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Niniejsza broszura ma charakter jedynie edukacyjny i nie stanowi porady

prawnej badz finansowej, ani oferty kupna lub sprzedazy zadnych instrumen-

téw finansowych albo ustug inwestycyjnych. Podstawowym zrédtem informacji
o instrumentach sg warunki obrotu dostepne na stronie http://www.gpw.pl.

Fundacja GPW nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody powstate
w wyniku wykorzystania informacji zawartych w niniejszej broszurze.
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\Wstep

Inwestowanie jest jednym z najbardziej fascynujacych obszaréw aktywnosci cztowieka.
Stanowi ono wyzwanie dla intelektu, pracowitosci i postawy etycznej. Inwestujac nie tylko
pomnazamy i zabezpieczamy swéj majatek ale rowniez wspomagamy gospodarke.

Angazujgc nadwyzki finansowe na okreslony czas wierzymy, ze w przysztosci otrzymamy wynagrodzenie
z tytutu rezygnacji z biezgcej konsumpcji na rzecz przysztych korzysci, inflacji powodujgcej spadek sity
nabywczej pieniedzy i ryzyka finansowego.

Kluczem do sukcesu inwestycyjnego jest wybdr wtasciwej metody postepowania i stosowanie dobrych
praktyk. Inwestowanie na gietdzie wymaga odpowiedniego nastawienia psychicznego w réznych sytuacjach
kiedy zyskujemy i tracimy. Inwestowanie wymaga réwniez pokory, uswiadamiania sobie wtasnych stabosci,
braku umiejetnosci a jednoczesnie uczenia sie na wtasnych i cudzych btedach. Inwestor winien zawsze
zachowywac dyscypline i panowac nad wtasnymi emocjami, bowiem kto traci gtowe, ten traci tez pienigdze.

Polski rynek kapitatowy osiagnat wysoki stopien dojrzatosci. Jest dobrze uregulowany, ogélnie dostepny,
przejrzysty i bezpieczny a jego centrum stanowi Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW).
Na warszawskiej gietdzie sg notowane zdematerializowane instrumenty finansowe o réznym poziomie
zyskownosci i ryzyka, emitowane przez spoétki krajowe i zagraniczne: akcje, obligacje, listy zastawne, pro-
dukty strukturyzowane, certyfikaty inwestycyjne, tytuty uczestnictwa funduszy notowanych na gietdach
(ang. Exchange Traded Funds, ,,ETF") i instrumenty pochodne.




Inwestowanie



Celem inwestowania moze by¢ wzrost wartosci kapitatu lub otrzymywanie regularnych dochodow, lub
ochrona kapitatu przy zachowaniu odpowiedniego poziomu bezpieczenstwa i ptynnosci. Lokujac oszczed-
nosci na rynku kapitatowym nie mamy pewnosci, jaka strategia okaze sie najlepsza.

W zwigzku z tym, Ze inwestowanie wigze sie z ryzykiem finansowym na inwestycje powinno sie przeznaczy¢
takie srodki, ktorych ewentualna utrata nie pogorszy drastycznie naszego poziomu zycia lub nie pozbawi
mozliwosci realizacji waznych planow. Inwestor winien opracowac strategie i plan dziatania i postepowac
zgodnie z nim. Wazne aby doskonali¢ techniki, jakimi sie postugujemy i by¢ konsekwentnym w ich realizaciji.

Sposéb dziatania na rynku kapitatowym zalezy od jego efektywnosci. Amerykanski ekonomista Eugene
E. Fama z Uniwersytetu Chicagowskiego jest autorem trzech hipotez efektywnosci rynku: (i) staba, (ii)
potsilna, (iii) silna.

m Staba hipoteza rynku efektywnego mowi, ze obecne ceny papieréw wartosciowych odzwierciedlajg
wszystkie historyczne informacje. Natomiast na podstawie przesztych cen nie mozna przewidziec cen
w przysztosci. Stad zastosowanie analizy technicznej nie ma sensu na takim rynku.

m Pdtsilna hipoteza rynku efektywnego zaktada, ze obecne ceny papieréw wartosciowych odzwiercie-
dlajg wszystkie publicznie dostepne informacje, w tym informacje historyczne, raporty finansowe czy
prognozy. W tym przypadku zastosowanie analizy fundamentalnej i technicznej nie datoby ponadprze-
cietnych zyskow.

Silna hipoteza rynku efektywnego przyjmuje, ze obecne ceny instrumentéw finansowych sg odzwiercie-
dleniem wszystkich informacji publicznych, niepublicznych i poufnych. Przy spetnieniu tej hipotezy zadna
analiza ani insider trading nie przyniesie ponadprzecietnych zyskow.

Istniejg rozbieznosci w ocenie efektywnosci polskiego rynku gietdowego. Niektorzy badacze uwazajg,
ze gietdowy rynek akcji w Polsce jest wystarczajgco efektywny w sensie potsilnym, aby odgrywac bardziej
aktywna role w procesie alokacji kapitatu. Sytuacja jednak sie zmienia, wiec wskazana jest ciggta obserwacja
rynku i elastyczno$¢ w stosowaniu metod i strategii inwestycyjnych.

Podejmujac decyzje o powierzeniu oszczednosci rynkowi finansowemu nalezy ustalié hory-

zont inwestycyjny. Moze by¢ on krétkoterminowy, Srednioterminowy lub dtugoterminowy.

W horyzoncie krétkoterminowym mieszczg sie transakcje do 2-3 tygodni. W tym zakresie

mozna wyodrebnié tez transakcje typu intraday, tj. takie ktére sg otwierane i zamykane

tego samego dnia. Inwestor zadowala sie nawet niewielkim zyskiem, ktéry stanowi réznice

w cenach sprzedazy i kupna akcji pomniejszonej o koszty transakcyjne. Inwestycje krétko-
terminowe uznaje sie, jako gre na gietdzie.

O horyzoncie Srednioterminowym moéwimy, jezeli okres posiadania waloréw przekracza miesigc i nie jest
dtuzszy niz 6 miesiecy. Inwestycje powyzej roku zaliczamy do dtugoterminowych.



Ustalajgc okres inwestycji, styl czy strategie inwestycyjng nalezy kierowac sie nastepujacymi czynnikami:

= oczekiwana stopa zwrotu,

= akceptowalny poziom ryzyka,

» zaktadany horyzont inwestycyjny,

= poziom wiedzy i doswiadczenie w zakresie inwestycji finansowych,

= sytuacja osobista - wiek, stan rodzinny, stan zdrowia,

= sytuacja ekonomiczna - posiadany majatek, oszczednosci, dochody, zadtuzenie,
= dochody i potrzeby finansowe,

= poziom rozwoju rynku kapitatowego i dostep do niego,

= sytuacja na rynku kapitatowym i w gospodarce.

Bez wzgledu, w jakim stylu inwestujemy czy jaka strategie stosujemy nalezy zachowac¢ konsekwencje
w dziataniu. Tylko wtedy jest szansa na osiggniecie zamierzonego celu inwestycyjnego.

