portfele funduszy inwestycyjnych moga by¢ lepiej zdywersyfikowane, a przez
to obarczone mniejszym ryzykiem.

Minusem inwestowania w funduszu sa opfaty z tym zwiazane, jak réwniez to,
ze efekty tej inwestycji sa zazwyczaj widoczne w dlugim okresie.

O jakosci inwestowania w otwartym funduszu inwestycyjnym swiadczy war-
to$¢ portfela funduszu, czyli warto$¢ aktywow netto funduszu przypadajaca na
jedna jednostke. Jesli ceny instrumentéw finansowych, w ktére zainwestowal
fundusz, rosng, wéwczas rosnie warto$¢ jednostki uczestnictwa. Z kolei w przy-
padku zamknietego funduszu inwestycyjnego o jakosci inwestowania §wiadczy
warto$¢ certyfikatu inwestycyjnego.
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