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Tworzenie portfela odpowiadajgcego profilowi inwestora

Po zakoniczeniu studiowania tego rozdziatu, czytelnik powinien umie¢ wykonaé
nastepujace zadania:

»  Wymieni¢ zrédta informacji finansowych.

»  Wskazaé réznice miedzy terminami: dane a informacje.

»  Wymieni¢ zrédta danych na rynku akcji i obligacji.

»  Okresli¢, co to jest cykl koniunkturalny, co to sg akcje cykliczne i
defensywne.

»  Wskazaé, w jakie klasy aktywdw inwestowac w zaleznosci od cyklu
koniunkturalnego.

»  Wskazad jak mierzy sie dochdd/strate z inwestycji.

»  Obliczy¢ stope zwrotu (dochodu) zrealizowang z inwestycji w akcje oraz
oczekiwana.

»  Obliczy¢ realng stope zwrotu (dochodu) z inwestycji w akcje.
»  Okresli¢ ryzyko inwestycji.

»  Wskazad rodzaje ryzyka inwestycji.

»  Wyjasni¢ zasade: im wyzsze ryzyko tym wyzszy dochdd.

»  Wskaza¢ podstawowe czynniki w ocenie ryzyka inwestycyjnego
zwigzanego z instrumentem finansowym.

»  Okresli¢ roznice miedzy inwestorem indywidualnym i instytucjonalnym.
»  Wyjasni¢ czym jest portfel inwestycyjny i jak powstaje.
» Wskaza¢ co ma wptyw na ocene zdolnosci do podejmowania ryzyka

» Wskazaé cele oraz ograniczenia inwestycyjne inwestora
indywidualnego.

»  Okresli¢ wymagana stope zwrotu i tolerancje ryzyka.



»

»

»

»

Wyjasnic¢ czym jest alokacja aktywdw i wybdr aktywdw.
Opisac fazy cyklu zycia inwestora indywidualnego

Okresli¢ podstawowg zasade alokacji aktywéw w odniesieniu do
cyklu zycia inwestora.

Wyjasnic¢ dlaczego portfel musi by¢ monitorowany i muszg by¢
zmiany w jego sktadzie.
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1. Czytanie informacji finansowych

Na rynku finansowym, informacja petni kluczowg role w podejmowaniu
decyzji. Od dawna znana jest historia rodziny Rothschildéw. 19 czerwca
1815 roku gotab pocztowy wystany z lezgcego niedaleko Brukseli miasteczka
Waterloo doleciat do Londynu do Nathana Rothschilda z informacjg, ze cesarz
Francji Napoleon Bonaparte ponidst kleske. Bankier za wszystkie posiadane
pienigdze natychmiast kupit akcje na gietdzie. Pézniej wystat postarica do
premiera Roberta Banksa Jenkinsona, z informacja o zwycigstwie brytyjskiej
armii. Potem czekat na wzrosty cen na gietdzie.

Dzi$§ inwestor réwniez potrzebuje biezacej i rzetelnej informacji dotyczacej
przedsigbiorstwa, w ktére zamierza zainwestowac, jak réwniez dotyczacej
warunkéw rynkowych. Na rynku jest wiele podmiotéw oferujgcych dostep
do danych, zarébwno historycznych jak i osiggalnych w czasie rzeczywistym,
ktére moga by¢ pomocne w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

l k- s & = - - - ' - -n

Pojecia danych i informacji naleza do terminéw trudno definiowalnych
z uwagi na swoj pierwotny charakter. W jezyku potocznym uzywa sie ich
zamiennie mimo istotnej réznic.

Dane s3 podstawg powstawania informacji, ktéra powinna by¢ dla
odbiorcy zrozumiata i wnosi¢ element nowosci. Langefors (1973) stwierdzit,
ze informacja moze jedynie powsta¢ w umysle cztowieka jako proces
interpretacji danych. Oznacza to, ze z okredlonych danych, rézni ludzie moga
wyciggac rézne informacje.

Przyktadowe dane i zakres informacji przedstawiono w tabeli 6.1.



1. Czytanie informacji finansowych

Tahela 6.1. Przyktady danych finansowych

Informacje dotyczace gospodarki
Dane makroekonomiczne (PKB, inflacji, bezrobocia)

i wymiany miedzynarodowej (bilans
w handlu zagranicznym)

Dane makroekonomiczne uzywane
sg by lepiej rozumie¢ otoczenie,
w ktérym dziata przedsiebiorstwo

Dane ksiegowe (rowniez wskazniki

Informacje pochodzace ze finansowe) wykorzystywane s

sprawozdan finansowych (bilansu, w celu oceny kondycji
rachunku zyskoéw i strat, rachunku finansowej przedsigbiorstwa,
przeptywoéw pienieznych) oceny fundamentalnej wartosci
wyemitowanych instrumentow

(np. akeji)

Dane ksiegowe

Historyczne dane rynkowe
wykorzystywane sa do oceny
inwestycji i s3 pomocne
w identyfikacji instrumentéw,
ktére dadza dochdd w przysztosci

Dane rynkowe Informacje dotyczace przesztych

cen i wolumenu transakgji

Co stanowi Zrodto danych? 2

Za zrédfa danych uwaza sie wszelkiego typu procesy, zdarzenia oraz zjawiska,
ktéore mozna zarejestrowaé w zbiorach informacyjnych, a takze zasoby

informacyjne, ktére podmiot moze wykorzysta¢ do prowadzenia dziatalnosci.

Istnieje wiele kryteriéw podziatu zrédet danych (Czekaj 2000),
por. tabela 6.2.
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Tabela 6.2 Rodzaje zrodet danych
Zrédhto: (Czekaj 2000)

KRYTERIUM ZRODEA OPIS ZRODE PRIYKEADY
rozmowa telefoniczna prospekt emisyjny, list emisyjny
tradycyjne rozmowa bezposrednia obligacji, sprawozdanie finansowe
Zrodta papierowe przedsigbiorstwa
rodzaj Zrodta
. prospekt emisyjny, list emisyjny
elektroniczne dane w formie plikow obligacji, sprawozdanie finansowe
przedsigbiorstwa
takie, ktdre zawierajg dane dotyczce przedsighiorstwa
tylko dane prawdziwe dostepne jego stronie www
pewnos¢ Zrédta
: takie, ktdre nie dajg dane dotyczace przedsighiorstwa
LR petnego zaufania dostgpne w gazecie
. pierwotne dane nieprzetworzone Sp re;)vgggsajgﬁmmgowe
poziom
agregacji
7asobow aimiki fi
zagregowane dane przetworzone Wf)rggglsiéb,ig?gtsv%ve
: . dane dotyczace zdarzenia
: opis zdarzef dostgpne na stronie www
yp
zgromadzonych
zasobow
. f analiza tych danych dostgpna np.
wiedza analizy, ekspertyzy W raporcie (wraz z wnioskamif
dane dostgpne po zalogowaniu
: tylko dla konkretnych : ; o
zamkniete ; i) (np. uzytkownikow posiadajgeych
¢ uzytkownikow abonament)
dostgpnosc

otwarte dostgpne powszechnie f?ﬁgﬁsgwg ,";p? ggmv{:sefrw;’

Wielu inwestoréw pozyskuje dane finansowe z réznych zrédet. Moga nimi
by¢ firmy zajmujgce sie analizami inwestycji, gospodarki, okreslonymi
sektorami, agencje ratingowe, finansowe serwisy informacyjne (np. Polska
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Agencja Prasowa — zrédto raportéw ESPI, EBI oraz komunikatow ze spofek,
Puls Biznesu — analizy, komentarze z gospodarki i rynkéw finansowych,
Bankier — informacje o gospodarce, inwestowaniu, finansach osobistych,
produktach bankowych, Money — informacje finansowe z kraju i ze $wiata,
Forsal — informacje nt. biznesu, gospodarki, $wiata), dostawcy danych
finansowych (np. Stooq, Trading Economics, Emerging Markets Information
Service, Thomson Reuters Eikon).

Jakie s3 zrodta danych na rynku ake;ji?

Inwestorzy na rynku akcji korzystajg tez z profesjonalnych raportéw
przygotowanych przez specjalistéw z réznych obszaréw, uwzgledniajacych
dane makroekonomiczne, dane sektorowe i dane ze spofki (por. tabela 6.1).

Dane na temat sprawozdan finansowych podmiotéw, ktére nie sktadajg
ich do KRS, a ktérych sprawozdania finansowe podlegajg badaniu przez
biegtego rewidenta (m.in. wspdlnicy spétek cywilnych, fundusze inwestycyjne
i niektére jednostki sektora finanséw publicznych), majg obowigzek ich
publikacji w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym. ,,Monitor” jest dostepny
bezpfatnie na stronach internetowych Ministerstwa Sprawiedliwosci.