Style inwestowania

Konserwatywny — polega na inwestowaniu kapitatu w najmniej ryzykowne ale bezpieczne instrumenty
finansowe: bony skarbowe, obligacje skarbowe, certyfikaty inwestycyjne gwarantowanych funduszy in-
westycyjnych, produkty strukturyzowane z gwarancjg zwrotu kapitatu. Taki styl dziatania wybierajg osoby
z awersjg do ryzyka, ktore nie oczekujg wysokich stop zwrotu ale bezpiecznej lokaty oszczednosci.

Zrownowazony — inwestor przeznacza jedng czes¢ kapitatu na zakup akcji, a drugg lokuje w bezpieczne
instrumenty finansowe, np. obligacje skarbowe lub emitowane przez solidne spétki. Ryzyko takiego portfela
jest wieksze niz przy konserwatywnym stylu inwestowania ale istnieje tez wyzszy potencjat zarabiania.

Agresywny — polega na lokowaniu kapitatu gtéwnie w instrumenty finansowe charakteryzujgce sie
potencjalnie wysokg stopg zwrotu, jak akcje, certyfikaty inwestycyjne czy instrumenty pochodne. Jednak
kupowanie takich waloréw oznacza przyjmowanie na siebie duzego ryzyka finansowego. W tym stylu
dziatajg inwestorzy oczekujgcy wysokich stop zwrotu i jednoczesnie akceptujacy takie ryzyko.

Strategie inwestycyjne

Strategia kup i trzymaj (ang. buy and hold) — Inwestor stosujacy strategie ,kup i trzymaj” lokuje kapitat
w instrumenty finansowe, oczekujgc wzrostu ich ceny w srednim lub dtugim terminie. Sktad portfela nie ulega
zmianie przez caty okres trwania inwestycji. Strategia ta przyniosta Warrenowi Buffettowi ogromng fortune.

Strategia usredniania ceny nabycia — Inwestor kupuje okreslone pakiety akcji w ustalonych odstepach
czasu. Taki spos6b inwestowania zapobiega ulokowaniu catego kapitatu po najmniej korzystnej cenie. Nie
bedzie to tez portfel zbudowany po najlepszej cenie.

Strategia statej struktury kapitatu — Inwestor dzieli kapitat na czesci w ustalonych proporcjach
i za nie nabywa rézne aktywa, np. akcje, obligacje skarbowe i certyfikaty funduszy. W zaleznosci od zmian
sytuacji na rynku inwestor przebudowuje portfel tak, aby jego struktura pozostata niezmieniona.

Strategia cenowo-wskaznikowa — Inwestor kupuje i sprzedaje akcje przy ustalonym przedziale zmian
wskaznikdéw rynkowych, np. cena/zysk (C/Z, ang. P/E). Jezeli wybrany wskaznik osiggnie gorna krancowa
wartos¢ inwestor dokonuje sprzedazy akcji. W przypadku, gdy spadnie do dolnej wartosci ograniczajace;j
przedziat, inwestor kupuje akcje.



Strategia zachowania kapitatu — Inwestor kupuje instrumenty finansowe umozliwiajace odzyskanie
zainwestowanego kapitatu, np. bony skarbowe. Taka inwestycja charakteryzuje sie niskim potencjatem
zarabiania ale réwniez niskim ryzykiem.

Strategia biezgcego dochodu — Inwestor lokuje kapitat w aktywa, ktdre przynosza state strumienie
dochodéw, np. obligacje kuponowe. Taka strategia pozwala na uzyskanie dodatkowych dochodéw bez
ponoszenia nadmiernego ryzyka.

Strategia wyczucia rynku (ang. market timing) — Inwestor obserwuje zmiany na rynku i szybko reaguje
na nie poprzez zakup lub sprzedaz instrumentéw finansowych. Sktad portfela inwestycyjnego ulega wiec
czestym zmianom a jej wynik zalezy od umiejetnosci oraz refleksu inwestora.

Strategia oportunistyczna — Inwestor poszukuje okazji zawarcia korzystnych transakcji. Wymaga to
ciggtego monitorowania rynku, bowiem atrakcyjne okazje inwestycyjne nie zdarzajg sie czesto i zazwyczaj
trwaja kroétko.

Strategia behawioralna — Inwestor podejmuje decyzje inwestycyjne kierujgc sie analizg psychologii
rynku kapitatowego. Jest to dziedzina wiedzy okre$lana mianem finanséw behawioralnych. Sukces inwe-
stycyjny zalezy od umiejetnosci zrozumienia regut postepowania zbiorowosci ludzkich, co pozwala trafnie
przewidzie¢ zachowania inwestoréw gietdowych w réznych sytuacjach.

Strategia kontrarianska — Oznacza ona postepowanie na przekér rynkowi. Jezeli wiekszos¢ inwestoréw
traci pienigdze, to dziatanie odwrotne powinno przynies¢ zyski - uwazajg zwolennicy tej metody. Kontrarianie
kupuja wiec walory, kiedy wiekszo$¢ inwestoréw je sprzedaje i sprzedajg wtedy, gdy wiekszos¢ je kupuje.

Inwestows

Jednym z najwazniejszych wyzwan, przed ktérymi stoi rynek kapitatowy jest ko-

niecznos$¢ zapewnienia przedsiebiorstwom szerokiego dostepu do atrakcyjnych

zrodet finansowania. Przeklada sie to poprawe konkurencyjnosci gospodarki

i zapewnia zrownowazony rozwéj kraju. Akcje spétki, ktéra chce zaistnie¢ w obrocie

gietdowym moga oby¢ oferowane na rynku pierwotnym w pierwszej ofercie publicznej
(ang. Initial Public Offer, ,IPO").

Posiadanie statusu spotki notowanej na gietdzie daje jej szereg korzysci - miedzy innymi lepszy dostep do
kapitatu, duzg wiarygodnos¢ wsrdd partnerdw biznesowych, prestiz i mozliwo$¢ promocji wtasnej marki.

Pierwsza oferta publiczna polega na emisji nowych akgji, ktére sg zbywane na rynku pierwotnym. Poprzez
subskrypcje akcji nowej emisji spotka pozyskuje bezzwrotny kapitat, ktéry moze przeznaczy¢ na inwestycje,
rozwdj organiczny lub realizacje innych istotnych celéw.

Z propozycjg nabycia akcji moze tez wystgpic ich wiasciciel np. Skarb Panstwa. Wowczas mamy do czynienia
ze sprzedazg na rynku wtérnym. Zbywajac posiadane akcje dotychczasowi akcjonariusze, zmniejszajg lub
likwiduja swoj udziat wiascicielski w spotce.

Pierwsza oferta publiczna stanowi wyzwanie dla inwestoréw poszukujgcych nowych okazji inwestycyjnych.
Jednak podjecie racjonalnej inwestycji na rynku IPO jest trudng decyzja, poniewaz dysponujemy ograniczong
wiedzg o spoéice a zrodtem informacji jest tylko prospekt emisyjny. W zwigzku z tym nalezy gruntownie
zapoznac sie z tym dokumentem, ktéry zawiera m.in. informacje o sytuacji ekonomicznej emitenta, ofe-
rowanych instrumentach finansowych oraz katalog ryzyk inwestycyjnych. Warto tez uczestniczy¢ w pre-
zentacjach dla potencjalnych inwestoréw, tzw. road show, kiedy mozna porozmawiac z wtadzami spotki.



