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Rozdziat 1

lle z tego wyciagne, czyli o tym, jakich
zyskow oczekiwac z gietdowych
inwestycji

Jes’li kto$ trzyma pienigdze na lokacie bankowej oferujacej 2% w skali roku, a sty-
szy w radiu, ze indeks WIG20 w ciggu miesigca zyskal na wartosci 10% (jak na
przetomie 2016 i 2017 roku), moze si¢ niezle zirytowac. Juz slysze te zlorzeczenia
na pazernych bankowcdw, ktorzy biorg pienigdze, sami pozyczajg je na kilkana-
$cie procent rocznie, a nam oferuja tylko marne ochtapy (ktére i tak w wiekszosci
pozera inflacja i podatek Belki). Ale zat6zmy teraz odwrotng sytuacje: zarabiamy
swoje marne, ale pewne 2% rocznie, podczas gdy gietda wali sie 0 30% w ciagu
kilku miesiecy (to akurat przypadek z drugiej polowy 2015 roku). ,,Jak to dobrze,
ze trzymam swoje pienigdze w bezpiecznym miejscu’, myslimy wtedy zapewne.
No wlasnie. Bezpieczenstwo. To stowo klucz, jesli chodzi o zasady rzadzace
rynkami finansowymi. Jesli chcemy mie¢ gwarancje zarobienia pieniedzy, nie
liczmy na wysoka stope zwrotu. Najlepszym tego przykladem sa wspomniane juz
lokaty bankowe, a takze bony skarbowe i krétkoterminowe obligacje skarbowe.
Inwestujac w tego typu aktywa, nie narazamy si¢ na zaden stres zwigzany z tym,
ze nie osiggniemy oczekiwanego zysku. Przy obecnych realiach bedzie to jednak
zaledwie 2% w skali roku. Bardzo podobnie sprawa wyglada w przypadku obli-
gacji skarbowych o dluzszym terminie zapadalnosci, np. 10-letnich. Takze ten
instrument oferuje niemal stuprocentowg gwarancj¢ zwrotu zainwestowanego
kapitalu wraz z naleznymi odsetkami (jest to tzw. gwarancja emitenta). Niemniej
mrozac swoje pienigdze na okres pelnej dekady, narazamy sie¢ na zewnetrzne
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czynniki ryzyka. Co sig¢ stanie, jesli np. w czasie trwania inwestycji stopy pro-
centowe po6jda w gore? Wowczas poniesiemy relatywna strate. Na rynku pojawia
sie¢ bowiem nowe obligacje o wyzszym oprocentowaniu, a my nadal bedziemy
rozliczani na starych zasadach, czyli wciaz bedziemy otrzymywali np. 3% od-
setek, kiedy nowe obligacje beda dawaly zarobi¢ - powiedzmy - 3,5%. Z tego
wlasnie powodu w przypadku dlugoterminowych obligacji inwestorzy domagaja
sie czego$ ekstra. W przypadku obligacji notowanych na gieldzie dodatkowym
czynnikiem ryzyka jest tez mozliwy spadek ich rynkowej wartosci (np. obligacje
o wartos$ci nominalnej 100 zI moga spas¢ do 99 zI). W takim przypadku, jesli ze-
chcemy pozby¢ sie posiadanych papieréw przed data wykupu, poniesiemy strate
(cho¢ oczywiscie jesli odczekamy do dnia zapadalnosci, dostaniemy zwrot catej
zainwestowanej kwoty + nalezne odsetki).

Jesli natomiast marzy nam si¢ wigkszy zarobek niz ten, ktory oferujg obligacje
skarbowe, swoje oczy powinnismy zwréci¢ w kierunku rynku akeji. Niestety z ich
zakupem zwigzana jest spora nieprzewidywalno$¢. Nie ma chyba nikogo, kto za-
gwarantowaltby chocby funtem klakow, ze w danym okresie akcje dadza zarobic.
Dos$wiadczenie uczy nas, ze na gieldach zdarzaja sie zaréwno lepsze, jak i gorsze
czasy. W okresach hossy indeksy potrafig zyskiwa¢ po 20-30% w skali roku, ale
kiedy na rynkach szaleja niedzwiedzie, mozemy doswiadczy¢ kilkudziesigciopro-
centowych strat. Dlatego w przypadku akcji mozemy zapomniec¢ o takich stowach
jak ,bezpieczny” czy ,,gwarantowany”. Zamiast nich mamy jedynie tzw. teoretycz-
na wartos¢ oczekiwang - czyli wynik, ktory ze statystycznego punktu widzenia ma
najwigksze szanse urzeczywistnienia sie.
dowych kupimy akcje pojedynczych spétek. Taki WIG lub DAX pozwala przynaj-
mniej rozproszy¢ ryzyko (jedne akcje moga radzi¢ sobie lepiej, drugie gorzej, co
w duzym stopniu usrednia efekt inwestycji). Ale jesli zainwestujemy kapitat w jed-
no przedsiebiorstwo, a sprawy pojda Zle, mozemy straci¢ duza cze¢$¢ lub nawet
catos¢ srodkow. Oczywiscie zawsze pokusg jest znalezienie zwycieskiego konia,
dzigki ktoremu w ciggu roku bedziemy w stanie nawet podwoi¢ wartos¢ swojej
inwestycji. Tak to dziala. Oczekujac wyzszego zarobku, musimy zgodzi¢ si¢ na
wyzsze ryzyko. Nie ma nic za darmo!

Zalezno$¢ pomiedzy stopg zwrotu a poziomem ryzyka przedstawitem na grafi-
ce 1.1. Czarna linia (okreslana tzw. linig rynku kapitalowego) wyznacza ocze-
kiwanag stope zwrotu, jaka powinny przynies¢ wybrane rodzaje inwestycji. Tak
jak pisalem wcze$niej, najnizsze warto$ci przyjmuje ona w przypadku inwestycji
najbezpieczniejszych - takich jak lokaty, bony skarbowe czy obligacje krétkoter-
minowe. Wraz z przesuwaniem si¢ linii w prawo potencjalny zysk staje si¢ coraz
wyzszy, ale w gore idzie takze ryzyko, ze rzeczywisty wynik bedzie odbiegal od tego
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Grafika 1.1. Linia rynku kapitatowego dla wybranych rodzajow inwestycji

oczekiwanego (szare pionowe stupki). Swoje maksimum linia rynku kapitalowego
osiaga przy akcjach notowanych na rynku NewConnect.

Oczywiscie zamieszczong przeze mnie grafike mozna dowolnie modyfikowac,
umieszczajac na niej inne rodzaje aktywow. Nie ma zadnych przeszkod, aby dodaé
np. fundusze inwestycyjne z sektora nowych technologii, akcje spotek deweloper-
skich czy nawet instrumenty z rynku walutowego forex. Chodzito mi tu jedynie
o pokazanie zaleznosci zysk-ryzyko, nie skupiatem si¢ na konkretnych rodzajach
inwestycji.