Sprawozdania finansowe mozna takze uzyskac¢ bezposrednio od podmiotu
(m.in. spétki notowane na GPW w Warszawie publikujg je na swoich stronach
internetowych). Dostep do sprawozdan finansowych jest takze mozliwy
za posrednictwem wywiadowni gospodarczych, ktére pozyskujg je z KRS
lub bezposrednio od przedsiebiorcéw. Sg tez gromadzone w odptatnych
bazach takich jak EMIS (Emerging Markets Information Service), Thomson
Reuters Eikon. Bazy te zawierajg takze dane dotyczgce gospodarki. Danych
dostarczaja rowniez internetowe serwisy informacyjne (portale gietdowe), np.
Parkiet — wiadomosci ze spotek, najnowsze informacje, opinie, komentarze i
analizy; StockWatch —wiadomosci, wywiady, raporty, komunikaty, komentarze
rynkowe, czaty inwestorskie; Strefa Inwestoréw — wiadomosci, komentarze,
analizy, czaty inwestorskie; Infostrefa (portal gietdowy nalezacy do Gietdy
Papieréw Wartosciowych i Polskiej Agencji Prasowej) — informacje dotyczace
spotek gietdowych, raporty ESPI, EBI, analizy i rekomendacje spotek, raporty
domow maklerskich.
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Inwestujagc w akcje inwestor korzysta z tabel notowan zawierajacych
informacje dotyczace ceny akcji poszczegdlnych spdtek (cena otwarcia,
najwyzsza, najnizsza, zamkniecia), wolumenu obrotu, wartosci obrotu.
Przyktad takiej tabeli stanowi tabela 6.3. Réwniez indeks gieldowy, ogdiniej
indeks rynku stanowi syntetyczna informacje o sytuacji na rynku instrumentéw
finansowych, tj. (Jajuga, Jajuga 2015):

* informuje syntetycznie o sytuacji na rynku np. akcji, obligacji;

* stanowi punkt odniesienia przy ocenie efektywnosci inwestycji —
inwestorzy czesto poréwnujg dochdd z inwestycji ze stopg zwrotu
indeksu gietdowego;

* jest instrumentem podstawowym dla instrumentéw pochodnych,
takich jak np. opcje indeksowe i indeksowe kontrakty futures;

* stanowi pewne przyblizenie tzw. portfela rynkowego, jednego z
fundamentalnych pojec teorii portfela.

Interpretacja indeksu zalezy od sposobu jego konstrukcji. Kazdy indeks
giefdowy ma swodj sposéb konstrukcji. Najczesciej wartos¢ indeksu jest
wielkoscig wzgledng, pokazuje on bowiem zmiany w stosunku do okresu
podstawowego. Okresem podstawowym moze byc¢ np. pierwsza sesja
gietdy, tak jak przyjeto w odniesieniu do indekséw na GPW w Warszawie.

l k- 1 'dl d II k I“- i

Inwestorzy na rynku obligacji korzystaja z ocen przygotowanych
przez agencje ratingowe. Agencje ratingowe (obecne na rynku
polskim FitchRatings, S&P Global) dokonuja oceny wiarygodnosci
kredytowej podmiotéw zaciggajacych dtug, tj. spotek, funduszy,
bankoéw, organizacji i rzadéw panstw. Przyznajg tzw. rating kredytowy,
bedacy miarg ryzyka zwigzanego z inwestycjg w oceniane instrumenty
dtuzne. Agencja ratingowa wystawia w ten sposéb swojg opinig, co
do stabilnosci finansowej podmiotu pozyczajacego, czyli ryzyka jego
niewypfacalnosci. W ratingu miedzynarodowym wyréznia sie dwa
rodzaje ocen (por. tabela 6.4):
e inwestycyjny — odnosi sie do emitentow/instrumentéw
dtuznych o niskim lub umiarkowanym ryzyku,
e spekulacyjny - przyznawany jest emitentom/papierom
dtuznym o wysokim ryzyku.
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Tabela 6.4. Oznaczenia ratingdw przyznawanych przez agencje migdzynarodowe

23

A+

BBB+
BBB
BBB-

BB+
BB
BB--

B+

CcC

cC

R

A+

BBB+
BBB
BBB-

BB+
BB
BB

B+

B-

ccc

cc

DDD
DD

Aaa

Aa

Al
A2
A3

Baa1
Baa2
Baa3

Ba1
Ba2
Ba3

B1
B2
B3

Caa

Ca

Wyjatkowo duza zdolnos$é emitenta do
wywigzywania sie z podjetych zobowigzan
finansowych

Bardzo duza zdolnos¢ emitenta do
wywigzywania sie z podjetych zobowigzan

Wysoka zdolnos$¢ emitenta do wywigzywania
sie z podjetych zobowigzan przy jednoczesnej
wrazliwosci na niekorzystne warunki zewnetrzne

Wystarczajgca zdolnos¢ pfatnicza emitenta
do wywigzywania sie z podjetych zobowigzan
przy jednoczesnej wiekszej wrazliwosci na
niekorzystne warunki zewnetrzne

Emitent dysponuje jeszcze wystarczajaca
zdolnoscig ptatnicza, ale stoi w obliczu
niesprzyjajgcych warunkéw zewnetrznych
- moga wystgpic¢ zaburzenia w terminowej
obstudze dtugu

Emitent obecnie jest w stanie sprostac
zobowigzaniom finansowym, ale stoi w obliczu
zaktocen w obstudze dlugu

Zdolnos¢ pfatnicza emitenta jest zagrozona.
Do terminowej obstugi dlugu wymagane sg
korzystne warunki ekonomiczne i finansowe

Zdolnos¢ pfatnicza emitenta jest bardzo
zagrozona lub wstrzymat sie on juz od
wywigzywania sie z zobowigzan

Emitent juz zalega z regulowaniem zobowiazan,
ale wyptata zobowigzan jest jeszcze czesciowo
kontynuowana

Emitent juz zalega z regulowaniem zobowigzan,
ale wypfata zobowigzan jest jeszcze czg$ciowo
kontynuowana

"
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Dla inwestoréw obligacji wazne sg informacje dotyczace poziomu stop
procentowych (www.nbp.pl). Narodowy Bank Polski prezentuje raporty
o inflacji, ktére przedstawiaja ocene Rady Polityki Pienieznej dotyczacy
przebiegu proceséw makroekonomicznych wptywajacych na inflacje.
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ZALEZINOSC INWESTYCJI OD CYKLU
KONIUNKTURALNEGO
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2. Laleinos¢ inwestycji od cyklu koniunkturalnego

Otoczenie gospodarcze ma bezposredni wplyw na rentownosé
przedsigbiorstw. Im lepsza koniunktura gospodarcza, tym przedsigbiorstwa
wiecej moga sprzedawac oraz osiggac wyzszg marze na produktach.

W tej sytuacji rowniez warunki kredytowe sg dla nich korzystne, dlatego
moga sie rozwija¢, inwestowad. Przektada sie to na ich lepsze wyniki
finansowe, wypfate wyzszych dywidend. Inwestorzy chetnie podejmujg
ryzyko inwestujgc w akcje, rosnie wiec popyt na rynku akgcji, ceny na gietdzie
rosng. Z kolei w sytuacji spowolnienia gospodarczego wystepujg procesy
odwrotne: spadajgce przychody przedsigbiorstw ze sprzedazy przektadaja
sie na ich nizsze wyniki finansowe. To powoduje wyprzedaz akcji, spadek ich
cen i przesuwanie funduszy inwestoréw w instrumenty mniej ryzykowne (np.
obligacje skarbowe).

1

Gospodarka, podobnie jak przedsiebiorstwa, nie rozwija sie w sposéb
jednostajny, ale cyklicznie. Na cykl koniunkturalny sktadajg sie dwie
podstawowe fazy (wzrost, spadek) lub cztery (ozywienie, ekspansja,
spowolnienie, recesja). Jeden petny cykl koniunkturalny trwa od 6 do 12 lat,
a dtugos¢ cyklu jest zmienna i uzalezniona od wielu czynnikow.

