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    Wstęp do wydania pierwszego


    Giełdą interesuję się od piętnastu lat. To moja pasja oraz sposób na życie. Przez te wszystkie lata spotkałem wielu inwestorów. Razem przeżywaliśmy wzloty i upadki, a wspólne przeżycia łączą ludzi. Dzięki giełdzie poznałem wiele interesujących osób, a niektóre z nich zostały moimi przyjaciółmi.


    Jestem mieszkańcem Szczecina, w którym jest duża grupa zapaleńców giełdowych skupionych w kole Proinwest działającym na Uniwersytecie Szczecińskim. Często się spotykamy, aby oprócz wysłuchania wykładów edukacyjnych omówić bieżącą sytuację na rynku. Piszę ten tekst w czasie, gdy na giełdzie jest bessa. Ja nazywam ją "wirtualną bessą". Dlaczego wirtualną? Ponieważ według mnie nie ma fundamentalnych podstaw do jej istnienia. Nasza gospodarka szybko się rozwija, w tempie około 6% rocznie, spółki podają dobre wyniki kwartalne (około 40 – 50% lepsze niż przed rokiem), a tu raptem bessa.


    Przez pewien czas inwestorów straszono wieściami o gospodarce USA, a szczególnie tymi dotyczącymi sektora bankowego i nieruchomości. Rozumowanie było takie: w USA nastąpi recesja, a ponieważ jest to główna gospodarka świata, kryzys dotknie inne kraje, również Polskę. Jednak indeksy w USA od paru miesięcy rosną. Rosną też na giełdach w Europie i Azji, tylko na naszej nie. Wniosek jest tylko jeden. Przyczyna słabości naszej giełdy jest inna.


    Zacząłem więc wspólnie z kolegami z koła zastanawiać się nad rzeczywistymi przyczynami słabości naszego rynku. Pierwsze, co zauważyliśmy, to że nasza giełda rosła prawie bez przerwy przez cztery lata, do połowy 2007 roku. W tym czasie niektóre spółki wzrosły nawet o kilkaset procent. Tak silne wzrosty przyzwyczaiły wszystkich inwestujących na rynku, obojętnie, czy osobiście, czy też przez fundusze inwestycyjne, do stałych, dużych i łatwych zarobków.


    Korekta po takich wzrostach była nieuchronna. Jednak minął już ponad rok od momentu, jak rynek zaczął spadać. Spółki oddały od 30 do nawet 80% swojej maksymalnej ceny. Wycena fundamentalna rynku jest już dawno niska. Dlaczego tanie fundamentalnie spółki o dobrych perspektywach nie rosną? Przyczyną jest nieprzychylne nastawienie inwestorów do giełdy. W roku 2007 banki oraz fundusze inwestycyjne obiecywały ludziom wielkie zyski, uzasadniając je swoimi wcześniejszymi osiągnięciami. Wiedziały jednak, że rynek po czterech latach wzrostów jest już mocno przewartościowany i rozsądny inwestor powinien sprzedawać akcje, a nie je kupować. Jednak w pogoni za własnym zyskiem wspomniane instytucje nie ostrzegły początkujących inwestorów słabo znających giełdę, i dlatego powierzyli oni swoje oszczędności funduszom inwestycyjnym. Skutki znamy. Inwestorzy ponieśli duże straty, natomiast banki i fundusze zarobiły krocie na prowizjach. Duża część ludzi uważa, że została okradziona i przeniosła swoje oszczędności na lokaty bankowe. Efekt takiego nastawienia jest widoczny w postaci bardzo małych obrotów na rynku (brak popytu).


    Pierwszą przyczynę już znamy. Druga to polityka monetarna Rady Polityki Pieniężnej. Otóż RPP nie odpowiada za gospodarkę, a tylko za wartość złotówki. Poza tym jest bardzo silnie związana z bankami, a nie z rządem. Naturalne więc jest, że decyzje RPP są zawsze korzystne dla banków, natomiast rzadko dla społeczeństwa. Może w tym momencie komuś się naraziłem, ale wynika to z logicznego rozumowania i sprawdzenia, kto zasiada w radzie. Czy decyzje korzystne dla banków są jednocześnie korzystne dla społeczeństwa? Wszystko zależy od tego, w czyich rękach są banki. Żyją one z wysokiej inflacji. Im wyższa, tym więcej zarabiają. Dlatego zależy im, aby inflacja była jak największa.


    Proszę zwrócić uwagę na to, że prognozy przyszłej inflacji przedstawiane przez Narodowy Bank Polski są zawsze wyższe niż prognozy rządowe. Tak jakby bankowi na tym zależało. A jak zwalczać inflację? Zamiast wskazać przyczyny i postarać się, aby rząd je likwidował, RPP podnosi stopy, a banki odsetki od kredytów. Powoduje to większe zyski banków. A co dzieje się z wypracowanym zyskiem netto w rozliczeniu rocznym? Otrzymuje go właściciel. Gdyby nasze banki były w rękach polskich, nie widziałbym w tym niczego złego, ale wiemy, że większość banków została wykupiona przez kapitał zagraniczny. Tak więc to on przejmuje zyski z wysokich stóp procentowych i może je przelać na konta zagraniczne. Można to nazwać ukrytym podatkiem płaconym na rzecz kapitału zagranicznego.


    Polityka wysokich stóp procentowych powoduje większą opłacalność lokat bankowych oraz mniejszą skłonność do ryzyka.


    Dodatkowo w ostatnim czasie obserwujemy zmasowaną reklamę banków werbujących tym razem nie do funduszy inwestycyjnych, ale zachęcających do umieszczania gotówki na lokatach bankowych. Jest to druga przyczyna zastoju na rynku giełdowym.