Analizujac te grafike, mozna by doj$¢ do przekonania, ze najbardziej optacalne
jest ulokowanie caltego kapitatu na rynku NewConnect, gdyz oczekiwana stopa
zwrotu jest na nim najwyzsza. Z jednej strony to prawda — statystycznie rzecz
biorac, najtatwiej jest tutaj o znalezienie prawdziwych inwestycyjnych perelek.
W 2018 roku blisko 10% notowanych spétek przyniosto inwestorom powyzej
100% zysku. Jednak z drugiej strony nigdzie tak tatwo nie stracimy pieniedzy jak
na NewConnect. W 2018 roku akcje co trzeciej spoiki spadty o 50% lub wigce;j!
W przypadku innych rodzajow aktywéw zmienno$¢ nie jest tak duza, ale wcigz
moze by¢ znaczna. Jeden z przykladow prezentuje¢ na grafice 1.2. Pokazuje ona
zachowanie kursow akcji: PlayWaya (mWIG40) oraz T-Bull (WIG). Pierwsza
z wymienionych firm w ciggu 2018 roku wzrosta o ponad 100%, natomiast dru-
ga odnotowata blisko 70% straty. Wyniki te mocno kontrastuja z lokatami czy
krotkoterminowymi obligacjami, gdzie oczekiwany wynik niemal zawsze w pelni
pokrywa sie z wartoscig oczekiwang.

No dobrze, odpowiedzielismy sobie na pytanie, dlaczego bezpieczny instrument
taki jak lokata nigdy nie bedzie w stanie osiaggna¢ tak wysokiego zysku, jaki moga
zapewni¢ akcje. Nie wiemy jednak, skad biorg sie konkretne cyferki. Na temat
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Grafika 1.2. Stopa zwrotu ze spotek T-Bull i PlayWay w 2018 roku

tego, co wplywa na oprocentowanie depozytéw bankowych, juz pisatem - ale jak
to wyglada w kontek$cie inwestowania na rynku gietdowym? Czy kupujac akgje,
da sie chociaz orientacyjnie powiedzie¢, ile wyniesie zysk? Czy bedzie to 8%? 10%?
A moze 30%? Pora to wyjasnic.

Fundamentem, na ktérym opieraja si¢ ceny w zasadzie wszystkich instrumen-
tow finansowych notowanych na gieldzie, jest tzw. stopa wolna od ryzyka. Jest to
poziom oprocentowania, przy ktérym — przynajmniej teoretycznie — nie istnieje
zadne zagrozenie, ze nasze pieniadze do nas nie wréca. W przypadku polskiego
rynku gieldowego za tego typu instrument wiekszos¢ analitykéw i zarzadzajacych
przyjmuje oprocentowanie 10-letnich obligacji skarbowych ze stalym kuponem
odsetkowym. Wprawdzie mozemy sie¢ spiera¢, czy dawanie rzagdowi pieniedzy
na tak dtugi okres rzeczywiscie jest stuprocentowo pewne, jednak w poréwnaniu
z papierami o krotszym terminie zapadalnosci jest to zdecydowanie najbardziej
atrakcyjne rozwigzanie. Jesli nie chcemy ryzykowac, ze obligacje nie zostang wy-
kupione, mozemy kupi¢ zfoto i trzymac je w sejfie, a zyskamy bezpieczenstwo, ze
nikt nam go nie zagrabi, cho¢ woéwczas bedziemy ryzykowac, ze jego cena spadnie.
Mozemy tez wplaci¢ pieniadze do banku, ale nikt nie zaoferuje nam lokaty na tak
dlugo, gdyz nikt nie bedzie pewny, co si¢ w tym czasie wydarzy'. A moze akcje?
Prosze bardzo, ale w ich przypadku w ogéle nie ma pewnosci, ze po 10 latach beda
jeszcze cokolwiek warte. Tak wiec jesli myslimy o maksymalizacji bezpieczenstwa
w dlugoterminowym inwestowaniu, relatywnie najbardziej atrakcyjnym instru-
mentem pozostajg dlugoterminowe obligacje skarbowe.

' ‘W 2022 roku lokaty bankowe mozna zalozy¢ na maksymalnie 5 lat, a ich oprocentowanie w wigkszo-
$ci przypadkow znaczaco ustepuje temu, jakie zapewniajg obligacje skarbowe.
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Mimo Ze obligacje traktuje si¢ jako wzorzec instrumentu pozbawionego ryzyka,
warto mie¢ $wiadomos¢, ze w praktyce zaden instrument nie jest w 100% bez-
pieczny (popatrzmy na Grecje czy Wenezuele). Na szczescie w przypadku wiek-
szo$ci gospodarek bankructwo to bardzo mato prawdopodobny scenariusz. Na
przyklad ryzyko bankructwa Polski wyliczone na podstawie notowan kontraktow
CDS szacowane jest obecnie (marzec 2019) na zaledwie 1,05%. Wartos¢ ta do-
tyczy scenariusza, w ktérym w ciggu najblizszych pigciu lat polski rzad wpadnie
w ktopoty i bedzie zdolny zwrdci¢ inwestorom jedynie 40% ich pieniedzy (a wigc
nawet wowczas nie mowimy o utracie calego kapitatu). Oczywiscie co kraj, to
inny poziom ryzyka. W przypadku najbardziej wiarygodnych emitentéw, np. Nie-
miec, Standéw Zjednoczonych czy Norwegii, prawdopodobienstwo bankructwa
szacowane jest na mniej niz 0,30% (przy scenariuszu z 40-procentowym zwrotem
dla inwestoréw). Natomiast ryzyko krajow takich jak Brazylia, Wiochy, RPA czy
Turcja jest wyzsze niz 3%, co juz w catkiem widoczny sposéb jest zauwazalne na
krzywej rentownosci ich obligacji.

Zanim przejde dalej, chciatbym poruszy¢ jeszcze jedng wazng kwestie. Zgodnie
z teorig kazdy instrument emitowany przez Ministerstwo Finanséw - zaréwno
krotkoterminowe bony skarbowe, jak i diugoterminowe obligacje — jest w 100%
pozbawiony ryzyka emitenta. Stad — podkreslam, ze tylko w teorii - nie ma czego$
takiego jak bardziej i mniej ryzykowny instrument wolny od ryzyka (zreszta brzmi
to nonsensownie). W kontekscie inwestowania na gieldzie wazny jest tez jeszcze
jeden aksjomat. A mianowicie zatozenie o nieskoniczonym horyzoncie funkcjono-
wania notowanych tam przedsiebiorstw. Innymi stowy — rynek, wyceniajac dana
spotke, przyjmuje, ze nigdy nie oglosi ona bankructwa. Oznacza to, ze kupujac
akcje dowolnego przedsiebiorstwa, np. PGNIG, robimy to po cenie zakltadajacej,
ze jego dzialalno$¢ bedzie kontynuowana chocby i za kilkaset lat. Skoro wigec w do-
mysle wchodzimy na rynek na nieskonczony okres (ale znéw - jest to tylko teoria,
nikt przeciez nie broni nam sprzeda¢ akcji, nawet po godzinie od ich nabycia),
jako instrument wolny od ryzyka traktujmy obligacje o mozliwie diugim okresie
zapadalno$ci. Swoja droga, wedlug mnie, nie byloby bledem ocenianie inwestycji
w odniesieniu do obligacji 30-letnich lub nawet wieczystych, czyli pozbawionych
daty wykupu.

