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    WPROWADZENIE


    Giełda. Podstawy inwestowania to szeroka oferta dla tych, którzy stawiają pierwsze kroki na rynku kapitałowym. Znajdziesz tu informacje o tym, jak otworzyć rachunek maklerski i jak funkcjonuje Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie. Dowiesz się, jakie możliwości daje handel na parkiecie i gdzie ulokować pieniądze. Poznasz również tajniki strategii inwestycyjnych, czyli techniki takiego inwestowania, aby nie tylko nie tracić gotówki, ale również skutecznie pomnażać własne oszczędności. Słowem — wszystko, czego każdy początkujący inwestor potrzebuje do szczęścia.


    Gdy pisałem tę książkę, polski rynek kapitałowy miał już ponad 20 lat, a swoje pieniądze lokowały na nim już nie tysiące, a miliony inwestorów. Mimo to wielu ludzi wciąż nie rozumie podstawowych zasad rynku giełdowego. Problemy światowego systemu finansowego w latach 2007 – 2009, a także późniejszy kryzys zadłużeniowy w strefie euro, dotknęły również GPW i uszczupliły portfele krajowych inwestorów o niewyobrażalne wcześniej kwoty. Krach z ostatnich lat porażał wprawdzie swoją skalą, ale przecież kryzysy na rynkach akcji to nie nowość w świecie wielkich pieniędzy. Tym, co zastanawia mnie najbardziej, jest fakt, że przecież większości strat można było uniknąć. W okresie galopującej hossy inwestorom często wydaje się, że gra na giełdzie to łatwa i przyjemna droga do fortuny. Niestety, większość z nich nawet nie przypuszcza, jak bardzo się myli. Skuteczne inwestowanie wymaga ciężkiej i skrupulatnej pracy, silnej psychiki, a nierzadko również sporej wiedzy. Historia rynków finansowych wybrukowana jest biografiami tych, którym początkowo wydawało się, że jest inaczej, a ostatecznie skończyli jako bankruci. Niniejsza książka pomoże Ci uniknąć ich błędów.


    Życzę miłej lektury i sukcesów w inwestowaniu,


    Adam Zaremba


     


     

  


  
    Cześć I ZANIM ZACZNIESZ INWESTOWAĆ…


    W tej części…


    Inwestowanie na giełdzie nie zaczyna się od pierwszej transakcji giełdowej. Nim każdy inwestor złoży jakiekolwiek zlecenie kupna, musi wykonać szereg innych kroków. Najpierw należy wybrać biuro maklerskie oraz otworzyć rachunek inwestycyjny. Trzeba również zastanowić się, w co będziemy inwestować nasze pieniądze, aby nie ryzykować ponad miarę, osiągając przy tym satysfakcjonującą stopę zwrotu. W tej części dowiesz się, czym kierować się przy wyborze domu maklerskiego oraz na co zwrócić uwagę. Poznasz również ryzyko związane z inwestowaniem na giełdzie, z którego gracze giełdowi nie zawsze zdają sobie sprawę…

  


  
    Rozdział 1. JAK WYBRAĆ DOM MAKLERSKI?


    W tym rozdziale:


    
      	Opłaty i prowizje w obrocie na giełdzie.


      	Wsparcie analityczne dla klientów domów maklerskich.


      	Oferta kredytowa.

    


    Zanim zaczniemy inwestować na giełdzie, musimy otworzyć rachunek w domu maklerskim. Niewiele różni się on od zwykłego konta bankowego, poza tym że oprócz złotówek możemy posiadać na nim także inne walory — na przykład akcje czy obligacje. Obecnie istnieje całkiem szeroki wybór domów maklerskich, w których można otworzyć rachunek. Konkurencyjny rynek zmusza podmioty do ciągłego urozmaicania oferty i proponowania inwestorom jak najbardziej korzystnych warunków.


    Rachunek inwestycyjny, który początkowo wybierzemy, będzie nam służył przez cały okres inwestowania. Warto więc dobrze zastanowić się, zanim podejmiemy ostateczną decyzję. Należy przeanalizować wszystkie aspekty ofert domów maklerskich, aby dobrze dopasować konto do własnych potrzeb. W tym celu wpierw należy odpowiedzieć sobie na następujące pytania:


    
      	Jaką kwotą zamierzam obracać?


      	Czy planuję posługiwać się kredytem?


      	W jakie instrumenty mam zamiar inwestować — akcje, obligacje czy może również instrumenty pochodne?


      	Czy mam zamiar inwestować w papiery spółek już notowanych na giełdzie, czy może polować na okazje wśród debiutów?


      	W jaki sposób planuję składać zlecenia? Czy mam dostęp do internetu?

    


    Gdy już rozstrzygniemy powyższe kwestie, będziemy mogli przystąpić do wyboru domu maklerskiego. Na jakie rzeczy powinniśmy wówczas zwrócić uwagę? Przyjrzyjmy się tej kwestii bliżej.


    Na co zwracać uwagę?


    Niestety, wybór domu maklerskiego to dość karkołomne zadanie. Aby mieć pewność, że podjęło się decyzję jak najlepszą z możliwych, trzeba zgromadzić dużą ilość informacji i porównać ze sobą oferty. Osobiście doradzam właśnie takie podejście. Wypunktujmy dokładnie, na jakie elementy oferty powinniśmy przede wszystkim zwracać uwagę.


    Opłaty i prowizje


    Najważniejszy aspekt naszego rachunku to opłaty i prowizje, które będziemy musieli ponosić. Oczywiście — im niższe, tym lepiej. Każdy inwestor ma do czynienia z całym szeregiem tego typu kosztów.


    Prowizje od obrotu akcjami lub obligacjami


    Prawdopodobnie ten typ prowizji będzie kosztował nas najwięcej. Domy maklerskie oferują zwykle różne stawki dla składania zleceń w różnym trybie — telefonicznym, przez internet oraz osobiście. Warto zwrócić uwagę na te stawki, z których będziemy korzystać najczęściej. Ponadto instytucje finansowe nierzadko przyznają klientom szereg zniżek. Prowizje mogą być niższe na przykład dla „zamożnych klientów”, czyli takich, którzy mają wysokie obroty lub posiadają sporą kwotę na rachunku. Inna szeroko stosowana zniżka to tańsze taryfy dla studentów. Wybierając dom maklerski, zwróćmy uwagę, czy oferuje on najtańsze usługi w dokładnie tym obszarze, który będzie nas interesował. Obecnie typowe prowizje maklerskie, z jakimi możemy się spotkać, to 0,30 - 0,35 procent wartości transakcji w przypadku akcji i około 0,20 procent w przypadku obligacji. Mam na myśli oczywiście transakcje wykonywane przez internet, bowiem bardziej tradycyjne kanały (telefon, kontakt osobisty) są zwykle odrobinę droższe. Warto też pamiętać, że w domach maklerskich regułą są minimalne kwoty prowizji, które wynoszą od 3 do 5 zł.


    Prowizje od obrotu instrumentami pochodnymi


    Aby obracać instrumentami pochodnymi, trzeba podpisać w biurze maklerskim osobną umowę. Instrumenty pochodne są o wiele bardziej skomplikowane i niosą ze sobą większe ryzyko niż zwyczajne akcje, dlatego fachowcy zwykle odradzają je początkującym. Jeżeli jednak już zdecydujemy się spróbować na nich zarobić, dobrze jest sprawdzić, jakiej wysokości prowizje będziemy musieli płacić. W przypadku kontraktów terminowych większość prowizji ma postać nie procentową, a kwotową. Zapłacimy więc nie na przykład 0,35%, a 9 zł. Z kolei prowizje od opcji są zazwyczaj wyrażane w procentach (i kilkakrotnie wyższe niż w przypadku „zwyczajnych instrumentów”.