    Trzecią przeszkodą jest utopijna postawa Giełdy Papierów Wartościowych i Komisji Nadzoru Finansowego. GPW ma ambicje być głównym rynkiem w Europie Środkowej. Aby tak się stało, rynek musi stać się większy. Dlatego GPW zachęca do wejścia na nasz rynek nie tylko spółki krajowe, ale również zagraniczne. Dodatkowo dla spółek małych i nowych, niespełniających wymagań głównego rynku, stworzono nowy rynek NewConnect. GPW zapomniała o podstawowej zasadzie. Kursy akcji wynikają z równowagi podaży i popytu. Nowe spółki to podaż, a nowa gotówka na rynku to popyt. Pojawienie się dużej liczby nowych spółek musi spowodować spadki na rynku, zwłaszcza że nie pojawiła się nowa gotówka, a nawet nastąpił jej odpływ. A co na to KNF?


    Komisja zatwierdza prospekty emisyjne nowych spółek, ma więc decydujący głos dopuszczający do obrotu. Dotychczas każdy prospekt emisyjny był dokładnie sprawdzany, wielokrotnie poprawiany i uzupełniany przez emitenta. Powodowało to znaczne wydłużenie drogi na giełdę i skutecznie ograniczało liczbę nowych spółek. Niedawno KNF oświadczyła, że nie będzie sugerowała emitentom zmian w prospektach, tylko będzie sprawdzała ich zgodność z obowiązującym prawem. Ma to znacznie przyśpieszyć wejście spółki na giełdę. Oznacza to, że liczba nowych spółek może jeszcze wzrosnąć. Czy można zgodnie z prawem regulować dostęp do rynku dla nowych spółek? Otóż tej kwestii przepisy po prostu nie regulują. Rynek musi się bronić sam.


    Obrona rynku polega głównie na dwóch zjawiskach. Spadek kursów spółek obniża opłacalność nowych emisji porównywanych przecież z już notowanymi. Zniechęca to do wchodzenia na rynek i niektóre spółki rezygnują lub przesuwają termin wejścia na później. Drugie zjawisko to mały popyt na nowe emisje lub nawet ich brak. Pamiętajmy, że nowa emisja wiąże się zawsze z dużymi kosztami. Koszt tak pozyskanego kapitału może być wtedy większy od zwykłego kredytu bankowego.


    Są jeszcze inne przyczyny osłabiające rynek, ale z powodu mniejszego wpływu zostaną pominięte. Wspomnę tylko o planach prywatyzacyjnych obecnego rządu. W planach było upublicznienie jeszcze w 2008 roku 12 dużych spółek oraz kilkunastu w następnym.


    Nasze rozważania doprowadziły do wniosku, że na obecnym rynku szybko się dużych pieniędzy nie zarobi. Wszyscy się zgadzali, że w przyszłości będzie to możliwe, ale kiedy to nastąpi, nikt nie potrafił dokładnie określić. Wielu inwestorów rozważa obecnie inne możliwości. Panuje opinia, że inwestowanie w nieruchomości również dostało "zadyszki". A może by tak inwestycje w spółki na NewConnect?


    Jest to nowy rynek, a wszystko, co nowe, daje nową nadzieję na duże i szybkie zyski. Rynek ten powstał jesienią 2007 roku, a już w maju 2008 roku liczył ponad 50 spółek. Do końca 2008 miało być notowanych do 100 spółek. Takiej dynamiki przyrostu nowych spółek nie posiada rynek główny. Dlaczego tyle spółek wchodzi na NewConnect?


    Jest to głównie zasługa propagandy GPW. Polega ona na tym, że sugeruje się, iż wejście na rynek wiąże się z łatwym otrzymaniem dużych pieniędzy. A która firma na dorobku nie chce otrzymać łatwo dużej gotówki? W ulotkach reklamowych prawie sugeruje się, że tam dają pieniądze za darmo. Czy można zarobić na spółkach z tego rynku? Ponieważ liczba spółek gwałtownie rośnie, a gotówki nie przybywa, rynek jest obecnie na etapie ciągłych spadków. Ale za to można nieraz zarobić na kupnie akcji na rynku pierwotnym i sprzedaży na pierwszym notowaniu. Są to spółki często nowe, które trudno wycenić. Dlatego zdarzają się przypadki zarobków rzędu kilkuset procent.


    Natomiast przyszłość tego rynku wygląda znacznie lepiej. Małe spółki rosną zdecydowanie szybciej od dużych. Dlatego gdy na giełdę wrócą wzrosty, rynek NewConnect uzyska szansę bycia liderem wzrostów. Dodatkowa zaleta tego rynku to jego niska kapitalizacja. Aby spowodować wzrosty, nie trzeba dużej gotówki. Wystarczy tylko część polskiego kapitału spekulacyjnego.


    Rynek ten różni się od rynku głównego. Są tam trochę inne spółki oraz inne zasady informacyjne. Oznacza to, że trzeba się pozbyć dotychczasowych przyzwyczajeń, metod inwestycyjnych i podejścia do rynku. Właśnie aby pomóc w tej przemianie, postanowiłem napisać tę książkę. Nie będzie ona omawiać teorii. Zakładam, że czytelnik ma już pewną wiedzę na temat analizy technicznej i analizy fundamentalnej oraz pewne obycie z rynkiem. Wiele tematów poruszonych w tej książce będzie podobnych lub nawet identycznych jak w innych publikacjach, ale zawarte w książce informacje będą dokładnie ukierunkowane na rynek NewConnect.