Gospodarka oparta na wiedzy posiadata ogromny potencjat wzrostowy. Nowoczesne technologie oferujg
wysoko wydajne metody w zakresie wytwarzania, ustug, funkcjonowania gospodarstw domowych, systemow
finansowych, ochrony srodowiska, ochrony zdrowia i stylu zycia. Decydujg one o przysztosci XXI wieku,
dajac potencjat rozwojowy innowacyjnym przedsiebiorstwom. Nowoczesne technologie nie tylko wptywajg
pozytywnie na sytuacje materialng ludzkosci, lecz kreujg lepsza jakos$¢ zycia. Innowacyjne przedsiebiorstwa
charakteryzuja sie wysokg konkurencyjnoscig oraz jakoscig produktow i ustug.

Poziom innowacyjnosci podmiotu gospodarczego bezposrednio wptywa na jego rynkowy sukces przy-
ciggajgc uwage inwestorow. Wiasciwe zidentyfikowanie potencjatu wzrostowego, jaki jest ukryty w wielu
przedsiebiorstwach wykorzystujacych najnowsze zdobycze know-how a takze tych, ktére rozpoczynajg
innowacyjng dziatalnos¢, moze w Srednio lub dtugoterminowej perspektywie przynies¢ ponadprzecietne zyski.

Liczne okazje do wykorzystania potencjatu innowacyjnych spétek mozna znalez¢ na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie - na Gléwnym Rynku jak réwniez na NewConnect. Warszawska gietda publi-
kuje indeks WIGtechTR, ktéry odzwierciedla wycene rynkowa spétek z branz obejmujgcych informatyke,
telekomunikacje biotechnologie, gry oraz inne technologie z sektora high-tech.

Ambicje wspierania spotek z sektora nowoczesnych technologii przez GPW potwierdza nawigzanie wspot-
pracy z Siecig Badawczg tukasiewicz, ktéra jest trzecig pod wzgledem wielkosci w Europie i najwiekszg
organizacjg badawcza w Polsce, dostarczajgca biznesowi gotowe rozwigzania technologiczne. Wspélna
inicjatywa Gietdy i kukasiewicza ma doprowadzi¢ do utworzenia Indeksu tukasiewicza obejmujgcego spotki
gietdowe z Gtéwnego Rynku i NewConnect zaangazowane w dziatalnos¢ badawczo-rozwojowg prowadzong
we wspotpracy z Siecig Badawcza tukasiewicz. Spotki z tego indeksu bedg stanowi¢ atrakcyjng propozycje
dla inwestoréw chcacych lokowac kapitat w high-tech.

Warto wiec zainwestowa¢ w nowoczesnos¢, bo od niej bedzie zalezat w przysztosci poziom cywilizacyjny
Swiata i jakos¢ zycia ludzi.

F

O wyniku z inwestycji decyduje przede wszystkim réznica miedzy ceng sprzedazy i ceng nabycia instru-
mentu finansowego. W kalkulacji rentownosci inwestycji nalezy réwniez uwzgledni¢ wartosc pienigdza
w czasie i koszty transakcyjne. Inwestor moze tez czerpa¢ dochody ze sprzedazy nabytych praw poboru
i otrzymanych dywidend. Prawo poboru przystuguje akcjonariuszom spétki w przypadku nowej emisji
akcji. Akcjonariusz moze takie prawo wykorzysta¢ nabywajgc akcje nowej emisji, sprzedac lub pozostawic
je do wygasniecia.

Dywidenda jest wyptacana z zysku netto sp6tki. Prawo do dywidendy otrzymujg osoby bedgce wiascicielami
akcji w dniu oznaczonym przez emitenta, jako dzien ustalenia prawa do dywidendy. W epoce niskich stop
procentowych dywidenda moze stanowic atrakcyjny, dodatkowy przychod z inwestycji.

Wyptaty dywidend przez spo6tki notowane na GPW sg uwzgledniane przy obliczaniu gtéwnego indeksu
WIG. Gietda publikuje réwniez indeks WIGdiv dedykowany spotkom, ktore na przestrzeni ostatnich 5 lat
obrotowych regularnie dokonywaty wyptaty dywidendy. Dochody z dywidend sg rowniez uwzgledniane
przy wycenie funduszy ETF opartych np. na indeksach WIG20TR oraz mWIG40TR.



J0dejmowanie decyzj
nwestycyjnycn



Podejmowanie racjonalnych decyzji inwestycyjnych wymaga duzych naktadéw pracy anali-
tycznej. Bez wzgledu, jaki rodzaj analizy bedzie stanowi¢ podstawe naszych inwestycji nalezy
ja konsekwentnie stosowac.

An

Analiza fundamentalna — jest wykorzystywana w metodzie inwestowania w wartos¢ i opiera sie na ocenie
dziatalnosci poszczegélnych spoétek i ich otoczenia.

W analizie fundamentalnej uwzglednia sie takie czynniki, jak: koniunktura mikro- i makroekonomiczna,
sytuacja w branzy, pozycja sp6tki na tle branzy oraz wyniki finansowe spoiki.

Analitycy zwracaja uwage na wszelkie wydarzenia w spotce, moggce miec istotny wptyw na cene akcji - mie-
dzy innymi osiggane zyski lub ponoszone straty, zawierane umowy, innowacje, zdarzenia nadzwyczajne,
prognozy zyskoéw itp.

Analiza fundamentalna umozliwia okres$lenie wartosci wewnetrznej spotki. Poréwnanie jej z wartoscia
rynkowa (gietfdowq) pozwala podjg¢ decyzje, czy warto jest w nig inwestowac.

Aby analiza fundamentalna dawata miarodajne wyniki powinna obejmowac okres co najmniej trzech lat.
Jest ona szczegdlnie przydatna przy inwestycjach Srednio- i dlugoterminowych i tam, gdzie sg angazowane
duze kapitaty.

Analiza techniczna — jest metodg badania zmian cen z wykorzystaniem wykresow w celu identyfikacji
charakterystycznych formacji. W tej analizie bada sie tez wiele wskaznikow odzwierciedlajgcych stan rynku.
Pozwala to na przewidywanie trendéw rynkowych, jakie moga mie¢ miejsce w przysztosci oraz wskazac
moment zakupu i sprzedazy aktywdw. Ten rodzaj analizy sprawdza sie w horyzoncie krotko- i Srednio-
terminowym.

Analiza techniczna opiera sie na cenach instrumentéw finansowych, wolumenie obrotéw oraz liczbie
otwartych pozycji w kontraktach terminowych. Podstawowe zatozenia analizy technicznej:

m rynek dyskontuje wszystko,
m ceny podlegajg trendom,
= historia sie powtarza.

W analizie technicznej nie bada sie przyczyn zmian cen, lecz liczg sie fakty. Pod pojeciem ,rynek dyskontuje
wszystko” nalezy rozumie¢, ze wszystkie czynniki rynkowe znajdujg odzwierciedlenie w cenie instrumentu
finansowego. Ksztattowanie sie cen jest pochodng zmian popytu i podazy - przewaga popytu nad podazg
powoduje wzrost cen a jezeli podaz dominuje nad popytem ma miejsce spadek notowan.

