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    Wstęp


     


    Kamień filozoficzny był obiektem pożądania średniowiecznych alchemików. Magiczna substancja potrafiąca przemienić rtęć w złoto stanowiła ucieleśnienie pragnień wszystkich, którzy marzyli o szybkim bogactwie. Dziesiątki ówczesnych myślicieli zamkniętych w laboratoriach poświęcało całe życie poszukiwaniom receptury, która choć trochę przybliżyłaby ich do słynnego kamienia. Trwało to całe setki lat, nim ostatecznie odkrycia w dziedzinie chemii i fizyki pokazały, że metamorfoza innego metalu w złoto jest nierealna.


    Tak naprawdę wyścig po kamień filozoficzny nigdy nie ustał i trwa aż do dziś. Zmieniła się tylko otoczka. Nie ma już alchemików w zakurzonych pracowniach — ich miejsce zajęły fundusze inwestycyjne i specjaliści od inżynierii finansowej. Każdego dnia głowią się oni, jak zarobić miliony. Jak znaleźć prostą strategię, regułę, która pozwoliłaby pokonać rynek. Większość inwestorów zwykle przegrywa w tej nierównej walce, jednak od czasu do czasu zdarzają się tacy, którym się udaje. Być może dzięki szczęściu, być może dzięki ciężkiej pracy potrafią dostrzec na giełdzie coś, czego nie zauważył jeszcze nikt inny. To właśnie o ich strategiach opowiada niniejsza książka.


    Gdy analizuje się rozmaite strategie inwestycyjne, to tym, co najbardziej rzuca się w oczy, jest różnorodność. Każda jest inna. Każda niesie ze sobą jakieś nowe techniki, które nierzadko stanowią zaprzeczenie innych. A pomimo to wiele z nich sprawdzało się jednocześnie. Jak to możliwe?


    Kiedy na początku ubiegłego wieku w głowach Benjamina Grahama i Davida Dodda zrodziła się idea analizy fundamentalnej, było to bez wątpienia coś przełomowego. Dziś jednak koncepcje pary pionierów wykorzystuje niemal każdy gracz giełdowy. Strategia Grahama jest tak powszechna, że niemal bezwartościowa. Dlatego też każdy kolejny śmiałek, który chciał powtórzyć sukces słynnego inwestora, musiał wymyślić coś nowego. Coś, czego rynek jeszcze nie widział. I tak też powstały metody oparte na analizie technicznej i finansowej. Pojawiły się koncepcje inwestowania w value stocks lub growth stocks. Wytworzyły się metody wyrosłe z wiary w efektywność rynku, jak również skłaniające się ku finansom behawioralnym. Każdy kolejny giełdowy guru zmuszony był stworzyć coś nowego; coś co pozwoliłoby mu oszukać i pokonać rynek.


    Z analizy słynnych strategii giełdowych płyną dwa zasadnicze wnioski. Jak to zwykle bywa, jedna wiadomość jest dobra, druga zła. Zła mówi, że każdy inwestor, który będzie chciał powtórzyć sukces rekinów giełdy, będzie się musiał dużo więcej napracować. Dzisiejsi specjaliści od giełdy są bogatsi o strategie minionych pokoleń inwestorów i dużo trudniej jest ich przechytrzyć. Dobra wiadomość jest taka, że na rynku akcyjnym wciąż zapewne jest coś, czego nikt nie zauważył. Jakiś szczegół, który tylko czeka, żeby ktoś go odkrył i zarobił na tym fortunę. Taki współczesny kamień filozoficzny...


     


     

  


  
    Rozdział 1. Strategie inwestycyjne


     


    Zbuduj własną strategię inwestycyjną


    Własna strategia inwestycyjna to zestaw zasad, którymi kieruje się inwestor, podejmując decyzje inwestycyjne. Półki w księgarniach uginają się obecnie pod tytułami obiecującymi czytelnikom, że zostaną milionerami. Jak jednak oddzielić ziarno od plew? Jak odróżnić te rozsądne od tych, od których należy się trzymać z daleka? A może najlepiej nie kierować się książkowymi rozwiązaniami i stworzyć własną strategię?


    Dobór własnych technik i narzędzi inwestycyjnych nie jest prostym zadaniem. Wymaga zwykle ciężkiej pracy i wielu prób i błędów, które nierzadko okazują się bolesne dla naszego portfela. Jeżeli jednak będziemy postępować w sposób ustrukturyzowany i systematyczny, szanse na to, że osiągniemy sukces, wzrosną. Konstrukcję własnej strategii inwestycyjnej najlepiej przeprowadzić w kilku krokach. Od czego zacząć? Od zastanowienia się, czego tak właściwie oczekujemy.