    W listopadzie 2007 roku Giełda Papierów Wartościowych zorganizowała w dużych miastach szereg spotkań zachęcających małe firmy do wchodzenia na rynek NewConnect. Jedno z takich spotkań odbyło się również w Szczecinie. Pokazało ono małą wiedzę potencjalnych emitentów oraz skomplikowaną i długą drogę, jaką należy pokonać, aby stać się spółką giełdową notowaną na rynku NewConnect. Dlatego książka ta zawiera również część poświęconą firmom, które chcą wejść na ten rynek. Część ta zawiera opis całej drogi od podjęcia decyzji do pierwszego notowania na rynku.


    Mam nadzieję, że informacje zawarte w tej książce pomogą emitentom wejść na rynek, a inwestorom zarobić na akcjach wyemitowanych przez emitentów.

  


  


  
    Wstęp do wydania drugiego


    Od pierwszego wydania książki minęły już 4 lata. Przez ten czas na rynku NewConnect nastąpiło wiele zmian. Liczba notowanych spółek przekroczyła 400. Regularnie co tydzień pojawiają się nowe spółki. Zmieniły się wymogi informacyjne wobec spółek, powstały nowe indeksy. Obecnie na rynku są reprezentanci wszystkich branż. Oprócz małych spółek pojawiły się też spółki duże i spółki zagraniczne. Wszystkie one muszą podawać raporty kwartalne. Za niepodanie raportu w terminie grozi zawieszenie notowań.


    Rynek NewConnect tak się rozrósł, że zaczynają się nim interesować duzi inwestorzy. Niedawno ogłosili oni wezwanie do kupna akcji spółki TMS Brokers. Z kolei niektóre spółki nie wytrzymały kryzysu i zbankrutowały. Pojawiły się też nowe próby oszustw, wprowadzanie na rynek NewConnect spółek na granicy upadłości, na przykład InwazjaPC. Na tym rynku można już inwestować fundamentalnie, ponieważ są już spółki z kilkuletnią historią o niskich współczynnikach fundamentalnych.


    Te wszystkie zmiany spowodowały, że konieczne stało się napisanie drugiego wydania książki, w którym wszystkie dane zostały zaktualizowane. Książka została też uzupełniona o dodatkowe strategie inwestycyjne. Rynek NewConnect pomimo bessy ciągle się rozwija. Zarabianie na tym rynku jest trudne, ale możliwe. Mam nadzieję, że informacje zawarte w tej książce pomogą inwestorom w zrozumieniu specyfiki rynku NewConnect, a to przełoży się na ich zyski z inwestycji.

  


  


  
    Część I
 POZNAJEMY RYNEK

  


  
    Rozdział 1.
 Cechy inwestycji


    Horyzont czasowy inwestycji


    Ze względu na czas trwania inwestycje dzielimy na:


    
      	krótkoterminowe,


      	średnioterminowe,


      	długoterminowe.

    


    Inwestycje krótkoterminowe to inwestycje na kilka godzin lub maksymalnie kilka dni. Są to inwestycje o charakterze czysto spekulacyjnym. Dokonuje się ich w związku z pojawieniem się jakiejś ważnej informacji lub chwilowego dużego optymizmu bądź pesymizmu na rynku. Nie mają one nic wspólnego z kondycją finansową spółki. Poza tym nie wymagają od inwestora dużej wiedzy o rynku kapitałowym. Efekt tego typu inwestycji zależy od szybkości reakcji na informację i umiejętności wyczucia momentu wyjścia z inwestycji. Są to inwestycje obarczone dużym ryzykiem, ale mogące dać najwyższe zyski w krótkim czasie.


    Inwestowanie w ciągu sesji (daytrading) ma swoje korzyści. Dokonuje się dużej liczby transakcji, a to przekłada się na niższe prowizje od nich liczone przez biura maklerskie. Pozycje otwierane są tylko w czasie sesji, więc nie jesteśmy narażeni na zmiany kursów na otwarciu sesji, na przykład spowodowane zachowaniem się giełd w USA. Takie inwestowanie ma też wady. Jeśli na rynku jest wyraźny trend, to inwestując tylko w czasie sesji, tracimy sporą część tego trendu. Łączna wartość zapłaconych prowizji jest znacznie większa niż przy inwestowaniu w dłuższym terminie. Poza tym musimy cały czas obserwować rynek, a to wymaga czasu i skupienia.


    Inwestycje średnioterminowe trwają najczęściej kilka miesięcy. Dokonuje się ich po dokładnej analizie kondycji spółki oraz jej sytuacji technicznej. Im dłuższy czas trwania inwestycji, tym dokładniej trzeba przebadać jej sytuację fundamentalną oraz bieżące trendy na rynku. Inwestowanie średnioterminowe wymaga od inwestora dużej wiedzy o rynku kapitałowym. Zysk jest często mniejszy niż przy inwestycjach krótkoterminowych, ale przeważnie obarczony dużo mniejszym ryzykiem.


    Inwestycje długoterminowe to inwestycje na wiele lat. Opierają się głównie na analizie fundamentalnej i na prognozach rozwoju makroekonomicznego branży lub danego państwa. Takich inwestycji dokonują przeważnie duzi inwestorzy instytucjonalni (np. fundusze emerytalne). Przy wieloletnim horyzoncie czasowym inwestycji analiza techniczna ma drugorzędne znaczenie.