W uktadzie tych sit sg zdyskontowane wszystkie informacje, zaréwno te dotyczgce sytuacji fundamentalne;j
spotki, makroekonomicznej czy bedace odzwierciedleniem nastrojow wsréd inwestoréw. Natomiast wykres
cenowy jest efektem dziatania sit popytu i podazy.

Analityk techniczny nie wnika, jakie czynniki miaty wptyw na uktad sit popytu i podazy a jedynie bada, ktéra
z tych sit bedzie w przysztosci dominowac.

Jedna z maksym rynkowych brzmi: ,Nie walcz z trendem”, bo on wyznacza kierunek zmian cen instru-
mentu finansowego. Jak go wiec zidentyfikowac¢? Na wykresach cenowych znajdujg sie szczyty oraz dotki,
czyli lokalne maksima oraz minima. W tych miejscach nastepuje zmiana kierunku notowan a linie trendu
wyznaczajg punkty zwrotne. Trend wzrostowy Swiadczy o przewadze popytu nad podazg, natomiast



trend spadkowy - o przewadze podazy nad popytem. O trendzie decydujg zachowania inwestoréw i przez
dtugi czas wiekszos¢ z nich ma racje. Inwestowanie wbrew opinii wiekszosci nalezy rozwazy¢ dopiero
wtedy, gdy ceny znajdg sie na nienormalnym poziomie. W okolicach punktéw zwrotnych wiekszos¢ sie
myli. Inwestor powinien umiec rozpoznac skrajne stany emocjonalne na rynku i wéwczas podjgc¢ decyzje
0 zamknieciu pozycji.

Na podstawie obserwacji zycia widzimy, ze historia sie powtarza. Pomimo rozwoju cywilizacyjnego natura
ludzka od wiekdw nie ulegta duzej zmianie, a to oznacza, ze w obecnej epoce w okreslonej sytuacji ludzie
bedga postepowac analogicznie, jak w przesztosci, bez wzgledu na rase, narodowos¢, status materialny czy
Swiatopoglad. Ta zasada dotyczy réznych sfer zycia cztowieka, w tym dziatalnosci finansowe;j.

Dzi$ tak samo, jak w przesztosci na rynkach kapitatowych rzadzi ignorancja, chciwos$¢, strach i nadzieja.
Te czynniki determinujg zachowania inwestoréw i stanowig o koniunkturze gietdowej. Biorgc pod uwage
niezmiennos¢ ludzkiej natury postepowanie inwestoréw w okreslonej sytuacji bedzie analogiczne, jak
w przesztosci i znajdzie odzwierciedlenie w notowaniach gietdowych. Na podstawie badan historycznych
okreslono, jakie formacje na wykresach cenowych powodujg kontynuacje lub zmiane trendu. Jezeli dana
formacja w przesztosci poprzedzata okreslone ruchy cen, to te prawdopodobnie bedg zachowywac sie
analogicznie w przysztosci. Wnioski z takiej analizy stanowig podstawe decyzji inwestycyjnej opartej
0 analize techniczna.

Analiza portfelowa — polega na doborze sktadnikéw portfela inwestycyjnego tak, aby osiggng¢ oczekiwany
zysk przy ograniczonym poziomie ryzyka. Cel ten mozna osiggna¢ dokonujac racjonalnej dywersyfikacji
aktywow. Jedna z metod dywersyfikacji opiera sie na rozbudowanym matematycznym modelu Markowitza
uwzgledniajgcym notowania i ich korelacje w przesztosci. Wada tej metody jest brak pewnosci, ze zacho-
wania waloréw bedg podobne jak w przesztosci.

Analiza miedzyrynkowa — opiera sie na monitorowaniu sytuacji na réznych rynkach. Obserwujgc zmiany
cen aktywéw na jednym rynku mozna wnioskowa¢, jak bedg zachowywac sie walory na drugim rynku.
Przyktadem jest badanie wptywu ceny ropy naftowej na notowania ztota a w konsekwencji na notowania
akcji producentow ztota.

Analiza fraktalna — nawigzujgca do teorii chaosu polega na wyszukiwaniu samopodobnych struktur
na rynkach finansowych. Teoria chaosu i fraktale sugerujg, ze przyszte formacje na wykresach notowan
miaty juz taki sam uktad w przesztosci.

Analiza behawioralna — oznacza badanie zachowan inwestoréw w réznych sytuacjach na rynku. Na tej
podstawie sg podejmowanie w przysztosci decyzje inwestycyjne. W analizie behawioralnej bierze sie
pod uwage czynniki psychologiczne.

Dywers

Angielska madros¢ narodowa brzmi: ,Don't put all your eggs to one basket”, co oznacza ,Nie wktadaj
wszystkich jajek do jednego koszyka". Stanowi to przestanie dla inwestoréw, jak racjonalnie budowac
portfel dgzac do dywersyfikacji jego sktadnikow.

Dywersyfikacja jest to metoda budowy portfela inwestycyjnego w oparciu o wiele aktywdw, réznych klas,
0 zroznicowanym charakterze zmian cen i nisko lub ujemnie skorelowanych ze soba. Niezachowanie tego
warunku nie przyniesie oczekiwanego efektu a taka dywersyfikacja jest okreslana mianem naiwne;j.



Prawidtowo przeprowadzona dywersyfikacja pozwala zmniejszy¢ wrazliwos¢ portfela na zmiany koniunk-
tury rynkowej, co de facto oznacza ograniczenie ryzyka inwestycyjnego. W zaleznosci od metody doboru
aktywéw do portfela rozrézniamy nastepujgce rodzaje dywersyfikacji:

= prosta (losowa),

= sektorowa,

= rynkowa,

= Markowitza, oparta na teorii portfelowej,
= miedzynarodowa.

Dywersyfikacja prosta (/osowa) — pozwala tatwo zbudowac portfel. Zwolennicy takiego inwestowania
traktujg zmiany notowan instrumentéw finansowych jako zdarzenia losowe. Stad idea dobierania sktadni-
kow portfela w drodze losowania. Wedtug badania przeprowadzonego przez Cass Business School i Aon
Hewitt 10 min portfeli zawierajgcych losowo wybrane akcje uzyskato w okresie 40 lat na amerykanskiej
gietdzie wiekszy zwrot z inwestycji niz fundusz nasladujacy rynkowy indeks. Podczas eksperymentow
sukcesy inwestycyjne, nie mniejsze niz profesjonalisci, odnosity matpy wybierajgce losowo aktywa.

Dywersyfikacja sektorowa — pozwala zabezpieczy¢ portfel inwestycyjny przed stratami wynikajgcymi
z dekoniunktury w jednym lub kilku powigzanych sektorach (branzach) gospodarki. W tym przypadku na-
lezy koncentrowac sie na branzach, ktérych wyniki niewiele zalezg od siebie. Jednak w przypadku ogélnej
dekoniunktury w gospodarce ten sposdb dywersyfikacji nie bedzie efektywny.