    Oferta kredytowa


    Jeżeli zdecydujemy się skorzystać z kredytu, co również jest dość ryzykowną decyzją w przypadku początkujących graczy, musimy sprawdzić, jakie są jego koszty. Na koszt kredytu składa się zwykle kilka opłat. Jako oprocentowanie kredytu biura maklerskie (lub banki z nimi powiązane) naliczają zwykle WIBOR, powiększony o własną marżę wyrażoną w punktach procentowych. Nie należy jednak ulegać wrażeniu, że na tym kończą się wszystkie koszty, jakie musimy ponieść. Z kredytem związany jest również szereg opłat, w tym m.in. na Bankowy System Gwarancyjny czy z tytułu blokady rachunku. W efekcie po wykonaniu obliczeń może się okazać, że kredyt jest po prostu zbyt drogi.


    Koszty kredytu to niejedyny aspekt, jaki musimy wziąć pod uwagę. Ważne jest również, ile pieniędzy pożyczy nam instytucja finansowa i jaką swobodę pozostawi nam w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. O co chodzi? Żadne biuro maklerskie nie przyzna klientowi kredytu na piękne oczy. Aby go otrzymać, musimy posiadać na koncie pewne aktywa, które zostaną zablokowane. Ich wielkość może się wahać od kilku do nawet ponad 100 procent. Oznacza to, że jeżeli chcemy zaciągnąć 100 tysięcy złotych kredytu, to — zależnie od pożyczkodawcy — będziemy musieli posiadać być może 10, a być może 150 tysięcy złotych. Który przypadek jest atrakcyjniejszy? Oczywiście pierwszy. Jeszcze inna sprawa to kwestia, czym mają być owe zablokowane aktywa. Zazwyczaj depozyt może stanowić gotówka, obligacje i akcje. Które? Tę kwestię reguluje specjalna lista restrykcyjna.


    Lista restrykcyjna to spis wszystkich papierów, które wliczają się do depozytu. Przykład? Załóżmy, że inwestor posiada w swoim portfelu walory KGHM za łączną kwotę 10 tysięcy zł, Orlenu za 30 tysięcy zł oraz Petrolinvestu za 50 tysięcy zł. Biuro maklerskie wymaga blokady środków własnych w kwocie równej zaciąganemu kredytowi, a na liście restrykcyjnej nie figuruje Petrolinvest. Ile kredytu będzie mógł zaciągnąć inwestor? Odpowiedź brzmi: 40 tysięcy zł.


    
      Dlaczego oferta kredytowa jest tak ważna?


      Ponieważ może się okazać, że pomimo iż opłaty i prowizje od transakcji są atrakcyjne, koszty kredytu mogą być na tyle wysokie, że bardziej opłacalne okaże się wybranie rachunku z wyższymi prowizjami, a niższym kredytem.

    


    Oferta analityczna


    Czasy, gdy ofertę biur maklerskich stanowiło jedynie udzielanie kredytów i pośredniczenie w transakcjach, minęły już w Polsce bezpowrotnie. Dziś oferta analityczna urosła do rangi standardu, bez którego trudno byłoby biurom maklerskim konkurować o klientów. Mało tego, nie wystarczą jedynie zwyczajne rekomendacje. Profesjonalne raporty analityczne, prognozy wyników, broszurki techniczne — wszystko to dziś chleb powszedni w niemal każdym domu maklerskim. Co więcej, wciąż pojawiają się nowe produkty analityczne, które mają skusić klientów do skorzystania z usług konkretnego biura. Przyjrzyjmy się więc, co proponują nam brokerzy.


    Rekomendacje przede wszystkim...


    Podstawą oferty analitycznej są rekomendacje, czyli raporty dotyczące wybranych spółek z warszawskiego (i nie tylko) parkietu. Każde takie opracowanie składa się z wyceny firmy przeprowadzonej kilkoma sposobami oraz zalecenia, jak warto postąpić z papierami spółki — na przykład kupuj, sprzedaj, trzymaj itp. Warto zwrócić uwagę, że te pozornie jasne zalecenia w rzeczywistości mogą wcale nie być tak jednoznaczne, na jakie wyglądają. Cały problem tkwi w tym, że różne biura maklerskie posługują się różnym nazewnictwem. Wskazanie, które w jednej instytucji brzmi „akumuluj”, w innej może nazywać się na przykład „przeważaj” lub „ponad rynek”. Mało tego, czasami zdarza się tak, że te same wyrażenia używane przez innych analityków mają różne znaczenia. Przykład? Rekomendacja „trzymaj”, która zwykle oznacza, że rynek poprawnie wycenia akcje, w przypadku jednego z polskich biur maklerskich sugeruje niedowartościowanie i możliwe zwyżki. Ponadto raporty inwestycyjne mogą się też różnić horyzontem czasowym — w przypadku jednych jest to 6 miesięcy, a innych nawet 12. Na szczęście wszystkie te informacje można znaleźć na końcu każdej rekomendacji, więc warto się z nimi zapoznać, zanim podejmiemy decyzję inwestycyjną.


    Jak powszechnie wiadomo, najcenniejszym towarem, którym handluje się na giełdzie, jest informacja. Dlatego też zanim biuro maklerskie upubliczni wydaną przez siebie rekomendację, zazwyczaj pozostawia pewien okres wyłączności dla klientów. Jego długość może być różna — od około 2 dni do nawet 2 tygodni. Niektóre instytucje idą krok dalej i w ogóle nie udostępniają raportów dla audytorium szerszego niż ich klienci. Jest to o tyle ważne, że papiery wartościowe reagują czasami pokaźnym, kilkuprocentowym skokiem cen zaraz po upublicznieniu rekomendacji. Zapewniana klientom karencja oznacza więc niekiedy możliwość osiągnięcia ponadprzeciętnych zysków.


    Ostatnią rzeczą, o której warto wspomnieć, jest postępująca na tym polu specjalizacja domów maklerskich. Biura coraz rzadziej wybierają na chybił trafił spółki lub opisują te, które właśnie zainteresowały zatrudnionego analityka, a coraz częściej specjalizują się w określonej „działce”. Na przykład większość biur skupia się głównie na dużych, bardzo płynnych przedsiębiorstwach. Istnieją jednak takie, które koncentrują się na małych firmach. Można też zauważyć specjalizację branżową. Są to kwestie, które z pewnością nie powinny umknąć uwadze osoby wybierającej dla siebie biuro maklerskie.


    ...ale nie tylko


    Rekomendacje maklerskie, choć są z pewnością ważne, stanowią tylko jedną z wielu form działalności analitycznej biur. Decydując się na korzystanie z usług któregoś z brokerów, warto także spojrzeć na inne produkty, jak chociażby prognozy wyników. Godne uwagi są również różnego rodzaju raporty kwartalne i miesięczne, np. branżowe. Dzięki takim publikacjom inwestor może zyskać szersze spojrzenie na sytuację na rynku, a nie jedynie na pojedyncze walory.


    Oczywiście, gdyby istotne informacje docierały do gracza giełdowego jedynie raz na miesiąc, jego skuteczność nie byłaby zbyt duża. Dlatego podobne, choć skromniejsze raporty biura starają się dostarczać coraz częściej — raz w tygodniu lub nawet codziennie. Normą są komentarze przed sesją, zawierające skróty najważniejszych informacji mogących mieć wpływ na notowania danego dnia oraz ewentualnie krótką analizę techniczną. Część instytucji przygotowuje swoim klientom także podsumowania po sesji, w których dokonuje oceny wydarzeń z danego dnia. Coraz częściej zdarza się, że tego typu zestawienia są codziennie przesyłane klientom na skrzynkę mailową, dzięki czemu każdy inwestor ma szybki i rzetelny dostęp do informacji.


    
      Co nas jeszcze czeka?


      W jakim więc kierunku będzie podążać rozwój oferty analitycznej? Po pierwsze, możemy oczekiwać produktów bardziej całościowych, zwracających uwagę nie tylko na wybrane spółki czy indeksy, ale proponujących kompletne portfele lub strategie inwestycyjne. Co prawda takie produkty są już przygotowywane przez niektóre domy maklerskie, ale to wciąż mniejszość.