Fazy cyklu réznig sie miedzy sobg kierunkiem zmian (wzrost/spadek)
kluczowych wskaznikéw makroekonomicznych takich jak np. PKB, inflacja,
stopabezrobocia, poziom produkcjiczyinwestycji. Dlainwestoranajwazniejsze
jest to, w jaki sposéb obserwacje zmian wskaznikéw makroekonomicznych
w czasie oraz identyfikacja fazy cyklu koniunkturalnego, przektadajg sie
na wskazéwki odnosnie tego, w co i kiedy inwestowaé. Te sygnaty sa
natomiast ,generowane” przez poziom dwoch najistotniejszych wskaznikéw
opisujacych gospodarke — PKB i inflacje. Pierwszy z czynnikéw — tempo
rozwoju gospodarczego - wskazuje na ogdlng sytuacje gospodarczg,

14



2. Zaleinosé inwestycji od cyklu koniunkturalnego

czynnik kluczowy dla rynku akcji. Natomiast drugi czynnik — poziom inflacji
— jest najwazniejszym wyznacznikiem dla ksztattowania stép procentowych
przez bank centralny, czynnika kluczowego dla rynku obligacji.

Rysunek 6.1 przedstawia ksztattowanie sie poziomu PKB i inflacji w zaleznosci
od fazy cyklu.

Spadki obu wskaznikéw jednoczesnie obserwuje sie w fazie recesji (choé
inflacja spada z maksimum wzrostu, a spadki PKB zaczynajg sie w potowie
fazy spadkowej) natomiast wzrosty w fazie ekspansji (inflacja rosnie z poziomu
minimum, a wzrosty PKB zaczynajg sie w potowie fazy wzrostowej). PKB
spada z poziomu maksimum osiggnietego w fazie ekspansji do poziomu
minimalnego w recesji, natomiast inflacja spada z maksimum osiggnietego
w fazie spowolnienia do poziomu minimalnego w fazie ozywienia. Wida¢
przesuniecie o jedna faze w ksztattowaniu sie tych wskaznikéow (np. PKB
osigga maksimum w fazie ekspansji, a inflacja jest dopiero w potowie
swojego wzrostu i osiggnie go w kolejnej fazie, tj. spowolnienia).

Rysunek 6.1 Poziom PKB i inflacji w zaleznosci od fazy cyklu

Zrédto: www.analizy.pl

FAZA CYKLU

EKSPANSIA SPOWOLNIENIE RECESJA OZYWIENIE EKSPANSJA

PKB /'

INFLACJA

SPOWOLNIENIE
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z W co inwestowaé¢ w poszczegoinych fazach cykiu koniunkturalnego?

Zalezno$¢ miedzy fazami cyklu koniunkturalnego oraz wynikami
przedsigbiorstw wskazuje, ze wptywa ona (czy tez powinna wptywac) na
decyzje inwestoréow co do preferencji posiadanych aktywéw — bezpieczne
czy ryzykowne.

W portfelach inwestoréw w poszczegdlnych fazach cyklu koniunkturalnego
mozna zaobserwowac:
e w fazie ozywienia wzrost udziatu akgji,
e w fazie ekspansji wzrost udziatu funduszy inwestujgcych w akcje i
surowce,
* w fazie spowolnienia wzrost udziatu ptynnych aktywow (gotowki,
inwestycji w fundusze rynku pienieznego, depozyty bankowe),
e w fazie recesji wzrost udziatu obligacji (inwestycji w fundusze
instrumentow dtuznych).

Dlatego tez podejmujgc decyzje inwestycyjng inwestor powinien dokonac
analizy sytuacji makroekonomicznej. Analiza ta powinna wskaza¢ czy
inwestor powinien inwestowac¢ kapitat w instrumenty ryzykowne (akcje), czy
w instrumenty bezpieczne (obligacje, depozyty bankowe).
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Rysunek 6.2. Instrumenty finansowe w zaleznosci od poziomu PKB i inflacji
Zrédto: opracowanie wiasne

SZGZYT INFLACHI

obligacje
o statym
oprocentowaniu

gotdwka, obligacje
0 zmiennym
oprocentowaniu

SZCZYT WZROSTU PKB DNO SPADKU PKB

akcje / surowce

DNO INFLACJI

Podsumowujac, analizujac rysunek 6.2 mozna wskaza¢ nastepujace rodzaje
inwestycji:
* gotéwkaiobligacje o zmiennym oprocentowaniu migdzy maksimum
PKB a maksimum inflacji;
e obligacje o stalym oprocentowaniu miedzy maksimum inflacji a
minimum PKB;
e akcje miedzy minimum PKB a minimum inflacji;
® akcje/surowce miedzy minimum inflacji a maksimum PKB.

Co to s3 akcje cykliczne i defensywne? 3

W okresie recesji wybdr inwestycji na rynku akcji przez inwestoréw nie
jest fatwy. Inwestorzy powinni sie skoncentrowac na akacjach cyklicznych i
defensywnych.
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Akcje cykliczne (akcje spotek cyklicznych), sg to akcje przedsiebiorstw
prowadzacych dziatalnos¢ w branzach zwigzanych silnie z cyklem
gospodarczym. Oznacza to, ze ceny akcji tych przedsigbiorstw zmieniaja sie
wraz ze zmianami cykli gospodarczych.

W sytuacji wzrostu gospodarczego wartos$¢ akgji cyklicznych réwniez rodnie.
Natomiast, gdy gospodarka zbliza sie do recesji ceny akgcji cyklicznych
rowniez spadajg. Zatem decyzja dotyczgca zakupu akcji cyklicznych powinna
przypada¢ na moment dna cyklu gospodarczego, natomiast sprzedazy na
moment szczytu cyklu.

Do akcji cyklicznych mozna zaliczy¢ spdtki z branzy motoryzacyjnej,
deweloperskiej, technologii informacyjnych, finansowe;j.

Z kolei akcje defensywne osiggaja dobre wyniki podczas spowolnienia
gospodarczego. Akcje defensywne s3 to akcje odporne na wptyw cykli
gospodarczych. Sa emitowane przez przedsigbiorstwa posiadajace staty
popyt na swoje wyroby lub ustugi niezaleznie od koniunktury gospodarcze;j.

Do akcji defensywnych mozna zaliczy¢ spdtki z branz: farmaceutycznej,
spozywczej, energetycznej, ustugowej, ochrony zdrowia, poniewaz popyt na
ich produkty wynika z potrzeb zyciowych inwestoréw, a nie z koniunktury
gospodarczej.

Na rynku amerykanskim obliczany jest tzw. wskaznik MSCI pokazujacy
roznice w stopach zwrotu akgji cyklicznych i defensywnych. Rysunek 6.1
przedstawia ksztattowanie sie dwdch indekséw obliczanych przez MSCI:
spread stop zwrotu spoétek cyklicznych vs defensywne oraz defensywnych
vs cykliczne. Zatamanie koniunktury gospodarczej w 2008 r. pokrywa sie z
niskg wartoscig indeksu MSCI spreadu stép zwrotu spdtek cyklicznych vs
defensywne (wysokg wartoscig indeksu MSCI spreadu stép zwrotu spdtek
defensywnych vs cykliczne).



2. Zaleinos¢ inwestycji od cyklu koniunkturalnego

Rysunek. 6.3 Indeksy MSCI: spread stop zwrotu spotek cyklicznych
vs defensywne oraz defensywnych vs cykliczne
Zrédto: https://www.msci.com/msci-return-spread-indexes
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3. Ocena dochodu inwestycji

Inwestycja na rynku kapitafowym jest oceniana przez okreslenie dochodu i
ryzyka z inwestycji.

Inwestor zawierajgc transakcje na rynku kapitatowym oczekuje dodatniego
wyniku podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Jednak ryzyko obecne na
rynku kapitatowym moze spowodowad, iz transakcje przyniosg straty.

Jak mierzyé dochad/strate z inwestycji?

Odpowiedz na pytanie, czy inwestor zarobit czy stracit na inwestycji, jak duze
sg jego dochody/straty, wymaga poréwnania kwoty zainwestowanej na
poczatku okresu inwestycji i kwoty osiggnietej na koncu inwestycji. Mozna
to zrobi¢ nastepujgco:

dochod = kwotaosiqgnieta, — kwota —ainwestowana, (6.1)

Dochéd moze by¢ mierzony stopa dochodu z inwestycji. Stopa zrealizowana
z inwestycji nosi nazwe stopy dochodu (stopy zwrotu) z inwestycji. Jest
wyrazona jako dochéd przypadajacy na jednostke zainwestowanego kapitatu:

fwota osiqgnieta, —kwota —ainwestowana,

stopa dochodii = (6.2).

fkwota zaimvestowai 1,

Na przyktad, dla inwestycji w pojedyncza akcje, dochéd mozna okresli¢, jako
réznice miedzy ceng osiggnieta ze sprzedazy akcji w momencie t, a ceng
zaptacong przy zakupie akcji w momencie O:

dochod = cena, —cena, (6.3),
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a stope dochodu (R) zrealizowang za okres, jaki uptynat miedzy O oraz t,
nastepujgco:

R, _ cena, —cena, (64)

cena,

Wzory (6.1-6.4) nie uwzgledniajg korzysci (np. z tytutu praw poboru,
dywidendy), ktére realizuje inwestor w okresie posiadania akcji, natomiast
w stopie dochodu powinny one zostac ujete. Zatem wzory uwzgledniajace
korzysci zrealizowane przez inwestora sg nastepujace:

dochdd = cena, —cena, + dvwidenda,  (6.5).

cena, —cena, + dvwidenda
RA= J 2 = L (6.6).

cena,

gdzie: dywidenda, oznacza korzysci z tytutu posiadania akcji (np. z tytutu
praw poboru, dywidendy), zrealizowane w okresie jej posiadania.