Dywersyfikacja rynkowa — polega na wyborze aktywdw notowanych na réznych rynkach: akcji, obligacji,
towarowym, walutowym, instrumentéw pochodnych itd. Notowania takich aktywdw s niejednokrotnie
nisko lub ujemnie skorelowane, co pozwala zapobiec stracie, kiedy na jednym rynku jest dekoniunktura.
Budowanie w ten sposéb portfela wymaga pracochtonnej analiz réznych rynkéw.

Dywersyfikacja Markowitza — opiera sie na skomplikowanym modelu matematycznym. Dob6r sktadni-
kow portfela przeprowadza sie z uwzglednieniem danych historycznych: stép zwrotu, wskaznikdw ryzyka
(odchylenie standardowe) oraz wspotczynnikow korelacji zmian stép zwrotu. Gtéwng wadg tej metody jest
brak pewnosci, ze w przyszitosci aktywa bedg zachowywac sie analogicznie jak w przesztosci.

Dywersyfikacja miedzynarodowa — daje szanse unikniecia strat w przypadku pogorszenia koniunktury
na jednym rynku, np. w Strefie Euro. Posiadanie w takiej sytuacji oprocz papierow wartosciowych spotek
europejskich waloréw firm amerykanskich czy azjatyckich moze uchroni¢ przed dotkliwymi stratami
wynikajgcymi z europejskiego rynku.

Zdywersyfikowany portfel zapewnia inwestycja w fundusz ETF. Dla notowanych na warszawskiej gietdzie
ETF-a wskaznikami referencyjnymi sg indeksy WIG20TR i mWIG40TR. Réwniez produkty strukturyzowane
bazujace na indeksach gietdowych z catego Swiata, akcjach spétek z najwiekszych gietd, cen surowcow
i wielu innych instrumentach bazowych dajg mozliwos¢ dywersyfikacji portfela.

Czesc ryzyka pozostaje — Niemozliwe jest catkowite wyeliminowanie ryzyka inwestycyjnego w drodze
zwiekszania bez umiaru liczby aktywow. Praktyka pokazuje, ze po przekroczeniu liczby 15-20 walorow
ryzyko juz nie zmniejsza sie znaczaco. Natomiast nadmierna dywersyfikacja skutkuje:

= problemami z zarzgdzaniem portfelem,

» mozliwoscig zakupu waloréw gorszej jakosci,
= wzrostem pracochtonnosci i kosztow analiz,
= wzrostem kosztow transakcyjnych.



Inwestor moze stosowac rézne kombinacje dywersyfikacji, np. wybiera¢ aktywa z r6znych krajow, sektoréw
oraz rynkéw. Przyktadowy portfel inwestycyjny mogtby wygladac nastepujgco:

= 60 proc. akcji spotek z roznych sektoréw, w tym 15 proc. spétek zagranicznych,
= 10 proc. obligacji skarbowych,

= 20 proc. obligacji korporacyjnych z r6znych branz,

= 10 proc. ztota.

Akcje i obligacje korporacyjne stanowig o potencjale wzrostowym, natomiast obligacje skarbowe i ztoto
odpowiadajg za bezpieczeristwo inwestycji.



_ Ryzyko
Inwestycyjne



Ryzyko towarzyszy wszystkim inwestycjom i nie mozna go w peini wyeliminowaé. Poznajac
zrodta jego pochodzenia mozna skutecznie nim zarzadzacé, ograniczajac jego wptyw na bez-
pieczeistwo inwestycji.

Na ryzyko inwestycji maja wplyw czynniki zewnetrzne i wewnetrzne czyli zalezne od emitenta.
Istotna jest rowniez sytuacja na rynku finansowym.

Kazde przedsiebiorstwo funkcjonuje w okreslonych realiach, a na jego dziatalnos¢ wptywa sytuacja eko-
nomiczna w kraju i na Swiecie. Takie czynniki, jak dynamika PKB, stopa bezrobocia, inflacja czy nastroje
w gospodarce i wsréd konsumentéw majg wptyw na wiele aspektéw dziatalnosci firmy. Panstwo powinno
tworzy¢ dobre warunki dla rozwoju biznesu, na co ma wptyw polityka gospodarcza, jakos¢ i stabilnos¢
prawa. Niejasne i zmieniajgce sie czesto prawo utrudnia racjonalne planowanie przedsiewzie¢, powoduje
wzrost ryzyka dziatalnosci i dezorientacje wsrdd przedsiebiorcéw.

Niekorzystne zmiany popytu na produkty lub ustugi w danej branzy moga pogorszy¢ sytuacje ekonomiczng
firmy. Istotny wptyw na warunki prowadzenia biznesu ma réwniez konkurencja.

Od sytuacji, w jakiej znajdujg sie klienci spotki zalezy wielkos¢ zamdwier oraz cykl sptywu naleznosci. Zatory
ptatnicze mogg zachwiac ptynnosciag firmy.

Na koszty produkcji majg wptyw ceny materiatéw i medidéw, poziom wynagrodzen i obcigzenia podatkowe.
W konsekwencji ma to przetozenie na zyski firmy.

Ryzyko finansowe generuja réwniez stopy procentowe a ich wzrost powoduje dodatkowe obcigzenie
kredytow. Natomiast kursy walut przektadajg sie na optacalnos¢ eksportu lub importu.

Sytuacja ekonomiczna firmy moze by¢ ostabiona w wyniku klesk zywiotowych, epidemii, niepokojéw
spotecznych czy innych niepozadanych zdarzen.

Na wynik finansowy spoétki ma wptyw przede wszystkim jakos¢ zarzadzania, kwalifikacje zatogi, innowacyj-
nos¢, stopien wykorzystania mocy produkcyjnych, oszczednosci materiatéw i energii, jakos¢ produktow
i ustug, operacje finansowe i sprawnosc sieci sprzedazy.

Od jakosci sprawowania nadzoru i zarzadzania zalezy sytuacja kazdego podmiotu. Dlatego tak wazny
jest dobér odpowiednich os6b do rady nadzorczej, zarzadu i kluczowych stanowisk. Istotna jest rowniez
struktura akcjonariatu.

Podmiot dominujacy, decydujgc o istotnych sprawach spétki, w tym o podziale zysku, moze nie brac
pod uwage gtoséw akcjonariuszy mniejszosciowych. Moze tez wycofac spotke z obrotu gietdowego, co
jednak jest trudng do realizacji operacja.

Skutkiem op6znien w realizacji waznych projektow czy nieracjonalnego gospodarowania w spo6tce moze
by¢ zatrzymanie jej rozwoju i utrata pozycji rynkowe;j.

Postepowania przed sagdami sg destrukcyjne dla spétki, bez wzgledu na to czy jest ona powodem, czy
pozwanym. Uwiktanie spétki w spory zadministracjg skarbowg, kontrahentami czy pracownikami szkodzi
jej wizerunkowi i wzbudza nieufnos¢ wsréd inwestoréw.