    1. Poznaj siebie


    Zysk i ryzyko


    Gdyby zapytać początkującego inwestora, jakie są jego oczekiwania dotyczące ryzyka i stopy zwrotu, odpowiedź będzie jasna: chce zarabiać jak najwięcej i ryzykować jak najmniej. Idealnie byłoby zarabiać mniej więcej 100 proc. rocznie bez większych wahań wartości kapitału. Niestety, konfrontacja z rynkową rzeczywistością prowadzi zwykle do szybkiego urealnienia tych prognoz. Z jednej strony inwestor uczy się, że na giełdzie trzeba się niejednokrotnie pogodzić z nawet kilkudziesięcioprocentowymi spadkami, z drugiej strony stopy zwrotu okazują się jeszcze skromniejsze. Aby zbudować skuteczną strategię inwestycyjną, trzeba wpierw określić realne oczekiwania dotyczące zysku i ryzyka na giełdzie. Dlatego też opowieść o budowaniu własnej strategii inwestycyjnej rozpoczniemy właśnie od przeanalizowania, ile tak naprawdę zarabia się na giełdzie, z jakim ryzykiem się to wiąże oraz jakie są zależności pomiędzy tym dwiema wielkościami.


    Im większe ryzyko, tym większy zysk


    Powyższe sformułowanie powtarzane jest jak mantra przez komentatorów giełdowych, jednak nie wszyscy zdają sobie sprawę, co ono dokładnie oznacza. Żeby je zrozumieć, trzeba wpierw rozłożyć na czynniki pierwsze zależności pomiędzy ceną, oczekiwaną stopą zwrotu i ryzykiem.


    Załóżmy, że mamy na giełdzie spółkę, której akcjami handluje się po 100 zł i które wypracowują rocznie 5 zł dywidendy na akcję. Firma działa w dojrzałej, zrównoważonej branży i nie planuje żadnych inwestycji w segment, więc na wzrost dochodów spółki właściwie nie ma co liczyć. Jedyne źródło zysku dla posiadaczy to dywidenda. Oznacza to, że oczekiwana stopa zwrotu wynosi w tym przypadku 5 proc. (kupujemy papiery za 100 zł i zarabiamy 5 zł rocznie). Zauważmy, że relacja pomiędzy oczekiwaną stopą zwrotu a ceną jest odwrotnie proporcjonalna. Innymi słowy, jeżeli cena akcji spadnie, oczekiwana stopa zwrotu wzrośnie, a jeżeli cena się zwiększy, to oczekiwana stopa zwrotu się skurczy. Oto przykład. Przypuśćmy, że cena wspomnianej akcji spadła do 50 zł, a dywidenda pozostała na poziomie 5 zł — oczekiwana stopa zwrotu wzrosła do 10 proc. Jeżeli z kolei cena akcji wystrzeli do 200 zł, oczekiwana stopa zwrotu spadnie do 2,5 proc.


    Jeżeli inwestor stanie przed wyborem jednej z dwóch akcji, które będą miały identyczne cechy jak ta opisana powyżej (dywidenda 5 zł, cena 100 zł, brak perspektyw wzrostu), z tym że jedna będzie bardziej ryzykowna, a druga mniej, którą wówczas wybierze? Oczywiście tę mniej ryzykowną. W rezultacie cena mniej ryzykownej akcji wzrośnie na skutek większego popytu, a jej oczekiwana stopa zwrotu spadnie. Analogicznie notowania bardziej ryzykownego instrumentu spadną, a oczekiwana stopa zwrotu wzrośnie. Oczekiwany zysk okazuje się wprost proporcjonalny do ryzyka.


    W powyższym opisie warto zwrócić uwagę na jedną prawidłowość. O ile wyższa oczekiwana stopa zwrotu praktycznie gwarantuje nam wyższe ryzyko, o tyle wyższe ryzyko nie gwarantuje nam wyższej stopy zwrotu. Właśnie dlatego nazywa się je „ryzykiem”. Innymi słowy, im większy zysk, tym większe ryzyko, ale niekoniecznie im większe ryzyko, tym większy zysk.


    Stopa zwrotu


    Początkujący inwestor zwykle w nawet najbardziej czarnych wizjach nie zakłada, że jego stopy zwrotu okażą się niższe niż 20 proc. w skali roku. Rzeczywistość jest jednak o wiele smutniejsza, a 20 proc. w skali roku na rynku akcji okazuje się w długim terminie nieosiągalne nawet dla najwybitniejszych specjalistów. Tabela 1.1 prezentuje historyczne długoterminowe stopy zwrotu z rynków akcji na całym świecie.


    Tabela 1.1. Stopy zwrotu z rynków akcji na świecie


    
      
        
        
        
        
      

      
        
          	
             

          

          	
            1990 – 2009

          

          	
            Długa historia

          

          	
            Data początkowa

          
        


        
          	
            Świat

          

          	
            5,9

          

          	
            8,6

          

          	
            1900

          
        


        
          	
            Stany Zjednoczone

          

          	
            8,4

          

          	
            9,3

          

          	
            1900

          
        


        
          	
            Niemcy

          

          	
            6,6

          

          	
            6,4

          

          	
            1900

          
        


        
          	
            Wielka Brytania

          

          	
            8,2

          

          	
            8,4

          

          	
            1900

          
        


        
          	
            Japonia

          

          	
            –2,6

          

          	
            7,4

          

          	
            1900

          
        


        
          	
            Ameryka Północna

          

          	
            8,4

          

          	
            9,8

          

          	
            1970

          
        


        
          	
            Europa

          

          	
            8,3

          

          	
            10,8

          

          	
            1970

          
        


        
          	
            Pacyfik

          

          	
            0,1

          

