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Ryzyko inwestycji w akcje

Jesli podejmujesz si¢ inwestowania pienigdzy, to znaczy, ze
oczekujesz w przysztosci uzyskania dochodu. Jednocze$nie, aby moc
w ten sposob zarabia¢, rezygnujesz z wydania pienigdzy, na przyktad
na zakup nowego samochodu (ekonomista nazwatby to rezygnacja
z biezacej konsumpcji) oraz ponosisz ryzyko zwigzane
z posiadaniem instrumentow finansowych.

Czym jest ryzyko?

Niewazne, czy chodzi o inwestowanie, jazde samochodem czy
spacer ulica, kazdy znas naraza si¢ na ryzyko. Od Twojej
osobowosci i stylu zycia zalezy, jak wysoki poziom ryzyka zaczyna
sprawia¢ Ci dyskomfort. Jesli gra na gieldzie powoduje u Ciebie
bezsenno$¢, prawdopodobnie podejmujesz zbyt wielkie ryzyko.

W przypadku inwestycji gietdowych ryzyko mozemy zdefiniowaé
jako mozliwos$é, ze ostateczna (na koncu inwestycji) warto$¢ portfela
bedzie inna, niz oczekujesz. Zawiera si¢ wtym rowniez
prawdopodobienstwo straty czesci pienigdzy.

Ludzie, ktérzy musieli cigzko pracowac na to, co posiadaja, wydaja
si¢ by¢ mniej sklonni do ryzyka. Z drugiej strony, mamy
daytraderéw, ktorzy codziennie zawieraja wiele transakcji. Tacy
gietdowi spekulanci musza lubi¢ ryzyko, jest to czes¢ ich natury.

Jako ze dochdod =zinwestycji finansowych jest uzalezniony
w pewnym stopniu od czynnikéw przypadkowych, losowych, to



srodowisko, wjakim podejmujesz decyzje inwestycyjne, jest

uwazane za ryzykowne. Kupujac akcje, nie mamy pewnosci co do

ich przysztej ceny, podejmujemy decyzje na podstawie ograniczonej

wiedzy. Inwestycje w akcje, obligacje czy inne papiery wartosciowe
wiaza si¢ prawdopodobnie z wigksza liczba zrodet ryzyka, niz Ci sig

wydaje. Sprobuje teraz sklasyfikowac rozmaite czynniki ryzyka.

Rézne rodzaje ryzyka

Ogodlnie ryzyko mozemy podzieli¢ na dwie grupy:

Ryzyko systematyczne — czyli takie czynniki ryzyka, ktore do-
tycza calosci rynku lub przynajmniej duzej liczby papierdéw. Jako
przyktad mozemy tu wymieni¢ wazne wydarzenia polityczne czy
kryzysy finansowe. Takie wydarzenie dotknie prawdopodobnie
wicksza czes¢ Twojego portfela. Cigzko jest sie zabezpieczy¢
przed tym rodzajem ryzyka.

Ryzyko niesystematyczne — jest zwiazane z konkretnymi papie-
rami warto$ciowymi, np. akcjami danej spotki lub sektora. Przy-
ktadem moze by¢ informacja o naglym spadku zaméwien w fir-
mie. Sposobem na minimalizacj¢ tego rodzaju ryzyka jest dywer-
syfikacja, czyli takie budowanie portfela akcji, aby nie byt on
wystawiony tylko na jeden czynnik ryzyka, lecz na kilka r6znych

niezaleznych od siebie.