      Drugi kierunek zmian to poszerzenie wachlarza analiz na spółki spoza regionu. Wielu polskich inwestorów już teraz lokuje swoje pieniądze w firmach z Czech, Węgier czy Ukrainy, a inni spoglądają nawet dalej, chociażby za ocean. Dla takich klientów rynek produktów analitycznych wciąż ogranicza się zaledwie do kilku pojedynczych opracowań, na dodatek przygotowywanych głównie dla inwestorów instytucjonalnych. W tej kwestii ciągle istnieje spore pole do rozwoju.

    


    Jakość systemu internetowego


    Obecnie większość inwestorów indywidualnych posługuje się internetem jako platformą do zawierania transakcji. Warto zwrócić uwagę, jakiej jest ona jakości. Liczy się przede wszystkim wachlarz instrumentów analitycznych (na przykład do analizy technicznej), które zaoferuje nam biuro, oraz wygoda obsługi. W niektórych instytucjach przed ostatecznym podjęciem decyzji mamy zwykle możliwość otrzymania jakiejś formy „demo” rachunku, aby można było ocenić jego praktyczność samodzielnie. Wybierając dom maklerski, warto dobrać jakość systemu informatycznego do stosowanej przez nas strategii. Jeżeli planujemy kupować pojedyncze walory, a następnie na długie lata zapominać o inwestycji, wówczas skomplikowany system transakcyjny z pewnością nie będzie nam potrzebny. Jeżeli jednak zamierzamy wdrożyć jakąś zaawansowaną strategię techniczną, warto zwrócić uwagę na to, jakie możliwości stwarza nam oprogramowanie oferowane przez wybrane biuro maklerskie. Zaawansowane narzędzia do analizy wykresów czy nawet możliwość skonfigurowania własnego systemu transakcyjnego, która jeszcze kilka lat temu praktycznie nie istniała, dziś jest w zasięgu inwestorów.


    Dostępność POK-ów


    Istnieje szereg czynności, których — pomimo rozwoju usług informatycznych i telekomunikacyjnych — wciąż należy dokonać osobiście w Punkcie Obsługi Klienta (POK). Nie dotyczy to oczywiście składania zleceń maklerskich, ale przede wszystkim podpisywania różnego rodzaju umów i aneksów. Z tego właśnie powodu warto zadbać o to, by POK wybranego przez nas biura maklerskiego znajdował się w dostępnym miejscu. Biuro maklerskie, które wprawdzie oferuje niskie prowizje, ale posiada najbliższy POK na drugim końcu kraju, może okazać się kiepskim wyborem.


     

  


  
    Rozdział 2. NAUCZ SIĘ ROZPOZNAWAĆ RYZYKO


    W tym rozdziale:


    
      	Ryzyko i zysk na giełdzie.


      	Rodzaje ryzyka w inwestowaniu.


      	Metody ograniczania ryzyka.

    


    Gdy na giełdach galopuje hossa, inwestorom bardzo łatwo jest zapomnieć o czymś bardzo ważnym, co nierozerwalnie wiąże się z inwestycjami — o ryzyku. Jak je zdefiniować? Najprostsza formułka, za pomocą której moglibyśmy je objaśnić, brzmi następująco: ryzyko to szansa na to, że inwestycja zakończy się stratą.


    Ryzyko jest na giełdzie bardzo ważne z jednego prostego powodu. Podczas inwestycji w akcje trzeba pamiętać o fundamentalnej zasadzie:


    Im większe ryzyko, tym większy potencjalny zysk.


    Regułę tę świetnie ilustruje następujący przykład. Jeden z moich znajomych często narzekał, jak bardzo jest niezadowolony z niskiego oprocentowania na lokacie bankowej. „Zarabiam zaledwie 4 procent rocznie, a chciałbym, żeby moje pieniądze na siebie pracowały”, mawiał. Któregoś dnia nie wytrzymałem i zapytałem go: „Dlaczego nie zainwestujesz na giełdzie?”. Na odpowiedź nie trzeba było długo czekać. „Giełda? Oszalałeś? Nie będę narażał moich pieniędzy na takie ryzyko!”.


    Niestety, w przyrodzie nie ma nic za darmo. Jeśli chcemy zarabiać więcej, musimy nauczyć się tolerować ryzyko. Im większy jest nasz apetyt na zyski, tym do większego ryzyka trzeba będzie przywyknąć. Jedną z cech skutecznego inwestora jest to, że umie owym ryzykiem zarządzać. Aby nauczyć się tej dość tajemniczo brzmiącej sztuki, trzeba wpierw ryzyko związane z inwestowaniem w akcje zrozumieć. A można tu mówić o wielu jego rodzajach...


    Ryzyko niejedno ma imię


    Inwestowanie na giełdzie wiąże się z różnymi rodzajami ryzyka. Mam tu na myśli przyczyny, dla których nasza inwestycja może okazać się niewypałem. Spróbuj pomyśleć o wszystkich możliwych powodach, które mogą się do tego przyczynić. Z pewnością jest ich niemało. Poniżej wymienimy jedynie te najistotniejsze. Dzięki temu łatwiej będzie zrozumieć, z jakiego powodu nasze wyczekiwane kury znoszące złote jajka mogą się okazać zupełną klapą.


    Ryzyko finansowe i operacyjne przedsiębiorstwa


    Ryzyko finansowe i operacyjne to ryzyka, że spółka, w którą zainwestowałeś pieniądze, nie wypracuje zysków, których oczekiwałeś. W skrajnym przypadku może to oznaczać nawet stratę lub bankructwo. Ryzyko operacyjne dotyczy działalności operacyjnej firmy: sprzedaży, produkcji, pracowników. Ryzyko finansowe wiąże się bardziej z finansowaniem spółki, zaciągniętymi kredytami czy operacjami finansowymi.


    Na szczęście tak jak przed każdym innym ryzykiem, tak i przed ryzykiem finansowym i operacyjnym można się bronić. Wystarczy dokładna i cierpliwa analiza przed przystąpieniem do inwestycji, czyli — jak mawiają Amerykanie — odrobienie zadania domowego. Powierzając pieniądze firmie o zdrowej kondycji finansowej i solidnych fundamentach, można uchronić się przed tego typu niebezpieczeństwami. O tym, jak tego dokonać, dowiedzieć się można chociażby z niniejszej książki (część IV).


    
      Bańka internetowa


      Gdy hossa znajduje się w szczytowej fazie, inwestorzy często zapominają, jak bardzo ważne są fundamenty spółek. Dochodzi wówczas do giełdowej manii, czego świetnym przykładem była tak zwana „bańka internetowa” w latach 1999 – 2000. Inwestorzy ochoczo wydawali wówczas swoje pieniądze na każdą spółkę, jeżeli tylko była w jakiś sposób związana z internetem. Nikt nie martwił się takimi prozaicznymi kwestiami jak rosnące przychody czy systematyczny wzrost zysków w przyszłości. Doprowadziło to do wywindowania cen spółek informatycznych do niebotycznych wprost poziomów. Wyliczany przez GPW indeks WIG-informatyka zyskał na wartości 160 procent w ciągu zaledwie 5 miesięcy.


      Radość giełdowych graczy nie trwała jednak długo. Gdy bąbel internetowy pękł, długo słychać było płacz i zgrzytanie zębów. Mania internetowa osiągnęła szczyt w marcu 2000 roku. W ciągu następnych sześciu miesięcy indeks WIG-informatyka stracił niemal 80 procent. Kto nie dbał o zdrowe fundamenty kupowanych spółek, musiał później tego żałować.

    


    Co jest najistotniejsze przy badaniu wspomnianego ryzyka? Pewność, że kupiona przez nas spółka będzie wypracowywać zyski. Jeżeli firma nie zarobi, to nie zarobimy najprawdopodobniej i my. Do tego prostego stwierdzenia można sprowadzić wszelkie dywagacje na temat ryzyka finansowego.


    Ryzyko stopy procentowej


    Ryzyko stopy procentowej to dość tajemniczo brzmiący koncept. Warto jednak go dobrze zrozumieć, ponieważ stopy procentowe są czynnikiem, który ma kluczowy wpływ na rynek zarówno obligacji, jak i akcji.