          	
            9,8

          

          	
            1970

          
        


        
          	
            Ameryka Łacińska

          

          	
            18,4

          

          	
            22,2

          

          	
            1988

          
        


        
          	
            Azja bez Japonii

          

          	
            5,3

          

          	
            10,0

          

          	
            1988

          
        

      
    


    


    Źródło: Ilmanen A., Expected Returns: An Investor’s Guide to Harvesting Market Rewards, 2011


    Warto zwrócić uwagę na dwie kwestie. Po pierwsze, na większości dojrzałych rynków długoterminowe średnioroczne nominalne (uwzględniające inflację) stopy zwrotu nie przekraczają 10 proc. Średnia dla całego świata za okres ostatnich ponad 100 lat to 8,6 proc. Po drugie, istnieją spore różnice w ramach poszczególnych państw i obszarów na świecie. W Ameryce Łacińskiej można było dorobić się nawet 22,2 proc. w skali roku, podczas gdy w Niemczech zaledwie 6,54 proc. Różnica jest ponad trzykrotna. Co za nią odpowiada? I w związku z tym jakich stóp zwrotu możemy oczekiwać w Polsce?


    Istnieje oczywiście cały szereg czynników determinujących stopy zwrotu w długim okresie — takich jak poziom ochrony prawnej inwestorów, system finansowy w kraju, wzrost gospodarczy — ale jednym z najbardziej kluczowych jest inflacja. Gdyby zapytać o państwo, w którym w 2007 roku (szczytowym roku hossy) rynek akcji zarobił najwięcej, mało kto wpadły na to, że było to... Zimbabwe. Dobra passa tamtejszej giełdy zaczęła się już w 2004 roku, kiedy to lokalny indeks (Zimbabwe Stock Exchange Mining Index) wypracował stopę zwrotu na poziomie 58 proc., następnie w roku 2005 było to już 3106 proc. W kolejnym roku indeks poszybował do 6246 proc., by w 2007 roku wypracować niebotyczne 577 000 proc. Co więcej, do lipca roku 2008, kiedy to zamknięto rynek (najprawdopodobniej w celu uniknięcia wstydu na świecie), indeks wystrzelił do 3 373 000 proc. Notowania przedstawia ilustracja 1.1.


    Jakby tego jeszcze było mało, indeks wkrótce reaktywowano i w ciągu zaledwie kilku miesięcy wypracował on 41 890 000 proc. zysku! Niestety, nie trzeba być wielkim ekonomistą, żeby zauważyć, iż zyski były w dużej mierze papierowe. Odpowiadała za nie szalejąca wówczas w Zimbabwe hiperinflacja, która sprawiała, że nawet największe zyski zamieniały się w straty. Wszak jeżeli ceny śrubek poszły o 1000 proc. w górę w ciągu roku, to pociągnęło to za sobą również 1000 proc. wzrost przychodów i kursów akcji. Niewielki był z tego jednak pożytek dla inwestorów, którzy za zarobione pieniądze mogli kupić dokładnie tyle samo towarów ile wcześniej.


    [image: Obraz661.PNG] 


    Rysunek 1.1. Zimbabwe Stock Exchange Mining Index


    Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych z serwisu Bloomberg


    Inflacja może mieć determinujący wpływ na poziom stóp zwrotu w długim okresie. Dlatego też ekonomiści bardzo często posługują się pojęciem „premii za ryzyko”. Premia za ryzyko oznacza w tej sytuacji nadwyżkę stóp zwrotu z rynku akcji ponad rynek obligacji. Innymi słowy, prezentuje ona, ile punktów procentowych więcej mógł zarobić inwestor dzięki temu, że zdecydował się na zakup ryzykownych akcji zamiast bezpiecznych obligacji. Zabieg ten eliminuje właściwie wpływ inflacji na stopy zwrotu z rynku akcji, ponieważ odejmujemy ją razem z rentownością obligacji.


    Rysunek 1.2 obrazuje, jaki był poziom przeciętnej premii za ryzyko w ciągu ostatnich 100 lat w różnych krajach.


    Rysunek obrazuje średnie geometryczne premie w stosunku do długoterminowych obligacji skarbowych.


    Wartości wahały się od 1,8 do 6,3, jednak średnia dla całego świata wynosiła 4,3 proc. Oznacza to, że inwestorzy na rynku akcji zarabiali przeciętnie 4,3 proc. więcej niż na rynkach obligacji. Gdyby założyć, że stanowi to rzetelną prognozę na przyszłość, to biorąc pod uwagę poziom rentowności obligacji w tej chwili w Polsce, należałoby się spodziewać stopy zwrotu na poziomie około 8 proc. rocznie. Gdyby ktoś uważał, że to niewiele, przypominam, że należy jeszcze odjąć koszty transakcyjne, podatki oraz inflację.


    [image: Obraz670.PNG] 


    Rysunek 1.2. Premie za ryzyko na świecie w latach 1900 – 2001 (proc.)