Na podstawie tych dwdch prawidel (wszystkie instrumenty skarbowe sag w 100%
bezpieczne i wyceny akcji zakladaja nieskonczony horyzont funkcjonowania danej
spotki) nalezy stwierdzi¢, ze kupowanie np. 13-tygodniowych bonéw skarbowych
lub 2-letnich obligacji byloby decyzja bledng. W konicu co zrobi¢, kiedy dojdzie
do ich wykupu? Naby¢ je ponownie? Owszem, mozna, ale pamigtajmy, ze opro-
centowanie krdtkoterminowych papieréw jest znacznie nizsze niz ,,dziesiecio-
latkow”. Pozosta¢ z gotowka? Tez mozna, ale wtedy nic nie zarobimy. W ujeciu
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teoretycznym taka decyzja bylaby zatem zupelnie nieracjonalna i plasowataby
inwestora ponizej linii rynku kapitalowego. Innymi stowy — majac podany na tacy
instrument oferujacy np. 3% zysku i brak ryzyka, wybrana zostalaby inwestycja
dajaca tylko 1,5% zwrotu (réwniez pozbawiona ryzyka).

W chwili pisania tego rozdzialu oprocentowanie 10-letnich obligacji skarbo-
wych o stalym oprocentowaniu wynosi 2,75% (oznacza to, ze lokujac w tym in-
strumencie — powiedzmy - 100 tys. zl, kazdego roku otrzymamy 2750 zt odsetek
brutto). Jest to wartos¢, ktorg wykorzystamy do szacowania zysku, jakiego powin-
nismy oczekiwa¢ od bardziej ryzykownych inwestycji, przede wszystkim akcji.
W obliczeniach postuzymy sie réwnaniem okreslanym jako linia rynku papieréw
warto$ciowych (SML). Prezentuje si¢ ono nastepujaco:

oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji = stopa wolna od ryzyka + premia
za ryzyko x beta

Jak wida¢, nie jest to zaawansowana algebra. Co wigcej, w tej chwili mozemy
jeszcze bardziej uproscic¢ ten wzor, pozbywajac si¢ z niego bety. Wrocimy do niej
dopiero pod koniec rozdziatu.

A wiec zgodnie z réwnaniem SML oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji na da-
nym rynku gieldowym uzalezniona jest gléwnie od dwdch rzeczy: stopy wolnej od
ryzyka oraz tzw. premii za ryzyko zwigzanej z inwestowaniem w danym kraju (tzw.
ryzyko systematyczne). Warto przy tym zdawac sobie sprawe, ze gdyby nie owa
premia, nikt nigdy nie zainteresowalby sie akcjami. W sumie to do$¢ logiczne. Ob-
ligacje oferuja niemal w 100% pewny zysk. Akcje - jedynie oczekiwang, obarczona
ryzykiem stope zwrotu. W koncu nikt w tym momencie nie potrafi powiedzie¢, ile
w 2019 roku wyniesie doktadny zysk banku PKO BP. Wprawdzie mozemy robi¢
biezace prognozy, ale czy ostatecznie bedzie to 3 mld zt, czy moze 4 mld zI - tego
do momentu zamkniecia roku si¢ nie dowiemy. Stad wlasnie premia, ktorg akcje
muszg oferowa¢ potencjalnym inwestorom. W tym miejscu napotykamy jednak
do$¢ powazny problem: jak dokladnie wyznaczy¢ wysoko$¢ owej premii? O ile
wigcej potencjalnego zysku muszg obieca¢ nam obarczone ryzykiem akcje, zeby
zacza¢ by¢ przez nas postrzegane jako réwnie atrakcyjne jak bezpieczne obligacje?
3% wiecej? 5%? A moze 10%?

Zgodnie z réwnaniem linii rynku kapitalowego premia za ryzyko stanowi r6z-
nice pomiedzy zwrotem z portfela rynkowego a poziomem stopy wolnej od
ryzyka. Dla przykladu: bezpieczny instrument oferuje 3%, portfel rynkowy 10%,
wiec premia za ryzyko bedzie réwna 7%. Na pozér wyglada to bardzo prosto.
Niestety w rzeczywisto$ci przed osobg, ktdra chce wyliczy¢ konkretng albo cho-
ciaz w miare przyblizong warto$¢, rozposciera sie bardzo kreta i stroma droga.
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Pierwsza powazna przeszkoda to zdefiniowanie tego, czym wlasciwie jest portfel
rynkowy. W wigkszosci analiz i opracowan naukowych za taki portfel przyjmuje
sie po prostu indeks danego rynku gieldowego. Na pierwszy rzut oka to bardzo
rozsadne podejécie — dzieki indeksowi zyskujemy szybki podglad ogélnej kondycji
wszystkich spolek notowanych na danym rynku. Jednak zgodnie np. z pracami
Markowitza portfel rynkowy powinien by¢ ,,tym, co na gietdzie najlepsze”. Czy
w Polsce zatem do tego celu nalezaloby przyja¢ indeks WIG20? Za takim wyborem
przemawia przede wszystkim jego duza popularnos¢ oraz fakt, ze zaliczane do nie-
go spotki uchodza za prymusow rodzimej gietdy. W porzadku, ale czy zbiér raptem
20 przedsigbiorstw, z czego dominujgcg czgs¢ stanowia panstwowe banki i wielkie
przemystowe koncerny, mozna uznac za reprezentatywny dla calego polskiego
rynku kapitatowego (nie méwiac juz o polskiej gospodarce)? Nie bardzo. Owszem,
sg lata, kiedy ci prymusi radza sobie znacznie lepiej od calej reszty, ale bywa tez
doktadnie odwrotnie (co pokazuje chociazby przywotany juz przyklad roku 2016,
kiedy WIG20 stracit na wartosci kilkadziesigt procent, natomiast sWIG80 skon-
czyl rok na plusie). Alternatywnie mozna postawi¢ na indeks WIG. Zyskamy w ten
sposob ekspozycje na ponad 350 gieldowych przedsiebiorstw, ale z drugiej strony,
oproécz silnych i stabilnych spolek, nabedziemy takze kilku potencjalnych ban-
krutéw, ktorych nie mozna okresli¢ mianem najlepszych. Przekiadajac to na jezyk
liczb - inwestycja w indeks WIG lub WIG20 w zasadzie nigdy nie bedzie w stanie
pokona¢ wynikéw portfela rynkowego zbudowanego wedtug zasad Markowitza.