    W Polsce główne stopy procentowe ustala bank centralny — Narodowy Bank Polski. W gestii NBP jest ustalanie poziomu czterech różnych stóp procentowych: stopy redyskonta weksli, stopy depozytowej, stopy kredytu lombardowego oraz stopy referencyjnej. Dla inwestorów najistotniejsza jest ta ostatnia. W praktyce jej wysokość jest równa minimalnej rentowności 7-dniowych bonów skarbowych emitowanych przez bank centralny. Właśnie od tego poziomu ustalana jest najczęściej wysokość odsetek wypłacanych właścicielom obligacji o oprocentowaniu zmiennym.


    W jaki sposób zmiana stopy procentowej wpływa na nasze inwestycje? Rozważmy wpierw przypadek kupna obligacji. Załóżmy, że inwestor Kowalski za swoje oszczędności w wysokości 100 zł postanowił zakupić 10-letnią obligację skarbu państwa oprocentowaną na 8 procent. Oznacza to tyle, że przez najbliższe 10 lat będzie otrzymywał roczne odsetki w wysokości 8 zł. Ta suma pieniędzy jest zagwarantowana — Kowalski otrzyma ją bez względu na czynniki rynkowe. Wartość nominalna obligacji wynosi 100 zł i po tyle oferuje ją skarb państwa.


    Co się jednak stanie, jeśli stopy procentowe zostaną podniesione do 10 procent? Zagwarantowane Kowalskiemu 8 procent nagle okaże się kiepską inwestycją, skoro równie łatwo można kupić bony skarbowe oprocentowane na 10 procent. Najrozsądniejszą decyzją Kowalskiego byłoby pozbycie się nisko oprocentowanej lokaty i kupienie nowych, bardziej dochodowych obligacji. Tu jednak pojawia się kolejny problem. Czy znalazłby się ktokolwiek wystarczająco naiwny, by kupić instrument przynoszący 8 procent zysku, podczas gdy z łatwością może dostać taki, który przyniesie 10 procent? Na pewno nie. Aby pozbyć się nie najlepszej inwestycji, Kowalski będzie musiał obniżyć cenę tak bardzo, aby była ona atrakcyjna dla kupującego. Stanie się tak dopiero przy kursie 80 zł. Skąd właśnie taka wartość? Ponieważ dopiero wówczas inwestorowi nie będzie robiło różnicy, czy posiada instrument o wartości 80 zł przynoszący 8 zł zysku, czy też o wartości 100 zł przynoszący 10 zł zysku. W każdym przypadku zarobi 10 procent.


    Wniosek z powyższego dość zawiłego rozumowania jest prosty — wzrost referencyjnej stopy procentowej NBP może doprowadzić do spadku cen posiadanych przez nas obligacji. Analogicznie — spadek stóp procentowych może doprowadzić do wzrostu cen. Mówiąc krótko, zmieniający się poziom stóp oznacza wahania wartości naszej inwestycji.


    Akcje również zagrożone


    Wahania stóp procentowych to jednak zagrożenie nie tylko dla inwestycji w obligacje, ale również w akcje. Istnieje co najmniej kilka powodów takiego stanu rzeczy. Zmiany stóp procentowych wpływają na funkcjonowanie notowanych na giełdzie spółek wielotorowo.


    Wpływ na sytuację klientów


    Firma będzie miała dużo pieniędzy wówczas, gdy dużo pieniędzy będą mieli jej klienci. Wzrost stóp procentowych może mieć negatywny wpływ na ich sytuację (zwłaszcza gdy są to przedsiębiorstwa, a nie osoby fizyczne). Duża część zakupów dokonywana jest na kredyt — samochody, mieszkania, cenniejszy sprzęt elektroniczny. Wzrost stóp procentowych to wyższe odsetki, co z pewnością zniechęci część klientów do zakupów, ponieważ de facto podniesie cenę produktów. Sytuacja staje się jeszcze wyrazistsza, gdy nabywcami są inne firmy. Wówczas droższe pożyczki mogą sprawić, że część planowanych inwestycji stanie się po prostu nieopłacalna i do transakcji w ogóle nie dojdzie.


    Reasumując, im niższe stopy procentowe, tym tańsze kredyty, a co za tym idzie — więcej pieniędzy do wydania przez klientów.


    Wpływ na sytuację w firmie


    Wzrost stóp może być szczególnie groźny dla spółek, które zaciągnęły kredyty. Wyższe odsetki od pożyczonych pieniędzy z pewnością odbiją się negatywnie na zyskach. Co więcej, droższy kapitał może zniechęcić firmę do zadłużania się, co spowolni jej rozwój. Słabsza ekspansja i spadek zysków sprawiają, że firma staje się mniej atrakcyjna, przez co cena jej akcji niechybnie spadnie.


    Wpływ na decyzje inwestorów


    Stopa procentowa ustalana przez bank centralny jest głównym determinantem tego, ile można zarobić na instrumentach o niewielkim ryzyku, takich jak obligacje czy lokaty w banku. Wzrost stóp może skłonić inwestorów giełdowych do sprzedaży akcji i ulokowania swoich pieniędzy w bezpieczniejszych instrumentach, które nagle zyskały na atrakcyjności. Duża liczba graczy giełdowych sprzedających akcje musiałaby się przełożyć na spadek ich cen, ponieważ podaż znacznie przewyższałaby popyt.


    Co więcej, nie jest tajemnicą, że niektóre branże na giełdzie są bardziej od innych wrażliwe na wahania stóp procentowych. Należą do nich między innymi sektor finansowy, deweloperski czy banki. Gdy inwestorzy zaczną się obawiać zmian poziomu stóp procentowych, mogą zechcieć wycofać się z ryzykownych branż na rzecz bardziej bezpiecznych. Może to doprowadzić do dodatkowej podaży i spadku cen akcji.


    Wpływ pośredni


    Istnieje jeszcze jedna droga wywierania wpływu przez stopy procentowe na sytuację giełdową, o której jednak względnie rzadko się mówi — to przełożenie na osobistą sytuację finansową inwestora. Jeżeli inwestujący na giełdzie Kowalski posiada dom, samochód oraz sprzęt AGD kupiony na kredyt, a bank centralny podniesie stopy procentowe, przez co nagle wzrosną płacone przez niego odsetki, jego domowy budżet może się przestać dopinać. W takiej sytuacji ratunkiem jest między innymi sprzedaż posiadanych inwestycji na giełdzie, co może dodatkowo pogłębić spadki cen.


    Chcąc zabezpieczyć się przed ryzykiem stopy procentowej, warto regularnie obserwować prognozy dotyczące stóp procentowych i działania NBP, by w porę przygotować się na rynkowe zmiany. Dobrze jest monitorować, jaki będzie ich ewentualny wpływ zarówno na nasze inwestycje, jak i na osobistą sytuację finansową.


    Aby uodpornić portfel inwestycyjny na ryzyko związane z wahaniami stóp, warto zgromadzić w nim różne instrumenty finansowe — takie, które sprawdzają się w okresie wysokich i niskich stóp. Wprawdzie długoterminowe akcje okazują się zazwyczaj najbardziej dochodową lokatą, jednak rozważny inwestor powinien utrzymywać zbilansowaną mieszankę akcji, obligacji, gotówki itp. Dzięki temu osiągnie nie tylko wysoką stopę zwrotu, ale również ograniczy wahania wartości i zmienność swojego portfela.


    Ryzyko inflacji


    Inflacja to utrata siły nabywczej pieniądza. Pod tym nieco mętnym wyjaśnieniem kryje się dokładnie tyle, że z czasem za tę samą kwotę będzie można kupić coraz mniej produktów. W czasie powstawania tej książki inflacja oscylowała niewiele ponad poziomem 2 procent. Jest to bezpieczny poziom wzrostu cen, który nie zagraża sytuacji gospodarczej. Zdarzały się jednak okresy w historii Polski, jak choćby na początku lat 90., kiedy to galopująca inflacja sięgała kilkudziesięciu procent rocznie. W takiej sytuacji niemal niemożliwe staje się jakiekolwiek planowanie finansowe.