Problemem trawigcym wiele przedsiebiorstw sg zatory ptatnicze, ktére nasilajg sie w sytuacjach kryzysowych.
Utrata ptynnosci moze doprowadzi¢ nawet do upadtosci firmy. Dzieje sie tak gdy w spotce nieprawidtowo
funkcjonuje zarzgdzanie naleznosciami.

Pracownicy stanowig najwiekszy kapitat firmy. Utrata doswiadczonych i wysoko kwalifikowanych pracow-
nikdw powoduje spadek konkurencyjnos¢ spoétki na rynku.

Kluczowi klienci przynosza przedsiebiorstwu najwieksze przychody. Utrata takich klientéw powoduje istotny
spadek zamoéwien i w konsekwencji zmniejszenie sie sprzedazy produktéw lub ustug.

Nieodpowiedzialne dziatania zwigzkéw zawodowych wywierajg destrukcyjny wptyw na kondycje przed-
siebiorstwa. Spotka moze ponies¢ dotkliwe straty finansowe i wizerunkowe, kiedy dochodzi do sporéw
zbiorowych i strajkow.

Zdarzenia nadzwyczajne sg najtrudniejsze do przewidzenia. Powodem strat moze by¢ katastrofa budow-
lana, pozar czy wypadek.

W skrajnym przypadku spo6tka moze by¢ postawiona w stan upadtosci. Roszczenia akcjonariuszy sg zaspo-
kajane w ostatniej kolejnosci, co moze spowodowag, ze nie wystarczy majatku do podziatu dla inwestorow.

(

Istotna czes¢ ryzyka inwestycyjnego jest zwigzana z wyceng rynkowg instrumentéw finansowych na rynku
gietdowym. Ta moze jednak ulega¢ duzym wahaniom.

Ceny rynkowe instrumentéw finansowych zalezg od wielu czynnikéw, niejednokrotnie trudno przewidy-
walnych, szczegdlnie w dtuzszej perspektywie czasowej. Na gietdzie moze rowniez zmniejszyc sie ptynnosg,
co spowoduje zanizenie wyceny akcji ponizej poziomu nie odzwierciedlajgcego godziwej wartosci. Analo-
giczne skutki rodzi panika na rynku, kiedy zwieksza sie liczba inwestoréw, nie kierujgcych sie racjonalnymi
przestankami, zbywajgcych masowo instrumenty finansowe. Mozliwe sg tez mocne wahania cen wywotane
btedem ludzkim lub awarig oprogramowania (ang. flash crash), pogtebione dodatkowo automatycznym
aktywowaniem zlecen ,stop loss”.

Zdarzajg sie tez nieprawidtowosci w realizacji przez emitentéw obowigzkéw informacyjnych, wskutek czego
inwestorzy nie otrzymujg na czas rzetelnej wiedzy o emitencie i jego instrumentach finansowych. Takie
sytuacje utrudniajg podejmowanie racjonalnych decyzji inwestycyjnych.

Naruszenie przez emitenta regulacji obowigzujgcych na Gietdzie lub przepiséw prawa, moze skutkowac
okresowym zawieszeniem obrotu jego instrumentami. Oznacza to, ze inwestorzy nie bedg mogli w tym
czasie sprzedac posiadanych waloréw. Negatywne skutki moze przynies$¢ inwestorom wykluczenie posia-
danych instrumentéw finansowych z obrotu.

Akcjonariusz wiekszo$ciowy ma prawo dokona¢ przymusowego wykupu akgji, co przerywa proces inwesty-
cyjny pozostatych udziatowcow spétki. Nie zawsze cena wykupu jest korzystna dla inwestoréw zmuszonych
do odsprzedazy akgji.

Stopy procentowe majg wptyw na rynek papieréw wartosciowych. Ich wzrost powoduje odptyw kapitatu
z rynku akgcji do inwestycji w obligacje i lokaty bankowe. A to przektada sie negatywnie kursy akgji.

Przestepstwa na rynku finansowym, jak manipulacja, sg przyczyng strat dla uczciwie postepujgcych inwe-
storéw. Majg one niekorzystny wptyw na rzetelng wycene instrumentéw finansowych i zaufanie do rynku.
Manipulacja prowadzi do ustalenia kursu na poziomie nieopowiadajgcym wartosci godziwe;j.



Skutkiem niewyptacalnosci firmy inwestycyjnej moze by¢ utrata aktywéw inwestoréw. System Rekom-
pensat prowadzony przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych moze nie w petni zrekompensowac
inwestorom straty. Istnienie Izby Rozliczeniowej KDPW_CCP bardzo ogranicza ryzyko takiego zdarzenia.

Ry

Nie tylko inwestycje w akcje sg ryzykowne. Straty mogg ponies$¢ rowniez inwestujgcy w obligacje lub listy
zastawne. Ich zrédtem moze by¢ niewyptacalnosé emitenta, spowodowana pogorszeniem sie jego sytu-
acji ekonomicznej a nawet prowadzgca w skrajnym przypadku do upadtosci. Masa upadtosciowa moze
nie wystarczy¢ na petne zaspokojenie obligatariuszy. Najwyzszym ryzykiem sg obarczone inwestycje
w obligacje niezabezpieczone. Symptomem pogarszajacej sie sytuacji emitenta sa opdznienia w wyptacie
lub brak wyptaty odsetek.

Na rentownos¢ inwestycji w dtuzne papiery wartosciowe ma wptyw inflacja, ktéra uszczupla wartos¢
realng przychodéw odsetkowych. Ponadto wzrost inflacji moze sktoni¢ bank centralny do podwyzki stop
procentowych, co spowoduje spadek cen rynkowych obligacji o statym oprocentowaniu.

Sredni czas trwania obligacji (ang. duration) jest istotnym czynnikiem ryzyka inwestycyjnego w dtuzne
papiery wartosciowe. Parametr ten zalezy od wysokosci odsetek, czestotliwosci ich wyptaty, okresu do
wykupu, oczekiwanej stopy zwrotu w okresie do wykupu i zaptaconej ceny za obligacje. Im dtuzszy Sredni
czas trwania obligacji, tym ryzyko jej posiadania jest wyzsze.

W przypadku przedterminowego wykupu obligacji inwestor moze poniesc¢ strate bedgcg skutkiem braku
mozliwosci dokonania odpowiednio rentownej inwestyciji.

Ry

Inwestowanie w kontrakty terminowe i opcje moze by¢ wysoce dochodowe, ale wigze sie z najwyzszym
poziomem ryzyka, co jest efektem dziatania dzwigni finansowej. Nawet niewielkie zmiany ceny aktywow
bazowych skutkujg duzymi wahaniami notowan instrumentéw pochodnych. Tego rodzaju inwestycje s
odpowiednie tylko dla doswiadczonych inwestoréw, posiadajacych duzg wiedze i narzedzia analityczne
wspomagajace decyzje. Instrumenty pochodne wykorzystywane sg rowniez do zabezpieczania ryzyka
otwartych pozycji, pozwalajac zmniejszy¢ ryzyko biznesowe lub inwestycyjne. Na przyktad przedsiebiorstwa
dokonujgce wymiany handlowej zajmujg odpowiednig pozycje w kontraktach terminowych lub opcjach
w celu zabezpieczenia sie przed stratami wynikajgcymi z niekorzystnych, z ich punktu widzenia, zmianami
kurséw walutowych. Z kolei inwestujgcy na GPW majg do dyspozycji kontrakty terminowe i opcje na akcje
wybranych spoétek lub indeksy gietdowe.