Zgodnie z teorig Markowitza dla kazdego poziomu oczekiwanego zysku jeste-
$my w stanie stworzy¢ portfel, ktory bedzie charakteryzowal si¢ mozliwie najwyz-
szym poziomem bezpieczenstwa. Innymi stowy — jesli chcemy zarobi¢ np. 9%,
mozemy kupi¢ aktywa, ktore dadzg najwigksze prawdopodobienstwo osiagnigcia
doktadnie takiego wyniku, i jedyne, co jest do tego celu potrzebne, to znajomosé
oczekiwanej stopy zwrotu oraz odchylenia standardowego (powszechnie stosowa-
na miara ryzyka inwestycyjnego, gdzie im wyzsza wartos¢, tym dany instrument
bardziej zmienny, a co za tym idzie, potencjalnie bardziej ryzykowny) z poszcze-
golnych aktywow. Przykladowo takim optymalizacyjnym dzialaniem mogtoby
by¢ zrezygnowanie z inwestycji w akcje Groclinu na rzecz kupna Redanu. Zgodne
z danymi portalu BiznesRadar z marca 2019 roku obie spoiki oferowaly zblizong
stope zwrotu, jednak odchylenie standardowe Redanu bylo o wiele nizsze. Warto
jednak pamietaé, ze omawiana koncepcja opiera si¢ wylacznie na historycznych
stopach zwrotu, co nie daje gwarancji, ze takie wyniki zostang osiagniete takze
w przysztosci. Mimo tego dostepne badania pokazuja, ze stosowanie teorii Mar-
kowitza stanowi skuteczne narzedzie w zarzadzaniu ryzykiem portfeli inwesty-
cyjnych i zwlaszcza w dlugoterminowym horyzoncie czasowym moze przynies¢
zadowalajgce rezultaty.
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Z przeprowadzonej przeze mnie ankiety (objeta 40 osdb) wynika, ze ludzie
zbranzy, zmuszeni do zdefiniowania portfela rynkowego, czesciej stawiaja na WIG
(60%). Mniej 0s6b obstaje przy WIG20 (30%), natomiast reszta proponuje wlasne
rozwigzanie (np. hybryde zlozong z indeksu WIG20 i mWIG40). Cho¢ sam, jako
autor, tej ankiety nie wypelniatem, réwniez postawilbym na odpowiedz ,,inne”.
Moim zdaniem sposréd dostepnych obecnie wskaznikow tym, ktory w najbardziej
reprezentatywny sposdb oddaje kondycje polskiego rynku gieldowego, jest MSCI
Poland. To indeks stworzony przez amerykanski bank Morgan Stanley, ktory sle-
dzi zachowanie wybranych spotek z sektora duzych, $rednich i matych przedsie-
biorstw. Do wyznaczenia jego wartosci pod uwage brane s3 notowania zaréwno
gigantow, np. PKO BP czy PKN Orlen, jak réwniez spdtek o mniejszej kapitalizacji,
takich jak: Kruk, Boryszew, Famur czy PKP Cargo. Dzieki temu indeks zahacza
w zasadzie o wszystkie kluczowe sektory polskiej gospodarki. Zreszta nie tylko ja
uwazam MSCI Poland za optymalny wskaznik. W opartym na jego zachowaniu
funduszu iShares MSCI Poland ETF obecnie znajduje si¢ ponad 1,1 mld zl, tym
samym pod wzgledem aktywow jest to najwigkszy na $wiecie fundusz inwestycyjny
oferujacy ekspozycje na polski rynek akgji.

Niestety w tym miejscu nasze problemy z szacowaniem potencjalnych zyskow
z gieldowych inwestycji wcale si¢ nie koncza. Owszem, wiemy juz, co to jest stopa
wolna od ryzyka. WyznaczyliSmy tez wzorzec optymalnego portfela rynkowego.
Ale do wyznaczenia premii za ryzyko - zgodnie z tym, czego domaga si¢ od nas
model SML - musimy jeszcze zna¢ stope zwrotu z takiego portfela. Co wiec mamy
wpisac? Historyczny zwrot za ostatnich 12 miesiecy? W takim razie dla 2018 roku
byloby to —14%. W kontekscie oczekiwanego zysku z inwestycji w akcje to nonsens.
Po co w ogole mamy je nabywac, skoro spodziewamy si¢ straty? W obliczu takiego
problemu niektérzy proponuja, aby jako stope zwrotu przyjac srednia z dluzszego
niz rok okresu. Wobec tego wezmy 10-letni horyzont czasowy. Roczna stopa zwro-
tu indeksu MSCI Poland po uwzglednieniu dywidend i zmian kursu walutowego
(jest on notowany w dolarach) wyniosta w tym czasie 6,6%. Taki wynik jest juz
znacznie bardziej realistyczny. Pamietajmy jednak, ze jest to wylacznie historyczna
stopa zwrotu, a nie zysk, ktory na pewno pojawi si¢ w przysztosci. Czy zatem taki
parametr oczekiwanej stopy zwrotu mozna przyjac, czy lepiej szuka¢ innego roz-
wigzania? Tutaj $ciezki inwestorow rozchodzg sie. Jedni idg w strone — nazwijmy
to — rynkows, a drudzy w strone fundamentalng. Wyjasni¢ réznice mi¢dzy nimi.

Pierwsze podejscie zaklada, Ze ceny na gietdzie zachowuja sie zgodnie z pew-
nym porzadkiem. Ze na podstawie odpowiednio duzej bazy historycznych danych
jesteSmy w stanie ustali¢ najbardziej prawdopodobny scenariusz w przysztosci.
Jedna z uzywanych do tego metod jest tzw. analiza regresji. Mowiac w sporym
uproszczeniu, metoda ta identyfikuje historyczne trendy i na ich podstawie
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wyznacza modelowg warto$¢, ktorej powinnismy oczekiwaé. Podejscie to dziata
dobrze w przypadku wyraznie zarysowanego kierunku, w ktérym podaza rynek.
Nasze obliczenia powinny opierac si¢ na jak najdluzszym okresie. Dziesie¢ lat to
absolutne minimum, a najlepiej, aby byto ich jeszcze wigcej — nawet piec¢dziesiat
(w polskich realiach niestety nie jest to mozliwe — wtedy nie bylo jeszcze gietdy).
Woéweczas analiza regresji bardzo skutecznie wskazuje trend i pozwala oszacowac,
dokad moze nas on zaprowadzi¢ w przysziosci. Metoda ta stabo spisuje sie jednak
przy duzej zmiennosci cen na gieldzie, a takze wtedy, kiedy na rynku panuje flauta.
W pierwszej sytuacji model wariuje, nie mogac odnalez¢ diugoterminowego tren-
du, a w drugim sugeruje, ze bezruch potrwa dalej, a my nie powinnismy oczekiwac
nawet procenta zysku. W takich przypadkach jedynym wyjsciem jest albo calko-
wita zmiana metody obliczen, albo préba wygladzenia powstatych odchylen (np.
poprzez postuzenie si¢ srednig kroczaca lub wykorzystanie mediany stép zwrotu
zamiast §redniej).

W przypadku naszego wzorcowego portfela rynkowego wynik uzyskany ta me-
toda to 9% - to najbardziej prawdopodobny wzrost, jaki w 2019 roku odnotuje in-
deks MSCI Poland. Ale w tej wartos$ci ukryta jest jeszcze jedna wazna informacja.
Moéwi nam ona, ze zgodnie z zalozeniem o rozkladzie normalnym istnieje 50%
szans na to, ze ostateczny wynik bedzie rowny tej wartosci lub wyzszy. Oznacza
to, Ze w rzeczywisto$ci nasz portfel moze zakonczy¢ rok np. na 20-procentowym
plusie, ale jest tez i druga strona medalu - w polowie przypadkdéw stopa zwrotu nie
przekroczy 9%, wliczajac w to scenariusze, w ktdrych po prostu poniesiemy strate.
Niemniej scenariuszy, w ktorych zarabia si¢ pieniadze, jest wiecej niz wtedy, gdy
kapital zostaje uszczuplony.