    Jaki czas trwania inwestycji jest najodpowiedniejszy na rynku NewConnect? Inwestorzy aktywni i odporni na silny stres mogą wybrać daytrading. Jest on jednak trudny ze względu na małą płynność akcji. Najczęstszą formą inwestycji na tym rynku są inwestycje krótkoterminowe trwające kilka lub najwyżej kilkanaście dni. Dzieje się tak, ponieważ zmiany kursów na tym rynku są większe niż na rynku głównym, więc w krótszym czasie może nastąpić silniejszy wzrost kursów. Większe zmiany kursów wynikają z tego, że na rynku są mniejsze spółki o mniejszej liczbie akcji w obrocie, oraz z tego, że dopuszczalna maksymalna zmiana kursu jest na rynku NewConnect dwa razy większa niż na rynku głównym.


    Inwestowanie długoterminowe na tym rynku nie jest stosowane. Wynika to z braku na rynku dużych inwestorów oraz z tego, że perspektywy rozwoju spółek są trudne do przewidzenia. Małe spółki rozwijają się szybciej niż duże. Oznacza to, że wartość niektórych spółek z rynku NewConnect znacznie wzrośnie w ciągu kilku lat. Jednak należy pamiętać, że niektóre spółki z tego rynku w tym czasie zbankrutują. Do tego dochodzi jeszcze przeważnie silne przewartościowanie spółek w momencie wchodzenia na rynek, zniechęcające do kupna akcji, oraz przesadzone prognozy wzrostu na najbliższe lata, umieszczane w memorandach informacyjnych. Potrzeba nieraz wielu lat, aby taka droga i przereklamowana spółka stała się spółką o przeciętnych współczynnikach fundamentalnych.


    Czy na NewConnect można inwestować długoterminowo? Teoretycznie tak, ale w praktyce nie polecam dłuższych czasowo inwestycji. Wielu prezesów nowych, startujących dopiero spółek przedstawia wizje wspaniałej przyszłości, chociaż obecnie ich spółki nie generują zysków. Jest to uzasadniane kosztami inwestycji, które w przyszłości mają przynieść dobre efekty. Mamy więc swoisty wyścig z czasem. Na skutek generowanych strat maleje wartość księgowa spółki i rosną zobowiązania, ale rosną też inwestycje. Jeśli zaczną one przynosić zyski, zanim skończy się gotówka spółki, to akcjonariusze spółki będą zwycięzcami. Jeśli nie, to zobowiązania spółki staną się tak duże, że nie będzie ona mogła liczyć na kredyt bankowy czy też nową emisję i zbankrutuje. Ale czy naprawdę ryzyko bankructwa spółki z NewConnect jest aż tak bardzo duże?


    Według mnie tak. Większość spółek, wchodząc na rynek, dostała silny zastrzyk gotówki z nowej emisji. Jest to jednak pewnego rodzaju kredyt zaufania. Oznacza on, że dopóki akcjonariusze nie zobaczą efektów, nie wyłożą gotówki na następną emisję. Rynek NewConnect w 2012 roku obchodzi swoje 5-lecie. Oznacza to, że większość spółek na tym rynku ma kilkuletni staż. Większości z nich kończą się właśnie pieniądze z emisji, a akcjonariusze chcą widzieć wreszcie obiecane zyski. Wyniki półroczne za rok 2012 pokazały, że dzięki inwestycjom w wielu spółkach przychody wzrosły. To dobry objaw, o ile powoduje wzrost zysku netto. Jednak tak nie jest. Większość spółek podała spore straty, większe zobowiązania i znacznie mniejszą wartość księgową. Oznacza to, że jeśli słaba koniunktura będzie się przedłużać, sporej części spółek z rynku NewConnect grozi bankructwo.


    Dopuszczalny poziom ryzyka


    Na rynku kapitałowym obowiązuje zasada "większy zysk to większe ryzyko". Ale jaka jest proporcja między nimi? Przy niektórych inwestycjach zysk narasta wolno, a ryzyko szybko. Może też być odwrotnie. Dlatego sztuką jest wybrać taką inwestycję, aby osiągnąć duży zysk przy jeszcze rozsądnym ryzyku. Poza tym można stosować mechanizmy obniżające ryzyko.


    Odpowiednie zarządzanie ryzykiem będzie omówione w dalszej części książki. Maksymalną wielkość dopuszczalnego ryzyka można określić, oceniając, jaką część gotówki inwestor może stracić na danej inwestycji. Przy ustalaniu poziomu ryzyka należy pamiętać o odporności psychicznej inwestora. Świadomość dużego ryzyka jest trudna do wytrzymania przez dłuższy czas.


    Wielkość ryzyka na danym rynku można określić, oceniając zachodzące na nim zmiany indeksu. Początkowa wartość indeksu rynku NewConnect została przyjęta jako wartość 100 punktów. Indeks rynku NewConnect osiągnął 2 stycznia 2008 roku wartość maksymalną około 146 punktów, natomiast 12 marca 2009 roku miał już tylko około 34 punkty, co oznacza spadek o 76,7%. Oznacza to, że każdy inwestor stracił średnio 76,7% posiadanej gotówki. Inwestorzy z innych rynków ponieśli mniejsze straty. Rynek NewConnect w ciągu następnych kilkunastu miesięcy wzrósł do poziomu 64 punktów, aby po roku spadków znów powrócić do poziomu 37 punktów.


    Innym przykładem może być publikowana przez giełdę tygodniowa zmiana kursów akcji dla indeksów i wszystkich rynków. Największe zmiany tygodniowe, często przekraczające 100%, zachodzą głównie na rynku NewConnect. Zmiany te pokazują, jak dynamicznie mogą zmieniać się kursy akcji oraz że rynek NewConnect jest rynkiem, który ogólnie ciągle przynosi straty inwestorom.