    Inflacja stanowi zagrożenie dla graczy giełdowych z przynajmniej dwóch powodów. Po pierwsze, może zniweczyć dużą część zysków z inwestycji. Załóżmy, że kupiliśmy obligację o stałym oprocentowaniu, gwarantującą dochód na poziomie 7 procent, a inflacja wzrosła w tym samym czasie o 8 procent. Po zakończeniu inwestycji mielibyśmy wprawdzie o 7 procent więcej gotówki, ale moglibyśmy za nią kupić mniej niż przed kupnem obligacji, ponieważ ceny wzrosły jeszcze bardziej.


    Drugie ryzyko wynikające z inflacji wiąże się z działaniami banku centralnego. Zadaniem NBP jest właśnie trzymać w ryzach inflację, między innymi za pomocą ustalania wysokości stóp procentowych. Rosnąca inflacja jest dla Narodowego Banku Polskiego ważnym argumentem za podwyżką stóp, co pociąga za sobą negatywne konsekwencje dla inwestora giełdowego.


    Ryzyko podatkowe


    Podatki nie wpływają bezpośrednio na ceny Twoich akcji, jednak zmniejszają wielkość dochodu, jaką można dzięki nim uzyskać. Ewentualne zmiany w prawie podatkowym mogą wpłynąć na osiągane zyski. Warto dobrze zapoznać się z funkcjonowaniem podatku od zysków kapitałowych, ponieważ sprzedając lub kupując papiery w niewłaściwym momencie, można niepotrzebnie powiększyć kwotę płaconych podatków. Temat podatków został szerzej omówiony w dodatkach do tej książki.


    Ryzyko polityczne


    Polityka wywiera przemożny wpływ na wszystko, co nas otacza — również na życie spółek giełdowych. Znaczenie dla funkcjonowania przedsiębiorstw w mniejszym lub większym stopniu posiada gros ustaw, począwszy od prawa podatkowego, przez prawo pracy, po decyzje o dotacjach czy inwestycjach publicznych. Zasiadający w parlamencie posłowie tworzą środowisko, w którym funkcjonują giełdowe firmy. Jeżeli jest ono zdrowe, spółki rozwijają się dynamicznie. Jeżeli jest zatrute, firmom nie wiedzie się najlepiej.


    
      Ekonomia bardzo polityczna


      Jedną z branż, która stała się oczkiem w głowie spekulantów podczas zapoczątkowanej w 2003 roku hossy, była produkcja biopaliw. Inwestorów emocjonował fakt, że w niedługiej przyszłości możliwe jest wprowadzenie minimalnej zawartości paliw pochodzenia naturalnego w sprzedawanych w stacyjnych dystrybutorach produktach. Taki obrót spraw stworzyłby olbrzymi rynek biopaliw, a co za tym idzie — gigantyczne możliwości do zarobku. Nic dziwnego, że gdy tylko pojawiła się plotka, iż ma wejść w życie ustawa umożliwiająca produkcję biopaliw, kursy zainteresowanych tą branżą spółek natychmiast poszybowały w górę.


      Polityka może mieć również negatywny wpływ na notowania akcji. Świetny przykład to chociażby podwyżka podatków korporacyjnych lub podniesienie płacy minimalnej. Warto również pamiętać o tym, że rząd nie zawsze dotrzymuje obietnic. W czasie ostatniej hossy większość spółek budowlanych z tęsknotą wypatrywała obiecanego przez rząd planu budowy autostrad i związanych z nim przetargów.

    


    Ryzyko rynku akcji


    Giełda to miejsce, gdzie spotykają się ze sobą tysiące, a może nawet i miliony inwestorów. Każdy z nich ma swoje własne cele i swoje własne zapatrywania na giełdowe spółki. Bazując na swoich prywatnych opiniach, podejmują decyzje dotyczące tego, czy sprzedać, czy kupić wybrane akcje. Inwestorzy ogółem stanowią olbrzymie masy popytu i podaży, na które wpływa tak wiele czynników, że krótkoterminowe prognozowanie ich zachowania jest praktycznie niemożliwe. To właśnie zmiany relacji popytu i podaży decydują o tym, czy cena naszych akcji wzrośnie, czy też spadnie. Notowania rosną, jeżeli podaż nie zaspokaja popytu, lub spadają, jeśli podaż przewyższa popyt.


    Decyzje inwestycyjne o kupnie i sprzedaży podejmują codziennie tysiące inwestorów. Właśnie dlatego krótkofalowe prognozowanie cen jest obarczone sporym ryzykiem. Jest to bardzo mocny argument, dla którego inwestowanie w akcje jest dobrą inwestycją długoterminową, jednak krótkoterminowo lepiej poszukać czegoś bezpieczniejszego.


    Znałem kiedyś pewnego studenta, który planował podczas wakacji letnich w 2006 roku pojechać w podróż do Stanów Zjednoczonych. Pieniądze na ten cel zebrał już w kwietniu, ale jako że wyprawa została zaplanowana dopiero na lipiec, postanowił do tego czasu zainwestować zaoszczędzone pieniądze. Na giełdzie panowała wówczas hossa i o tym, ile można zarobić na giełdzie, przeczytać można było w każdej gazecie. Znajomy student postanowił zatem spróbować szczęścia i otworzył rachunek inwestycyjny, a za uciułaną gotówkę kupił papiery kilku małych spółek i sporą liczbę opcji kupna na indeks WIG20 (jeden z najbardziej zyskownych, ale i ryzykownych instrumentów na GPW). Pech chciał, że zaledwie miesiąc później przez warszawską giełdę przetoczyła się jedna z największych fal spadków podczas minionej hossy. Skutek był taki, że gdy przyszło do realizowania zysków z inwestycji, okazało się, że mojego znajomego nie stać już na wyprawę do USA, a co najwyżej do Suwałk, i to jedynie na kilka dni.


    Czy ten przykład dowodzi, że na rynku kapitałowym w ogóle nie warto inwestować? Oczywiście że nie. Niedługo po tym wydarzeniu na rynek wróciły wzrosty i każdy inwestor mógł ze sporą nadwyżką odrobić wszystkie straty. Trzeba jednak pamiętać, że krótkoterminowa gra na giełdzie to dość niebezpieczna zabawa — właśnie ze względu na ryzyko rynkowe.


    Ryzyko walutowe


    Ryzyko walutowe odnosi się przede wszystkim do inwestorów próbujących grać na giełdach zagranicznych. W takich przypadkach ryzyko przedsięwzięcia jest praktycznie dwa razy większe — trzeba martwić się nie tylko o kurs akcji, ale również o kurs walutowy. Przyjrzyjmy się, jak to działa w praktyce.


    Przypuśćmy, że lokujący swoje oszczędności na GPW Kowalski postanowił podnieść sobie poziom adrenaliny w organizmie i zainwestować na New York Stock Exchange. Przeprowadził pewną analizę finansową i zdecydował się kupić spółkę, której papierami handlowano po 10 dolarów. Za amerykańską walutę płacono wówczas 3 zł, więc cena akcji w przeliczeniu na złotówki wynosiła 30 zł. Rok później okazało się, że walory wybranej firmy rzeczywiście podrożały o 10 procent i płacono za nie już 11 dolarów. Niestety, szczęście nie sprzyjało Kowalskiemu w przypadku kursu walutowego — notowania USD/PLN spadły do poziomu 2,5. W efekcie nowa cena wyrażona w rodzimej walucie wyniosła 27,5 zł. Pomimo że ceny akcji na NYSE rzeczywiście wzrosły, nasz rodak stracił 8 procent z powodu niekorzystnych zmian kursów walutowych.


    Ryzyku walutowemu podlegają również spółki, w akcje których inwestujemy. Gdy złoty się umacnia, należy oczekiwać gorszych wyników spółek, które większość swoich produktów eksportują. Z kolei te przedsiębiorstwa, dla których znaczący jest import, obniżą swoje koszty. Z odwrotną sytuacją będziemy mieli do czynienia w przypadku osłabienia się złotego.