Doktadny rozklad oczekiwanych stop zwrotu demonstruje na grafice 1.3. Do
jego wyznaczenia postuzylem sie tzw. metoda Monte Carlo. Jest to jedno z naj-
bardziej przydatnych narzedzi wykorzystywanych w prognozowaniu. Przy jego
uzyciu dokonuje sie symulacji stop zwrotu, ktére zgodnie z zasadami rozkladu
normalnego moga pojawic si¢ na rynku w przyszlosci. Do ich wyznaczenia po-
trzebujemy zaledwie dwdch zmiennych: oczekiwanej stopy zwrotu (ja przed chwila
wyznaczyliSmy) oraz poziomu odchylenia standardowego. W przypadku indeksu
MSCI Poland w badanym okresie roczne odchylenie standardowe wynosito 13%.
Znajac obie zmienne, program statystyczny dokonuje obliczen, generujac okreslo-
na pule wynikéw w oparciu o cechy statystyczne rozktadu normalnego. Tytulem
uzupelnienia dodam, Ze do obliczent mozna przyjac tez inny rozklad (np. wartosci
ekstremalnych). Robi sie tak niekiedy np. w przypadku pojedynczych spotek badz
malo plynnych rynkéw.

Drugie podejscie - fundamentalne - diametralnie rézni si¢ od rynkowego.
Zgodnie z nim dane na temat historycznych stép zwrotu nie stanowig dobrego
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Scenariusze zwynikami ujemnymi «— | —> Scenariusze z wynikami dodatnimi

Grafika 1.3. Symulacja Monte Carlo dla indeksu MSCI Poland (na podstawie danych z lat 2009-2018)

Wiekszos¢ wynikdw przeprowadzonej symulacji Monte Carlo koncentruje sie wokét stép zwrotu w okolicach 9%. Spektrum stép jest
jednak znacznie szersze, poczawszy od kilkudziesiecioprocentowych zyskdw, na kilkudziesiecioprocentowych stratach skoficzywszy.
W ogdlnym rozrachunku scenariuszy z dodatnia stopa zwrotu jest jednak znacznie wiecej — symulacja wykazuje okoto 64% szans
na osiagniecie zarobku w danym roku.

prognostyku. Powod — wyniki osiggane przez gieldowe indeksy sg w duzej mierze
znieksztalcone przez emocje inwestoréw. Kiedy ci maja dobry humor, wéwczas
stopy zwrotu moga by¢ wyraznie lepsze, niz wskazywalyby na to twarde dane.
Ale dziala to i w drugg strone - jesli co$ zdenerwuje uczestnikéw rynku, to przed
spadkami cen akcji nie powstrzymajg nawet najlepsze fundamenty. Dlatego przy
szacowaniu potencjalnego zysku z inwestycji szczegdlna uwage powinno si¢ zwra-
ca¢ na takie aspekty jak kondycja i bezpieczenstwo rynku, na ktérym zamierzamy
ulokowac¢ pienigdze, oraz wyniki finansowe dziatajacych na nim spéfek. Jednym
z najwiekszych promotoréw tego podejscia jest wspominany juz w tej ksigzce
Aswath Damodaran. Na swojej stronie internetowej zaproponowat on bardzo
przystepny model, zgodnie z ktérym na wysoko$¢ premii za podjete ryzyko wply-
wajg zaledwie dwa elementy: rating kredytowy danego panstwa oraz ryzyko jego
ewentualnej niewyplacalnosci. Ten prosty model w sposéb posredni odzwierciedla
jednak mnostwo innych zmiennych, takich jak stopa bezrobocia, dynamika PKB
czy stan finanséw publicznych danego panstwa. Zauwazmy bowiem, ze kiedy fi-
nanse publiczne si¢ pogarszaja, w gore idzie ryzyko bankructwa kraju (widoczne
w notowaniach instrumentéw CDS), spada tempo wzrostu gospodarczego i coraz
wiecej 0sob traci prace — dochodzi do obnizki ratingu, co przeklada sie na wzrost
ryzyka inwestycyjnego. W przypadku Polski owa premia za ryzyko szacowana jest
obecnie na okolo 6,5%. Powigkszenie tej wartosci o rentowno$¢ instrumentu wol-
nego od ryzyka daje nam wynik 9,2%. Takiego zysku zgodnie z metodyka Damo-
darana powinni$my oczekiwac, inwestujac na polskim rynku akeji. Zauwazcie, ze
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jest to niemal tyle samo, ile uzyskalismy w metodzie rynkowej, z uzyciem modelu
regresji (9%).

Swoja droga, uzycie innych metod daje podobne wyniki. Przykladowo wylicze-
nia analitykow z serwisu Market Risk Premia, sporzadzone na podstawie dywiden-
dowego modelu Gordona, méwig o tym, ze w 2019 roku najbardziej prawdopo-
dobny jest wzrost polskiego rynku o 9,1%. Dla poréwnania: moje wlasne analizy,
oparte na trendach w wynikach finansowych spétek z indeksu MSCI Poland (znéw
kiania sie analiza regresji), daty rezultat 8,9%. Oczywiscie uzycie innych metod czy
nawet minimalna modyfikacja analizowanych danych (zmiana horyzontu czaso-
wego, dodanie do obliczent nowych spétek itp.) moga sprawi¢, ze wyniki beda sie
od siebie rézni¢. Niemniej o ile dokonamy rzetelnej analizy, wynik powinien by¢
zblizony do powyzszych. A wigc 9% — mniej wiecej tyle zysku w obecnych realiach
rynkowych powinnismy oczekiwa¢ od inwestycji w reprezentatywny portfel pol-
skich spotek gieldowych.

Warto przy tym zaznaczy¢, ze w zaleznos$ci od kraju konkretne liczby moga
sie od siebie do$¢ istotnie rozni¢. We wlasnym badaniu obliczenia przeprowadzi-
fem na gltéwnym indeksie gietdowym danego rynku w okresie 2009-2018 przy
uwzglednieniu wptywu z dywidend (tabela 1.1). Najnizsze oczekiwane stopy zwro-
tu obserwujemy w najstabilniejszych i najbezpieczniejszych gospodarkach, takich
jak Niemcy czy Stany Zjednoczone. Natomiast kraje o nizszym ratingu i wysokich
stopach procentowych cechujg si¢ znacznie wyzszymi wartosciami oczekiwanych
zyskow. Waznym czynnikiem jest tu takze inflacja. Jesli jest ona wysoka (np. w Tur-
cji wynosi kilkanascie procent), inwestorzy domagaja si¢ dodatkowej premii z tego
tytulu, aby zrekompensowac sobie spadek wartosci pieniedzy w czasie. Przy okazji

Tabela 1.1. Oczekiwane stopy zwrotu z inwestycji na poszczegdlnych rynkach akcji

Paristwo Model regresji liniowej (%) Model Damodarana (%) Model dywidendowy Gordona (%)
Niemcy 6,9 7 78
Stany Zjednoczone 7,0 8 7,4
Francja 78 75 7,7
Hiszpania 8 9,1 9
Polska 9 9.2 9,1
Wielka Brytania 9,2 8,7 8,8
Wrochy 10,5 N 10,6
Rosja 16,3 17,5 17
Turcja 19,5 215 18,2
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warto zwroci¢ uwage na Wielka Brytanie, gdzie ze wzgledu na zagrozenie tzw.
twardym brexitem oczekiwane stopy zwrotu s3 wyraznie wyzsze niz w innych kra-
jach cechujacych sie podobnym stopniem zamoznosci (np. w poréwnaniu z Niem-
cami réznica wynosi 1,0 pp.).