3. Ocena dochodu inwestycji

Przyktad

Gdyby inwestor kupit akcje spétki KGHM (dla okreslenia stopy dochodu
nieistotne ile) w dniu 30 pazdziernika 2018 roku i sprzedat 30 listopada 2018
roku, wéwczas miesieczna stopa zwrotu wyniostaby:

cena KGHM ,\ —cena KGHM ,\ 89,72-84.70 5,02

R = -
cena KGHM 84,70 84,70

KGHM M

=5,93%

Oznacza to dochéd na jednej akcji w wysokosci 5,02 zt i stope zwrotu w
skali miesigca 5,93%. Analizujac wzory (6.1-6.4) mozna zauwazy¢, ze réznica
miedzy kwotg osiggnietg i zainwestowang moze by¢ ujemna. Oznacza to
strate z inwestycji oraz tzw. stope straty z inwestycji (6.2, 6.4). Gdyby inwestor
kupit akcje spdtki Eurocash w dniu 30 pazdziernika 2018 roku i sprzedat 30
listopada 2018 roku, wéwczas stracitby 3,50 zt na jednej akcji, a miesieczna
stopa straty wyniostaby:

cena Eurocash, ,, —cena Ewrocashy,,, 16,90-20,40 3.5 17.16°
= = = = =-17. 0.
cena Ewrocash, . 20,40 20,40 )

REr.-:{r-:e.l.l.r =

Co to jest oczekiwana stopa zwrotu? z

Stopa zwrotu definiowana zgodnie ze wzorami (6.6, 6.4) moze by¢ obliczona
na podstawie danych historycznych i traktowana jako miara osiggnietej
sprawnosci finansowej. Moze takze by¢ rozumiana jako wartos¢ oczekiwana,
jako wyznacznik podjecia decyzji inwestycyjnej. W tym drugim znaczeniu
wzor na oczekiwang stope zwrotu E(R), moze by¢ nastepujacy:

Ryt Ryt R

7]

E(R)= (6.7).
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gdzie: n - liczba zrealizowanych stép zwrotu (danych historycznych).

Oczekiwana stopa zwrotu moze by¢ wiec przyblizona za pomocg $redniej
arytmetycznej zrealizowanych stép zwrotu.

Przyktad

W ciggu kolejnych 6 miesiecy zrealizowane stopy zwrotu pewnej inwestycji
wyniosty: 2%, 1,5%, 1,8%, 2,1%, 1,9%, 2,1%.

Na ich podstawie inwestor spodziewa sie, iz w kolejnym miesigcu stopa
zwrotu wyniesie:

0 0, 0 0 o, 0
E(R)=2A1+I,5/o+].8 o+62,] Y%o+1,9%+2,1% —1.9%

Inwestor moze oczekiwaé, ze stopa zwrotu bedzie oscylowaé wokot
pewnej wartoséci oczekiwanej. W tym sensie stopa zwrotu jest zmienng
losowa realizujagcg mozliwe do osiggniecia stopy zwrotu z okre$lonym
prawdopodobienstwem.

Okreslajgc poziom stopy zwrotu spodziewanej inwestycji, szczegdlnie w
dtugim horyzoncie, inwestor powinien uwzgledni¢ inflacje. Jezeli inwestor
zrealizowat stope zwrotu na poziomie R = 5% i w tym samym czasie inflacja
wyniosta i = 2%, to dochdéd realny wyniesie tyle, ile dochéd nominalny
skorygowany o wskaznik inflacji. Skorygowany nie oznacza, ze wystarczy od
stopy nominalnej 5% odja¢ wskaznik inflacji 2%. Jak zatem obliczy¢ realna
stope zwrotu RR?
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3. Ocena dochodu inwestycji

Zatézmy, ze po uptywie roku kapitat inwestora bedzie rowny 105 zt = 100 zt
x (1+5%), a koszyk débr o poczatkowe]j wartosci 100 zt po roku kosztowac
bedzie 102 zt = 100 zt x (1+2%). Na poczatku roku inwestor mégt naby¢
doktadnie jeden koszyk, wydajgc kwote 100 zt, po roku zas moze nabyc
105/102, tj. 1,0294 koszyka. Poniewaz stopa zwrotu jest miarg przyrostu
kapitatu, realny przyrost wartosci kapitatu 100 zt jest ilorazem 105/102
pomniejszonym o jeden jako ekwiwalent wartosci koszyka, jaki inwestor
mogt naby¢ na poczatku roku. Zatem realny przyrost wartosci, tj. realna
stopa zwrotu wyniesie 1,0294 — 1 = 2,94%.

Formalnie mozna to zapisa¢ jako:

realny przyrost = % —-1=1,0294-1=0,0294

A zatem realna stopa zwrotu R, jest obliczana jako:

1+ R, 1

RJ’E R I————
1+ stopa inflacji (6.8).

gdzie: RN - nominalna stopa zwrotu.

Podstawiajac bezposrednio do wzoru 6.8 realna stopa zwrotu wyniesie:

_1+5%
T 1+2%

R

~1=2,94%

We wzorze (6.8) stopa zwrotu RN i wskaznik inflacji i dotyczg tego samego
okresu, np. jednego roku. Uogdlniajac wzédr (6.8) na wiecej okreséw
otrzymamy:

1+R'

= -1 (6.9)
A+i)xA+i)x---x(1+1,)

Re

Okredlajac poziom stopy

gdzie R’ oznacza stope zwrotu obliczong za n okreséw.
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Przykiad

Zatézmy, ze fundusz inwestycyjny nabyt akcje Spotki X po cenie 28 zt za akcje.
Po trzech latach sprzedat je po cenie 32 zt za akcje. W kazdym roku spotka
wypfacita dywidende (por. tabela 6.5). Dywidendy byty reinwestowane co
roku do korica okresu inwestycji, po stopie o 1 punkt procentowy wyzszej
od stopy inflacji w danym roku.

Tabela 6.5. Dywidenda i wskaznik inflacji

Rok | Wskaznik inflacji (%) Dywidenda
1 2,85 1,5
2 1,95 0.5
3 1,02 1

Zrodlo: opracowanic wiasne.

W celu obliczenia stopy zwrotu obliczmy najpierw wartos¢ korcowa (FV)
inwestycji, ktora jest suma ceny sprzedazy oraz uzyskanych i reinwestowanych
dywidend. Pierwsza z dywidend mogta by¢ reinwestowana przez dwa lata,
druga przez rok, a trzecia nie byta reinwestowana (zostata wyptacona na
koniec roku i nie mogta zosta¢ reinwestowana). Stopy reinwestycji, tj.
wskazniki inflacji powiekszone o 0,5 punktu procentowego wynosity 3,35%
oraz 2,45%. Zatem wartosc¢ przyszta (koricowa) inwestycji wyniosta:

FV=32+1,5(1+3,35%)(1+2,45%)+0,5(1+2,45%)+1=35,10.

Prosta stopa zwrotu dla inwestycji w spotke X w skali 3 lat wynosi (por. wzor
6.4) wynosi:

_ cena, —cena, 35,10-28,00

cena, 28,00

R

!

=25,36%

a realna stopa zwrotu (por. wzér 6.9):

- 1+25,36%
(1+1,02%)(1+1,95%)(1 + 2,85%)

—1=18,35%

R
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4. Ocena i zarzadzanie ryzykiem inwestycji

Kazda inwestycja jest oceniana pod wzgledem tego, jaki przynosi dochéd.
Jednak w przypadku wigkszosci inwestycji nie znamy jej koricowej wartosci.
Przed podjeciem decyzji o zaangazowaniu kapitatu w dang inwestycje,
dobrze bytoby oszacowac te wartos¢. W przypadku inwestycji w akcje nie
jest to proste. Waznym czynnikiem jest ryzyko, ktore jest druga podstawowa
charakterystyka kazdej inwestycji.