Przyjrzyjmy si¢ teraz bardziej szczegdtowym zrédtom ryzyka:

Ryzyko kredytowe — jest to zagrozenie, ze spotka nie bedzie

w stanie splaci¢ swoich zobowiazan wobec kontrahentéw lub



dlugdéw w bankach. Dotyczy to rowniez takich papieréw jak obli-
gacje — to posiadacz obligacji jest jakby kredytodawca wobec
firmy czy Skarbu Panstwa. Oczywiscie obligacje skarbowe, ktore
wyemitowato panstwo sa obarczone niewielkim ryzykiem, ale
juz obligacje przedsigbiorstw sa bardziej ryzykowne. Z drugiej
strony papiery dtuzne emitowane przed spotki maja wyzsze opro-
centowanie (premia za ryzyko). Wigcej o obligacjach i ocenie ry-
zyka obligacji znajdziesz w dodatku na koncu ksiazki. Jesli
w spolce zwigksza si¢ poziom dtugu, to ro$nie ryzyko kredyto-
we. Kontrahenci moga nie chcie¢ zawieraé transakeji z takg spot-
ka, nie majac pewnosci, ze wywiaze si¢ ona ze swoich zobowia-
zan.

Ryzyko walutowe — ryzyko to dotyczy spotek, ktore sa ekspor-

terami lub importerami, tzn. takich, ktore sa silnie zalezne od
handlu z zagranica. Zmiany kurséw walut moga wplywa¢ na ich
zyski. Na ten rodzaj ryzyka bedziesz rowniez narazony, jesli ku-
pisz akcje spotek notowanych na zagranicznych gieldach. Eks-
porterzy traca na umacnianiu si¢ waluty krajowej, importerzy —
jesli warto$¢ waluty spada.

Ryzyko stopy procentowe] — to wplyw zmian stop procento-
wych (oprocentowania kredytow i lokat) na wartos¢ Twoich in-
westycji. Jesli chodzi o spoitki, to najbardziej wystawionymi na
to ryzyko sa banki i fundusze inwestujace w obligacje (lub inne
papiery dluzne), a tym samym akcjonariusze posiadajacy walory

tych firm. Jesli grasz na gieldzie, to mozna powiedzie¢, ze row-



niez w pewien sposob jeste$ narazony na to ryzyko. Wyzsze sto-
py procentowe zachgcaja bowiem do rezygnacji z gietdy na rzecz
lokat bankowych czy obligacji, ktdre sa mniej ryzykowne. Stopy
procentowe sa powiazane z inflacja. Jesli w danym okresie rosnie

inflacja, to Narodowy Bank Polski podnosi stopy procentowe.

Ryzyko polityczne — zmiana polityki ekonomicznej kraju moze
wptywac na rynki finansowe. To do$¢ specyficzna kategoria ry-
zyka. Oznacza wahania stop zwrotu z inwestycji wywolane regu-
lacjami prawnymi i innym wptywem panstwa na gospodarke. Je-
$li czesto zmieniaja si¢ przepisy prawne, wysokos¢ podatkow
itd., to dzialalno$¢ gospodarcza w takich niestabilnych warun-
kach jest utrudniona, przez co przedsigbiorstwa osiagaja nizsze
zyski. Straty wynikajace z wydarzen politycznych raz maja uza-
sadnienie ekonomiczne, a raz nie. Kursy akcji moga reagowac na
ktopoty jednego z cztonkéw rzadu, cho¢ sytuacja ekonomiczna
w kraju moze by¢ stabilna. Na ceny papieréw wartosciowych
maja wplyw nie tylko zmiany w systemie prawnym, lecz nawet
ich zapowiedzi. Zdarza si¢ rowniez, ze maja wplyw nawet publi-
kacje pogladow osob uznawanych za autorytety.

Ryzyko rynkowe — inaczej zmienno$¢, $redni dzienny zakres

wahan kurséw na gietdzie. Zmiennos$¢ jest wigksza, jesli obser-
wujemy aktualnie wyrazny trend, w tzw. trendzie bocznym, kie-
dy nastgpuje uspokojenie emocji zmienno$¢ spada. Dlaczego
traktujemy zmienno$¢ jako miarg ryzyka? Poniewaz opisuje ona

raczej charakter ruchéw, tempo wzrostow lub spadkéw — niz ich



przyczyng. Z drugiej strony jednak zmiennos$¢ na rynku jest nie-
zbedna, aby mozna byto zarabia¢ na réznicach cen akcji. Moze-
my do tej kategorii rowniez zaliczy¢ ryzyko zwiazane z koniunk-
turag w danym przemysle. Jesli koniunktura si¢ poprawia, przed-
sigbiorstwo wzmacnia si¢, notowania jego akcji ida w gore. Na
przyktad, gdy ro$nie popyt na mieszkania i banki chetnie udziela-
ja kredytow hipotecznych, mamy do czynienia z dobra koniunk-
tura na rynku budowlanym i kursy akcji deweloperow rosna.
Oczywiscie jesli koniunktura spada, ruch cen jest odwrotny.