    W prospektach spółek wymieniane są różne czynniki ryzyka. Często są tam wymieniane rzadkie lub mało prawdopodobne czynniki, natomiast pomijane są te zasadnicze. Dla inwestora największym zagrożeniem jest nieuczciwy zarząd i upadłość spółki. Zresztą oba te czynniki ryzyka są często ze sobą połączone. Wiele zarządów wprowadza spółkę na rynek tylko po to, aby otrzymać gotówkę z emisji. Kiedy ten cel zostanie osiągnięty, nieuczciwy zarząd stara się wyprowadzić gotówkę ze spółki i doprowadzić do jej upadku. Jest to największy czynnik ryzyka dla inwestorów. Trudno się przed nim bronić, ponieważ zarząd spółki ukrywa przed inwestorami faktyczny stan spółki, prowadząc wirtualną księgowość. Prześledźmy to na przykładzie spółki AerFinance. Zobaczmy, jak w poszczególnych kwartałach zmieniała się wartość księgowa przypadająca na jedną akcję spółki ( 1.1):


    Tabela 1.1. Wartość księgowa przypadająca na jedną akcję spółki AerFinance


    
      
        
          	
            Kwartał

          

          	
            Wartość księgowa [mln zł]

          

          	
            Liczba akcji [mln sztuk]

          

          	
            Wartość księgowa przyp. na 1 akcję [zł]

          

          	
            Dynamika [%]

          
        


        
          	
            2 kw. 2010 r.

          

          	
            0,875

          

          	
            2,155

          

          	
            0,41

          

          	
        


        
          	
            4 kw. 2010 r.

          

          	
            8,596

          

          	
            4,31

          

          	
            1,99

          

          	
            + 485

          
        


        
          	
            1 kw. 2011 r.

          

          	
            8,874

          

          	
            7,729

          

          	
            1,15

          

          	
            – 42

          
        


        
          	
            2 kw. 2011 r.

          

          	
            14,153

          

          	
            9,129

          

          	
            1,55

          

          	
            + 35

          
        


        
          	
            3 kw. 2011 r.

          

          	
            3,770

          

          	
            9,129

          

          	
            0,41

          

          	
            – 74

          
        


        
          	
            4 kw. 2011 r.

          

          	
            1,973

          

          	
            9,129

          

          	
            0,21

          

          	
            – 49

          
        


        
          	
            1 kw. 2012 r.

          

          	
            0,672

          

          	
            9,129

          

          	
            0,07

          

          	
            – 67

          
        

      
    


    W tabeli widać gwałtowny wzrost majątku spółki w czasie wypuszczania nowej emisji i wchodzenia na rynek NewConnect. Później pomimo jeszcze jednej emisji majątek spółki gwałtownie zmalał. Jak to możliwe, aby tak gwałtownie zmieniał się majątek spółki? Otóż zarząd spółki wprowadził na NewConnect również swoją spółkę córkę. Kurs tej spółki był co najmniej 10-krotnie zawyżony w porównaniu z majątkiem przypadającym na jedną akcję, pomimo że spółka nie miała większych osiągnięć. W bilansie skonsolidowanym AerFinance uwzględniono wartość spółki córki, biorąc pod uwagę wycenę rynkową, a nie jej wartość księgową. W ten sposób gwałtownie wzrosła wartość samego AerFinance. Smaczku całej sytuacji dodaje fakt, że niedługo po emisji sprzedano tę spółkę córkę za cenę równą wartości księgowej, a nie według ceny rynkowej. Czy można inwestować w akcje spółki, która ma tak niewiarygodny zarząd?


    Oczekiwana stopa zwrotu


    Stopa zwrotu z inwestycji wiąże się ściśle z poziomem ryzyka, czasem trwania inwestycji oraz z tym, czy chcemy się zajmować inwestycją, czy nie. W przypadku lokaty bankowej lub obligacji skarbowych należy oczekiwać stopy zwrotu około 3 – 5% rocznie (po uwzględnieniu inflacji). W przypadku akcji jednorazowa inwestycja krótkoterminowa może dać 5 – 50% zysku lub straty, natomiast jednorazowa inwestycja średnioterminowa 10 – 500% zysku lub straty.


    Nie określa się stopy zwrotu z inwestycji długoterminowej, ponieważ jest ona trudna do przewidzenia ze względu na długi okres, w którym mogą nastąpić nieprzewidziane zdarzenia. Stopy zwrotu mogą dochodzić do kilkudziesięciu lub nawet kilkuset procent zysku lub straty w krótkim terminie.


    Każdy inwestor oczekuje swego rodzaju premii za ryzyko, czyli stopy zwrotu większej niż na lokacie bankowej. Swoje osiągnięcia porównuje się do zmian indeksu rynku oraz do upływu czasu. Jest to pewnego rodzaju rywalizacja, aby być lepszym od innych inwestorów na rynku.


    Stopy zwrotu z inwestycji na rynku NewConnect nie można określić. Można najwyżej policzyć, ile by się zarobiło, gdybyśmy w odpowiednim momencie kupili akcje oraz w odpowiednim momencie je sprzedali. Jednak wiemy to już po fakcie, a nie przed — ze względu na często chaotyczne i przypadkowe zmiany cen.


    Wpływ wielkości inwestowanych środków


    Wielkość inwestowanej gotówki ma decydujący wpływ na rodzaj inwestycji. Dużą gotówkę można łatwo inwestować jako lokatę bankową, w obligacje i bony skarbowe oraz akcje dużych spółek na giełdzie. Akcje te dają jednak mniejszą stopę zwrotu z inwestycji niż akcje spółek małych i średnich.