1 Czym jest ryzyko inwestycji?

Inwestycje w akcje nierozerwalnie wigza sie z podejmowaniem ryzyka. Ryzyko
na rynku akcji wynika z faktu, iz ceny akcji mogg sie zmieniaé — rosna¢ i
spadad. Daje to mozliwosc¢ zrealizowania dodatniej, ale tez ujemnej stopy
zwrotu.

Ryzyko narynku akcjirozumianejest przezinwestoréwindywidualnych gtéwnie
jako mozliwos$¢ poniesienia straty (utraty kapitatu). Z kolei wykwalifikowani
uczestnicy rynku akcji (tzw. profesjonalisci) traktujg ryzyko szerzej, jako
mozliwo$é osiggniecia wyniku innego niz oczekiwany — mniejszego, ale
rowniez wyzszego. Ma to swoje konsekwencje w propozycjach pomiaru
ryzyka. Kluczowe dla wyniku korncowego inwestycji jest rowniez zarzadzanie

ryzykiem inwestycji.

2 I

Poza ryzykiem cen akcji, oméwionym wczesniej, do pozostatych rodzajéw
tzw. ryzyka rynkowego mozna zaliczyé:

Ryzyko kursu walutowego
Ryzyko kursu walutowego wynika z faktu, ze kurs walutowy sie zmienia.

Inwestor nabywajac instrument denominowany w walucie obcej realizuje
dochdéd/strate wynikajgcg z dwdch zrédet: zmian cen tego instrumentu
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na rynku oraz zmian kursu walutowego. Jesli waluta inwestycji umocni sie
w stosunku do waluty kraju inwestora, jego inwestycja réwniez zyska na
wartosci. Z kolei w przypadku umocnienia sie¢ waluty krajowej, warto$c¢
inwestycji spadnie.

Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej wynika z faktu, ze stopa procentowa sie zmienia.
Inwestor nabywajgc instrument zalezny od poziomu stopy procentowej
realizuje dochdd/strate wynikajacg ze zmian poziomu stép procentowych
na rynku. Nabywajac certyfikat depozytowy oprocentowany wedtug statej
stopy procentowej, inwestor straci, jesli poziom stép procentowych wzrosnie
na rynku powyzej ustalonej stopy w certyfikacie. Z kolei inwestor zyska, jesli
poziom stép procentowych na rynku spadnie.

Ryzyko cen towaréw

Ryzyko cen towaréw wynika z faktu, ze ceny towardw sie zmieniaja. Inwestor
nabywajgc jednostki funduszy inwestujgcych w towary, realizuje dochéd/
strate wynikajgca ze zmian poziomu cen towaréw na rynku.

Inwestorzy na rynku akcji majg do czynienia z réznymi rodzajami ryzyka, nie
tylko ze zmiang cen akgji. Do rodzajéw ryzyka zwigzanych z rynkiem akg;ji
mozna zaliczy¢:

Ryzyko systematyczne

Ryzyko systematyczne jest zwigzane z funkcjonowaniem rynku, spowodowane
jest czynnikami ogélnogospodarczymi (ustréj gospodarczy, polityka, czynniki
koniunkturalne, inflacja) oraz losowymi (np. wojna). Zatem ryzyko to dotyczy
wszystkich realizowanych inwestycji. Czynniki te majg wptyw na wszystkie
akcje, na caty rynek. W zwigzku z tym ryzyka systematycznego nie da sie
zmniejszy¢ ani wyeliminowac.

Inwestujac na rynku akcji, inwestor staje sie jego czescig — uczestnikiem
rynku kapitatowego. Podejmujgc te decyzje musi zatem zaakceptowad
istnienie ryzyka systematycznego, wynikajacego z funkcjonowania rynku
jako systemu, ktérego nie da sie wyeliminowac.
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Najbardziej wyraznym przejawem ryzyka systematycznego sg kryzysy
finansowe, w trakcie ktérych akcje tracg na wartosci wigkszos¢ tego, co
zyskaty czesto przez lata wzrostéw. Przyktadem takich kryzyséw jest Czarny
Poniedziatek z 1987 roku, kryzys azjatycki z 1997 roku, lub ostatni kryzys z
2007-2008 roku zwigzany z kredytami hipotecznymi i pozyczkami subprime.
Ryzyko systematyczne jest zatem najbardziej widoczne w momencie bessy
na rynku, kiedy wiekszo$¢ spotek traci na wartosci. W przypadku hossy,
tj. wzrostow i dobrych nastrojéw panujacych na rynku problem ryzyka
systematycznego nie jest tak widoczny.

Ryzyko niesystematyczne

Ryzyko niesystematyczne (specyficzne) jest to ryzyko zwigzane z inwestycjami
w akcje konkretnej spétki. Kupujac akcje np. spétki KGHM Polska Miedz SA
w okresie, w ktérym jej ceny wzrosty inwestor odnosi sukces — sprzedajgc
realizuje dodatnig stope zwrotu. | odwrotnie, kiedy spdtka przechodzi okres
spadkoéw, inwestor realizuje strate z inwestycji. Ryzyko niesystematyczne
spowodowane jest czynnikami mikro-gospodarczymi, ktére majg wptyw na
wyniki finansowe spoétki. Mozna do nich zaliczyé: niespodziewanie niskie
zyski, procesy sagdowe, strajki pracownikéw. Ich pojawienie sie moze sprawic,
ze ceny akgcji gwattownie spadna.

W przeciwienstwie do ryzyka systematycznego, inwestor moze zmniejszy¢
ryzyko niesystematyczne poprzez dywersyfikacje, inwestujgc np. w spotki
pochodzace z réznych branz (dywersyfikacja branzowa).

Suma ryzyka systematycznego i niesystematycznego tworzy tzw. ryzyko
catkowite.

Jako pozostate rodzaje ryzyka zwigzane z inwestowaniem mozna wskazad:
Ryzyko bankructwa

Ryzyko bankructwa jest to ryzyko, ktére pojawia sie, kiedy spdtka ma
problemy ze spfatg swoich zobowigzan, ktére w efekcie prowadzg do jej
niewypfacalnodci (nie kazde przejsciowe problemy ze spfatg zobowigzan
koncza sie niewyptacalnoscig). Oznacza to brak sptaty dtugéw wobec bankéw,
obligatariuszy. Niewyptacalno$¢ moze by¢ spowodowana pogorszeniem sie
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warunkéw kredytowych, oszustw korporacyjnych, lub tez innych problemoéw
finansowych spétki. Bez wzgledu na przyczyne niewyptacalnosci, spétka traci
zdolnos¢ funkcjonowania.

Dla akcjonariuszy spotki (jako wiascicieli kapitatu) niewyptacalnosc¢ spotki nie
oznacza osobistej odpowiedzialnosci za jej zobowigzania (odpowiedzialnosc¢
osobista akcjonariusza jest wytaczona). Ryzyko akcjonariusza ogranicza
sie do wysokosci wktadu wniesionego na pokrycie objetych akcji, jednak
problemy finansowe spétki majg przetozenie na ceny jej akgji (inwestorzy
zaczynajg wyprzedawac je ze swoich portfeli, powodujgc spadek ich cen).

Ryzyko wydarzen

Ryzyko wydarzen jest to ryzyko zwigzane z mozliwoscig wystgpienia pewnych
nieoczekiwanych wydarzern wptywajgcych na sytuacje danego podmiotu
gospodarczego, a niewptywajace na ogdlng sytuacje na rynku. Przyktadami
takich wydarzen sa: trzesienie ziemi czy powddz, konflikty spoteczne, strajki
czy ataki terrorystyczne.

Ryzyko polityczne

Ryzyko polityczne wynika z faktu zmian sytuacji politycznej, ktére dotycza
gospodarki i funkcjonowania przedsigbiorstw. Przyktadem  ryzyka
politycznego sg niekorzystne zmiany opodatkowania dla przedsiebiorstw,
inwestoréw. Rowniez czeste zmiany w przepisach sg zrédtem tego ryzyka.

Jaka jest relacja migdzy dochodem i ryzykiem?

Inwestujgc, nalezy pamietac¢ réwniez o nastepujace] zasadzie — im wyzsze
ryzyko inwestycji, tym wyzszej stopy zwrotu oczekuje inwestor. Oznacza
to, iz bardziej ryzykowne inwestycje powinny generowac¢ wyzsze dochody,
przy tej samej wartosci kapitatu poczatkowego. Jesli inwestycja obarczona
jest wysokim ryzykiem, a nie daje odpowiedniej stopy zwrotu inwestorzy nie
beda nig zainteresowani. Na rynku efektywnym decyzje inwestoréw (kupno/
sprzedaz) szybko prowadzg do zmian przywracajacych zasade wysokie ryzyko
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— wysoki dochdéd, niskie ryzyko — niski dochéd. Ponizszy przyktad zilustruje
to zagadnienie.