    Źródło: Dimson E., Marsh P. i Staunton M., Triumph of The Optimism, Princeton University Press, 2002


    Z powyższego rozumowania warto zapamiętać przede wszystkim, na jakich poziomach stóp zwrotu poruszamy się, mówiąc o rynku akcji. Przy typowej inflacji w okolicach 2 – 3 proc. możemy liczyć w długim terminie na 7 – 9 proc. zysku rocznie. Jeżeli jakaś inwestycja daje szansę na około 12 proc. zysku rocznie, to jest to bardzo dobra inwestycja. Natomiast jeżeli ktoś obiecuje nam 15 proc. rocznie, to albo jest geniuszem, albo kłamie, albo po prostu nie wie, co mówi. Innej możliwości nie ma.


    Ryzyko


    Istnieją dwa sposoby rozumienia ryzyka na rynku akcji. Pierwszy to intuicyjne i bardziej popularne wśród laików wiązanie ryzyka z prawdopodobieństwem straty i jej wielkością. Drugi sposób rozumienia, mniej intuicyjny i bardziej popularny wśród profesjonalistów, obrazowany jest zwykle przez chiński symbol określający ryzyko (poniżej).


    [image: Obraz678.PNG] 


    Nietrudno zauważyć, że powyższe wyrażenie składa się z dwóch symboli — jeden oznacza zagrożenie, natomiast drugi — szansę. Mamy tu więc dwie strony medalu. Większe ryzyko to nie tylko większe zagrożenie stratą, ale także większe możliwości zysków. Innymi słowy, ryzyko oznacza tu nie tyle prawdopodobieństwo poniesienia straty, co trudność w przewidzeniu przyszłych rezultatów inwestycji.


    W ciągu ostatnich 12 lat WIG wypracował stopę zwrotu o ponad 140 punktów procentowych wyższą aniżeli szeroki indeks obligacji. Prezentuje to rysunek 1.3.


    [image: Obraz686.PNG] 


    Rysunek 1.3. Rynek akcji a rynek obligacji


    Źródło: Obliczenia własne na podstawie serwisu Bloomberg


    Oprócz zysku zupełnie inne było też ryzyko obu inwestycji. Na rysunku 1.4 przedstawione zostały rozkłady stóp zwrotu poszczególnych inwestycji. Inaczej mówiąc, pokazano, z jakim prawdopodobieństwem gracz giełdowy mógł trafić na różne poziomy rocznych stóp zwrotu przy założeniu, że zainwestował w jakikolwiek dzień.


    [image: Obraz693.PNG] 


    Rysunek 1.4. Rozkłady rocznych stóp zwrotu z akcji i obligacji w Polsce (2001 – 2012)


    Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych z serwisu Bloomberg


    W przypadku inwestycji w obligacje wykres jest bardzo „szczupły” — inwestor miał 90 proc. szans, że jego stopa zwrotu uplasuje się pomiędzy 0 proc. a 16 proc. Jeżeli jednak spojrzymy na rynek akcji, rozrzut staje się jeszcze większy — 90-procentowy zakres zawierał stopy zwrotu od –46 proc. do 61 proc.


    Na rynku akcji — gdy buduje się własną strategię inwestycyjną — jest niezwykle istotne, aby określić, jakie ryzyko jesteśmy gotowi i skłonni ponieść. Czy wytrzymamy na przykład to, że wartość naszego portfela spadnie o ponad 46 proc.? Na giełdzie każdego roku jest 5-procentowe prawdopodobieństwo (wedle powyższych statystyk), że takie zdarzenie będzie miało miejsce. W ciągu 10 lat musimy liczyć się z ponad 40-procentowym prawdopodobieństwem, że taka stopa zwrotu się nam przydarzy.


    Na szczęście im dłuższy horyzont inwestycyjny, tym prawdopodobieństwo osiągnięcia strat na rynku akcji jest łącznie niższe, podobnie zresztą jak prawdopodobieństwo przegrania z rynkiem obligacji. Dzieje się tak, ponieważ statystycznie rynek akcji wygrywa z rynkiem obligacji, więc na im dłuższy okres zainwestujemy, tym niższa szansa, że będziemy mieli tak słabą passę, że obligacje będą przez długi czas okazywać się zwycięskie. Tabela 1.2 prezentuje fragment statystyki dla giełdy brytyjskiej.


    Tabela 1.2. Akcje i obligacje w różnych horyzontach czasowych (1900 – 2008)


    
      
        
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
             

          

          	
            2

          

          	
            3

          

          	
            4

          

          	
            5

          

          	
            10

          

          	
            18

          
        


        
          	
            Akcje wygrywają z obligacjami — liczba okresów

          

          	
            75

          

          	
            81

          

          	
            82

          

          	
            79

          

          	
            81

          

          	
            83

          
        


        
          	
            Obligacje wygrywają z akcjami — liczba okresów

          

          	
            33

          

          	
            20

          

          	
            24

          

          	
            26

          

          	
            19

          

          	
            9

          
        


        
          	
            Liczba okresów razem

          

          	
            108

          

          	
            101

          

          	
            106

          

          	
            105

          

          	
            100

          

          	
            92

          
        


        
          	
            Odsetek okresów zwycięskich dla akcji

          

          	
            69%

          

          	
            76%

          

          	
            77%

          

          	
            75%

          

          	
            81%

          

          	
            90%

          
        

      
    


    


    Źródło: Barclays Capital, Equity Gilt Study, 2008


    Inwestując w akcje na dwa lata, w ciągu minionego stulecia mieliśmy mniej więcej 69 proc. szans na to, żeby zarobić więcej niż na rynku obligacji. Tymczasem gdy nasz horyzont inwestycyjny rósł aż do 18 lat (choć zapewne mało kto myśli aż 18 lat naprzód), szansa na sukces wzrastała do 90 proc. Sporo więcej, ale też wciąż pozostaje 10 proc. niepewności.