    Gotówkę można podzielić na mniejsze części i każdą z nich inwestować oddzielnie. Wiąże się to jednak ze znacznym skomplikowaniem inwestycji i dodatkową pracą. Można stracić kontrolę nad częścią inwestycji i zamiast osiągnięcia większego zysku ponieść straty.


    Na rynku NewConnect raczej nie ma dużych spółek. Ulokowanie dużej gotówki może więc być znacznie utrudnione. Ale są inne możliwości. Dużą gotówkę możemy zainwestować na rynku pierwotnym, czyli w spółki dopiero wchodzące na NewConnect. Uzyskamy w ten sposób dodatkowe korzyści. Możemy stać się dużym inwestorem w tej spółce, mającym wpływ na podejmowane decyzje. Należy jednak pamiętać o tym, że wycofanie gotówki z takiej inwestycji będzie prawie niemożliwe. Może to być "ożenek" na wiele lat prawie bez prawa do rozwodu.


    Inną możliwością zainwestowania dużej gotówki jest regularne kupowanie akcji wybranej spółki. Duży systematyczny popyt z naszej strony spowoduje podobne zainteresowanie u innych uczestników rynku. To spowoduje systematyczny wzrost kursu waloru i znaczny wzrost obrotów.


    Teraz wystarczy obserwować obroty i wskaźniki w analizie technicznej, aby wybrać odpowiedni moment do sprzedaży akcji. Pamiętajmy jednak o tym, że taka spekulacja jest na granicy prawa. Prawo zabrania manipulacji kursem akcji, ale nie zabrania systematycznego ich skupowania.


    Wiedza i doświadczenie inwestora


    Inwestycje w akcje wymagają dużej wiedzy i doświadczenia inwestora. Inwestor powinien dostosować poziom ryzyka do poziomu własnej wiedzy. Oznacza to, że mając małe doświadczenie, nie powinno się inwestować w spółki ryzykowne. Ponieważ spółki na rynku NewConnect są podobnej wielkości i mają podobną historię, ryzyko inwestycyjne jest podobne dla całego rynku. Jest to ryzyko znacznie wyższe niż na innych rynkach. Dlatego rynek NewConnect jest nazywany rynkiem podwyższonego ryzyka.


    Początkujący inwestor powinien zatem zdobywać doświadczenie inwestycyjne na rynku głównym Giełdy Papierów Wartościowych. Dopiero po zdobyciu pewnego doświadczenia powinien zainteresować się rynkiem NewConnect. Rynek ten należy traktować jako rynek dla profesjonalistów z dużym doświadczeniem, dobrze wiedzących, w co inwestują.


    Inwestowanie wiąże się z dużymi emocjami. Zwłaszcza wtedy, gdy zamiast zysków pojawiają się straty. Odporność na stres powstaje dopiero po latach inwestowania. Nauczymy się panować nad emocjami, ale nie usuniemy ich do końca. Stres zawsze wywołuje chęć szybkiego wyjścia z kłopotów. Również euforia jest dla inwestora niebezpieczna, ponieważ traci on wtedy prawidłową ocenę rynku i zagrożeń, jakie na nim panują. Strata powoduje przesadną obawę przed następnymi inwestycjami, a duży zysk — chęć szybkiego osiągania następnych sukcesów. Obydwa stany emocjonalne prowadzą do popełniania błędów.


    Podstawowy błąd inwestorów to zbyt długie trzymanie akcji spółek, na których ma się straty, i zbyt szybkie zamykanie pozycji, jeśli osiągnie się zysk. Powinniśmy robić dokładnie odwrotnie: szybko zamykać pozycje ze stratami, a pielęgnować pozycje zyskowne zgodnie z zasadą "Ucinaj straty, a pozwalaj rosnąć zyskom". Przyczyną takiego postępowania inwestorów są emocje. Straty bolą, więc mamy wewnętrzne opory przed sprzedażą akcji. Łudzimy się nadzieją, że to tylko chwilowy spadek i zaraz kurs zacznie rosnąć. Jednak nie bierzemy pod uwagę, że może być konkretna przyczyna spadku, której my nie znamy. W przypadku wzrostów chcemy jak najszybciej inwestycję spieniężyć. Boimy się, że w każdej chwili kurs się cofnie i zyski znikną. Bardzo często nie wyobrażamy sobie, jak bardzo kurs może wzrosnąć i przed jaką szansą stoimy.


    Minimalizacja kosztów inwestycji


    Za dokonywane transakcje inwestor płaci prowizje. Prowizja jest liczona od wartości każdej zawartej transakcji oddzielnie. Jeśli inwestor ma duże miesięczne obroty, może otrzymać prowizję liniową (stały procent od wartości zlecenia). Przy małych miesięcznych obrotach inwestor musi płacić według tabeli prowizji, w której występuje zależność, że im mniejsza transakcja, tym większa prowizja.


    Aby zapłacić niską prowizję przy korzystaniu z tabeli prowizji, trzeba składać mało zleceń, ale każde na dużą wartość. Takie podejście ogranicza jednak liczbę posiadanych walorów, a to zwiększa ryzyko. Obniżanie kosztów prowizji przy korzystaniu z tabeli prowizji zwiększa ryzyko portfela. Musimy więc wybierać: albo mamy wiele walorów w portfelu, czyli niskie ryzyko, za które zapłaciliśmy w sumie dużą prowizję, albo też posiadamy mało walorów, czyli wyższe ryzyko, za które zapłaciliśmy mniejszą prowizję.