Przykiad
Zatézmy, ze inwestor ma do wyboru dwie obligacje:

Obligacja I, ktorej emitentem jest Skarb Panstwa, jej warto$¢ nominalna
wynosi 100 zt, sprzedawana jest po cenie réwnej wartosci nominalnej, termin
wykupu przypada za trzy lata, oprocentowanie wynosi 3%, odsetki ptacone
sg raz w roku. Oczekiwana stopa zwrotu tej inwestycji wynosi 3%.

Obligacja Il, ktérej emitentem jest spotka akcyjna, jej wartos¢ nominalna
wynosi 100 zt, sprzedawana jest po cenie réwnej wartosci nominalnej, termin
wykupu przypada za trzy lata, oprocentowanie wynosi 7%, odsetki ptacone
sg raz w roku. Oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi 7%.

Kierujac sie poziomem dochodu w wyborze inwestycji, inwestor powinien
wybraé obligacje Il (wyzsza stopa zwrotu). Jednak obligacja Il obarczona
jest ryzykiem niedotrzymania warunkéw przez emitenta (przedsigbiorstwo),
ktére nie dotyczy obligacji | wyemitowanej przez Skarb Parnstwa. Premia za
to dodatkowe ryzyko wynosi 4 pp., tyle bowiem wynosi réznica pomiedzy
oczekiwang stopg dochodu obligacji Il i oczekiwang stopa zwrotu z inwestycji
obligacji I. Jesli inwestor zaakceptuje premie na poziomie 4 pp. moze
podjac¢ decyzje o inwestycji w obligacje Il. Z kolei, gdyby oprocentowanie
obligacji Il byto takie samo, jak obligacji I, tj. 3% (nie bytoby premii za
ryzyko niedotrzymania warunkéw przez emitenta) inwestorzy nie byliby
zainteresowani inwestycjami w obligacje II.



4. Ocena i zarzadzanie ryzykiem inwestycji

Co nalezy uwzglednié oceniajac ryzyko inwestycyjne danego

instrumentu finansowego?

Oceniajac ryzyko inwestycyjne zwigzane z danym instrumentem finansowym
inwestor powinien wzig¢ pod uwage:

* Rodzajinstrumentu finansowego - instrumenty finansowe mozemy
podzieli¢ na grupy, szeregujgc je od obarczonych najmniejszym
ryzykiem do charakteryzujgcych sie najwyzszym: instrumenty rynku
pienieznego, obligacje skarbowe, obligacje przedsiebiorstw, akcje
duzych spotek, akcje matych spétek, instrumenty pochodne (opcje,
kontrakty terminowe).

e Emitenta instrumentu finansowego - z rodzajem emitenta
zwigzane jest ryzyko niedotrzymania warunkéw  kontraktu
(wiarygodnos¢ finansowa). Tak jak w przypadku instrumentéw
finansowych, emitentéw mozna réwniez uszeregowa¢ od
posiadajacych najwyzszg wiarygodnosé finansowa do obarczonych
ryzykiem niedotrzymania warunkéw. Podziat ten przebiega w sposob
nastepujacy: Skarb Panstwa oraz jednostki samorzadu terytorialnego
(np. gminy), instytucje finansowe (np. banki), przedsiebiorstwa (od
charakteryzujgcych sie wysokg wiarygodnoscia finansowa do tych z
najnizsza). Nalezy jednak pamietaé, ze na rynku moga pojawic sie
wyjatki, ktére odbiegajg od przedstawionej wyzej reguty.

e Termin wykupu instrumentu finansowego (istotny, gdy mamy do
czynienia z instrumentami dtuznymi). W przypadku instrumentéw
takich jak obligacje, nalezy wzig¢ pod uwage okres do terminu
wykupu. Z reguty instrumenty o dfuzszym terminie wykupu
obarczone sg wyzszym ryzykiem inwestycyjnym niz wyemitowane
na krétki okres. Te drugie, charakteryzujg sie nizszym ryzykiem
inwestycyjnym.
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5. Tworzenie portfela odpowiadajacego profilowi inwestora

Na rynku finansowym funkcjonujg rézni uczestnicy rynku. Naleza do nich
m.in. inwestorzy. Podstawowy podziat inwestoréw (https://encyklopedia.
pwn.pl) jest nastepujacy:

e indywidualni,

® instytucjonalni.

Jakie s3 roznice migdzy inwestorem indywidualnym a

instytucjonalnym?

Inwestor indywidualny nie zajmuje sie dziatalnoscia inwestycyjng zawodowo,
i tym samym moze dysponowaé mniejszg wiedza i doswiadczeniem niz inni
uczestnicy rynku. Z tego wzgledu jest chroniony przez odpowiednie regulacje
prawne (dotyczace m.in. niedyskryminacyjnego traktowania inwestoréw
indywidualnych wobec inwestoréw wiekszych, MIFID).

Ochronie inwestoréw indywidualnych sprzyja tez zrzeszanie sie inwestoréow
indywidualnych  w stowarzyszeniach (np. Stowarzyszenie Inwestoréw
Indywidualnych w Polsce). Inwestorzy indywidualni nie sg jednak grupa
homogeniczng, i mimo iz w odniesieniu do inwestoréw instytucjonalnych
wielkos¢ ich inwestycji nie jest poréwnywalna, to w jej obrebie wystepuje
zréznicowanie ze wzgledu na kapitat inwestycyjny.

Nie ma standardu podziatu inwestoréw indywidualnych (na rynku
amerykanskim funkcjonujg podziaty na 4 lub 6 klas w zaleznosci od
kapitatu inwestycyjnego). W Polsce zamozni inwestorzy indywidualni moga
skorzystac z oferty private banking lub wealth management (w zaleznosci od
posiadanego kapitatu inwestycyjnego).
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Inwestor instytucjonalny to podmiot zajmujacy sie zawodowo dziatalnoscia
inwestycyjna, posiada wiekszg wiedze i kapitat w poréwnaniu do inwestora
indywidualnego. Skala dziatania inwestoréw instytucjonalnych, mozliwosci
inwestycyjne determinujg koszty ich dziatania, ktére sg jednostkowo nizsze
niz inwestoréw instytucjonalnych. Inwestorami instytucjonalnymi sa np. domy
maklerskie, firmy zarzadzajgce aktywami, towarzystwa ubezpieczeniowe,
fundusze inwestycyjne i emerytalne, banki.

2 I

Portfel inwestycyjny jest to zbior aktywdw bedgcy w posiadaniu inwestora.
Wybér tego portfela jest determinowany rodzajem inwestora, bowiem
inne sa ich potrzeby inwestycyjne. Inwestor indywidualny moze zarzgdzac
portfelem samodzielnie lub zleci¢ zarzadzanie wybranemu inwestorowi
instytucjonalnemu (np. firmie zarzadzajgcej aktywami).

Aby zbudowac portfel inwestycyjny, inwestor powinien okreslic cele jakie chce
osiggnag¢ dzieki inwestycjom. Budowa portfela sktada sie z nastepujacych
etapow:

e ocenainwestoraicharakterystyka rynku (ustalenie celéw i ograniczen

inwestycyjnych, ocena otoczenia gospodarczego),

e alokacja aktywow,

* wybodr aktywow do portfela,

e dokonywanie zmian oraz monitorowanie portfela.
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Jakie sg cele inwestycyjne inwestora indywidualnego?

Inwestor indywidualny nie powinien rozpoczyna¢ planu inwestycyjnego
(w tym budowy portfela) dopdki nie posiada wystarczajgco wysokiego
dochodu, z ktérego mozna pokry¢ biezace wydatki na zycie i ubezpieczenie.
Ubezpieczenie na zycie powinno by¢ elementem kazdego planu finansowego
(zabezpiecza najblizszych inwestora przed problemami finansowymi
mogacymi wystgpi¢ tuz po jego $mierci), inwestor powinien rozwazyc
zabezpieczenie emerytalne (uzupetnienie emerytury) oraz ubezpieczenia
zdrowotne. Kolejnym waznym elementem jest rezerwa gotéwkowa
konieczna na pokrycie nieprzewidzianych wydatkow. Jej srodki powinny by¢
lokowane w formie ptynnej (fundusze rynku pienieznego, lokaty bankowe).

