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  Wstęp


  Poznać podstawy giełdy i obrotu akcjami jest łatwo. Większość inwestorów szybko uczy się, gdzie należy czytać informacje napływające na rynek giełdowy i jak zawierać transakcje. Myślą oni, że giełda opiera się na szybkim reagowaniu na informację i „podążaniu wraz z tłumem”. Wszyscy kupują — to ja też, wszyscy sprzedają — to ja także. Takie nawyki utrwala też reklamowanie niektórych spółek przez CNBC Biznes i serwisy internetowe. Do tego dochodzą jeszcze nieobiektywne wyceny i rekomendacje analityków. To wszystko powoduje określone zachowanie się inwestorów na rynku. Ale czy właściwe?


  Otóż wielu inwestorów poniosło straty przez naśladowanie ruchów stadnych. Po pewnym czasie bycia na rynku każdy z nich zadaje sobie pytanie, jak postępować na przyszłość? Jaką przyjąć strategię? Co zmienić, aby wreszcie osiągać zyski?


  Strategii inwestycyjnych jest wiele. Można więc przypuszczać, że wystarczy znaleźć tę jedną najlepszą i zyski mamy pewne. Niestety nie ma najlepszej strategii. Porównajmy to z ubraniem, jakie nosi człowiek. Czy jest najlepsze ubranie? Oczywiście nie. Inaczej ubieramy się do pracy, inaczej na bal maskowy. Inaczej latem, inaczej zimą. Różnorodność strojów jest ogromna. Podobna sytuacja jest z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych na rynku giełdowym. Jedne strategie są dobre w czasie bessy, inne w czasie hossy. Jedne są dobre dla inwestycji długoterminowych, inne dla daytradingu (gra w czasie sesji). Dlatego postanowiłem opisać w tej książce, jakie są znane strategie, a następnie podpowiedzieć, kiedy je stosować.


  Książka składa się z siedmiu części:


  
    	wprowadzenie,


    	strategie techniczne,


    	strategie fundamentalne,


    	strategie spekulacyjne,


    	strategie instrumentów pochodnych,


    	inne strategie,


    	wybór właściwej strategii.

  


  Wprowadzenie zawiera opis pojęcia „strategia inwestycyjna” oraz podział strategii. Omawiam w nim podejście inwestora krótkoterminowego, średnioterminowego i długoterminowego.


  Strategie techniczne są to strategie oparte na analizie technicznej. W książce nie omawiam szczegółowo analizy technicznej. Ograniczam się tylko do zakresu potrzebnego do zrozumienia konkretnej strategii. Każda strategia ma oddzielnie opisane wady, zalety i sposób jej stosowania. Opisy strategii poparte są konkretnymi przykładami.


  Strategie fundamentalne to wybór najlepszych spółek do inwestycji, głównie długoterminowych. Dlatego tutaj zostały uwzględnione strategie oparte na analizie makroekonomicznej. Tu również umieściłem opis wyboru spółek najszybciej rozwijających się oraz ocenę inwestowania w spółki dywidendowe.


  Strategie spekulacyjne to ulubiony temat wielu inwestorów. Jest to gra pod wpływem bieżących informacji. Podstawą tych strategii jest trend i płynność. Ważne są emocje inwestorów i ich reakcje na bieżące informacje.


  Strategie instrumentów pochodnych to strategie gry na kontraktach terminowych i opcjach. Jest to temat bardzo obszerny. W tej części przedstawiam główne strategie stosowane na kontraktach i opcjach oraz opcje binarne i kontrakty na różnice kursowe.


  Część poświęcona innym strategiom zawiera omówienie strategii związanych z astrologią, upływem czasu (fazy Księżyca), rynkiem pierwotnym, statystyką, a także omówienie strategii portfelowych oraz systemów transakcyjnych. Systemy transakcyjne to opracowany zbiór zasad generujący automatycznie sygnały kupna lub sprzedaży.


  Ostatnia część to wybór właściwej strategii w zależności od stanu rynku oraz wiedzy i możliwości inwestora. Strategia musi być odpowiednia dla danej osoby. Inne strategie będzie stosować osoba mająca dużo czasu i pasjonująca się giełdą, a inne osoba zapracowana, dla której giełda to tylko miejsce, gdzie może dodatkowo pomnożyć kapitał zarobiony gdzie indziej.


  Część I

  WPROWADZENIE


  Rozdział 1.

  Niebezpieczeństwa rynku kapitałowego


  Obawy nowicjusza


  Jest wiele osób, które chciałyby zainwestować na rynku kapitałowym, ale się boją. Ta obawa (to nie jest strach) wynika z braku wiedzy o mechanizmach działania rynku kapitałowego, braku znajomości poszczególnych spółek oraz z potencjalnego ryzyka straty części lub nawet całości kapitału. Aby posiąść jakąś podstawową wiedzę, takie osoby czytają książki, gazety (szczególnie „Parkiet”), wszelkie informacje zawarte w internecie (poradniki znajdujące się na stronach internetowych biur maklerskich, informacje bieżące z rynku kapitałowego i przekazywane przez spółki, opinie i rekomendacje biur maklerskich, różne serwisy gospodarcze) oraz oglądają popularne kanały telewizyjne, takie jak CNBC Biznes i TV Biznes. Dociera do nich ogromna ilość informacji. Wydawałoby się, że wystarczy te informacje sobie przyswoić i już jesteśmy znawcami rynku kapitałowego oraz możemy osiągać duże zyski z naszych inwestycji. Niestety nie.


  Są dwie przyczyny, które powodują, że docierające do nas informacje nie dają gwarancji osiągnięcia zysków. Pierwsza to czas ukazania się informacji, a druga to jej rzetelność. W przypadku nabywania podstawowej wiedzy o mechanizmach działania rynku kapitałowego czas ukazania się informacji nie ma znaczenia, a ogólnie dostępną wiedzę typu: jak założyć rachunek maklerski, jak złożyć pierwsze zlecenia, budowa arkusza zleceń czy też jakie są rodzaje zleceń, możemy traktować jako rzetelną. Zupełnie inaczej wygląda sytuacja w przypadku informacji dotyczących poszczególnych spółek oraz ich wycen i rekomendacji. A przecież to właśnie te informacje decydują o tym, w co zainwestujemy nasze pieniądze.


  Komunikaty spółek


  Jeśli w spółce publicznej (notowanej na rynku giełdowym) nastąpi jakieś istotne zdarzenie, spółka ma obowiązek poinformować o tym wszystkich inwestorów, a w szczególności swoich akcjonariuszy, za pomocą odpowiedniego komunikatu. Spółki podają dwa rodzaje komunikatów — bieżące i okresowe. Raporty okresowe mają swój ściśle określony i podany na początku roku terminarz i zawierają wyniki kwartalne, półroczne i roczne spółki. Natomiast wszystkie pozostałe informacje podawane są w raportach bieżących, których liczba i termin jest dowolny.