    Zagadnienia podatkowe


    Podatki to kolejny aspekt funkcjonowania rynków finansowych, który może mieć wpływ na wybór naszej strategii inwestycyjnej. Inwestor musi wziąć pod uwagę wiele aspektów. Czy zyski będą pochodziły z dywidend, czy ze wzrostu wartości kursu? Czy lokaty będą na opodatkowanym koncie, czy też na przykład na nieopodatkowanym IKE? Jak często będziemy dokonywać transakcji? W przypadku dywidend podatek inkasowany jest natychmiast, a w przypadku wzrostu kursu dopiero po zamknięciu transakcji. Z drugiej strony, im częstsze będą transakcje, tym szybciej będziemy płacić podatek i tym mniej będzie pieniędzy, które mogą na siebie pracować. Na rysunku 1.5 przedstawiono kilka dwudziestoletnich strategii inwestycyjnych, z których każda generuje 10 proc. stopy zwrotu każdego roku. W każdą ze strategii zainwestowano 10 tysięcy złotych.


    
      	Strategia nr 1 to zakup jednej spółki i trzymanie jej przez 10 lat na zwolnionym z podatku indywidualnym koncie emerytalnym.


      	Strategia nr 2 jest identyczna jak strategia nr 1, jednak instrumenty utrzymywane są na klasycznym rachunku maklerskim opodatkowanym na 19 proc.


      	Strategia nr 3 to inwestycja w spółki dywidendowe, których kurs nie rośnie, a całość zysku pochodzi z wypłat dla inwestorów. Dywidendy są następnie reinwestowane w te same spółki.


      	Strategia nr 4 to dynamiczna strategia inwestycyjna zakładająca wymianę całego portfela 4 razy do roku (pomijamy koszty transakcyjne).
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    Rysunek 1.5. Wpływ podatków na wyniki inwestycyjne


    Źródło: Obliczenia własne


    Różnice w skumulowanych zyskach w długim terminie są olbrzymie. Choć wszystkie strategie przynosiły 10 proc. średniorocznej stopy zwrotu brutto, strategia nr 1 zarobiła po 20 latach łącznie 573 proc., czyli aż o 204 punkty procentowe więcej niż strategia nr 4. Podatki naprawdę mają znaczenie, więc warto uwzględniać je w kalkulacjach.


    Koszty transakcyjne


    Przeciętna prowizja maklerska na rynku akcji w Polsce wynosi obecnie 0,35 proc. wartości transakcji. Biorąc pod uwagę, że każdy instrument trzeba kupić i sprzedać, możemy dla uproszczenia przyjąć, że łącznie transakcja kosztuje 0,7 proc. Im więcej transakcji wykona inwestor, tym mniejszy będzie jego zysk. Gracze giełdowi nie zawsze uświadamiają sobie skalę wpływu tego zjawiska. Na rysunku 1.6 przedstawiona została skuteczność czterech strategii inwestycyjnych, w które — analogicznie jak w przykładzie wcześniej — zainwestowano po 10 tysięcy złotych na 20 lat. Dla uproszczenia pomijamy kwestie podatkowe. Wszystkie strategie przynoszą 10 proc. stopy zwrotu rocznie przed prowizjami, jednak różnią się częstotliwością wykonywanych transakcji.
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    Rysunek 1.6. Wyniki inwestycyjne a prowizje


    Źródło: Obliczenia własne


    
      	Strategia nr 1 zakłada przebudowę portfela raz na pięć lat.


      	Strategia nr 2 zakłada przebudowę portfela raz na rok.


      	Strategia nr 3 zakłada przebudowę portfela raz na kwartał.


      	Strategia nr 4 zakłada przebudowę portfela raz na miesiąc.

    


    Różnice okazują się kolosalne.


    Strategia pierwsza pozwoliła zarobić 554 proc., a strategia czwarta jedynie 25 proc. I to pomimo że obie generowały przed prowizjami identyczną stopę zwrotu.


    Dostępność czasu i kompetencje


    Dobór strategii powinien być też uzależniony od naszych prywatnych możliwości — tego ile czasu i umiejętności posiadamy, aby inwestować na giełdzie. Jeżeli będziemy mieli szansę zajrzeć na rachunek maklerski jedynie raz na miesiąc, to zapewne stosowanie wyrafinowanych strategii technicznych, które nie tylko wymagają codziennego doglądania, ale również obsługi profesjonalnych programów komputerowych, może do nas nie pasować. Nie wspominając już o tym, że nie gwarantują one osiągnięcia wyższej stopy zwrotu.