Inwestorzy indywidualni réznig sie miedzy sobg wiedzg natemat inwestowania
i doswiadczeniem. Rdznig sie tez pod wzgledem sytuacji osobistej (np. maja
rodziny, zobowigzania wobec najblizszych, nie maja zobowiazan), wieku,
bogactwa. To wptywa na ich potrzeby inwestycyjne. Z kolei rynek finansowy,
inwestorzy instytucjonalni na nim dziatajgcy reaguja na potrzeby inwestoréw
indywidualnych kierujgc do nich rézne oferty inwestycji. Gdyby zapytac
przecietnego Kowalskiego, co jest jego celem inwestycyjnym odpowie
zapewne ,zarobic¢ jak najwiecej, osiggnac jak najwyzsza/maksymalng stope
zwrotu”. Jednak ta odpowiedz wymaga doprecyzowania. Przyktadowe cele
inwestycyjne to:

e zachowanie kapitatlu (minimalizowanie ryzyka realnych strat,
wystepuje silna awersja do ryzyka albo potrzeba funduszy w krétkim
czasie);

e wzrost wartosci kapitalu na koniec okresu (osiggane zyski
kapitatowe powinny zapewnic realny wzrost w czasie dla przysztych
potrzeb, agresywna strategia z akceptacjg ryzyka);

e biezacy dochéd (okresowe generowanie srodkéw na wydatki);

* wazrost wartosci kapitatu i biezacy dochéd (zyski kapitatowe i
reinwestycja dochoddw, umiarkowana ekspozycja na ryzyko).
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Inwestor okreslajagc cel inwestycyjny powinien najpierw okredli¢ swoje
potrzeby inwestycyjne.

Zatem okreslajgc cel inwestor powinien wskazad¢:
* wymagana stope zwrotu, ktéra wynika z jego osobistych potrzeb
inwestycyjnych,
e tolerancje ryzyka, ktéra jest wypadkowg miedzy mozliwosciami i
checiami do podejmowania ryzyka.

1

Wymagana stopa zwrotu inwestora moze by¢ okreslona w wartosciach
nominalnych (bez uwzglednienia inflacji) lub realnych (z uwzglednieniem
inflacji), szczegdlnie, jesli horyzont inwestycji jest dtugi. Powinna by¢ podana
po uwzglednieniu podatkéw, ale jesli stopa nie uwzglednia podatkow,
nalezy zaznaczy¢, iz jest to stopa zwrotu przed opodatkowaniem.

Nalezy takze rozrézni¢ wymagang stope zwrotu od pozadanej stopy
zwrotu. Pozadana stopa zwrotu moze byc¢ realna do osiggniecia lub nie. Jeli
inwestor chce np. 12% stopy zwrotu rocznie i argumentuje to utrzymaniem
wysokiego standardu zycia, nalezy ocenic czy rzeczywiste potrzeby inwestora
(utrzymanie wysokiego standardu zycia) przektadaja sie na taka stope zwrotu,
a nastepnie, jaki poziom ryzyka inwestor jest w stanie podjac, oraz jakie sa
oczekiwania rynku w zakresie instrumentéw finansowych (czy jest szansa
przy konkretnej stopie zwrotu i ryzyku znalez¢ na rynku w danym momencie
odpowiednie instrumenty finansowe).

Doprecyzowanie wymagane] stopy zwrotu powinno okresla¢ takze w jaki
sposob stopa zwrotu ma zostac osiggnieta, tj. jako stopa zwrotu na koniec
okresu inwestycyjnego (oznacza to, ze portfel nie musi osiggac okresowych
dochodéw, np. z dywidend, kupondéw odsetkowych by finansowa¢
okresowe potrzeby finansowe inwestora). Inwestor w takim przypadku jest
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zainteresowany osiggnieciem okreslonej stopy zwrotu na koniec okresu
inwestycyjnego (nie ma znaczenia zrédto dochodoéw: okresowy dochdéd czy
zwiekszanie wartosci portfela). Inwestor moze réwniez okresli¢ wymagang
stope zwrotu jako osiaggana okresowo stope zwrotu (regularnie, np. na
koniec roku). Woéwczas nie jest zainteresowany zwigekszaniem stopy zwrotu
na koniec okresu, a konsumpcjg biezgcych dochodéw. Mozliwe jest réwniez
zarbwno zwiekszanie stopy zwrotu na koniec okresu, jak i generowanie
biezacych dochodow.

Jakie sg cele inwestycyjne inwestora indywidualnego?

Inwestor moze miec takze okreslone wymagania w zakresie plynnosci,
horyzontu inwestycyjnego, opodatkowania, wynikajace z przepiséw
prawnych i regulacyjnych, determinowane unikalnymi okolicznosciami.
Wyréznione czynniki stanowia ograniczenia inwestycyjne i wptywajg na
wybor sktadu portfela.

Poniewaz wymagania i potrzeby inwestora zmieniaja sie w czasie, konieczna
jest ich rewizja (nalezy okresli¢ jej czestotliwos¢, np. raz w roku) i ponowne
ustalenie wymaganej stopy zwrotu i ryzyka oraz aktualnych ograniczen.

Co ma wptyw na ocene zdolnosci do podejmowania ryzyka? 6

Inwestorzy réznig sie pod wzgledem podejscia w podejmowaniu ryzyka.
Moga sie charakteryzowa¢ wieksza lub mniejsza awersja do ryzyka.
Inwestorzy, ktérzy majg duza awersje do podejmowania ryzyka, powinni
wybiera¢ instrumenty finansowe charakteryzujace sie relatywnie niskim
ryzykiem inwestycyjnym, np. typu obligacje skarbowe. Z kolei inwestorzy
wykazujacy mniejszg awersje do podejmowania ryzyka powinni wybieraé
instrumenty obarczone ryzykiem, np. akcje matych spoétek. Istotna jest
Swiadomos¢ inwestora dotyczgca wybranej inwestycji. Mozna wyobrazi¢
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sobie sytuacje, w ktérej inwestor majgcy wysoka awersje do podejmowania
ryzyka zainwestuje w fundusz akcji zagranicznych i ocenia swa inwestycje
jako bardzo bezpieczng. Oznacza to wyrazne niedopasowanie inwestycji do
profilu inwestora.

Inwestor posiada pewne ograniczenia w wielkosci podejmowaniu ryzyka
wyznaczone w oparciu o dwie wielkosci, tj. jakie ryzyko jest sktonny (chce)
podjac i jaka jest zdolnos¢ inwestora do jego podjecia (jaka wielkosc
ryzyka moze/powinien podjgc). Te dwie wielkosci: zdolnosci i checi do
podejmowania ryzyka wskazuja poziom tolerancji ryzyka inwestora. Zatem
oceniajgc tolerancje ryzyka inwestora nalezy wzigé¢ pod uwage (por. tabela
6.6):

* zdolno$¢ do podejmowania ryzyka (wyznaczong na podstawie
wielkosci zgromadzonego kapitatu inwestycyjnego, horyzontu
inwestycyjnego i potrzeb w zakresie ptynnosci inwestycji);

* skfonnos¢ do podejmowania ryzyka (wyznaczong na podstawie
podejécia do podejmowania ryzyka, wiedzy inwestora na temat
inwestowania, doswiadczenia inwestora w zakresie inwestycji).

Tabela 6.6. Tolerancja ryzyka
Zrédto: (Maginn, Tuttle, McLeavey, Pinto 2007)

Sktonnos¢ do podejmowania ryzyka | Sktonnos¢ do podejmowania ryzyka

Ponizej sredniej Powyzej $redniej

Zdolnos¢ do podejmowania ryzyka Tolerancja ryzyka ponizej Sredniej Wymagana analiza
Ponizej Sredniej

Zdolnos¢ do podejmowania ryzyka Wymagana analiza Tolerancja ryzyka powyzej sredniej
Ponizej $redniej

Jakie s3 fazy cyklu zycia inwestora indywidualnego?

W okresleniu zdolnosci do podejmowania ryzyka pomocne jest wskazanie, w
jakiejfazie w cyklu zyciaznajduje si¢ inwestor (por. rysunek 6.3). Mozna wskazac
nastepujgce trzy zasadnicze fazy cyklu zycia inwestora indywidualnego:
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e | faza — Akumulacji do ok. 35 lat,
e |l faza - Konsolidacji do ok. 55 lat,
e |ll faza — Wydawania i darowizn.

Rysunek 6.3. Cykl zycia inwestora indywidualnego

Zrédio: opracowanie wiasne

NJ WARTOSC NETTO

__—

AKUMULACJA KONSOLIDACJA WYDAWANIE | DAROWIZNY

25 35 45 55 65 15 WIEK

W pierwszej fazie warto$¢ netto majatku jest niska. Inwestor buduje swojg
kariere zawodowa. Dtugoterminowymi celami inwestycyjnymi sg: wydatki na
emeryture, wydatki na szkote dzieci, a krétkoterminowymi: dom, samochéd.