  Zanim ukaże się komunikat bieżący spółki, ktoś w spółce musi go przygotować. Komunikat taki dotyczy jakiegoś zdarzenia, w którym brali udział pracownicy spółki. Mamy więc pewną grupę osób lepiej poinformowanych. Mogą one lub ich rodziny i znajomi dokonać jakichś transakcji na rynku kapitałowym, zanim ukaże się w tej sprawie komunikat bieżący spółki. Mogą też, chociaż jest to prawnie zakazane, przekazać informacje o tym zdarzeniu innym inwestorom w zamian za otrzymane od nich profity. Zdarzało się w przeszłości, że nagle w odniesieniu do jakiejś spółki pojawiał się silny popyt i wzrost kursu, chociaż nie było żadnej oficjalnej przyczyny. Dopiero po jakimś czasie spółka wydawała komunikat bieżący, w którym była ważna dobra wiadomość. Oczywiście podobnie może być w przypadku silnych spadków — dopiero po pewnym czasie ukazuje się komunikat ze złą wiadomością. Takie przypadki bada i ściga Komisja Nadzoru Finansowego (KNF). Jeśli więc zaobserwujemy nagły wzrost obrotów jakiejś spółki i silny wzrost (spadek) kursu, to jak powinniśmy się zachować? Czy najpierw zajmować pozycję (kupno lub sprzedaż) i czekać na wyjaśnienie sytuacji, czy też podejmować jakieś kroki dopiero po pojawieniu się komunikatu? Odpowiedź na te pytania znajduje się w dalszej części książki.


  Przyjrzyjmy się teraz treści przekazywanych komunikatów pod względem ich rzetelności. Każda spółka chce jak najlepiej zaprezentować się w oczach inwestorów. Dlatego w komunikatach podkreślane są rzeczy pozytywne, natomiast jeśli jest to możliwe, brakuje informacji o rzeczach negatywnych. Niektóre komunikaty są niepełne, inne informują o planach i zamierzeniach, tak jakby to było już zrealizowane. W komunikatach jest często wiele propagandy sukcesu, a nie rzeczywistych dokonań. Prezesi spółek bardzo uważają, aby nie podać konkretnych liczb (na przykład prognoz zysków na najbliższe lata), ponieważ za niewykonanie prognozy (znaczną różnicę między prognozą a realizacją) może ich ukarać KNF.


  Jako przykład podam komunikat spółki Petrolinvest, która zajmuje się poszukiwaniem złóż ropy. Spółka ta na razie wydaje wiele milionów złotych na próbne odwierty. Ma w związku z tym duże koszty, więc jest rzeczą naturalną, że podaje duże straty w swoich wynikach. Jeśli znajdzie ropę, będzie to dla niej wielki sukces również ekonomiczny, jeśli nie, może to oznaczać jej bankructwo. W lutym 2011 roku spółka ta podała komunikat, że w płuczce wiertniczej (wodzie używanej do chłodzenia świdra) są ślady ropy naftowej oraz wydziela się z niej gaz ziemny, co wskazuje na to, że niedługo wykonujący odwierty dotrą do wielkiego złoża ropy lub gazu ziemnego. Były to tylko marzenia prezesa, a nie fakty, ale spowodowały, że w tym dniu kurs spółki wzrósł o ponad 88% (rysunek 1.1)1.
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  Rysunek 1.1. Reakcja kursu spółki Petrolinvest na fałszywy komunikat


  W przypadku komunikatów okresowych należałoby oczekiwać większej rzetelności. W końcu gdy podaje się liczby, to trudno nimi manipulować. Okazuje się jednak, że można. Niektóre spółki ukrywają swój rzeczywisty stan poprzez wirtualną księgowość. Wykazują zyski, których w rzeczywistości nie ma. Zawyżają lub zaniżają wartość posiadanego majątku (środków trwałych oraz nieruchomości).


  Na przykład spółka Synthos posiada duży majątek, którego wycena była robiona wiele lat temu. Wycena ta jest obecnie mocno zaniżona. Fakt ten wyszedł na jaw, gdy podczas reorganizacji struktury holdingu cały majątek produkcyjny spółki był przenoszony do firmy-córki. Pominę liczby, ale wartość przenoszonego majątku była około dwa razy większa niż oficjalnie podawana wartość księgowa spółki. Wartość przenoszona była wyceniana według bieżących wartości rynkowych gruntów i nieruchomości, natomiast wartość księgowa ujmowała wycenę sprzed wielu lat.


  Czasami sytuacja jest odwrotna: podawana wartość księgowa jest mocno zawyżona. Na przykład w 2010 roku na giełdę wchodziła spółka energetyczna Tauron. Oficjalnie podaje ona dużą wartość księgową. Jednak średni wiek używanych w spółce elektrowni to 37 lat. Przypuszczam, że obecna wartość tego majątku jest znacznie niższa niż oficjalnie podawana. Dlaczego tak sądzę? Otóż pracowałem w przeszłości jako automatyk w spółce Police, również notowanej na naszej giełdzie. Pracowałem na instalacjach chemicznych, więc osobiście widziałem, jak rdza zjada stare konstrukcje żelazne oraz jak zużywają się niektóre główne instalacje zakładu. Jest to zakład młodszy niż Tauron, jednak grozi mu całkowite zatrzymanie produkcji z powodu zatkania się instalacji dostarczającej wodę do chłodzenia. A wymiana tej instalacji to niczym budowanie połowy zakładu od nowa. Dlatego nie wierzę w rzetelne wyceny majątku starych zakładów przemysłowych, w szczególności chemicznych czy energetycznych.


  Podam jeszcze jeden przykład. Deweloperzy zmienili ostatnio system rozliczania inwestycji. Dotychczas mogli inwestycję podzielić na etapy i każdy etap rozliczać oddzielnie. Teraz mogą rozliczyć inwestycję w całości dopiero po jej ukończeniu i sprzedaniu lub oddaniu do użytku. Co ta zmiana spowodowała, zobaczmy na przykładzie spółki Gant. Spółka ta w poprzednich latach wykazywała duże zyski. Jednak obecnie koryguje wcześniej opublikowane wyniki i zamiast dużych zysków są podawane straty. Dodatkowo spółka w poprzednich latach korygowała swoją wartość księgową w górę wraz ze wzrostem cen rynkowych mieszkań. Teraz musi wycenę posiadanych mieszkań korygować w dół. Widzimy więc, że nawet raporty roczne poddane audytowi mogą być niewiarygodne, jak ktoś zmieni system rozliczeń na inny.