~tyka rynku
Kapitatoweqo



tad korporacyjny

Waga etyki podmiotéw dziatajgcych na rynku kapitatowym jest niepodwazalna, bowiem decyduje o poziomie
zaufania do instytucji finansowych. W konsekwencji przektada sie to na sytuacje na rynku i nastawienie do
akumulacji kapitatu indywidualnego i korporacyjnego. Celem nadrzednym tadu korporacyjnego jest zapew-
nienie prawidtowego funkcjonowania rynku finansowego, w tym jego stabilnosci, przejrzystosci, zaufania,
ochrony uczestnikéw, przestrzegania regut uczciwego obrotu oraz bezpieczenstwa aktywow klientow.

Podmioty polskiego rynku kapitalowego sg zobligowane do wprowadzenia i przestrzegania Zasad tadu
Korporacyjnego, okreslajgcych relacje wewnetrzne i zewnetrzne, w tym z udziatowcami i klientami, ich
organizacje, funkcjonowanie nadzoru wewnetrznego oraz kluczowych systemow i funkcji wewnetrznych,
a takze organdw statutowych i zasad ich wspotdziatania. Praktyka pokazata, ze spoétki dziatajgce nietycznie
sg mniej konkurencyjne niz te postepujgce etycznie.

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie opracowata standardy w zakresie zarzgdzania zgodnoscia,
przeciwdziatania korupcji oraz ochrony sygnalistow. GPW publikuje indeks WIG-ESG, zbudowany oparciu
o ranking ESG (environmental, social responsibility, corporate governance) oraz ocene stosowania zasad
.Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW 2016".

Zarzadzanie ryzykiem braku zgodnosci z obowigzujgcymi przepisami i wewnetrznymi procedurami, umoz-
liwia GRC GPW Tech - system informatyczny klasy Governance, Risk & Compliance. Narzedzie to zostato
postawione przez Gietde do dyspozycji podmiotdéw dziatajgcych na rynku kapitatowym i ma za zadanie
zapewnic state monitorowanie wymagan regulacyjnych i prawnych, w szczegdlnosci dla spétek publicznych.

Konflikty interesow

Podmioty rynku kapitatowego sg zobowigzane do unikania konfliktéw intereséw ze swoimi klientami
poprzez rozwigzania organizacyjne oraz wprowadzenie wewnetrznych regulacji.

W zarzadzaniu konfliktami intereséw bierze sie pod uwage w szczegélnosci ochrone intereséw klientéw,
gwarantowanie réwnego ich traktowania oraz dgzenie do wzmocnienia wizerunku pomiotu rynku kapi-
tatowego jako instytucji profesjonalnej, uczciwej i kierujgcej sie przejrzystymi zasadami funkcjonowania.

Informacje o szczegdlnym

Kluczowym warunkiem funkcjonowania rynku zorganizowanego jest przestrzeganie zasad uczciwego
obrotu oraz zapewnienie wszystkim jego uczestnikom rownego dostepu do informacji o instrumentach
finansowych i emitentach.

Zgodnie z prawem, wewnetrzna struktura organizacyjna firm dziatajacych na rynku kapitatowym oraz spo-
s6b prowadzenia dziatalnosci powinny zapewnia¢ ochrone informacji poufnych i stanowigcych tajemnice
zawodowg przed dostepem o0s6b nieuprawnionych oraz nieuprawnionym ich wykorzystaniem.

Regulaminy podmiotéw rynku kapitatlowego okreslaja zasady dokonywania transakcji prywatnych przez
pracownikoéw i osoby powigzane.

Manipulacja instrumentan

Rynek kapitatowy jest narazony na dziatania nieuczciwych oséb, ktére samodzielnie lub w zorganizowanych
grupach, poprzez nieuprawnione manipulacje cenami instrumentow finansowych, mogg dziata¢ w celu



osiggniecia osobistych korzysci z pokrzywdzeniem uczciwych inwestoréw. Skutkiem manipulacji moze by¢
ustalenie cen instrumentéw finansowych na poziomie odbiegajgcym od ich godziwej wartosci. W efekcie
nastepuje deformacja rynku, co powoduje spadek zaufania do niego wsrdd inwestorow.

Firmy inwestycyjne a takze inne podmioty uczestniczace w obrocie instrumentami finansowymi sg zobo-
wigzane do monitorowana transakcji gietdowych i obiegu informaciji.

Rynek kapitatowy ze wzgledu na jego wielkos$¢, ptynnos¢ i ogélnodostepnos¢ jest miejscem zainteresowania
0s6b, ktére zamierzajg wprowadzi¢ do obrotu srodki finansowe, w ktérych posiadanie weszty popetniajac
przestepstwo ewentualnie w sposéb majacy zwigzek z przestepstwem. Operacje finansowe mogg miec
tez na celu finansowanie terroryzmu.

W Polsce, jak rowniez w innych krajach, wprowadzono przepisy prawa, ktére majg zapobiegac¢ takim
operacjom. Podmioty rynku kapitatowego, jak np. firmy inwestycyjne, sg obowigzane do monitorowania
i rejestracji transakcji o rownowartosci powyzej 15 tysiecy euro lub, co do ktérych istnieje podejrzenie,
ze ich celem jest pranie pieniedzy lub finansowanie terroryzmu.



Jobre praktyki
a psychologia
Inwestowania



Pojecie ,dobre praktyki” odnosi sie do nowatorskiego, wysoce efektywnego sposobu prowadzenia biznesu
lub innej dziatalnosci przy wykorzystaniu jak najmniejszej ilosci zasobdéw i zachowaniu norm etycznych, da-
jacej w rezultacie ponadprzecietne wyniki. Taki sposéb postepowania ma na celu doskonalenie standardow
prowadzonej dziatalnosci, podnoszenie jakosci kapitatu ludzkiego i powinien by¢ wzorem do nasladowania.

Na rynku kapitatowym dobre praktyki stanowig zbi6r zasad, jakie powinny stosowa¢ podmioty finansowe,
emitenci, instytucje oraz inwestorzy podejmujgcy decyzje o lokowaniu kapitatu w instrumenty finanso-
we. Opisem zachowan inwestoréw na rynku zajmuje sie psychologia inwestowania, ktéra stanowi jeden
z filaréw finanséw behawioralnych.

Przedmiotem psychologii jest badanie psychiki cztowieka, jego zachowania i wptywu na nie czynnikéw
zewnetrznych oraz interakcji miedzyludzkich. W efekcie mozna uzyska¢ odpowiedz, jak jednostka bedzie
funkcjonowad w okreslonych sytuacjach. A te na rynkach finansowych sg nietypowe, bowiem generuja
Ciggta presje i stres. Cztowiek poddany nieustajgcemu stresowi popetnia btedy.