W drugiej fazie warto$¢ netto majatku rosnie, malejg wydatki, kariera
zawodowa ,nabrata tempa”. Diugoterminowymi celami inwestycyjnymi sa:
wydatki na emeryture, a krétkoterminowymi: wakacje, wydatki na szkote
dzieci.

W trzeciej fazie inwestor jest na emeryturze, zakonczyt kariere zawodowa.

Dtugoterminowymi celami inwestycyjnymi sa: planowanie majatku, a
krétkoterminowymi: potrzeby wyzszego rzedu, podarunki.
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Cele inwestycyjne w kazdej z faz majg rézne znaczenie dla inwestora. Mozna
wskazaé, nastepujace ich rodzaje:

¢ Cele krétkookresowe i o wysokim priorytecie — np. pierwsza
rata na zakup domu, nowego samochodu, wycieczki (inwestycje
krétkookresowe o wysokim stopniu ryzyka nie sg rekomendowane
jako $rodek prowadzacy do osiggniecia tych celow);

e Cele dlugookresowe i o wysokim priorytecie — dotyczag
mozliwosci tworzenia zabezpieczenia emerytalnego (inwestycje
dfugookresowe o wysokim stopniu ryzyka moga by¢ uzyteczne do
realizacji tych celéw);

* Cele o niskim priorytecie — nie maja zasadniczego znaczenia,
np. stosunkowo czeste zakupy nowych samochoddéw, drogie
umeblowanie domu, wyjazd na kosztowne wakacje.

8 Co to jest alokacja aktywow i wyhor aktywow?

Jedli inwestor okreslit cele inwestycyjne i tolerancje ryzyka, wskazat
ograniczenia, ustalit horyzont inwestycyjny moze dokona¢ podziatu kapitatu
na wybrane (po analizie otoczenia gospodarczego) klasy aktywow. Podziat
kapitatu na rozne klasy aktywéw nosi nazwe alokacji aktywéw. Gtownymi
klasami aktywdw sa: obligacje, akcje, inwestycje alternatywne, instrumenty
pochodne.

Generalnie, ocena zdolnosci do podejmowania ryzyka powinna zawierac
odniesienie do horyzontu inwestycyjnego (tym samym fazy cyklu zycia),
nastepujgco: im dtuzszy horyzont tym wieksze ryzyko moze podejmowac
inwestor (wiekszy sktad portfela moga stanowic¢ akcje, poniewaz dtugi okres
daje szanse na ,,odrobienie” strat gdyby sie pojawity), im krétszy horyzont tym
podejmowane ryzyko powinno by¢ mniejsze (wiekszy sktad portfela powinny
stanowi¢ obligacje, poniewaz krotki okres nie daje szans na ,,odrobienie”
strat gdyby sie pojawity). Analiza ta powinna zosta¢ uzupetniona o wielkos¢
zgromadzonego kapitatu i potrzeby w zakresie ptynnosci. Na przyktad, gdyby
inwestor znajdowat sie u progu trzeciej fazy, nie miat potrzeb ptynnosciowych,
a jego kapitat inwestycyjny bytby wystarczajacy (swobodnie zapewniat
poziom wymaganej stopy zwrotu w wartosciach realnych), wéwczas zdolnosc¢
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do podejmowania ryzyka mogtaby zosta¢ okreslona jako srednia lub nawet
powyzej $redniej. Tabela 6.7 przedstawia uproszczong alokacje aktywoéw
portfela inwestora (akcje, instrumenty dtuzne) w zaleznosci od jego wieku.
Jest to jedynie przykfad ilustrujgcy zasade: im dtuzszy/krétszy horyzont tym
wiekszy/mniejszy udziat akcji w portfelu i dla kazdego inwestora ta alokacja
musi zosta¢ doprecyzowana.

Tabela 6.7. Alokacja aktywow w zaleznosci od wieku inwestora
Zrédfo: opracowanie wiasne

0-25 75% 25%
30 70% 30%
35 65% 35%
40 60% 40%
45 55% 45%
50 50% 50%
55 45% 55%
60 40% 60%
65 35% 65%
70 30% 70%

75+ 25% 75%
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Alokacja aktywoéw jest bardzo waznym elementem w budowie portfela
inwestycyjnego, bowiem determinuje ona w duzym stopniu wybér
aktywow. Wybdr aktywéw oznacza wskazanie ktére instrumenty, w jakiej
ilosci w ramach ustalonej alokacji beda stanowi¢ portfel inwestora.

Na przykfad, dla portfela o wartosci 100 000 zt jesli alokacja aktywow zostata
ustalona jako:

* 10% gotéwka (aktywa ptynne),

e  55% akcje,

e 35% obligacje.

to wybor aktywow bedzie oznaczat nastepujace przyktadowe decyzje:

e 10000 zt zostanie ztozone na lokacie bankowej,

® 55000 zt zostanie zainwestowane w akcje: 20 000 zt w akcje spotki
A, 20 000 zt w akcje spdtki B, 10 000 zt w akcje spotki C i 5 000 zt w
akcje spotki D,

e 35000 zt zostanie zainwestowane w obligacje: 5 000 zt w obligacje
przedsiebiorstwa X, 10 000 zt w obligacje skarbowe serii A, 10 000
zt w obligacje skarbowe serii B i 10 000 zt w obligacje skarbowe
serii D.

Dlaczego portiel musi hy¢ monitorowany i musza hyé zmiany w jego

Potrzeby inwestora, jego sytuacja osobista, a w zwigzku z tym réwniez
cele inwestycyjne moga sie zmienia¢ w miare uplywu czasu. Zmiany
majg tez miejsce w otoczeniu gospodarczym, bowiem zmieniaja sie fazy
cyklu koniunkturalnego, a to z kolei ma wptyw na sytuacje finansowa
przedsigbiorstw, ktéra moze sie poprawiac ale tez pogarszac. To sprawia, ze
portfel inwestycyjny musi by¢ monitorowany (by np. w sytuacji problemow
finansowych przedsiebiorstwa sprzedac akcje zanim przedsigbiorstwo ogtosi
upadtosé) i musza nastepowac zmiany w jego sktadzie.
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W tym rozdziale przedstawione zostaty zagadnienia dotyczace oceny
dochodu i ryzyka oraz elementéw zarzadzania portfelem inwestycji.

Najwaizniejsze wnioski:

Zrédta informacji finansowych stanowia dane z firm zajmujacych sie
analizami inwestycji, gospodarki, okreslonymi sektorami, agengji
ratingowych, finansowych serwiséw informacyjnych, oraz od
dostawcow danych finansowych.

W doborze sktadnikéw do portfela powinno sie uwzgledni¢ fazy
cyklu koniunkturalnego.

Dochéd z inwestycji jest mierzony stopa zwrotu (a po uwzglednieniu
inflacji realng stopg zwrotu).

Im wyzsze ryzyko inwestycji tym wiekszego dochodu wymaga
inwestor.

Do podstawowych rodzajéw ryzyka zwigzanych z inwestowaniem
mozna zaliczy¢: ryzyko rynkowe (ryzyko cen akcji, stop procentowych,
kursow walutowych), ryzyko systematyczne i niesystematyczne oraz
pozostate: bankructwa, wydarzenia polityczne.

Oceniajac ryzyko inwestycyjne zwigzane z danym instrumentem
finansowym nalezy wzig¢ pod uwage rodzaj instrumentu
finansowego, emitenta instrumentu finansowego i termin wykupu
instrumentu finansowego.

Oceniajac tolerancje ryzyka inwestora nalezy wzig¢é pod uwage
zdolnosc i sktonnosé¢ do podejmowania ryzyka.

Okreslajgc cel inwestor powinien wskaza¢ wymagang stope zwrotu
i tolerancje ryzyka oraz wskazaé (tzw. ograniczenia inwestycyjne)
wymagania w zakresie ptynnosci, horyzontu inwestycyjnego,
opodatkowania, wynikajgce z przepiséw prawnych i regulacyjnych,
determinowane unikalnymi okolicznosciami.

Waznym etapem w budowie portfela inwestycyjnego jest alokacja
aktywow i wybor aktywdw do portfela.

Generalnie, im diuzszy horyzont inwestycyjny tym wieksze ryzyko
moze podejmowac inwestor, im krétszy horyzont tym podejmowane
ryzyko powinno by¢ mniejsze (analiza ta powinna zostac uzupetniona
o wielkos$¢ zgromadzonego kapitatu i potrzeby w zakresie ptynnosci).
Zmieniajgce sie potrzeby inwestora oraz zmieniajace sie otoczenie
gospodarcze powoduja iz portfel musi by¢é monitorowany i musza
nastepowac zmiany w jego skfadzie.
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