    Przy zleceniach dokonywanych przez internet po przekroczeniu pewnej wartości minimalnej prowizji obowiązuje prowizja liniowa niezależna od wielkości zlecenia. Za wartość minimalną biura maklerskie przyjmują wartość prowizji równą od 3 do 5 zł. W praktyce oznacza to, że dopóki wartość prowizji obliczona według stopy procentowej nie przekroczy wartości minimalnej, płacimy prowizję równą tej wartości. Obecnie jest to najlepsze rozwiązanie, ponieważ płacimy niską prowizję przy pełnej swobodzie składanych zleceń. Typowa prowizja w zależności od biura maklerskiego wynosi 0,39% wartości zlecenia lub mniej.

  


  


  
    Rozdział 2.
 Dostęp do informacji


    Przez internet


    Internet to podstawowe źródło bieżących informacji gospodarczych, politycznych i ekonomicznych. Główną jego zaletą jest szybkość. Informacje mogą zmieniać się dosłownie w czasie rzeczywistym. Inną zaletą jest łatwy i przeważnie bezpłatny dostęp do informacji. Ponieważ ilość źródeł jest ogromna, a potrzebną informację nieraz trudno znaleźć, dokonam przeglądu internetu z punktu widzenia inwestora giełdowego. Inwestorzy giełdowi poszukują dwóch rodzajów informacji: wiedzy ogólnej o giełdzie oraz konkretnych informacji bieżących ze spółek i makroekonomii. Zarówno jedne, jak i drugie można znaleźć w internecie.


    Informacje bieżące


    Internet jest najlepszym źródłem bieżących informacji ze względu na ich aktualność. Bieżące notowania można znaleźć wszędzie, ale najlepsze, czyli w czasie rzeczywistym, są te dostarczane klientom przez biura maklerskie. Natomiast bieżące informacje podawane są między innymi przez:


    
      	GpwInfoStrefa — http://www.gpwinfostrefa.pl. Serwis uruchomiony przez GPW i PAP, przekazujący bieżące informacje z giełdy i gospodarki oraz systemu ESPI (system elektronicznego przekazywania informacji przez spółki z rynku głównego) i systemu EBI (elektroniczna baza informacji dla rynku NewConnect). Zawiera również podstawowe dane spółek, wiadomości, notowania oraz dane dużych akcjonariuszy.


      	NewConnect Info — http://www.newconnect.info.pl. Autoryzowany partner rynku NewConnect. Zawiera oferty spółek chcących wejść na NewConnect, blog oraz materiały edukacyjne.


      	NewConnect — http://www.newconnect.pl. Główny serwis poświęcony rynkowi NewConnect. Zawiera najważniejsze informacje dotyczące spółek i wydarzeń z rynku NewConnect.


      	DebiutyNC — http://www.debiutync.pl. Informacje o debiutujących nowych oraz już istniejących spółkach na rynku NewConnect.


      	RynekNC — http://www.ryneknc.pl. Informacje bieżące dotyczące rynku NewConnect.


      	Bankier.pl — Notowania NewConnect — http://www.bankier.pl/inwestowanie/notowania/newconnect.html Notowania w czasie rzeczywistym spółek z rynku NewConnect.


      	Kalendarz wydarzeń — http://www.bankier.pl/wiadomosci/calendar/index.html. Szczegółowy kalendarz wydarzeń obejmujący wydarzenia z GPW, Polski i ze świata.


      	Gazeta Giełdy Parkiet — Wiadomości — http://www.parkiet.com.pl. Jest to elektroniczna wersja gazety "Parkiet". Są tu aktualne informacje podawane przez gazetę oraz bieżące informacje z systemów ESPI i EBI.


      	Dom Maklerski Banku Ochrony Środowiska SA — http://bossa.pl/komunikaty. Wszystkie komunikaty i raporty bieżące spółek.


      	Bankier.pl — Wiadomości — http://www.bankier.pl/wiadomosci. Wiadomości dnia oraz przegląd prasy. Można zamówić bezpłatny biuletyn "Dziennik Bankier.pl" dostarczany drogą e-mailową.


      	Money.pl — Gospodarka — http://www.money.pl/gospodarka oraz Money.pl — Giełda — http://www.money.pl/gielda. Wiadomości zarówno z gospodarki, jak i rynku kapitałowego. Tu również można zamówić bezpłatny biuletyn.


      	Interia.pl — Biznes — http://biznes.interia.pl. Jeszcze jeden portal przekazujący bieżące informacje gospodarcze.


      	Puls biznesu — http://newconnect.pb.pl. Portal przekazujący bieżące informacje gospodarcze oraz giełdowe dotyczące rynku NewConnect.


      	Inwestor Gazety Prawnej — http://forsal.pl. Następny portal przekazujący bieżące informacje gospodarcze oraz giełdowe.


      	Wirtualny Nowy Przemysł — http://www.wnp.pl. Portal przekazujący bieżące informacje dotyczące przemysłu z podziałem na branże.

    


    Dane fundamentalne


    Aby móc obliczać współczynniki fundamentalne spółek, musimy mieć dostęp do ich wyników finansowych, danych o akcjonariuszach i emisjach oraz do prognoz zysków. Oto kilka stron z tymi danymi:


    
      	NewConnect — analizy — http://newconnect-analizy.blogspot.com. Kalendarz wydarzeń, informacje o obrotach oraz analizy sektorowe spółek z rynku NewConnect.


      	Gazeta Giełdy Parkiet — Piguła informacyjna — http://www.parkiet.com/temat/21.html. Podstawowe dane fundamentalne spółek, również z rynku NewConnect. Strona zawiera wyniki roczne i kwartalne spółek, dane głównych akcjonariuszy, informacje o emisjach, rekomendacje oraz prognozy.