    Horyzont inwestycyjny i płynność


    Dwa elementy — płynność i horyzont inwestycyjny — wiążą się nierozerwalnie. Czy jesteśmy inwestorem krótkoterminowym, który w każdej chwili może potrzebować pieniędzy? Wówczas strategia inwestycji w małe spółki może nie mieć sensu. Wprawdzie przynoszą one w długim okresie wyższe stopy zwrotu, ale w międzyczasie podlegają gigantycznym wahaniom, a jeżeli zechcemy je upłynnić, może to zająć długie tygodnie. Oba elementy należy koniecznie wbudować w strategię inwestycyjną.


    Kwestie etyczne


    Nie popieramy produkcji broni, alkoholu ani wykorzystania taniej siły roboczej? Nie ma problemu. Wybór spółek na giełdzie jest tak duży, że możemy ograniczyć się do firm „etycznych”, które spełniają nasze wymagania. Niestety, nie będzie to miało wiele wspólnego z maksymalizacją zysku. Wręcz przeciwnie, tak zwane „grzeszne branże” (ang. sin industries) przynoszą zwykle wyższe stopy zwrotu niż pozostałe.


    2. Dobierz właściwą strategię do swoich potrzeb


    Gdy już ustalimy swoje potrzeby, czas na dobór właściwej strategii inwestycyjnej.


    Jeżeli nie dysponujemy dużą ilością czasu, zapewne powinna być to strategia pasywna, która nie zakłada wielu transakcji, a jedynie bierne naśladowanie jakiegoś portfela. Z kolei jeżeli pragniemy aktywnie pracować nad naszym rachunkiem, lepsza może być strategia aktywna, wymagająca częstych zmian.


    Dobór strategii trzeba także dostosować do wszystkich pozostałych elementów: oczekiwań dotyczących ryzyka (jakie straty jesteśmy w stanie zaakceptować), horyzontu inwestycyjnego i płynności (czy strategia stwarza możliwość szybkiego wyjścia bez ponoszenia strat), a także kwestii podatkowych (czy inwestycje będą miały miejsce na rachunku opodatkowanym, czy też nieopodatkowanym).


    3. Sprawdź, czy strategia działa


    Nigdy nie wolno wierzyć na słowo, że jakaś strategia działa, bo ktoś tak powiedział. Racjonalny inwestor powinien żądać solidnego potwierdzenia, że coś ma sens, zanim postawi na to swoje pieniądze.


    Weryfikacja strategii powinna się odbywać na dwóch płaszczyznach. Po pierwsze: na poziomie merytorycznym — czyli czy można jakoś wyjaśnić, dlaczego właściwie dana strategia działa. Małe spółki przez ostatnie lata przynosiły wyższe stopy zwrotu. Czy jest ku temu jakieś racjonalne uzasadnienie? Jeżeli nie, to zapewne jest to zwykły przypadek i lepiej nie ryzykować.


    Druga płaszczyzna to weryfikacja statystyczna, czyli sprawdzenie, jakie faktycznie stopy zwrotu dana strategia przynosiła. Najlepiej, jeżeli weryfikacja opiera się na wieloletnich okresach i na wielu rynkach. Tu istotna uwaga — powyższego testu nie trzeba przeprowadzać samodzielnie. Można posłużyć się już gotowymi badaniami, jeżeli są one wiarygodne.


    W dalszej części książki wykonamy oba badania dla najpopularniejszych giełdowych strategii. Nie tylko zastanowimy się, dlaczego miałyby działać, ale także sprawdzimy, jak skuteczne okazywały się w praktyce na rynkach zagranicznych i w Polsce.


    4. Oceniaj i udoskonalaj


    Strategia działa kiepsko? A może wcale nie działa? Jeżeli już zdałeś sobie z tego sprawę, to pierwszy krok do sukcesu. Pozostaje tylko pytanie, czy porzuć ją zupełnie, czy próbować ją udoskonalić. Co więcej, rynki są dynamiczne i również się zmieniają. W rezultacie inwestowanie w oparciu o mądre strategie to nieustanny proces ich udoskonalania i modyfikacji.


     

  


  
    Rozdział 2. Inwestowanie w wartość


     


    Pewnego dnia początkujący inwestor Tomasz usłyszał na jednym z popularnych kanałów biznesowych, że spółka Krosno jest silnie niedowartościowana. Krosno — producent szkła z południowej Polski — miało już wówczas za sobą długą historię giełdową. Było nawet jedną z pierwszych firm, które zadebiutowały na GPW po jej utworzeniu. Występujący w telewizji analityk wprawdzie dostrzegał, że spółka może nie osiąga imponujących wyników finansowych, jednak jest notowana po bardzo niskiej cenie. Tomasz — bardzo roztropnie — postanowił nie zawierzać analitykowi, ale samodzielnie zweryfikować kondycję firmy. Papiery Krosna notowane były po 1,20 zł za akcję, podczas gdy kapitały spółki były znacząco większe. Pomniejszone o zobowiązania aktywa producenta szkła przekraczały wartość 170 milionów złotych, co w przeliczeniu na jedną akcję dawało ponad 7,00 zł. Tomasz skalkulował szybko, że kapitał własny spółki jest wart 6-krotnie więcej niż jej wartość rynkowa. Te obliczenia tylko utwierdziły go w przekonaniu, że telewizyjny analityk miał rację.