Ryzyko inflacji — najczesciej ryzyko to kojarzone jest z wysoka
inflacja, czyli szybkim wzrostem cen. Ma ono szczeg6lne zna-
czenie dla spotek, ktore nie moga przerzuca¢ wzrostu cen two-
rzacych koszty, na ceny sprzedawanych towaréow lub ustug. Do-
tyczy to na przyktad spotek energetycznych, ktére sprzedaja
energi¢ po z gory ustalonej cenie, jednak sa uzaleznione od cen
paliw. Na rynku finansowym inflacja posrednio dotyczy tych,
ktorzy posiadaja obligacje o statym oprocentowaniu. Jak juz
wcze$niej wspomniatem, wyzszy poziom inflacji spowoduje
podniesienie stop procentowych, a wiec kolejne obligacje beda
wypuszczane z wyzszym oprocentowaniem, ale jesli Twoje obli-
gacje beda miaty state oprocentowanie, to si¢ ono nie zmieni,
wigc bedzie nizsze, niz uzyskatbys, kupujac nowe obligacje. Do-
datkowo wptywa to na spadek cen ,,starych” obligacji na giet-
dzie. Niewrazliwe na ryzyko inflacji sa natomiast te przedsig-
biorstwa, ktore prowadza dzialalno$¢ na zasadzie statej prowiz;i.

Wezmy na przyktad PKN Orlen, najwigksza rafineri¢ w naszym



kraju. Politycy czesto powtarzaja, ze spotka ta narazona jest na
ryzyko drogiej ropy. Jednak wiasnie wtedy, kiedy notowania
ropy na gietdach towarowych sa wysokie, spotka podnosi ceny
paliw sprzedawanych na stacjach i wtasnie w tych okresach zara-
bia najwigce;.

Ryzyko plynnosci — jest to zagrozenie, ze partnerzy spotki nie
beda sig regularnie wywiazywac ze swoich zobowiazan, co moze
powodowacé, ze spotka nie bedzie miata srodkdéw na biezaca dzia-
lalnos¢. Przedsigbiorstwa maja pewne metody na radzenie sobie
z tym ryzykiem, takie jak utrzymywanie rezerw gotéwkowych
lub posiadanie linii kredytowej, ktéra pozwala na szybkie zacia-

gnigcie krotkoterminowego kredytu.

Ryzyko finansowania — dotyczy spotek, ktére swoje inwestycje
finansuja gtownie ze zrodet zewnetrznych, innych niz ich wtasne
pieniadze, na przyktad kredytow. Im wigkszy udzial kredytow
i wyemitowanych obligacji w stosunku do wtasnych funduszy
spotki, tym wyzszym ryzykiem finansowania jest obarczona.
Przedsigbiorstwo takie jest szczegdlnie wrazliwe na wahania stop
procentowych.

Ryzyko zarzadzania — zysk spdtki, a co za tym idzie kurs jej ak-
cji, zalezy od dobrego zarzadzania. Znaczenie ma tu rowniez ze-
wngetrzny wizerunek spolki, czyli to, jak zarzad jest postrzegany

w oczach inwestorow.
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- Ryzyko spoleczne — czasem przy silnej pozycji zwiazkow za-
wodowych w spoélce, ich nierealistyczne zadania moga doprowa-
dzi¢ do zlej sytuacji finansowe;.

Podsumowujac, wida¢, ze jako inwestor bedziesz musial zwracaé
uwage na wiele rozmaitych aspektow ryzyka.