  Opinie i rekomendacje analityków


  Oprócz informacji ze spółek mamy jeszcze opinie i rekomendacje różnych analityków i biur maklerskich. Należy te pojęcia rozróżniać. Opinia to inaczej prywatna ocena danego analityka. Natomiast rekomendacja jest wynikiem przeprowadzonej wcześniej wyceny i jest określona przepisami prawa. Jak wyglądają opinie analityków dotyczące sytuacji na rynku oraz poszczególnych spółek? Przeważnie zależą one wyłącznie od stanu posiadania akcji przez danego analityka lub instytucji, dla której pracuje. Jest to naturalna skłonność ludzi, że chcą zarobić, więc się temu nie dziwię. Jeśli mają akcje, to widzą wszystko w różowych okularach, wychwalają to, co dobre, a na złe informacje mają tylko jedną odpowiedź „rynek ma to już w cenach”. Jeśli chcą tanio kupić, to odwrotnie, strasznie się martwią, i to nie tylko tym, co jest, ale szczególnie tym, co będzie. Odwoływanie się do przyszłości jest chytrym chwytem, ponieważ można zlekceważyć to, co jest teraz (czyli fakty), i zastąpić to przyszłością (czyli wróżeniem z fusów kawy). Analitycy rzadko wypowiadają się dokładnie o jakiejś spółce, wolą opowiadać ogólnie lub o jakiejś branży. Nieraz się zastanawiam, czy takie ślizganie się po temacie wynika z braku wiedzy, czy też nie chcą zdradzić, w co inwestują. A może jedno i drugie? W każdym razie raczej nie można dowiedzieć się od nich konkretów. W swoich wypowiedziach najczęściej posługują się analizą techniczną, która jest wspaniałym narzędziem do manipulacji (każdy, kto się postara, może z niej wyczytać to, co go interesuje).


  Opinie można głosić dowolne — nie ma za nie odpowiedzialności prawnej, najwyżej straci się własną dobrą opinię. Inaczej wygląda sytuacja w przypadku rekomendacji. Wydawane są one na podstawie wcześniej przeprowadzonej szczegółowej analizy. Najpierw analizuje się sytuację całej branży, następnie sytuację konkretnej spółki na tle tej branży, posługując się metodą DCF (discounted cash flow). Prognozuje się jej przyszłe zyski, przyjmując pewne założenia makroekonomiczne (stopę wolną od ryzyka, premię rynkową, betę, koszt długu i stopę wzrostu). W ten sposób szacuje się przyszłe zdyskontowane przepływy finansowe. Wiedząc, jak będzie się rozwijała spółka, można w oparciu o te analizy fundamentalne wycenić jej akcje w przyszłości.


  Drugą metodą stosowaną podczas wyceny akcji spółki jest metoda porównawcza. Porównuje się współczynniki i kursy spółek z tej samej branży notowane na innych rynkach kapitałowych. Inaczej mówiąc, porównuje się, ile płacą inni inwestorzy za akcje spółek z tej branży na innych rynkach. Takie porównanie pozwala stwierdzić, czy akcje spółki są tanie, czy drogie i ile wynosi różnica. Wydawałoby się, że po tak wnikliwym opracowaniu wycena akcji spółki będzie rzetelna. Niestety nie.


  Pierwsza metoda jest mocno zależna od przyjętych założeń. Kiedyś dysponowałem taką analizą spółki Lotos wykonaną w arkuszu kalkulacyjnym Excel. Wynik końcowy, czyli wycena, był powiązany odpowiednimi makrami z komórkami, w których były dane wejściowe. Zmieniając założenia, można było dowolnie zmieniać wynik końcowy od wartości ujemnej aż do 90 zł wartości jednej akcji. Doświadczenie to nauczyło mnie tylko jednego, gdybyśmy znali przyszłość, to już dzisiaj moglibyśmy policzyć, ile będą warte akcje spółki. Niestety nie jest to możliwe.


  Jeśli chodzi o drugą metodę, to jest to tylko porównanie względne. Czyli jeśli panuje ogólnoświatowa hossa, to wszystkie spółki będą przewartościowane, a jeśli bessa — to niedowartościowane. Metoda ta tak naprawdę nic nie mówi o wewnętrznej (rzeczywistej) wartości akcji. Nie można więc traktować jej poważnie jako metody wyceny. Może co najwyżej służyć spekulantom i arbitrażystom do krótkoterminowych spekulacji. Poza tym w tej metodzie wynik jest zależny od przyjętych wag (poszczególnym współczynnikom ustala się dowolnie wagi, czyli ich wpływ na końcowy wynik). Dla własnych celów opracowałem własną metodę wyceny akcji, która przyjmuje pewien stały punkt odniesienia. Zostanie ona omówiona w dalszej części książki.


  Jak więc wyglądają rekomendacje w oparciu o tak wątpliwe wyceny? Otóż rekomendacje oraz wyceny dostosowuje się do bieżącej sytuacji rynkowej. Jeśli chcemy podciągać kurs, to zwiększamy wycenę co jakiś czas o kilkanaście procent (za dużo na raz nie można, bo nikt nie uwierzy) i dajemy rekomendację „kupuj”. Oczywiście wydający rekomendację już wcześniej kupił akcje, a teraz stara się, aby inni inwestorzy kupowali akcje tej spółki i ciągnęli kurs do góry.


  Dla mnie najzabawniejsze są „oczekiwania analityków”. Jest to zabawa, która pojawia się tuż przed podawaniem wyników spółek. Otóż zbiera się opinie z kilku instytucji kapitałowych (najczęściej z 10 biur maklerskich) i oblicza średnią. Następnie ogłaszany wynik porównuje się z tą średnią, czyli z „oczekiwaniami analityków”. I o dziwo, wyniki prawie zawsze są „lepsze od oczekiwań”. Czyżby analitycy nie potrafili przewidzieć wyników spółki? Czemu prawie zawsze wyniki są lepsze? Wytłumaczenie jest proste. Analitykom zależy na wzroście kursów. Nie są obiektywni. Dlatego podają takie małe oczekiwania, aby spółka nawet przy słabym wyniku wyglądała świetnie. A wyniki powinno się porównywać z wynikami sprzed roku i to w przeliczeniu na jedną akcję (spółka mogła przecież wyemitować nową emisję).


  Medialny bełkot


  Mamy w telewizji dwa kanały telewizyjne poświęcone inwestowaniu: CNBC Biznes i TV Biznes. Skupię się na CNBC Biznes, ponieważ jest tam zdecydowanie więcej konkretów dla inwestorów niż w telewizji TV Biznes. Chociaż i TV Biznes ma również pewne plusy w porównaniu z CNBC Biznes. Nie będę omawiał przekazywanych treści ani formy, interesuje mnie tylko rzetelność informacji. Czyli czy w oparciu o treści przekazywane przez CNBC Biznes można inwestować i osiągać zyski.