    Ryzyko cen surowców


    Surowce same w sobie nie stanowią wprawdzie instrumentów finansowych na GPW, jednak pośrednio wpływają na notowania wielu spółek. W latach 2002 – 2006 można było obserwować spektakularne zwyżki cen metali na światowych giełdach towarowych. Miedź podrożała ponad czterokrotnie — z niecałych 2000 dolarów za tonę w 2002 roku do ponad 8000 w 2006. Zwyżki stały się manną z nieba dla notowanego na warszawskim parkiecie KGHM. Dla jednego z największych na świecie producentów czerwonego metalu oznaczało to, że może sprzedawać kruszec po znacznie wyższych cenach i — tym samym — znacznie więcej zarabiać. Notowania akcji miedziowego koncernu w latach 2002 – 2006 wzrosły ośmiokrotnie. Z drugiej strony to samo, co stało się błogosławieństwem dla KGHM, okazało się przekleństwem dla firmy Kable — producenta kabli elektrycznych. Dla tej z kolei spółki zmiany na rynkach surowcowych oznaczały nic innego, jak wyższe koszty nabywanych materiałów i spadającą rentowność.


    Ryzyko kredytowe


    Ryzyko kredytowe, wbrew pozorom, nie dotyczy zaciągania kredytów. W żargonie finansowym ryzyko kredytowe oznacza prawdopodobieństwo bankructwa firmy. Ryzykiem tym zagrożeni są przede wszystkim nabywcy obligacji, w tym w szczególności obligacji korporacyjnych. Otrzymują oni wyższe odsetki w zamian za przyjęcie na siebie ryzyka, że firma może zbankrutować i nie zwrócić pożyczonych pieniędzy. Im większe ryzyko kredytowe, tym wyższe odsetki spółka musi zwykle zaoferować. Z ryzykiem kredytowym wiąże się także lokata w akcje. Nabyte walory spółek mogą nie tylko stracić na wartości, ale również zupełnie zniknąć z rynku na skutek bankructwa.


    Z ryzykiem kredytowym przedsiębiorstw można sobie radzić na kilka sposobów. Po pierwsze, warto analizować szczegółowo bilans firmy, aby ocenić, jaka jest jej płynność finansowa. Po drugie, skutecznym sposobem jest również dywersyfikacja. Posiadanie wielu spółek w portfelu pomaga zminimalizować straty w przypadku bankructwa jednej z nich.


    Ryzyko płynności


    Pisząc o ryzyku płynności, nie mam na myśli płynności finansowej przedsiębiorstwa, w które inwestujemy — rozumianej jako dostateczna ilość gotówki na prowadzenie działalności — ale płynność obrotu papierami wartościowymi. Klasyczne podręczniki do finansów zakładają, że popyt i podaż na giełdzie są nieograniczone, a pojedynczy inwestor nie ma wpływu na cenę akcji. Kto kiedykolwiek zetknął się z inwestycjami w akcje, spostrzegł zapewne, jak bardzo to stwierdzenie jest dalekie od prawdy. Załóżmy, że chcemy kupić 10 000 akcji, a przeciętny dzienny obrót na rynku wynosi 5000 sztuk. Oznacza to, że będziemy musieli skupować walory przez kilka dni, a przy tym zapewne znacząco podbijemy cenę. Jeszcze groźniej zrobi się, gdy ceny zaczną spadać. Wówczas możemy nie znaleźć nabywców na taniejące akcje. Chcąc się ich szybko pozbyć, prawdopodobnie zepchniemy ceny jeszcze niżej. Alternatywą jest sprzedawanie powoli i systematycznie, podczas gdy ceny będą sobie spadać spokojnym tempem. Tak czy siak, brak płynności odbije się na stanie naszego portfela.


    Ryzyko osobiste


    Nierzadko zdarza się tak, że ryzyko inwestycji nie musi być koniecznie związane z giełdą. Może ono wynikać z osobistej sytuacji inwestora, która skłoni go do podjęcia niezbyt racjonalnych decyzji.


    Przypuśćmy, że za zaoszczędzone 20 tysięcy złotych kupiliśmy akcje pewnej spółki na GPW. W ciągu następnego miesiąca ich wartość spadła do 19 tysięcy. Taki drobny ruch notowań nie jest właściwie niczym wyjątkowym na rynku kapitałowym. Nie należy się obawiać, wręcz przeciwnie — dla wytrawnego inwestora długoterminowego jest to okazja do zakupów po niższych cenach. Biorąc pod uwagę, że nasz zakup stanowiła starannie wybrana, dobrze radząca sobie spółka, absolutnie nie powinniśmy się przejmować.


    Załóżmy jednak, że przytrafiła nam się jakaś osobista tragedia i na gwałt potrzebujemy pieniędzy. Ulubiony sąsiad zalał nam mieszkanie, mieliśmy stłuczkę samochodem lub też zostaliśmy okradzeni. W takiej sytuacji zmuszeni bylibyśmy sprzedać akcje po niekorzystnych cenach i zanotować stratę. I to mimo że w długim terminie inwestycja mogłaby się okazać całkiem udana.


    Ryzyko emocjonalne


    Emocje to jeden z czynników, które mają największy wpływ na nasze decyzje inwestycyjne. Często zniekształcają nasze myślenie, nie pozwalając nam racjonalnie analizować sytuacji. Początkującym inwestorom trudno w to uwierzyć, ale emocje stanowią jeden z największych problemów inwestycyjnych. Ucząc się je kontrolować, możemy zyskać więcej, niż zgłębiając tajniki statystyki czy ekonometrii.


    Jak zmniejszyć ryzyko?


    Poprzedni rozdział może pozostawić u Czytelnika pewien niesmak. Ryzyka na giełdzie z pewnością nie brakuje, najważniejsze to nauczyć się nim zarządzać i umiejętnie je redukować. Jak tego dokonać? Poniżej znajdziesz kilka najprostszych wskazówek.


    Po pierwsze: dywersyfikuj


    Dywersyfikacja to słowo klucz w zarządzaniu ryzykiem. Na giełdzie nigdy nie należy stawiać wszystkiego na jedną kartę. Takie działanie wystawia nas na ogromne ryzyko. Jeżeli posiadamy w portfelu inwestycyjnym tylko jedną spółkę i cena jej papierów spadnie o 50 procent, wówczas straciliśmy połowę kapitału. Jeżeli posiadalibyśmy w portfelu akcje 10 różnych firm, to 50-procentowa strata na dowolnej z nich oznaczałaby dla nas co najwyżej spadek wartości całego portfela o 5 procent. Najbezpieczniej jest zdywersyfikować portfel na kilka sposobów.


    Nie inwestuj wszystkich pieniędzy w jedną spółkę


    Jeżeli zauważymy na rynku świetną spółkę, która naszym zdaniem jest niedowartościowana i posiada spory potencjał wzrostu, natychmiast pojawia się ochota, by zainwestować w nią wszystkie pieniądze. Co jednak będzie, jeśli się pomylimy? Nawet najwięksi eksperci w dziedzinie inwestycji zawsze posiadają w portfelu akcje kilku firm dla większego bezpieczeństwa.


    Oczywiste jest, że 3 najlepsze naszym zdaniem spółki dadzą teoretycznie większy zysk niż 20 najlepszych firm. Z drugiej strony są one jednak obarczone o wiele większym ryzykiem. Nawet nie wgłębiając się szczególnie w sekrety teorii prawdopodobieństwa i analizy portfelowej, nietrudno zauważyć, że szansa na to, iż spadną jednocześnie ceny 3 akcji, jest większa niż w przypadku 20. Kolejny raz daje o sobie znać stara giełdowa zasada — nie ma zysku bez ryzyka. Jeżeli chcemy zarabiać więcej, musimy godzić się na większe ryzyko. Każdy inwestor musi odnaleźć swój własny złoty środek i wyważyć stosunek zysku do ryzyka tak, aby mu odpowiadał.