Stosunek zysku do ryzyka

Powiedzmy, Ze jeste§ w stanie zaakceptowaé pewien poziom ryzyka.
Sposéréd instrumentow, ktore wiaza sig¢ wiasnie ztym ryzykiem,
wybierzesz te, ktore potencjalnie przyniosa Ci najwigkszy zysk.

Instrumenty o niskim ryzyku (obligacje) oferuja niewielkie stopy
zwrotu, aby osiaga¢ wyzsze zyski, niestety zmuszony jeste$
podejmowac wigksze ryzyko.

W finansach czgsto mowi sig o tzw. stopie wolnej od ryzyka, ktora
przyjmuje si¢ za poziom odniesienia w ocenie innych inwestycji. Nie
warto inwestowaé w co$, co da nizsza stope zwrotu niz stopa wolna
od ryzyka. Jako t¢ stope przyjmuje si¢ Srednie procentowanie
obligacji lub bonéw skarbowych emitowanych przez panstwo (dla
uproszczonych kalkulacji mozesz tez przyja¢ oprocentowanie lokat
w banku). W tej chwili jest to ok. 6%.

Srednia stopa zwrotu z inwestycji w akcje moze wynie$é np. 15%,
czyli wigcej niz stopa wolna od ryzyka. Nalezy tu jednak pamigtac,
ze nie bedzie to 15% kazdego roku, ale ze beda lata, gdy wzrost
wyniesie 20%, abeda tez takie, gdzie kursy spadna onp. 10%.
Innymi stowy, szansa na wyzszy zarobek jest obarczona ryzykiem
straty.

1"



Dywersyfikacja

Jak juz powiedzielismy, nie ma sposobu, aby uchroni¢ si¢ przez
ryzykiem systematycznym dotyczacym catego rynku finansowego,
jednak jak zabezpieczy¢ posiadany portfel akcji przed naglymi
spadkami zwiazanymi z ryzykiem niesystematycznym?

Odpowiedzia jest dywersyfikacja, tzn. taki doboér papieréw do
portfela, aby byly one jak najmniej zwiazane ze soba (fachowiec
powiedzialby: nieskorelowane). W latach 50. ubiegltego stulecia
Harry Markowitz zwrdcil uwagg, ze dywersyfikacja posiadanego
portfela akcji poprawia relacje oczekiwanego zysku do ryzyka. Jest
tak dlatego, ze ceny réznych papierdw warto§ciowych nie zmieniaja
si¢ tak samo. Im mniej zalezne od siebie sa akcje (czy tez inne
papiery warto$ciowe) posiadane przez Ciebie, tym mniejsze sa
wahania wartosci portfela. Poprawia to oczekiwany stosunek zysku
do ryzyka.

Dywersyfikacja nie eliminuje ryzyka, jednak pomaga je zredukowac.
Pamigtaj, ze dywersyfikacja pozwala na ograniczenie ryzyka
specyficznego, czyli jak juz wspomniatem, czgSci ryzyka
zwiazanego z inwestycjami w konkretne spotki. Niestety nie jest
w stanie zmniejszy¢ ryzyka systematycznego, czyli zwigzanego
z catym rynkiem.

Odpowiednia  dywersyfikacjg¢ mozemy  rozwaza¢  w kilku
ptaszczyznach:

« Roézne rodzaje papierow wartosciowych: obligacje, akcje, fundu-

sze, gotowka i inne.
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- Dywersyfikacja ze wzgledu na poziom ryzyka. Jesli wybierasz
akcje, nie musza to by¢ tylko blue chipy, czyli duze spéiki z in-

deksu WIG20. Mozesz wybra¢ rozne spotki, duze i male.

« Dywersyfikacja sektorowa — polega na wybieraniu spotek z roz-
nych sektorow gospodarki, mozliwie rézniacych si¢ od siebie.

Osobnag kwestia jest to, jak wiele spolek czy w ogole papierow
warto§ciowych mie¢ w portfelu. Teoria portfelowa podpowiada, ze
powyzej 10-12 rodzajéw inwestycji poziom dywersyfikacji jest juz
bliski optymalnej dywersyfikacji.