Z perspektywy psychologii inwestowania dobre praktyki pozwalajg nam pozna¢ swojg osobowos¢, ziden-
tyfikowac stabosci, ograniczenia, zte nawyki, btedne przekonania czy nieodpornos¢ na pokusy. Solidna
samoocena daje nam szanse aby opracowac¢ wtasne zasady, dzieki ktérym bedziemy w stanie postepowac
uczciwie i etycznie, co nie powinno przeszkadzaé w zarabianiu pieniedzy na rynku kapitatowym.

Z r6znych badan wynika, ze na gietdzie traci ok. 90% inwestorow. Powodéw ich porazek jest wiele, chociazby
takie jak: niski poziom wiedzy o instrumentach finansowych i strategiach inwestycyjnych, nieznajomos¢
rynku, brak samodyscypliny, niedostatek pracy analitycznej, zte nawyki, nieroztropnos¢, podejmowanie
decyzji ad hoc.

Inwestor ulegajac presji psychicznej i nastrojom innych uczestnikdéw rynku moze podejmowac nieracjo-
nalne decyzje. Dziatajgc na gietdzie nie mozna stac sie zaktadnikiem pogladéw innych oséb lub mediow
ale konsekwentnie postepowac wedtug wczesniej opracowanego planu.

Niejednego inwestora zgubita pewnos¢ o swej nieomylnosci. Za niepowodzenia obarczane sg rynki, in-
strumenty finansowe, domy maklerskie, emitenci, analitycy, politycy a nawet sity przyrody. Taka postawa
nie sprzyja wycigganiu racjonalnych wnioskow. Inwestorzy nie planujg przegrywac, przegrywaja, bo nie planuja.
Brak planu dziatania oznacza, ze inwestor nie jest przygotowany na nieoczekiwane scenariusze. Rynek jest
nieprzewidywalny a konfrontacja z nowg rzeczywistoscig moze by¢ bolesna. Na nic przyda sie zaklinanie
rzeczywistosci. Bywa, ze w danej chwili nie mamy pomystu na inwestycje. Nalezy wiec poczekac na okazje.
Jezeli nie wierzymy w sukces to zrezygnujmy z transakgji - nie dziatajmy wbrew intuicji, bo ona nam sprzyja.

Na przekér marzycielom nie ma ztotej metody pozwalajgcej zawsze odnosi¢ sukcesy na gietdzie. Wiara,
ze gietda jest maszynkg do robienia pieniedzy juz niejednego zubozyta. Niektorzy inwestorzy, szczegblnie
Ci bez obeznania rynkowego majg przed oczami jeden cel - zarabiac pienigdze, szybko, duzo i zawsze.
Trudniej jest uzna¢, ze inwestowanie wigze sie nie tylko z sukcesami ale rowniez porazkami. Niechetnie
akceptuje sie fakt, ze na gietdzie zaréwno zyskuje sie, jak réwniez i traci a ostateczny wynik tej gry stanowi
réznice miedzy zyskami i stratami. Liczy sie tylko prawdopodobienstwo ich wystepowania.

Jedng ludzkich cech psychicznych jest niesymetryczne traktowanie zyskow i strat. Jezeli s one o podobnej
wartosci to mimo tego maja dla cztowieka rézne znaczenia. Strata jest bardziej bolesna niz zadowolenie
z zysku o takiej samej wartosci. Jezeli wiec cztowiek ma do wyboru duzy, aczkolwiek niepewny, zysk oraz
ryzyko poniesienia straty, przy czym istnieje szansa zarobienia wiecej, wiekszos¢ ludzi zadowoli sie skrom-
nym zyskiem. Z drugiej strony inwestor moze stangc¢ przed dylematem: czy wybrac niewielkg strate, ktérej
mozna unikng¢, co jednak wigze sie z ryzykiem poniesienia wiekszej straty. Paradoksalnie wiekszos¢ ludzi
podejmuje to ryzyko. Jak wida¢ podejmujemy ryzyko nie w sytuacji, gdy ma to sens i mozemy zyskac wiecej
ale wtedy, gdy zyjemy ztudzeniami o mozliwosci unikniecia straty. Taka postawa oznacza awersje do ryzyka.
»1Nij straty a zyskom pozwol rosnac” - ta zasada ma zastosowanie w sktadaniu zlecen obronnych. Inwestor
dopuszcza akceptowalng strate wystawiajac zlecenie z warunkiem wykonania stop-loss. Natomiast jezeli
jego pozycja przyniosta zysk to powinien zaryzykowac korzystajgc z trendu wzrostowego i pozwoli¢ sobie
na wiekszy zysk, przesuwajac wyzej cene zamykajaca pozycje w zleceniu take-profit.
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Podsumaowanie

Inwestowanie jest wielkg sztukag wymagajacg solidnej wiedzy, pracy oraz odpowiedniego nastawienia
psychicznego. Inwestor w szeroko pojetym interesie powinien stosowac dobre praktyki, przyktadajac
wielkg wage do norm etycznych. Funkcjonowanie w warunkach rynku kapitatowego wymaga poznania
wiasnej osobowosci i racjonalnego postepowania, akceptujac fakt, ze rynek uczy pokory. Przyjecie tych
zasad pozwala sprosta¢ wyzwaniu, jakie stawia inwestowanie na rynku kapitatowym.

SZKOLA
GIELDOWA

Szkota Gietdowa realizuje statutowe zadania Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie w zakresie
edukacji zwigzanej z funkcjonowaniem i promocjg rynku kapitatowego. Program edukacyjny Szkoty Gietdowej
organizuje Fundacja GPW, a jego celem jest upowszechnianie wiedzy ekonomicznej wsrdd spoteczenstwa,
w tym budowanie Swiadomosci finansowej oraz likwidacja luki w zakresie wiedzy o rynku kapitatowym.

Oferta Szkoty Gietdowej jest skierowana do inwestoréw, ekspertéw, emitentéw, przedsie-
biorcéw, studentéw i innych oséb, ktére chcg poznag, jak funkcjonuje rynek kapitatowy.

Kursy i szkolenia sg prowadzone we wspotpracy z osrodkami akademickimi, instytucjami i specjalistami
rynku kapitatowego na terenie catego kraju oraz poprzez internet. Teoretycy i praktycy w przystepny
spos6b przekazujg stuchaczom wiedze i dzielg sie swoim doswiadczeniem.

W ofercie Szkoty Gietdowej znajdujg sie kursy: ,Podstawy inwestowania na Gietdzie”, ,Gietda dla

sSredniozaawansowanych” oraz ,Praktyczny warsztat Inwestowania”. Uczestnicy szkolen poznaja

zasady dziatania rynku kapitatowego, w tym te dotyczace funkcjonowania gietdy i powigzanych instytucji,

sposobow inwestowania, instrumentéw finansowych, prowadzenia analiz, szacowania ryzyka, psychologii
i etyki inwestowania.

Solidna piguta wiedzy, jaka zawiera program edukacyjny Szkoty Gietdowej, pomaga uczestnikom szkolen
w podejmowaniu racjonalnych decyzji inwestycyjnych.

Wiecej informacji na temat tego projektu mozna znalez¢ na stronie gpw.pl/szkola-gieldowa.


https://www.gpw.pl/szkola-gieldowa
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