    Pan Tomasz kupił za 10 000 zł akcje Krosna. Początkowo ich kurs stał niemal w miejscu bądź monotonnie osuwał się w dół, co z pewnością nie cieszyło Tomasza. Przełom nastąpił dopiero po publikacji raportu kwartalnego, jednak w kierunku, który zdecydowanie odbiegał od jego oczekiwań. Krosno zanotowało 120 milionów złotych straty. Po uwzględnieniu kilku innych korekt kapitał własny skurczył się do niecałych 5 milionów złotych. W kilka miesięcy później Krosno ogłosiło upadłość i na zawsze zniknęło z warszawskiego parkietu. Taki był smutny koniec jednej z najstarszych spółek notowanych w Warszawie. Taki był też koniec 10 000 złotych zainwestowanych przez pana Tomasza.


    Morał: nie wszystko co tanie jest okazją.


    Inwestowanie w wartość — jak to działa?


    Inwestowanie w wartość to jedna z najstarszych i najpopularniejszych technik inwestycyjnych. Na czym ona polega? Już samo sformułowanie „inwestowanie w wartość” nasuwa pewne sugestie. Pierwsze skojarzenia wskazują, że inwestycje w wartość polegają na kupowaniu spółek po cenie niższej, aniżeli są one naprawdę warte. To jednak zbyt szerokie podejście. W końcu właściwie każdy inwestor pragnie tanio kupić i drogo sprzedać. Nawet gracze stosujący strategie „inwestowania we wzrost” starają się nabyć spółki wzrostowe po jak najniższej cenie.


    Chcąc zrozumieć, na czym dokładnie polega idea inwestowania w wartość, trzeba wniknąć głębiej w to, z czego wynika wartość spółek. Rzeczywista wartość przedsiębiorstw bierze się z dwóch źródeł. Po pierwsze, obecnych aktywów firmy, które są konsekwencją dokonanych historycznie inwestycji. Po drugie natomiast, wartość wynika z perspektyw wzrostu, czyli możliwości rozwoju spółki związanych z przyszłymi inwestycjami. Inwestycje w wartość koncentrują się głównie na pierwszym czynniku i zakładają kupowanie spółek notowanych taniej niż wartość ich aktywów. Graczy giełdowych stosujących opisywaną strategię zupełnie nie interesuje płacenie wysokich kwot za to, że jakaś firma w przyszłości być może urośnie i stanie się nowym Microsoftem. Liczy się to, co przedsiębiorstwa mają tu i teraz[1].


    Strategie inwestowania w wartość przybierają najczęściej trzy podstawowe formy. Pierwsza to dobieranie spółek na podstawie prostej analizy fundamentalnej, czyli analizowania ich wskaźników, przepływów pieniężnych itp. Ta metoda zostanie szczegółowo opisana w ramach niniejszego rozdziału. Druga to koncentracja na spółkach odrzuconych przez rynek, które przez długi czas miały problemy, wisiała nad nimi groźba upadłości, odwrócili się od nich analitycy, a kursy przez długi czas zniżkowały. Ta metoda nazywana jest często podejściem kontrariańskim, ponieważ polega na inwestowaniu w sposób odwrotny do większości; zostanie opisana w dalszej części książki. Trzecie podejście bliższe jest funduszom hedgingowym lub funduszom private equity. Polega na kupowaniu dużych pakietów akcji spółek z problemami, a następnie aktywnej restrukturyzacji. Inwestor umieszcza swoich ludzi w radzie nadzorczej i zarządzie, po czym stara się postawić spółkę na nogi. Taka metoda inwestycyjna z natury rzeczy nie jest dostępna dla większości inwestorów, więc nie będzie opisana w dalszych rozdziałach[2].


    Kluczowe pytanie, które musi sobie zadać każdy inwestor pragnący czerpać z filozofii „inwestowania w wartość”, brzmi: Czy wybrana spółka jest tania, czy droga? O ile takie pytanie łatwo sformułować, o tyle odpowiedź nie jest już prosta. Zazwyczaj wykorzystuje się do tego różnego rodzaju mniej lub bardziej zaawansowane metody wyceny fundamentalnej, przy czym najczęściej bazuje się na wskaźnikach fundamentalnych pokroju ceny do wartości księgowej czy ceny do zysku.


    Filtrowanie fundamentalne


    Dobór niewielkiego portfela spółek z gąszczu wszystkich firm notowanych na parkiecie nie jest łatwy. Standardowo oceniając akcje na giełdzie, przeprowadza się wycenę dochodową, jednak ma ona swoje wady.


    Nie sposób dokonać dokładnej analizy fundamentalnej każdej spółki z giełdy. Byłoby to niewykonalne nawet na krajowym parkiecie, gdzie notowanych jest raptem około tysiąca firm, nie mówiąc już o rynkach zagranicznych, gdzie choćby w samych Stanach Zjednoczonych notowanych jest wiele tysięcy firm. Jak więc radzą sobie zarządzający wykorzystujący strategie „inwestycji w wartość”? Otóż posługują się systemem filtrów, za pomocą których przesiewają publiczne firmy w poszukiwaniu tych najlepiej rokujących. Za przykład niech posłuży technika inwestora, który uważany jest za ojca inwestowania w wartość — Benjamina Grahama.