    Nie inwestuj wszystkich pieniędzy w jedną branżę


    Ceny akcji spółek z jednej branży zachowują się zwykle bardzo podobnie. Dzieje się tak, ponieważ oddziałują na nie podobne czynniki. Jeżeli na światowych rynkach surowcowych wzrosną ceny ropy czy gazu, to straci na tym cały sektor chemiczny, dla którego są to podstawowe surowce. W ślad za gorszymi wynikami pójdą zapewne spadki cen akcji. Z tego właśnie powodu kupowanie papierów kilku firm działających w podobnej branży nie stanowi dostatecznej dywersyfikacji. Rozsądny inwestor powinien ulokować swoje oszczędności w kilku różnych sektorach.


    Nie inwestuj wszystkich pieniędzy w jeden typ instrumentu finansowego


    W różnych okresach różne instrumenty finansowe okazują się lepszą inwestycją. Gdy na giełdzie panuje hossa, najlepiej jest mieć portfel po brzegi wypchany akcjami. Gdy jednak nadejdą spadki, każdy życzyłby sobie akcji nie mieć wcale, a za to posiadać bezpieczne obligacje. Jak wybrnąć z tej sytuacji? Najlepiej jest zawsze posiadać dobrze zbilansowany portfel różnych instrumentów. Rozsądna ilość obligacji, akcji spółek małych i dużych, instrumentów pochodnych czy może jeszcze innych, bardziej finezyjnych produktów inwestycyjnych sprawi, że nasze oszczędności będą nie tylko bezpieczne, ale też zapewnią satysfakcjonujący dochód niezależnie od panującej koniunktury.


    Nie inwestuj wszystkich pieniędzy za pomocą jednej strategii


    Nie możesz się zdecydować, czy inwestować pieniądze w growth stocks, czy może lepiej w value stocks? Nie wiesz, czy lepiej podejmować decyzje na podstawie analizy technicznej czy fundamentalnej? Rozwiązanie jest proste. Zastosuj wszystkie techniki jednocześnie. Dzięki temu nawet jeżeli jedna z nich okaże się klapą, straty zostaną pokryte przez zyski z innej. Dywersyfikując strategie, tworzymy kolejną poduszkę bezpieczeństwa dla naszego kapitału i zmniejszamy możliwość poniesienia straty.


    Po drugie: ograniczaj straty


    Bardzo częstym problemem przy inwestowaniu na giełdzie jest brak umiejętności szybkiego zamknięcia stratnej transakcji. Najwytrawniejsi znawcy giełdy właśnie tę zdolność uważają za kluczową do osiągnięcia sukcesu. Dlaczego giełdowym graczom tak trudno jest sprzedać przynoszące straty akcje? Przyczyny tkwią głównie w sferze psychologii. Wyobraźmy sobie, że kupiliśmy papiery po 30 zł i natychmiast zaczęły zniżkować. Już po tygodniu dotarły do poziomu 27 zł, przy którym to obiecaliśmy sobie je sprzedać. Czy jednak będziemy w stanie zaakceptować stratę i pozbyć się papierów? Większość graczy giełdowych sobie z tym nie radzi. W takim momencie uczuciem, które zwykle dominuje, jest nadzieja, że ceny wrócą do poprzednich poziomów. To właśnie nadzieja każe inwestorom czekać na dalszy rozwój sytuacji i nie sprzedawać. Niestety, ceny akcji zwykle poruszają się zgodnie z trendami, więc ów „dalszy rozwój sytuacji” oznacza najczęściej dalsze spadki. Jednak giełdowi gracze nawet wówczas żywią nadzieję, że ceny akcji wrócą do dawnych poziomów, i ciągle trzymają je w portfelu. Znałem kilku inwestorów, którzy potrafili całymi latami przetrzymywać przynoszące straty walory, a następnie sprzedawali je w samym dołku.


    Szybkie cięcie strat jest bardzo ważne z czysto arytmetycznego punktu widzenia. Dzieje się tak dlatego, że kwota, którą musimy odrobić po poniesieniu straty, rośnie znacznie szybciej niż poniesiona strata. Jeżeli stracimy 10 procent, to aby odzyskać początkowy kapitał, musimy następnie zarobić 11,1 procent. Różnica niewielka. Jeśli jednak stracimy 50 procent, to by wyrównać straty, musimy zyskać aż 100 procent. Jak dokładnie przebiega ta zależność, obrazuje tabela 2.1.


    Tabela 2.1. Odrabianie strat


    
      
        
        
      

      
        
          	
            Poniesiona strata (w procentach)

          

          	
            Zysk, który należy osiągnąć, aby odrobić stratę (w procentach)

          
        


        
          	
            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

          
        

      
    


    


    Źródło: opracowanie własne.


    Wniosek z zawartych w tabeli liczb jest prosty: warto szybko ciąć straty. Im mniejszą stratę poniesiemy, tym łatwiej będzie ją później odrobić.


    Po trzecie: odrób pracę domową


    Zanim przystąpisz do jakiejkolwiek inwestycji, dobrze się do niej przygotuj. Jeżeli na giełdzie poruszasz się po omacku, podejmując decyzje na chybił trafił, na pewno na tym stracisz. Rynek szybko uczy początkujących inwestorów, że do osiągnięcia zysków nie wystarczy sama chęć. Potrzeba sporo ciężkiej pracy.


    Przygotuj się starannie


    Im więcej wiesz o rynku kapitałowym, tym lepiej dla Ciebie. Zadaniem każdego zorientowanego na sukces inwestora jest ciągłe doskonalenie swoich umiejętności. Gromadzenie informacji, kształcenie się i ulepszanie swoich strategii nie tylko zwiększy potencjalne zyski, ale również zredukuje ryzyko. Staranna analiza powinna dotyczyć nie tylko całej strategii, ale również (a może przede wszystkim) każdej pojedynczej transakcji.


    Działaj samodzielnie


    Jedna z najważniejszych zasad w inwestowaniu mówi: polegaj tylko na sobie. Każdy niedoświadczony inwestor stara się na początku znaleźć własnego guru i — kierując się jego wskazówkami — podejmować decyzje inwestycyjne. Może nim być jakiś analityk, dziennikarz z gazety lub nawet bardziej doświadczony kolega. Dość łatwo jednak przekonać się, jak błędne jest to rozumowanie. Mój znajomy kupił kiedyś papiery notowanej na GPW Agory, kierując się rekomendacją „kupuj” jednego z domów maklerskich. Pech chciał, że zaraz po tym papiery, zamiast rosnąć, zaczęły systematycznie tracić na wartości. Wówczas pojawił się problem: trzymać dalej czy sprzedawać. Eksperci z domu maklerskiego radzili kupować, jednak rynek podążał w zupełne odwrotnym kierunku. Mój znajomy nie był zdolny do podjęcia jakiejkolwiek decyzji. Prawdę mówiąc, właściwie sam nie wiedział, dlaczego kupił akcje. Decyzja o inwestycji nie była w gruncie rzeczy jego decyzją, ale decyzją specjalistów z domu maklerskiego. Nauczka z tej historii jest taka, że zawsze należy myśleć i działać samodzielnie. Samodzielność to jedna z najważniejszych cech, które musi posiadać skuteczny trader i inwestor.


    Jeśli masz wątpliwości — wycofaj się


    Na giełdzie nigdy nie warto ryzykować bez powodu. Pamiętaj, jeżeli nie rozumiesz, co się dzieje na giełdzie, masz wątpliwości, czy się angażować, czy też wycofać, zawsze bezpieczniej jest się wycofać. Istnieją dwa zasadnicze powody, dla których warto tak postępować. Po pierwsze, jest to bardziej opłacalne z punktu widzenia stosunku zysku do ryzyka. Jeśli znajdujesz się w niezrozumiałej dla Ciebie sytuacji, Twoje szanse na to, że zarobisz lub stracisz, mają się jak 50:50. Znaczy to tyle, że statystycznie wynik inwestycji wynosi zero. Jeżeli postanowisz wycofać się z rynku, oczekiwany zysk z inwestycji jest identyczny — wciąż zero — nie ponosisz jednak żadnego ryzyka.