      	Bankier.pl — Profile spółek — http://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/symbol_lookup.html. Aby wybrać spółkę z rynku NewConnect, należy wpisać jej symbol i kliknąć "Szukaj". Profil zawiera wszystkie podstawowe dane fundamentalne wybranej spółki.


      	Dom Maklerski Banku Ochrony Środowiska SA — http://bossa.pl/komunikaty. Wyniki finansowe otrzymamy po włączeniu filtra "Spółki — wyniki fin.". Są to raporty wysyłane przez spółki do systemów ESPI i EBI.


      	Interia.pl — Biznes — http://mojeinwestycje.interia.pl/gie/prof/spolki. Pełny zakres informacji o spółkach, raporty finansowe, dane ogólne, akcjonariusze, emisje, prognozy oraz transakcje osób powiązanych ze spółką.


      	NewConnect — Dokumenty informacyjne — http://www.newconnect.pl/index.php?page=dokumenty_informacyjne. Pełny zakres informacji o spółkach w związku z wchodzeniem na rynek NewConnect.


      	StockWatch — http://www.stockwatch.pl. Serwis i forum poświęcone analizie fundamentalnej.

    


    Edukacja


    Materiały edukacyjne znajdują się na wielu stronach internetowych. Oto niektóre z nich:


    
      	Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie SA — http://www.gpw.pl. Materiały przedstawiające funkcjonowanie giełdy i opis papierów wartościowych.


      	Komisja Nadzoru Finansowego — http://www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_kapitalowy/publikacje/broszury.html. Seria broszur z cyklu "Poradnik inwestora".


      	Dom Maklerski Banku Ochrony Środowiska SA — http://bossa.pl/edukacja. Bardzo dobrze opracowany zbiór informacji, podzielony tematycznie. Poszczególne tematy to "Rynek i instytucje", "Inwestowanie online", "Strategie", "Analiza techniczna" oraz "Analiza fundamentalna".


      	Analizy giełdowe — http://www.gieldowe.pl/others.php?item=techniczna. Podstawowy opis pojęć z analizy technicznej.


      	Onet.pl — Biznes — Giełda — http://gielda.onet.pl/poradnik.html. Dobrze opracowany "Poradnik inwestora".


      	Millennium Dom Maklerski — http://www.millenniumdm.pl/abc.html?poziome=DMBIG&jezyk=pl. Słowniczek "ABC rynku" zawierający opis podstawowych pojęć związanych z inwestowaniem.


      	InwestKap — Analiza rynku — http://www.inwestkap.com/analiza.htm. Podstawy teoretyczne bardziej zaawansowanej analizy fundamentalnej.


      	Eurobankier.pl — Edukacja — http://euro.bankier.pl/edu/index.html. Kilka poradników dla inwestorów.


      	Dom Maklerski ING Securities — Edukacja — http://www.ingsecurities.pl/ing_edukacja.xml. Strona zawiera dobrze opracowany słownik oraz materiały edukacyjne poświęcone analizie technicznej i fundamentalnej.


      	WD Software — http://www.wdsoftware.com/pl/encyklopedia-at/index.html. Encyklopedia analizy technicznej.

    


    Instytucje rynku kapitałowego


    
      	Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie SA — http://www.gpw.pl. Strona zawiera pełny zakres informacji o notowaniach papierów wartościowych, giełdzie, wydawnictwach giełdowych, dane spółek publicznych, opis notowanych papierów wartościowych oraz dział poświęcony edukacji.


      	Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie SA — http://www.newconnect.pl. Strona zawiera pełny zakres informacji o notowaniach papierów wartościowych i spółkach z rynku NewConnect.


      	Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych SA — http://www.kdpw.pl. Strona szczególnie ważna dla emitentów papierów wartościowych. Zawiera różne publikacje, regulacje prawne oraz statystyki.


      	Komisja Nadzoru Finansowego — http://www.knf.gov.pl/index.htm. Na stronie znajduje się wiele informacji dla emitentów papierów wartościowych, materiały edukacyjne, terminy posiedzeń komisji oraz komunikaty dla inwestorów.

    


    Serwisy płatne


    W internecie jest kilka polskich serwisów płatnych. Oto ich oferta:


    
      	Notoria Serwis — http://ir.notoria.pl. Specjalizuje się w gromadzeniu i wstępnej obróbce danych fundamentalnych spółek giełdowych. Dane są prezentowane w postaci arkuszy Excel.


      	Euro-Info-Service — TSG — Telegazetowy Serwis Giełdowy — http://www.euro-info.com.pl/serwisy/index.html. Serwis odbierany za pomocą specjalnego dekodera połączonego z tunerem telewizyjnym. Informacja przekazywana jest za pomocą teletekstu na kodowanych stronach programu pierwszego i drugiego Telewizji Polskiej. Zawiera notowania w czasie rzeczywistym, podgląd zleceń i zawarte transakcje oraz informacje z PAP (Polska Agencja Prasowa), systemów ESPI i EBI.


      	Stooq — http://stooq.com. Serwis notowań w czasie rzeczywistym z giełdy polskiej oraz z giełd światowych. Zawiera również szereg bieżących informacji i komentarzy.


      	Strefa Inwestorów — http://strefainwestorow.pl. Serwis zawierający płatne porady i analizy spółek giełdowych opracowane głównie w oparciu o analizę techniczną.

    


    Biura maklerskie


    Biur maklerskich w Polsce jest kilkadziesiąt. Wszystkie 
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