No dobrze, ale przeciez nie kazdy chce inwestowa¢ w portfel rynkowy. Wielu
interesuje konkretny sektor gospodarki, np. popularny w ostatnim czasie biznes
gamingowy. Sporo 0s6b ogranicza si¢ tez do akeji pojedynczej spolki. Jak w takich
przypadkach podejs¢ do kwestii ryzyka? Oczekiwanie od wymienionych inwesty-
cji 9% zysku byltoby przeciez oczywistym bledem. Juz nawet poczatkujacy inwestor
zdaje sobie sprawe, ze stawianie wszystkiego na jednego konia jest o wiele bardziej
ryzykowne niz dzielenie ryzyka na kilka spétek. Tutaj z pomoca przychodzi, a ra-
czej probuje przyjs¢, parametr beta — pominiety wezesniej skfadnik réwnania SML.

Zgodnie z intencjg autoréw dzieki becie mozliwe bedzie uwzglednienie w obli-
czeniach tzw. ryzyka specyficznego, czyli ryzyka stricte zwigzanego z funkcjono-
waniem konkretnej spdtki. Zalozenie szczytne, jednak praktyczne uzycie bety -
o czym za chwile — stanowi raczej kolejng komplikacje niz rzeczywiste rozwigzanie
problemu. Wszystko z powodu charakteru tego wskaznika, ktérego warto$¢ opiera
sie wylacznie na historycznych zalezno$ciach miedzy stopami zwrotu z portfela
rynkowego a zmianami cen interesujacej nas spotki — zgodnie z teorig im akcje
bardziej ryzykowne, tym silniej reagowa¢ beda na zmiany indeksu gieldowego.
Przykladowo: jedli portfel rynkowy traci na warto$ci 1%, a w tym czasie akcje ta-
nieja o 2%, to beta wynosi 2. Tym samym premia za ryzyko inwestycyjne w dang
spotke, jakiej mozemy oczekiwaé, powinna stanowi¢ dwukrotnos¢ premii dla ca-
tego portfela. Wyglada to bardzo elegancko i rozsadnie. Niestety w rzeczywisto$ci
jest inaczej. GlIéwny problem polega na sposobie wyznaczenia bety. Czy do obli-
czenn mamy przyjac dane z ostatnich trzech lat, czy moze wystarczg trzy miesigce?
Czy opiera¢ si¢ na stopach zwrotu z pojedynczych sesji, czy moze lepiej odnies¢
sie do zwrotow z calego tygodnia? W zaleznosci od przyjetych danych obliczone
wartosci bedg sie znacznie od siebie rdzni¢. Teoria modelu SML niewiele nam
w tym zakresie podpowiada. Jedyna wskazowka mowi, ze wyliczenia bety nalezy
opiera¢ na ,,dlugoterminowych stopach zwrotu”. P61 biedy, jesli wynik obliczen
intuicyjnie pasuje do tego, czego powinni$my oczekiwac, ale co robic, jesli tak
nie jest? Przyktadowo warto$¢ wskaznika beta dla Banku Pekao podawana przez
portal StockWatch.pl w marcu 2019 roku wynosi 1,13. W praktyce oznacza to, ze
inwestycja w akcje trzeciego najwigkszego polskiego banku jest tylko nieco bar-
dziej ryzykowna od kupna reprezentatywnego portfela rynkowego (dla indeksu
MSCI Poland oczekiwana stopa zwrotu to okoto 9%, natomiast dla Banku Pekao,
przy tej samej metodyce, jest to 9,82%). Co jednak zrobi¢ np. z takim Comarchem,
ktérego beta publikowana w tym samym portalu to 0,13 (liczona dla dziennych
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stop zwrotu miedzy marcem 2018 roku a marcem 2019 roku). Przeciez oczywiste
jest, ze kupno waloréw tej sredniej wielkosci spotki obarczone jest wiekszym ryzy-
kiem niz inwestowanie w caly indeks, mimo ze obliczenia wskazujg na oczekiwang
stope zwrotu w okolicach 3,5% (2,75% + 6,0% x 0,13)?, czyli tylko odrobine wie-
cej niz stopa zwrotu z obligacji skarbowych (grafika 1.4). Bez sensu. Oczywiscie
przyparci do muru mozemy probowac jako$ dopasowac bete do praw rzadzacych
rynkami finansowymi, np. zmieni¢ zakres danych wykorzystanych do jej wylicze-
nia, jednak takie szafowanie zmiennymi grozi utratg obiektywizmu. W koncu co
to za analityk, ktory ustala dane tak, aby odpowiadaly jego wizji rynku (o tym, jak
takie dostosowywanie danych do swoich oczekiwan wyglada w praktyce, pisze
w rozdziale poswigeconym rekomendacjom gietdowym).

Okej, skoro nie beta, to wobec tego jak ugryz¢ temat premii za ryzyko zwigza-
ne z lokowaniem pieniedzy w akcjach pojedynczej spotki? Moim zdaniem jedna
z najlepszych metod jest oparcie si¢ na ocenie ratingowej. Rating kredytowy jest
subiektywna oceng ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w dany instrument fi-
nansowy. Waznym zastrzezeniem przy przyznawaniu oceny ratingowej jest to, ze
nie moze ona by¢ wyzsza, niz wynosi rating danego panstwa. Przykltadowo: zadne
polskie przedsigbiorstwo nie moze mie¢ ratingu powyzej A—, gdyz taka jest ocena
wiarygodno$ci kredytowej naszego kraju. Gdyby przyja¢ inaczej, oznaczaloby to,
ze inwestycja w akcje pojedynczej spotki moze by¢ bezpieczniejsza niz kupno

Grafika 1.4. Notowania Comarchu i indeksu gietdowego WIG

Nawet mato wprawne oko dostrzeze, ze akcje Comarchu podlegaja duzo wiekszym wahaniom niz indeks WIG. Jednak zgodnie z tym,
€0 sugeruja parametry beta i model SML, udziaty w krakowskiej firmie informatycznej sa znacznie bezpieczniejsza inwestycja niz
kupno catego portfela akgi.

2 Zgodnie ze wzorem podanym wczesniej:
oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji = stopa wolna od ryzyka + premia za ryzyko x beta
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zdywersyfikowanego portfela akeji i tym samym zfamana zostalaby podstawowa
zasada teorii Markowitza. Im wyzsza ocena ratingowa, tym wyzsze bezpieczen-
stwo inwestycji. W przypadku spolek z potréjnym A w skali miedzynarodowej
oczekiwana premia za ryzyko specyficzne jest bardzo niewielka i zazwyczaj nie
przekracza 0,5%. Ale wraz ze spadkiem oceny ratingowej premia znaczgco ro$nie.
Zgodnie z licznymi naukowymi opracowaniami od spétki ocenionej na A— (taki
rating ma np. PKO BP) powinno oczekiwac sie¢ mniej wiecej 1,2-1,5% dodatkowej
premii (tabela 1.2). Natomiast w przypadku przedsi¢biorstw z potréjnym B oczeki-
wana premia to okoto 1,8-2,2% (tak oceniony jest m.in. PKN Orlen). Ocena BBB
jest tez umownie uznawana przez miedzynarodowe fundusze za granice wejscia
w dang inwestycje. Jesli rating jest nizszy, duzi inwestorzy zapewne oming taka
spotke szerokim tukiem.