Do zabezpieczenia przed ryzykiem mozna réwniez stosowaé
instrumenty pochodne, czyli na przyklad kontrakty terminowe
iopcje, jednak jest to juz element inzynierii finansowej,
wykraczajacy poza tematyke tej ksiazki.

Rzadkie zjawiska i ignorowanie ryzyka

Czesto inwestorzy, szczeg6lnie po kilku latach trwajacej hossy, zdaja
sie nie liczy¢ z mozliwos$cia utraty pieni¢dzy. Dlaczego wykazujemy
si¢ taka postawa? Poniewaz nasze pozytywne do§wiadczenia i ogolnie
panujacy optymizm usypiaja nasza czujno$¢ na zagrozenia, ktdrych
nie znamy.

W czasie lat hossy, szczegolnie jesli rozpoczelo si¢ przygode
z inwestowaniem w tym okresie, wyrabia si¢ w nas przekonanie, ze
takie zdarzenia jak krach na gietdzie si¢ nie zdarzaja. Wydaje nam
sig, ze ,,tym razem bedzie inaczej”. Jednak takie rzadkie zdarzenia
pojawiaja si¢ od czasu do czasu, powodujac spustoszenie
w portfelach inwestorow, ktorzy byli na to nieprzygotowani.

13



Samo inwestowanie na gietdzie moze by¢ wynikiem cechujacego nas
wrodzonego optymizmu — to inni choruja na raka, gina
w wypadkach samochodowych. O tym, ze podobna tragedia moze
inas spotka¢, wolimy nie mysle¢. Z drugiej strony wierzymy, ze
beda nas spotykaly zdarzenia pozytywne — nasze akcje podjda
w gore.
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Dlaczego warto mie¢ petng wersje?

Kiedy kupi¢, a kiedy sprzeda¢ akcje? Oto
najwazniejsze pytanie, jakie kazdy gietdowy
inwestor sobie zadaje. W odpowiedzi na nie
zaklete sg zyski. Praktyka gietdowa uczy, ze
najtrafniej na te pytania odpowiadajg nie
.szczesciarze", ale inwestorzy, ktorzy
popieraja swoje decyzje wiedzg i wnikliwg
analizg sytuacji. - Jakie sa prawdziwe powody
spadkow i wzrostéw — co ma na to wptyw? -
Po czym poznac ,dobre akcje”? - Jaka metoda
inwestycyjna zadziata w danej sytuacji? - Co
wzigé pod uwage przy analizie akcji? - Jak
poprawnie analizowa¢? Odpowiedzi na te
pytania i nie tylko znajdziesz w Il czesci serii
GPW Marcina Krzywdy, ktérg wtasnie masz
przed sobg: ,Akcje i analiza fundamentalna w
praktyce”. Jest to uzupetnione i rozszerzone wydanie, skupiajgce sie na 2
podstawowych aspektach gry na GPW: - sztuce trafnego wyboru akcji, -
analizie fundamentalnej. Majac szczeg6towa wiedze na ten temat, bedziesz w
stanie bez problemu dokonag trafnej decyzji, poniewaz autor stawia w ksigzce
na praktyke — nie teorig. Potraktuj zatem te pozycje dostownie jak podrecznik i
przewodnik w swoich pierwszych krokach na gietdowym parkiecie. Bedziesz do
niego zaglada¢ wielokrotnie przy podejmowaniu by¢ moze najbardziej
zyskownych decyzji w Twoim zyciu. Inwestowanie na podstawie wiedzy
sprawia, ze odpowiedzi na pytanie: ,Kiedy kupié, a kiedy sprzedaé”, stajg sie
zdecydowanie jasniejsze. Dlatego warto mie¢ te ksigzke.

I ANALIZA FUNDAMENTALNA
W PRA_KTYC‘;

Petng wersje ksigzki zamoéwisz na stronie wydawnictwa Ztote Mysli
http://www.zlotemysli.pl/prod/6412/gpw-ii-akcje-i-analiza

-fundamentalna-w-praktyce-marcin-krzywda.html
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