  Do telewizji zapraszani są prezesi spółek. Codziennie jest ich przynajmniej kilku. Wydawałoby się, że jest to znakomita okazja do zdobycia informacji o danej spółce, w końcu prezes jest osobą najlepiej poinformowaną o tym, co się w spółce dzieje. Tylko że celem wizyty prezesa nie jest rzetelne przedstawienie spółki, a jedynie pokazanie samych dobrych stron. Redaktor prowadzący rozmowę stara się zadawać drażliwe pytania, ale przecież nie zapyta o to, czego nie wie, a poza tym prezesi w swych wypowiedziach często zasłaniają się ograniczeniami prawnymi. Chodzi o to, że nie wolno im przekazać nowych ważnych informacji niepodanych w komunikatach bieżących.


  Gdyby redakcja chciała zobaczyć rzeczywisty obraz spółki, to oprócz prezesa zaprosiłaby kogoś ze związków zawodowych lub jakiegoś szczerego byłego pracownika. Sądzę, że byłoby wtedy naprawdę ciekawie. Wiele ukrywanych faktów wypłynęłoby na wierzch. Inną możliwością poznania spółki byłyby reportaże nakręcone w spółce oraz rozmowy przeprowadzone z załogą. Niestety nie widziałem jeszcze ani jednego takiego materiału. A szkoda.


  Oprócz prezesów spółek w CNBC Biznes możemy zobaczyć i usłyszeć wielu analityków, ekonomistów, przedstawicieli rządu, KNF-u, giełdy i innych. Jednak nie ma tam wypowiedzi szczerych. Każda wypowiadająca się osoba realizuje jakiś cel. Na ogół goście programu chcą w nas, widzach, wyrobić pewne opinie lub do czegoś nas przekonać. Dlatego należy podchodzić z dużą rezerwą do wypowiadanych przez nich poglądów.


  A jak można ocenić rzetelność prowadzących program? Są to pracowici, ambitni ludzie, realizujący pewne zadanie. Takim zadaniem jest wypełnienie programu treścią. Nawet gdy nie ma istotnych informacji, oni muszą o czymś informować. Słyszymy wtedy zupełnie nieistotne informacje pozbierane z serwisów zagranicznych (szczególnie z CNBC, którego są częścią). Gdy kurs jakiejś spółki gwałtownie rośnie lub spada, to zaczyna się gorączkowe dopasowywanie jakichś starych informacji lub plotek. Nie słyszałem, aby prowadzący kiedykolwiek przyznali się, że nie znają przyczyny. Mamy więc telewizję, która zawsze wszystko wie, nawet gdy jest odwrotnie.


  Do tego dochodzi niska znajomość giełdy. Redaktorzy zachowują się często jak nowicjusze na rynku. Pociąga ich spekulacja, a nie inwestowanie długoterminowe, posługują się analizą techniczną, a nie fundamentalną. O zakresie ich wiedzy świadczy sposób, w jaki rozważają kupno akcji zaproponowanej przez inwestorów spółki w programie „Rynki dla opornych”. Kupno akcji często uzależniają od przebicia kursu spółki określonego poziomu. Inaczej mówiąc, wolą kupić drożej i liczyć na spekulacyjny ruch kursu wynikający z analizy technicznej, zamiast kupić taniej i liczyć na przyszłe zarobki spółki.


  Jak łowić ryby w mętnej wodzie?


  Przedstawiony opis naszego rynku kapitałowego może wydawać się mocno przejaskrawiony, ale niestety taki on jest. Właśnie dlatego nasza giełda nazywana jest „kasynem” albo „szulernią”. Aby inwestować na naszym rynku, trzeba poznać dokładnie zachowanie innych uczestników rynku oraz uodpornić się na nich. Taką odporność można zdobyć, stosując odpowiednie do sytuacji metody postępowania, czyli strategie. Pozwolą one uniezależnić się od manipulacji występujących cały czas na rynku. Strategii jest tyle, ile różnych sytuacji, a tych, jak wiemy, jest bardzo dużo. Nie ma jednej idealnej. Dobrze dobrana strategia i jej konsekwentne stosowanie to klucz do sukcesu.


  



  



  Rozdział 2.

  Pojęcie strategii inwestycyjnej


  Spotykane definicje strategii inwestycyjnej


  Przeglądając dostępne informacje na temat strategii inwestycyjnych, napotkałem ich kilka definicji. Większość z nich jako punkt wyjścia zakładała inwestowanie w oparciu o analizę techniczną. Przyjrzyjmy się tym definicjom i przeanalizujmy ich słuszność. Pozwoli nam to wyrobić sobie właściwe zrozumienie pojęcia strategii inwestycyjnej. Nie będę przytaczał źródła, ponieważ jest to tylko podstawa moich rozważań, które doprowadzą nas do innych wniosków, niż przyjęli autorzy tych definicji.


  Pierwsza napotkana definicja określa strategię inwestycyjną w następujący sposób:


  Strategia inwestycyjna to zespół reguł i wzorów zachowania, przy pomocy których inwestor zamierza realizować swe zlecenia kupna i sprzedaży na danym rynku.


  Przytoczę od razu jeszcze dwie inne definicje podobne do tej:


  Strategią inwestycyjną nazywamy wzór powtarzających się zachowań (kupna/sprzedaży/ oczekiwania) przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na rynku finansowym.


  Strategia inwestycyjna obejmuje i opisuje zachowania oraz założenia podejmowania decyzji inwestycyjnych osób oraz podmiotów nabywających papiery wartościowe.


  Definicje te są bardzo ogólne, możemy je uznać za prawidłowe. Wszystkie powyższe definicje odnoszą się do zachowania inwestora. Inwestor przyjmuje jakieś założenia (warunki) wobec określonych walorów lub sytuacji rynkowej i czeka na ich spełnienie. Cały czas musi obserwować rynek i wybrane walory oraz przeglądać wszelkie docierające na rynek informacje. Dopiero gdy nastąpi spełnienie przyjętych założeń (warunków), przystępuje do działania, czyli zajmuje określoną pozycję na rynku (kupuje lub sprzedaje). Jednak jest to dopiero pierwsza część strategii. Pełna strategia powinna określać również założenia (warunki) zakończenia inwestycji. Znowu więc obserwujemy rynek oraz nasze wybrane walory i czekamy na spełnienie się założeń (warunków) zakończenia inwestycji. Kiedy one wystąpią, zamykamy pozycję. Pozostaje jeszcze ją rozliczyć i wyciągnąć wnioski. Analizowanie dokonanych transakcji pozwala w przyszłości udoskonalać przyjmowane założenia (warunki) do strategii.