W tym miejscu chcialbym zwréci¢ uwage na olbrzymi wplyw, jaki na rynki
finansowe moga wywiera¢ agencje ratingowe. Z jednej strony biorg one na sie-
bie duzg odpowiedzialnos¢ za prawidlowe ocenienie kondycji finansowej danego
przedsigbiorstwa. Jednak z drugiej strony taka ocena moze by¢ niczym wyrok. Tna
rating — inwestorzy natychmiast wyprzedaja akcje, a koszt przyszlych kredytow
i pozyczek rosnie. Jednoczes$nie agencje moga przyczynia¢ si¢ do powstawania
baniek spekulacyjnych i w konsekwencji do krachéw. Najglosniejszy tego przyklad
to przyznawanie w latach 2006-2008 najwyzszej mozliwej oceny stabej jakosci
produktom finansowym opartym na amerykanskich kredytach hipotecznych, co
w efekcie doprowadzilo do najwiekszej recesji od kryzysu z lat 30. XX wieku.

Pewnych wskazdéwek na temat ryzyka specyficznego dostarcza nam takze in-
formacje z rynku instrumentéw dluznych, np. z Catalystu. Jesli interesujaca nas

Tabela 1.2. Orientacyjna premia za ryzyko specyficzne w zaleznosci od posiadanej oceny ratingowej (na podstawie danych
Damodarana)

2:::;:3:: g:rybrane stopnie skali) gp:leir;tﬁaccz)::?‘z;emla e eyt g

A- 1,2-15 PKO BP

BBB+ 15-1.8 PGNiG

BBB 1,8-2,2 PKN Orlen

BBB— 2,2-25 Tauron

BB+ 2,5-3,0 Orange Polska

BB 3,0-35 Bank Ochrony Srodowiska
B+ 4,5-5,0 Eurocash

B 5,0-6,0 Getin Noble Bank
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spolka jest emitentem notowanych tam obligacji, wowczas mozemy przyjrzec sie,
jaka premie za ryzyko oferuje ona z tego tytulu inwestorom. Przykltadowo Echo -
jedna z najwiekszych firm deweloperskich — wyemitowala czteroletnie obligacje
z premig w stosunku do instrumentu wolnego od ryzyka w wysokosci 3%, nato-
miast w przypadku ,,czterolatek” Bestu premia wynosi 3,5%. Oznacza to, ze stopa
zwrotu, jakiej powinni$my oczekiwac¢ od akgji tych spoétek, to odpowiednio: 12%
i 12,5% rocznie (przy zalozeniu, ze oczekiwana stopa zwrotu dla polskiej gospo-
darki to okoto 9%). Trzeba jednak zaznaczy¢, ze prezentowany sposob daje jedynie
orientacyjny poglad na poziom bezpieczenstwa danej spolki. Stawianie znaku
réwnosci miedzy premia za ryzyko w modelu SML a premig za ryzyko z tytulu
obligacji czy kredytow byloby bledem. Ale zZeby wyjasni¢ wszystkie zawitosci z tym
zwigzane, trzeba by napisa¢ osobng ksigzke. Niemniej dane na temat kosztu obstu-
gi zadluzenia z tytulu obligacji stanowig istotne wsparcie analityczne.

Na zakonczenie tego rozdziatu pojawia si¢ pytanie, w jakim stopniu cala oma-
wiana teoria pokrywa sie z rzeczywistoscig. W koncu liczby w arkuszu kalkula-
cyjnym to jedno, a ceny, po jakich handluje si¢ danymi akcjami, to drugie. Czy
rzeczywiscie jest tak, ze przed wejsciem na rynek inwestorzy mysla sobie: ,,Kupno
polskich akgji to ryzyko, ktére moge podja¢, ale tylko wtedy, gdy bedzie istnialo
przynajmniej 50-procentowe prawdopodobienstwo, ze zarobie 9% lub wiecej. Jesli
za$ zdecyduje si¢ na nabycie udzialéw w pojedynczej spdlce, oczekiwac¢ bede ko-
lejnych 2% ekstra z tytulu ryzyka specyficznego”? A moze jednak nie postrzegaja
inwestowania w tak matematyczny sposob, zamiast tego dokonujac transakcji po
bardziej lub mniej racjonalnych cenach? O tym bedzie dalej.

Odchylenie standardowe, czyli miara siwych wtosow na gtowie

Odchylenie standardowe to powszechnie stosowana miara stuzaca do oceny ryzyka towarzyszacego inwesto-
rom. Zgodnie z teorig im wyzsze odchylenie standardowe, tym wieksza zmiennos¢ ceny danego instrumentu.
Przyktadowo: krzywa kapitatu na standardowej lokacie bankowej o dziennej kapitalizacji odsetek bedzie
charakteryzowata sie zerowym odchyleniem. Kazdego dnia osiaggany zysk w ujeciu procentowym bedzie iden-
tyczny. Ale w przypadku indeksu W1G20 takiej pewnosci juz nie ma. Bywaja dni, w ktérych indeks zyskuje 4%
zy 5%, ale sa i takie, kiedy dzier koriczy sie stratq na tym samym poziomie. Kto wiec bedzie w tym przypadku
bardziej zestresowany i mniej pewny swego? Posiadacz lokaty, ktdry doktadnie wie, cozjego pieniedzmi zdarzy
sie jutro, czy whadciciel pakietu akgji, dla ktérego przysztosc nie jest juz taka jasna (nawet jesli finalnie okaze
sie, ze wyszedt na swojej inwestycji znacznie lepiej)?

Ale uwaga — zdarza sie, ze odchylenie standardowe przestaje spetniac funkcje miernika siwych wtoséw. Dzieje
sie tak wtedy, kiedy dana spétka lub dany indeks przebywaja w dtugotrwatym trendzie spadkowym. Jesli
policzymy warto$¢ odchylenia dla akeji spétki Medicalgorithmics oraz dla WIG20 za ostatnie pét roku, okaze
sie, ze nizsza warto$¢ ma spotka. Czy wiec oznacza to, ze stanowita lepsza inwestycje? Nic bardziej mylnego.
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Ksiazka o inwestowaniu

Po prostu Medicalgorithmics przez caty ten okres przebywata w silnym trendzie spadkowym, w zasadzie co
miesiac tracac po okoto 10% ze swojej wartosci. Odchylenie standardowe wykazato wiec, ze stopa zwrotu z tej
inwestycji byfa stabilna niczym lokata, ale przemilczato kwestie zysku lub straty. Dla poréwnania — w tym
samym czasie indeks WIG20 byt o wiele bardziej zmienny (warto$¢ odchylenia byta trzykrotnie wyzsza), ale
pozwolit zarobi¢ przyzwoite 5%.

Warto wiedziec:

Instrument wolny od ryzyka oferuje przewidywalna i w teorii w 100% pewna stope zwrotu.
Zyskzinstrumentu wolnego od ryzyka jest Scisle powiazany z wysokoscia stop procentowych w danym kraju.
Jesli chcemy zarobic wiecej, niz oferuje instrument wolny od ryzyka, musimy liczy¢ sie z ryzykiem, ze
ostateczny rezultat inwestycji bedzie roznit sie od zaktadanego.

Nic na rynku akgji nie jest bezpieczniejsze niz optymalny portfel rynkowy, ztozony z najlepszych spétek
notowanych na danej gietdzie.

Nawet najlepsze akcje pojedynczej spétki nigdy nie beda w stanie zapewnic wiekszego bezpieczenstwa
niz optymalny portfel rynkowy.