    Benjamin Graham rozpoczął karierę jako analityk finansowy i zarządzający na Wall Street w latach 30. XX wieku. W obu dziedzinach radził sobie całkiem nieźle, jednak prawdziwej sławy dorobił się jako wieloletni wykładowca na Uniwersytecie Columbia oraz w Nowojorskim Instytucie Finansów. Wielu z jego studentów zostało później samodzielnymi inwestorami, którzy świętowali niemałe sukcesy.


    
      Metoda dochodowa


      Metoda dochodowa to najpełniejszy i najbardziej profesjonalny sposób wyceny akcji. Nie jest jednak pozbawiona wad. Podstawowe założenie tej metody jest takie, że spółka warta jest tyle, ile zarobi w przyszłości dla swoich właścicieli przy uwzględnieniu zmiany wartości pieniądza w czasie. Technikę tę można stosować na kilka sposobów, na przykład bazując na dywidendach czy też na gotówce generowanej przez przedsiębiorstwo.


      Każdorazowo wycena dochodowa składa się z kilku etapów. W pierwszej kolejności należy dokonać prognozy wyników finansowych w firmie. Następnie trzeba ustalić specjalną stopę dyskontową, za pomocą której obliczy się, ile dziś warte są przyszłe dochody spółki. Bierze się przy tym pod uwagę między innymi ryzyko spółki i państwa, poziom inflacji oraz perspektywy wzrostu gospodarki. Po trzecie wreszcie, zlicza się wartość bieżącą przyszłych dochodów. Przyjmuje się przy tym najczęściej założenie, że firma będzie działać w nieskończoność.


      Niewątpliwą zaletą wyceny dochodowej jest kompleksowość i elastyczność — można dzięki niej dokładnie wyliczyć wartość firmy w różnych wariantach rozwoju i przy określonych założeniach. Wadą jest niestety fakt, że każdy model jest tak dobry jak dane, którym się go „załaduje”. Stworzenie trafnej prognozy rozwoju spółki przez kolejne 10 lat graniczy z cudem, a i pytanie „ile warte jest dziś 1000 zł, które przedsiębiorstwo zarobi za 15 lat” może trochę trącić absurdem.


      Z metodą dochodową jest niestety trochę tak jak z demokracją w słynnym cytacie z Churchilla — to fatalna metoda wyceny, ale na razie lepszej nie wymyślono.

    


    


     


    Ben Graham wespół z Davidem Doddem był współautorem kilku książek, które później przeszły do absolutnego kanonu literatury giełdowej. Najpopularniejszą z nich jest najprawdopodobniej Inteligentny inwestor[3]; po dziś dzień książka zachowała swoją aktualność, chociaż może nieco odstraszać monstrualnymi rozmiarami. W innej publikacji, zatytułowanej Security Analysis, Graham[4] wyłożył swój dekalog 10 reguł, które cechują spółkę godną uwagi. Wprawdzie detale ulegały zmianie z edycji na edycję, jednak ogólny kształt filtrów Grahama pozostał niezmieniony. Oto one:


    1. Stosunek zysków za ostatnie cztery kwartały do bieżącej ceny wyższy niż podwojona rentowność obligacji korporacyjnych o ratingu AAA.


    2. Wskaźnik ceny do zysku niższy od 40 proc. przeciętnego wskaźnika ceny do zysku dla wszystkich spółek w ciągu ostatnich pięciu lat.


    3. Stopa dywidendy wyższa od 2/3 rentowności obligacji przedsiębiorstw o ratingu AAA.


    4. Cena niższa od 2/3 wartości rzeczowych aktywów netto (czyli innymi słowy, od kapitałów własnych pomniejszonych o wartości niematerialne, takie jak wartość firmy).


    5. Cena niższa od 2/3 bieżącej wartości kapitału obrotowego.


    6. Stosunek długu do kapitałów własnych mniejszy od 1.


    7. Aktywa bieżące (należności, gotówka itp.) co najmniej dwukrotnie większe od zobowiązań bieżących.


    8. Zadłużenie mniejsze od dwukrotności aktywów bieżących.


    9. Historyczny wzrost zysku na akcję w ciągu ostatnich 10 lat przekracza 7 proc.


    10. Nie więcej niż 2 lata spadku zysku w ciągu ostatnich 10 lat.


    Benjamin Graham był zdania, że jeżeli jakaś spółka przedostanie się przez szczelne sito powyższych testów, to zapewne okaże się godną uwagi inwestycją. Niestety, trudno nie zauważyć, że powyższy dekalog jest bardzo restrykcyjny. Wśród około tysiąca spółek notowanych na warszawskim parkiecie znalazłaby się zapewne jedynie garstka zdolna przedrzeć się przez wszystkie filtry, a i to przypuszczalnie jedynie w okresach bardzo niskich cen.


    W praktyce strategia Grahama dawała mieszane wyniki. Z jednej strony, cała seria późniejszych badań potwierdziła, że kupowanie spółek o niskim wskaźniku ceny do zysku lub ceny do wartości księgowej rzeczywiście ma sens. Na przykład niejaki Mark Hulbert, który ocenia skuteczność różnego 
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