  Spotkałem też definicję strategii inwestycyjnej składającej się z pięciu (niezbędnych według autora) elementów:


  
    	Metoda otwarcia pozycji.


    	Metoda zamknięcia pozycji z zyskiem.


    	Metoda zamknięcia pozycji z ograniczeniem straty.


    	Określenie wielkości pozycji.


    	Konsekwencja w realizacji strategii (punkt 1 do 3).

  


  Metoda otwarcia pozycji to inaczej założenia (warunki), które muszą zostać spełnione, aby otworzyć pozycję (kupić lub sprzedać walory). Metoda zamknięcia pozycji z zyskiem to inaczej założenia (warunki), których spełnienie oznacza zamknięcie naszej inwestycji (sprzedanie lub kupienie walorów). Zamykając pozycję, dokonujemy czynności odwrotnej niż przy otwieraniu. Na przykład jeśli wcześniej kupiliśmy akcje, to przy zamykaniu pozycji sprzedajemy je.


  Zamykanie pozycji z ograniczeniem straty oznacza stosowanie tak zwanych zleceń stop (stop loss). Zlecenia te zamykają automatycznie naszą pozycję, jeśli sytuacja zmienia się w sposób dla nas niekorzystny. Pozwala to ograniczać wielkość strat. Jednak stosowanie zleceń tego typu ma też sporo wad, dlatego ja ich nie stosuję i osobiście nie polecam. Podstawowa wada jest taka, że zamykamy pozycję ze stratą. A przecież naszym celem jest osiąganie zysków, a nie strat. Inwestor stosujący zlecenia stop po prostu nie wie, w co inwestuje. Nie jest pewien lub nie zna rzeczywistej wartości kupionych akcji i dlatego gdy kurs chwilowo spada, zamyka on pozycje. Szybkie wyjście ze stratą jest uzasadnione tylko w sytuacji bardzo niekorzystnych zdarzeń losowych.


  Określenie wielkości pozycji wiąże się z właściwym zarządzaniem posiadaną gotówką, czyli dywersyfikacją portfela (kupno kilku walorów), oraz z posiadaniem gotówki rezerwowej. Zarządzanie gotówką to w zasadzie inny temat i nie włączałbym go do założeń (warunków) strategii. Ostatni punkt namawia do konsekwentnego stosowania trzech pierwszych. W zasadzie nie jest to żaden element strategii inwestycyjnej.


  Przytoczę jeszcze jedną sześcioelementową, kompletną (według autora) „definicję” strategii inwestycyjnej:


  
    	Rynek — w co inwestować (na przykład w TFI, akcje, kontrakty, opcje, waluty, surowce itd.);


    	Wielkość pozycji — ile zainwestować (zarządzanie kapitałem);


    	Moment wejścia — kiedy zainwestować;


    	Sposoby zabezpieczenia inwestycji (stopy);


    	Moment wyjścia — kiedy realizować zyski;


    	Taktyka — gdzie i w jaki sposób inwestować.

  


  Jak widzimy, „definicja” ta jest podobna do poprzedniej. Zmieniona jest kolejność poszczególnych elementów oraz zamiast „konsekwencji” mamy nic niewnoszącą „taktykę”. Dodatkowym elementem jest wybór rynku, na którym chcemy inwestować. Według mnie powierzanie gotówki Towarzystwom Funduszy Inwestycyjnych (TFI) jest mało opłacalne, ponieważ musimy dzielić się zyskiem z pośrednikiem, poza tym nie jest to żaden inny nowy rynek, tylko pośrednik, który inwestuje na tym samym rynku, co my. Inwestowanie w kontrakty i opcje jest trudne i ryzykowne, czyli nadaje się dla osób z większą wiedzą. Waluty i surowce to domena dużych inwestorów inwestujących w oparciu o makroekonomię.


  Szersze znaczenie pojęcia „strategia inwestycyjna”


  Inwestorzy posługujący się analizą techniczną (technicy) dążą do uzyskania automatycznych strategii inwestycyjnych. Powstają one w ten sposób, że ustala się ścisłe warunki zajęcia pozycji (sygnały kupna generowane przez określone średnie lub wskaźniki albo określone wartości wskaźników). W ten sam sposób ustala się też ścisłe warunki zamknięcia pozycji (sygnały sprzedaży albo określone wartości wskaźników). Do tego jeszcze ustala się poziom kursu danego waloru, przy którym ma się uruchomić zlecenie stop, i mamy gotową strategię. Aby sprawdzić jej skuteczność oraz poddać ją optymalizacji, wykorzystuje się notowania historyczne. Optymalizacja polega na wybraniu najkorzystniejszych parametrów średnich i wskaźników (na przykład z ilu sesji ma być liczona średnia, aby otrzymać najlepsze sygnały kupna).


  Taką strategię technicy stosują w sposób bezmyślny, zdając się całkowicie na decyzje generowane przez komputer. Mówią przy tym, że brak myślenia to zaleta, ponieważ nie podlegają oni zgubnym emocjom. Brak stresu przy podejmowaniu decyzji to rzeczywiście zaleta, stres pojawia się jednak, gdy widzimy skutki bezmyślnych inwestycji komputera. Dlaczego komputer jest mało skuteczny?


  Przyczyn jest kilka. Po pierwsze: ułożenie takiej strategii nie jest skomplikowane, zna je większość techników, a czy większość może zarabiać na rynku? Nie, bo na kim? Mamy więc pierwszy wniosek. Strategie popularne nie są skuteczne, bo są powszechnie znane. Druga wada to testowanie na notowaniach historycznych. Przyszłość nas często zaskakuje i wygląda inaczej niż przeszłość. Dane historyczne nie dają żadnej gwarancji takiego samego zachowania się waloru w przyszłości. Komputer nie potrafi przewidzieć radykalnej zmiany, nadaje się tylko do podążania za trendem. Dlatego to człowiek ma podejmować decyzje, a nie komputer. Następna sprawa to jak stosować takie strategie na spółkach nowych, które nie mają jeszcze historii? Technicy w takich sytuacjach bezradnie rozkładają ręce. A przecież inwestycje w nowe spółki często przynoszą duże zyski.


  Niektóre firmy zajmują się opracowywaniem i sprzedażą strategii inwestycyjnych. Zapewniają i udowadniają na danych historycznych, że strategie te przynoszą duże zyski. Gdyby to była prawda, to same mogłyby je wykorzystać i się szybko wzbogacić, zamiast odsprzedawać je innym. Ich postępowanie podważa ich wiarygodność.