Inwestujac w akcje pojedynczej spétki, oczekujmy dodatkowej premii z tytutu tzw. ryzyka specyficznego.



Ksigzki wydawnictwa Maklerska.pl

Lekcje historii Ariel Durant, Will Durant

Zwiezte opracowanie 5000 lat historii cztowieka. Zestawia ze sobg wspaniale
istnienia ludzkie, idee oraz osiggniecia z cyklami wojny i podboju, koncentrujac si¢
na dwunastu obszarach tematycznych, takich jak: rasa, moralno$¢, religia, ekonomia
oraz postep.

Wycena firmy Aswath Damodaran
Swiat biznesu dzieli si¢ na gawedziarzy, ktérzy snuja przekonujace opowiesci, oraz
wielbicieli liczb, ktérzy kochaja si¢ w arkuszach kalkulacyjnych. Prawdziwy sukces
w wycenie firm rodzi si¢ z umiejetnego potaczenia obu podejsé.

Kiedy pieniagdz umiera Adam Fergusson

W 1923 roku niemiecka waluta praktycznie stala si¢ bezwartosciowa, a Republika
Weimarska niemal wrdcita do gospodarki barterowej. Kiedy pienigdz umiera
to opowies¢ o tych przedziwnych i przerazajacych czasach, ukazujaca mechanizm
inflacji i druku pienigdza na przyktadzie panstwa niemieckiego
w okresie miedzywojennym.

Psychologia gieldy André Kostolany

Gra na gieldzie nie przypomina ani szachéw, ani ruletki - jest zdumiewajacym
polaczeniem jednego i drugiego. Kostolany podstawowe zasady dzialania tej
poteznej machiny finansowej ilustruje na przykltadach zdarzen z wlasnego zycia,
zamieniajgc nudny wyktad z ekonomii we frapujaca anegdote.

Twoj mozg, twoje pieniadze Jason Zweig

Dos$wiadczony dziennikarz finansowy siega do najnowszych odkry¢ neuroekonomii,
aby lepiej zrozumie¢ istote procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Spekulacja intuicyjna Curtis M. Faith

Mimo Ze w spekulacji trzeba mie¢ starannie przetestowany system i wojskowa
dyscypline, jesli chce si¢ osiggac rezultaty naprawde wybitne, trzeba zaufa¢ wlasnej
intuicji i instynktowi. Jak wykorzystac je na wtasng korzys¢?

Mistrzowie rynkoéw finansowych Jack D. Schwager
Czy najlepsi traderzy to mistrzowie wiedzy okultystycznej, szczesliwi zwyciezcy
w losowej grze, a moze urodzeni wirtuozi swojego fachu? Jack D. Schwager zapytat
tych, ktorzy na rynkach zarabiajg najwiecej.



Ksiazka o inwestowaniu. Tom 1 Rafat Janik
Kompleksowy poradnik dotyczacy inwestowania na rynku akeji. W prosty
i zrozumialy sposob wyjasnia, jak funkcjonuja rynki gietdowe, jak budowa¢
i zarzadza¢ swoim portfelem, a takze jak kontrolowac¢ jego ryzyko. Pisany
z perspektywy polskiej gietdy.

Ksiagzka o inwestowaniu. Tom 2 Rafat Janik

Jak dziatalno$¢ bankow centralnych wplywa na rynek kapitalowy? Czy rynek akcji
jest dobrym zabezpieczeniem przeciwko inflacji? Czy warto angazowac swoj kapitat
w spolki kontrolowane przez Skarb Panstwa? I wiele wiecej.

Gielda. Poczatek Tomasz Trela

Proces budowy profesjonalnego portfolio inwestycyjnego: od analizy sprawozdan
firm, przez ich kompleksowa wycene, az po dobdr odpowiednich proporcji i budowe
solidnego systemu zarzadzania ryzykiem. Idealna lektura na poczatek gieldowej

przygody!

Zarzadzanie wielko$cia pozycji Tom Basso

Ustalanie odpowiedniego rozmiaru pozycji podczas otwierania transakeji
oraz w trakcie jej trwania, gdy bazuje si¢ na wielkosci stop lossa, zmiennosci,
wymaganych depozytach zabezpieczajacych oraz catkowitym ryzyku portfelowym.

Analiza price action: odwroty Al Brooks

Szczegdlowy przewodnik, w jaki sposdb nalezy wykorzystywac analize price action
w celu czerpania zyskéw z rynkowych odwrotdw.

Niezwykle zludzenia i szalenstwa ttuméw Charles Mackay

Holenderska tulipanomania, Kompania Moérz Potudniowych i afera Missisipi, czyli
trzy najstarsze i najlepiej opisane kryzysy finansowe. Historyczny esej z 1841 roku.

Trader Vic Victor Sperandeo

Podstawy ekonomii, polityka bankéw centralnych, metody transakcyjne, ryzyko
oraz psychologia oczami mistrza Wall Street, ktory przez osiemnascie kolejnych lat
osiggal §rednioroczng stope zwrotu na poziomie 72%, a w 1987 roku przewidziat
czarny poniedziatek.

Zwykle akcje, niezwykle zyski Philip A. Fisher

Absolutny klasyk poruszajacy tematy inwestowania w warto$¢ oraz w spotki
wzrostowe.

Najwazniejsza rzecz Howard Marks

Najwazniejsza rzecz w inwestowaniu to...? No wlasnie,
co to jest? Gratka dla dtugoterminowych inwestoréw skupionych na wartosci.



Zawod inwestor gieldowy. Nowe ujecie dr Alexander Elder

Kompendium inwestowania: psychologia, narzedzia transakcyjne, kontrola ryzyka,
zarzadzanie pozycja.

Swiece japonskie i analiza wykreséw cenowych Steve Nison

Klasyk Steve’a Nisona. Opisy formacji, analiza skutecznosci i ich faczenie
z narzedziami klasycznej analizy technicznej.

Analiza techniczna rynkéw finansowych John J. Murphy

Absolutny klasyk. Nie do pominiecia dla zwolennikéw analizy technicznej.

Sekrety tradingu krétkoterminowego Larry Williams
Troche statystyki i podejscie do tradingu Larryego Williamsa, zwycigzcy
World Cup Championship of Futures Trading w 1987 roku z zawrotng stopa
zwrotu 11 376%.

Analiza price action: trendy Al Brooks

Price action w najczystszej postaci. Czytanie wykresu §wieca po $wiecy
z perspektywy rynkéw trendujacych.

Day trading Joe Ross

Esencja do$wiadczenia Joe Rossa. Formacja 1-2-3, haka Rossa, waskiej potki czy
koncepcja Traders Trick Entry.

Inside bar Maciej Goliriski

Jedna z najpopularniejszych dwubarowych formacji roztozona na czynniki pierwsze.

Psychologia skutecznego tradingu Steve Ward

35 strategii z zakresu psychologii oraz organizacji wlasnego tradingu, ktére pomoga
poprawi¢ osiagane wyniki.

Geometria Fibonacciego. Nowe ujecie Pawel Danielewicz

Potlaczenie trzyfalowych uktadéw korygujacych z analizg zniesien Fibonacciego, czyli
uklady ABCD oraz XABCD.

Artysci rynkéw Michael McCarthy

Zapisy rozmow z ludzmi, ktérzy kreujg oblicze $wiata finansow.
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