    Druga przyczyna wiąże się bezpośrednio z kwestiami psychologicznymi. Sytuacja, której nie pojmujemy, powoduje natychmiast pojawienie się stresu i napięcia, a to ogranicza zdolność racjonalnego myślenia. Skutek jest taki, że rośnie szansa, iż działając pod wpływem emocji, podejmiemy błędną decyzję. Raz jeszcze warto powtórzyć: najlepszym rozwiązaniem w takiej sytuacji jest zamknięcie pozycji.


    Po czwarte: uporządkuj własne finanse


    Jak już zauważyliśmy, część ryzyka może wynikać nie z samego rynku, a z naszej osobistej sytuacji finansowej. Nie ma na to lepszego lekarstwa, jak wpierw uporządkować domowy bilans oraz rachunek zysków i strat. Warto przy tym kierować się kilkoma wskazówkami.


    Inwestuj tylko nadwyżkę


    Przed przystąpieniem do inwestycji giełdowych należy koniecznie zadać sobie pytanie: „Ile mogę zainwestować?”. Ważne jest, żeby dokładnie wyliczyć, ile zarabiamy, ile potrzebujemy na życie, a następnie inwestować jedynie środki, których na 100 procent nie będziemy potrzebować. Umożliwi nam to spokojne długoterminowe zarządzanie pieniędzmi, bez konieczności mieszania bieżących wydatków z decyzjami inwestycyjnymi.


    Zapewnij sobie poduszkę finansową


    Nigdy nie należy lokować na giełdzie wszystkich swoich oszczędności. Zawsze trzeba zachować pewną kwotę zainwestowaną w jakiś relatywnie bezpieczny sposób — na przykład na oprocentowanym rachunku bankowym. Specjaliści uważają, że powinna to być suma od 3 do 6 razy większa od naszych miesięcznych zarobków.


    Uważaj z kredytami


    Nadmierne zadłużenie osobistych finansów doprowadziło do ruiny wielu inwestorów. Nie oznacza to oczywiście, że zaciąganie kredytów samo w sobie jest złe. Wręcz przeciwnie. Wszystko należy jednak czynić z umiarem i rozsądkiem. Zanim kupimy coś na kredyt, trzeba zastanowić się, czy będziemy w stanie go spłacić bez względu na wszystko. Warto wziąć pod uwagę takie zagrożenia jak wzrost rynkowych stóp procentowych, utrata pracy, zmiana kursu walutowego itp. Inaczej możemy któregoś dnia ocknąć się, uświadamiając sobie, że musimy sprzedawać papiery wartościowe, ponieważ potrzebujemy gotówki na spłatę kredytu.


    Po piąte i najważniejsze: zawsze porównuj zysk z ryzykiem


    Właściwie cała sztuka zarządzania inwestycjami na giełdzie sprowadza się do jednego współczynnika: relacji zysku do ryzyka. Bez względu na to, jaką podejmujemy decyzję, zawsze powinniśmy zadać sobie pytanie: jakie wiąże się z nią ryzyko i jaki zysk możemy osiągnąć. Im korzystniejszy ten współczynnik, tym lepiej.


    Oczywiście w takim momencie samo nasuwa się pytanie: „W jaki sposób dokładnie zmierzyć ryzyko?”. Metod jest wiele. Najprostsza z nich odnosi się do maksymalnej straty, jaką możemy ponieść na inwestycji. Wynikać ona może choćby z ustanowionych przez nas samych warunków zakończenia inwestycji.


    Dla większej jasności porównajmy dwie inwestycje. W pierwszym przypadku kupiliśmy papiery spółki po 10 zł i spodziewamy się wzrostu ich ceny do 15 zł, czyli o 50 procent. Wyznaczony przez nas na podstawie analizy technicznej warunek wyjścia z inwestycji to cena 8 zł, czyli spadek o 20 procent. W takim przypadku współczynnik zysk-ryzyko wynosi 50 do 20, a więc 2,5.


    W drugiej sytuacji kupiliśmy papiery wartościowe również po 10 zł, jednak ich wartość wewnętrzną szacujemy na 13 zł. Oznacza to, że oczekiwany zysk wynosi 30 procent. Tym razem analiza techniczna pomogła nam oszacować dobry moment do ucieczki z inwestycji w przypadku pomyłki na poziomie 9,50 zł. Jest to zaledwie 5 procent poniżej poziomu kupna. W tym przypadku stosunek zysk-ryzyko wynosi 30 do 5, czyli 6. Jaki jest wniosek z powyższych wyliczeń? Druga inwestycja jest zdecydowanie atrakcyjniejsza pod względem zysku uzyskiwanego za ponoszone ryzyko, pomimo że w pierwszym przypadku sam zysk jest wyższy.

  


  
    Część II JAK DZIAŁA GIEŁDA?


    W tej części…


    Zanim rozpoczniemy inwestowanie na giełdzie, musimy zrozumieć, jak ona funkcjonuje. Rynek papierów wartościowych to dość skomplikowana struktura, z którą zaprzyjaźnienie się zajmuje zwykle trochę czasu. W tej części przyjrzymy się mechanizmom działania Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie oraz nauczymy się składać zlecenia giełdowe. Zapoznamy się również z indeksami giełdowymi i dowiemy się, jak z nich korzystać.


     


     

  


  
    Rozdział 3. SYSTEM NOTOWAŃ? A CO TO TAKIEGO?


    W tym rozdziale:


    
      	Co to jest system notowań.


      	Historia systemów notowań na GPW.


      	Funkcjonowanie UTP.

    


    Większości z nas giełda kojarzy się z hałaśliwym parkietem i pędzącymi gdzieś maklerami w czerwonych szelkach, którzy przekrzykują się, składając zlecenia. Kto jednak osobiście wybrałby się do Centrum Giełdowego przy ulicy Książęcej w Warszawie, doznałby niemałego rozczarowania. Nigdzie ani śladu charakterystycznej bieganiny czy też wołających do siebie brokerów. Jak to możliwe? Odpowiedź jest bardzo prosta. Mamy już XXI wiek i wszystkim zajmuje się... komputer.


    Od 15 kwietnia 2013 roku obrót na GPW odbywa się za pomocą systemu informatycznego o nazwie UTP (ang. Universal Trading Platform). Jest to nic innego jak dość skomplikowany program komputerowy zaprojektowany swego czasu przez firmę NYSE Technologies. Zastąpił on swojego poprzednika, system WARSET autorstwa Hewlett-Packard, który służył inwestorom od 2000 roku. Podobne do UTP oprogramowanie wykorzystują między innymi giełdy w Amsterdamie, Paryżu, Nowym Jorku, Lizbonie czy Brukseli.


    
Ciąg dalszy dostępny w wersji pełnej.

  
    Rozdział 4. WSZYSTKO, CO WARTO WIEDZIEĆ O ZLECENIACH

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 5. SYSTEMY NOTOWAŃNA GPW

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 6. RZUT OKIEM NA RYNEK, CZYLI INDEKSY GIEŁDOWE

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Część III DO WYBORU, DO KOLORU, CZYLI INSTRUMENTY RYNKU KAPITAŁOWEGO

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 7. INSTRUMENTY PIERWOTNE

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 8. INSTRUMENTY POCHODNE

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 9. PRODUKTY STRUKTURYZOWANE

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Część IV JAK INWESTOWAĆ, ŻEBY ZARABIAĆ?

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 10. METODY ZARZĄDZANIA PIENIĘDZMI

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 11. ANALIZA FUNDAMENTALNA

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 12. ANALIZA TECHNICZNA

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 13. ANALIZA PORTFELOWA

Dostępne w wersji pełnej.

  
    DODATKI

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Dodatek I WARTOŚĆ PIENIĄDZA W CZASIE

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Dodatek II PODATEK OD ZYSKÓW GIEŁDOWYCH

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Dodatek III ŹRÓDŁA INFORMACJI GIEŁDOWEJ

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Dodatek IV ANALIZA PORTFELA DWÓCH INSTRUMENTÓW

Dostępne w wersji pełnej.
Dostępne w wersji pełnej.
Dostępne w wersji pełnej.

OEBPS/Images/giel3v_m.jpg
Adam Zaremba

Wydanie Il zaktualizowane

GIELDA

Podstawy inwestowania

onepress

