  Z tych rozważań wynika jedno. Pojęcie strategii inwestycyjnej należy rozumieć bardziej szeroko. W niektórych sytuacjach można przyjąć bardziej konkretne założenia, w innych nie. Częstym błędem jest przywiązywanie się do określonych poziomów. Niektórzy mówią: „Będę kupował, gdy kurs spadnie poniżej x zł” (tu podawany jest warunek liczbowy). A przecież o momencie kupna często decyduje nie poziom, tylko pora lub zachowanie się inwestorów na rynku. Tak samo może być z momentem zamknięcia pozycji. Zamknięcie pozycji jest też zależne od przyjętego horyzontu czasowego inwestycji. Jeśli planujemy ją na kilka lat, to nie zamkniemy pozycji, bo kurs w krótkim czasie przekroczył jakiś istotnie zyskowny dla nas poziom.


  Czy należy szukać tej jednej najlepszej strategii inwestycyjnej? Otóż nie. Strategie inwestycyjne są dopasowane do sytuacji. Jeśli zmienia się sytuacja, to my zmieniamy strategię. A kiedy zmienić strategię inwestycyjną na inną? Kiedy jest już ten właściwy moment? Otóż potraktujmy poszczególne strategie inwestycyjne jak zbiór naszych „narzędzi inwestycyjnych”. W określonej sytuacji zawsze korzystamy z określonego „narzędzia inwestycyjnego”. W następnych rozdziałach książki będę opisywał poszczególne „narzędzia inwestycyjne”, czyli strategie inwestycyjne na najniższym poziomie, przystosowane wyłącznie do określonej sytuacji rynkowej. W ostatniej części książki opiszę, jak zarządzać tym zbiorem strategii, czyli strategię główną inwestora.


  



  Rozdział 3.

  Rodzaje strategii


  Strategie proste i złożone


  Proste strategie inwestycyjne polegają na przyjęciu tylko jednego warunku zajmowania i zamykania pozycji na rynku. Na przykład mogą bazować na sygnałach kupna i sprzedaży generowanych przez jeden wskaźnik z analizy technicznej. Innym przykładem strategii może być kupowanie spółek, które mają współczynnik C/Z2 poniżej przyjętej wartości (na przykład 8). Czy takie proste strategie mogą być skuteczne?


  Większość inwestorów uważa, że nie, że jest to za proste. Szukają oni strategii bardziej wyrafinowanych, wierząc ślepo, że im bardziej złożona strategia inwestycyjna, tym lepsza. Jednak tak nie jest. Bardziej złożona strategia inwestycyjna zawiera więcej warunków, a więc trudniej używać jej w praktyce. Spełnienie wszystkich warunków złożonej strategii inwestycyjnej zdarza się rzadko, więc może się okazać, że większość czasu inwestor posługujący się taką strategią inwestycyjną spędzi na szukaniu pasujących walorów, a nie na inwestowaniu. Poza tym istnieje też niebezpieczeństwo, że poszczególne warunki będą dostarczały sprzecznych informacji. Na przykład jeden wskaźnik z analizy technicznej będzie generował sygnał kupna, a drugi sprzedaży. Z kolei strategie proste też mają pewne wady. Ponieważ są proste, uwzględniają tylko niewielki wycinek danych lub zdarzeń mających wpływ na rynek lub dany walor. Jak rozwiązać ten problem?


  Dobrym rozwiązaniem jest stosowanie kilku warunków, ale o różnych priorytetach. W praktyce oznacza to, że najpierw stawiamy jeden warunek (strategia prosta na najniższym poziomie) i sprawdzamy, jakie walory ten warunek spełniają. Warunek ten jest naszym głównym (najważniejszym) warunkiem, dlatego jest stawiany jako pierwszy. Następnie wprowadzamy drugi warunek (strategia prosta na drugim poziomie) i znowu sprawdzamy, jakie walory ten warunek spełniają. Jeśli nadal jest dużo walorów spełniających oba warunki, to wprowadzamy następne. W ten sposób przez stopniową selekcję otrzymujemy najlepsze walory do inwestycji. Zbiór wszystkich uwzględnionych warunków będzie naszą strategią inwestycyjną.


  Jako przykład dobrze się sprawdzającej prostej strategii inwestycyjnej przedstawię strategię opartą na współczynniku C/WK3 i spółkę Telekomunikacja Polska SA (TPSA). TPSA jest spółką telekomunikacyjną o dużych, a jednocześnie stabilnych zyskach. Zaliczana jest do spółek defensywnych, czyli odpornych na bessę. Większość zysku jest co roku wypłacana w formie dywidendy. Nadaje się znakomicie na inwestycję długoterminową. Jest to strategia inwestycyjna oparta o założenie, że współczynnik C/WK spółki najczęściej przyjmuje wartości w przedziale od 1,2 do 1,8. Średnia wartość tego współczynnika na przestrzeni wielu lat wynosi 1,5. Można to zaobserwować na rysunku 3.1.
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  Rysunek 3.1. Wartość współczynnika C/WK spółki TPSA w latach od 2007 do 2011


  Na wykresie kolorem zaznaczono przedział wartości współczynnika C/WK od 1,2 do 1,8. Jak widzimy, w ciągu pokazanych lat pomimo osiągania różnych zysków przez spółkę i zmiennej sytuacji rynkowej współczynnik ten tylko czasami wykraczał poza zaznaczony przedział. Zawsze była to okazja do kupna (wyjście poniżej przedziału) lub sprzedaży (wyjście powyżej przedziału). Jednak takich skrajnych odchyleń nie było dużo. Dlatego zakładając, że współczynnik ten dąży do wartości średniej, czyli 1,5, można kupować akcje spółki TPSA poniżej tej wartości, a sprzedawać powyżej. Ponieważ jest to główna spółka wchodząca w skład indeksu WIG20, to w okresie spadków na rynku można grać na niej, sprzedając kontrakty na akcje tej spółki lub stosując krótką sprzedaż (będzie o tym w dalszej części książki).


  Strategie techniczne


  Są to strategie oparte na analizie technicznej. Są najbardziej popularne i preferowane przez wielu analityków. Z czego to wynika? Otóż w przypadku strategii inwestycyjnych opartych na analizie technicznej większość pracy wykonuje odpowiednie oprogramowanie komputerowe. Jest to bardzo wygodne dla użytkownika. Przegląda on wykresy spółek, sygnały generowane przez średnie i wskaźniki, czasami narysuje jakąś linię trendu lub formację i wydaje mu się, że całkowicie panuje nad rynkiem. Jednak tak nie jest, ponieważ na rynku kapitałowym liczy się przyszłość, natomiast analiza techniczna pokazuje przeszłość oraz teraźniejszość.


  Analiza techniczna opiera się na trzech podstawowych założeniach:


  
    	Bieżący kurs jest wynikiem oddziaływania wszystkich czynników, zarówno fundamentalnych, jak i spekulacyjnych.


    	Wzory zachowań inwestorów z przeszłości będą się powtarzać w przyszłości. Pozwala to na identyfikowanie typowych zachowań i przewidywanie zmian kursów.


    	Ceny podlegają trendom.

  


  Założenia (warunki) przyjęte w analizie technicznej możemy traktować, jakby była to strategia podstawowa na najniższym poziomie, a więc mająca najwyższy priorytet. Jest to pomijane przez techników przy konstruowaniu strategii technicznych. Dopiero następne warunki ustalone przez nich stanowią następny poziom o niższym priorytecie. Taka konstrukcja warunków w strategiach technicznych oznacza tak naprawdę, że nie ma prostych strategii technicznych, wszystkie są przynajmniej dwupoziomowe.


  Zastanówmy się teraz nad słusznością założeń do analizy technicznej. Założenie pierwsze, że „wszystko jest już w cenie waloru”, nie zawsze jest prawdziwe. Kurs może być na przykład ustalony przypadkowo na spółkach o małej płynności lub przez „cudofiksing4” na dogrywkach. Poza tym inwestorzy różnie interpretują napływające informacje czy zdarzenia. Często w hossie po złej informacji kurs rośnie, zamiast spadać. Mamy więc często zniekształconą reakcją na przyczynę. Po co więc rozpatrywać zniekształcony skutek (analizę techniczną) zamiast oryginalnej przyczyny.


  Drugie założenie również nie zawsze jest słuszne. Nie uwzględnia ono wydarzeń nadzwyczajnych, które mogą mocno i radykalnie zmienić sytuację. Do tego dochodzi jeszcze powstająca co jakiś czas moda na niektóre branże lub spółki. Przynajmniej te czynniki powodują, że to, co się sprawdzało w przeszłości, nie musi się sprawdzać w przyszłości.


  Tylko trzecie założenie można traktować jako słuszne. Ponieważ opinia o jakimś walorze zmienia się powoli, to aktualny trend na tym walorze nadal trwa. Możemy jeszcze dodać, że trendy posiadają „bezwładność”. Oznacza to, że musi upłynąć pewien określony czas, zanim nastąpi zmiana trendu.


  Zmiany przeważnie zachodzą powoli. Oznacza to, że im większy upływ czasu, tym mniej skuteczna jest analiza techniczna. Według mnie nadaje się ona na inwestycje krótkoterminowe i daytrading.


  Wszystkie powyższe rozważania prowadzą do jednego wniosku. Strategie techniczne są mało skuteczne ze względu na swoje nieprecyzyjne założenia. Za to są łatwe i wygodne w zastosowaniu. Można je zautomatyzować do tego stopnia, że decyzje będzie za nas podejmował program komputerowy.


  Strategie fundamentalne


  Strategie fundamentalne charakteryzują się większą pewnością oraz skutecznością, ale w dłuższym terminie. Wynika to z tego, że procesy gospodarcze zachodzą powoli. Analiz technicznych czy opinii na temat spółki może w krótkim czasie powstać wiele, natomiast wyniki kwartalne są podawane tylko cztery razy w roku. Do tego dochodzi jeszcze jeden bilans półroczny i jeden roczny. Poza tym spółki, które odpowiednio wcześnie podadzą bilanse półroczne i roczne, są zwolnione z podawania wyników kwartalnych za drugi i czwarty kwartał. Tak więc w krańcowym przypadku oprócz bilansu półrocznego i rocznego mamy tylko wynik kwartalny za pierwszy i trzeci kwartał, czyli cztery okresowe informacje fundamentalne w roku. Oprócz tych informacji przekazywane są inne, również zaliczane do fundamentalnych (zawarte kontrakty, prognozy, zmiany w akcjonariacie, sprzedaż majątku, przejęcia innych podmiotów itp.), ale ich wpływ na przyszłe zyski jest często trudny do oszacowania. Dodatkowa trudność to nierównomierne w czasie przekazywanie informacji. Wynik kwartalny za trzeci kwartał przekazywany jest w połowie listopada, natomiast bilans roczny dopiero na koniec marca następnego roku. Czyli przez cztery i pół miesiąca może nie być żadnych informacji fundamentalnych dotyczących spółki. Czym przez ten czas mają się kierować inwestorzy, którzy chcieliby inwestować krótkoterminowo w oparciu o strategie fundamentalne?


  Długi termin inwestycji musi się zawsze wiązać z dokładną analizą przed podjęciem decyzji. Dlatego potrzebny jest czas i wiedza do przeprowadzenia takiej analizy. Poza tym możemy przeanalizować tylko kilka spółek, nie możemy natomiast szybko przejrzeć całego rynku, co jest możliwe w analizie technicznej. Jak podejść do takiej analizy? Na co zwracać uwagę?


  Podstawą rozważań powinny być bilanse półroczne i roczne poddane audytowi. Natomiast wyniki kwartalne traktujemy tylko jako orientacyjny sprawdzian kondycji spółki. Analizujemy przede wszystkim, jak szybko spółka się rozwija. Na przykład zwracamy uwagę na to, jakie wartości przybiera ROE5 w poszczególnych bilansach. Im większa wartość, tym lepiej. Najwyższe ROE posiadają banki, firmy ubezpieczeniowe i deweloperzy, czyli instytucje, gdzie występuje głównie obrót gotówką. Następna istotna sprawa to co robią akcjonariusze spółki z wypracowanym zyskiem, czy przeznaczają go na rozwój spółki, czy też wypłacają go w formie dywidendy. Wśród inwestorów cały czas trwają spory, co jest lepsze. Wypłata dywidendy wiąże się z zapłaceniem podatku w wysokości 19%. Poza tym giełda po dniu, w którym inwestorzy otrzymują prawo do dywidendy, obniża kurs odniesienia o wielkość dywidendy. Według mnie takie praktyki nie są uczciwe, ponieważ zawsze kursem odniesienia jest kurs zamknięcia z poprzedniego dnia. Zostało to wprowadzone, aby odstraszyć krótkoterminowych inwestorów od „polowania” na dywidendy. Wcześniej obniżania kursu o dywidendę nie było. To może pozostawienie dywidendy w spółce jest lepsze? Osiągnięty zysk zwiększa wartość księgową spółki, a to powoduje obniżanie się wartości współczynnika C/WK. Z roku na rok rosnące zyski obniżają z kolei współczynnik C/Z. Natomiast niskie współczynniki powodują wzrost kursu. W ten sposób inwestor zarabia nie na dywidendzie, tylko na wzroście wartości posiadanych akcji. Według mnie, jeśli spółka ma możliwości szybkiego rozwoju, to lepiej jeśli nie będzie wypłacać dywidend, natomiast gdy jest to już rozwinięty organizm gospodarczy i dalszy rozwój jest ograniczony, to powinna nadwyżki finansowe przeznaczać na dywidendę.


  W przypadku strategii fundamentalnych główny nacisk kładziemy na wybór spółek do inwestowania oraz ich okresowe kontrole. Uwzględniamy też całe otoczenie makroekonomiczne, monetarne i prawne, w jakim spółka działa. Istotne jest też, na jakim etapie cyklu gospodarczego aktualnie się znajdujemy.


  Strategie spekulacyjne


  Są one ulubione przez wielu nowych inwestorów. Mamieni dużymi zyskami przychodzą na rynek kapitałowy i chcą szybko i dużo zarabiać. Na forach dyskusyjnych poświęconych giełdzie można często spotkać rozważania typu: czy można systematycznie zarabiać, na przykład co miesiąc osiągać 10% z posiadanego kapitału? Ile trzeba mieć gotówki, aby żyć z giełdy? Na dodatek początkujący nie uważają, że z inwestowaniem wiąże się dużo pracy. Według ich mylnych przekonań wystarczy tylko spryt, zdecydowanie i szybkość składania zleceń. Takie podejście powoduje, że wybierają jako podstawowe zachowanie strategie spekulacyjne, a jako podstawowe narzędzie — analizę techniczną. Bardzo często, aby zwiększyć zyski, sięgają po instrumenty pochodne (kontrakty, opcje), nie przywiązując większej uwagi do bezpieczeństwa posiadanego kapitału. Do tego dochodzi jeszcze „lewarowanie” przy użyciu kredytu lub odroczonej płatności. Jak to się wszystko kończy? Najczęściej stratą kapitału i zwalaniem winy na rynek lub analityków.


  Dlatego według mnie należy ostrożnie podchodzić do tego typu strategii. Nie należy ich całkowicie odrzucać. Należy jednak pamiętać, że mogą być mocno ryzykowne. Ze względów bezpieczeństwa proponuję podzielić posiadaną gotówkę na dwie części, podstawową (tej nie można stracić) i spekulacyjną (którą możemy stracić). Proporcja podziału może być różna, na przykład 90% to gotówka podstawowa, a 10% to spekulacyjna. Teraz możemy 10% naszej gotówki inwestować agresywnie. A w co inwestować?


  Podstawowa strategia spekulacyjna polega na reagowaniu na istotne napływające informacje. Założenie jest takie: przeglądamy informacje i obserwujemy, jak rynek na nie reaguje. Tam, gdzie pojawi się silniejsze zainteresowanie, rośnie kurs i wolumen obrotów. Jednocześnie na skutek wzrostu kursu w analizie technicznej pojawia się sygnał kupna. Wtedy kupujemy akcje tej spółki i zarabiamy. Zlecenie kupna składamy po PKC6, aby mieć pewność kupna. Akcje sprzedajemy w momencie, kiedy widzimy, że kurs już przestaje rosnąć. Nie czekamy na klasyczny sygnał sprzedaży w analizie technicznej, ponieważ wtedy już może być za późno na sprzedaż z dużym zyskiem. Czy taka gra jest możliwa?


  Czasami tak, ale często nie. Powodem jest to, że jak już napisałem w pierwszym rozdziale, wiele osób zna tę ważną informację wcześniej niż my. Poza tym sprzedający po ukazaniu się dobrej informacji natychmiast oczekują wyższej ceny. Do tego jeszcze dochodzi zawieszanie obrotu na danym walorze, jeśli kurs transakcji miałby przekroczyć aktualne dopuszczalne „widełki”7. Dlatego przeważnie nie udaje nam się tanio kupić. Z kolei gdy kupuje się drogo, to nie ma pewności, że kurs waloru będzie dalej rósł. Może się tak zdarzyć, że kupimy na samej „górce”, czyli po maksymalnej cenie. Kiedy większość inwestorów zna już daną informację, kurs przestaje rosnąć, a spekulanci przystępują do sprzedaży, powodując szybki spadek kursu. Wtedy zamiast dużych zysków mamy duże straty. Inne strategie spekulacyjne zostaną dokładnie omówione w czwartej części książki.


  Inne strategie


  Oprócz typowych strategii inwestycyjnych opartych na analizie technicznej, fundamentalnej lub spekulacji istnieją jeszcze specyficzne strategie związane z określonym rynkiem, branżą, otaczającym nas światem lub zachowaniem się inwestorów. W przypadku strategii inwestycyjnych ukierunkowanych na określony rynek kapitałowy lub instrumenty finansowe możemy rozróżnić strategię inwestycyjną przeznaczoną dla spółek z rynku pierwotnego oraz szeroki wachlarz strategii związanych z rynkiem instrumentów pochodnych (kontrakty, opcje). Istnieją też strategie bazujące na zjawiskach przyrodniczych, kalendarzu spiralnym lub astrologii. Inna grupa strategii to strategie funkcjonujące w oparciu o matematykę, szczególnie statystykę oraz analizę portfelową. Jeśli podejmowanie decyzji powierzymy odpowiedniemu programowi komputerowemu działającemu w oparciu o automatycznie generowane sygnały kupna i sprzedaży wynikające z analizy technicznej, to otrzymamy system transakcyjny.


  Wszystkie omówione wcześniej strategie inwestycyjne oraz przytoczone powyżej możemy podzielić w sposób pokazany w tabeli 3.1.


  W przypadku rynku pierwotnego akcji nie możemy stosować analizy technicznej, ponieważ akcje spółki nie były jeszcze notowane. Pozostaje tylko dokładna analiza prospektu emisyjnego w oparciu o analizę fundamentalną. Dodatkowo należy obliczyć współczynniki fundamentalne spółki (C/Z, C/WK) i porównać je z współczynnikami spółek już notowanych. Niektóre spółki podają też prognozy zysków na następne lata, pozwalające ocenić, jak szybko będzie się spółka rozwijała.


  Tabela 3.1. Podział strategii inwestycyjnych


  
    
    

    
      	Strategia inwestycyjna

      	Podstawa strategii
    


    
      	Techniczna

      	Sygnały kupna i sprzedaży pochodzące z analizy technicznej
    


    
      	Fundamentalna

      	Dywidendy, szybko rosnąca wartość spółki, makroekonomia
    


    
      	Spekulacyjna

      	Gra w oparciu o informację, krótka sprzedaż, daytrading
    


    
      	Rynek pierwotny akcji

      	Wycena wartości 
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