38 INWESTOWANIE OSOBISTEGO KAPITALU

Z tego rozdziatu dowiesz sie:

* 0 inwestowaniu osobistego kapitatu,
* o inwestowaniu w roézne fundusze inwestycyjne,
* na czym polega inwestowanie indeksowe,

jakie sa podstawowe wskazniki gietdowe uzywane do oce-
ny potencjalnej inwestycji.

Najwazniejsze pojecia:
obligacje korporacyjne, akcje, dywidenda,
fundusze inwestycyjne, fundusze indeksowe,
wskazniki gietdowe

Ryzyko inwestycji

Podstawowg zasadg inwestowania jest to, ze na inwestowaniu mozna
straci¢. Przed ryzykiem nie ma ucieczki, gdyz tam, gdzie mozliwe sg zy-
ski, mozliwe sg rowniez straty. Jesli jaka$ inwestycja kusi nas potencjalnie
wysokg stopa zwrotu, to musimy pamietac, ze wigze si¢ z tym propor-
cjonalnie wysokie ryzyko straty. Nie ma bezpiecznych inwestycji. Taka
jest prawda o mechanizmie rynkowym — jesli istnieje na rynku oczywiste
i jednoznacznie niepodwazalne zr6dto wysokiego zysku dla inwestora, to
najczesciej szybko znika ze wzgledu na pojawienie sie konkurencji. Doty-
czy to wszelkich tez wygtaszanych przez osoby, ktore sugerujg, ze w da-
nej dziatalnos$ci drzemia olbrzymie zyski. Jesli rzeczywiscie drzemia i jest
to absolutnie pewne, to sami juz dawno powinni byli zainwestowa¢ tam
swoje pienigdze.

Inwestowanie w celu osiggniecia znacznych zyskéw to miecz obosiecz-
ny, ktory moze nam da¢ duzo sity, ale moze tez bardzo nas skrzywdzic.
Klasycznym przyktadem niech bedzie spétka Gant, o ktorej w ostatnich
latach byto w Polsce bardzo gtosno. Zaczynata jako sie¢ kantoréw, by na-
stepnie przeksztalci¢ si¢ w spotke inwestujaca na rynku nieruchomosci.
Pierwotnie ewolucja tej sp6tki byta bardzo imponujgca. Jej akcje mozna
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byto kupi¢ za mniej niz ztotéwke, by pare lat p6Zniej sprzedaé je za ponad
sto ztotych. O tak imponujacej stopie zwrotu marzy wielu inwestorow.
Jednoczesnie ta sama spotka z powodu rozmaitych btedéow inwestycyj-
nych na rynku nieruchomosci zbankrutowata. Oznacza to, ze zapewne
znalezli sie inwestorzy, ktorzy kupili jej akcje po sto ztotych i dzisiaj zo-
stali z niczym.

Dlatego zanim podejmiemy jakiekolwiek decyzje inwestycyjne, musimy
kilkanascie, a nawet kilkadziesiat razy sobie powiedzie¢: ,,m6j kapital moze

A

przepasc, moge go straci¢”. Jest to szczeg6lnie wazne dla osob, ktore maja
czasem pomysty, zeby inwestowaé nie tylko swoje, ale takze pozyczone pie-
nigdze. A to juz jest bardzo niebezpieczne, bo mozemy zosta¢ z dtugami,

ktore bedziemy sptaca¢ do konca zycia.

Diagram 19. Podstawowe zasady inwestowania oszczednosci

v

z Zrozumienie, w co inwestujemy (jak mozemy stracic)

z Swiadomos¢, ze nie ma pewnych inwestycji

z Dywersyfikacja (inwestowanie w rézne projekty np. akcje spotek
dziatajagcych w réznych branzach, nieruchomosci)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przed jakimi mozliwosciami inwestycyjnymi stoi w Polsce drobny in-
westor, ktory chce zainwestowac swoje oszczednosci?

Punktem wyjscia jest zawsze baza, ktorg stanowi nasza waluta. Jako
inwestorzy mieszkajacy w Polsce bedziemy zainteresowani stopami zwro-
tu wyrazonymi w ztotdwkach. Jest to wazne, bo czasem mozemy sie¢
spotka¢ z ofertami inwestycyjnymi, ktére proponujg stope zwrotu na
poziomie na przyktad 30 procent. Gdy jednak blizej przyjrzymy sie
takiej inwestycji, moze sie okazaé, ze stopa zwrotu w ztotych wynosi
tylko kilkanascie procent (30 procent dotyczylo wyceny w innej wa-
lucie). Innymi stowy, w wypadku wielu inwestycji (niekiedy takze kre-
dytow hipotecznych, czyli takich, ktérych zabezpieczeniem jest nieru-
chomos¢; zob. ,,Dodatek: Lokaty i kredyty”), zwtaszcza w zagraniczne
instrumenty finansowe lub w surowce kwotowane w dolarach, inwestor
musi uwzgledni¢ rowniez ryzyko kursowe.
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Obligacje i akcje

Co mozemy zrobi¢ ze ztotymi? Mozemy je trzymac¢ w skarbonce lub
pod materacem, jesli uwazamy, ze wkrotce moze dojs¢ do gospodarczej
zapa$ci. W normalnych czasach jednak ztote trzymamy w bankach na
lokatach albo inwestujemy w obligacje skarbowe (pozyczamy pienigdze
panstwu). Obie formy inwestycji odznaczaja sie niewielkim ryzykiem
(cho¢ banki i rzady tez czasami bankrutuja), jednak stopy zwrotu z obli-
gacji i lokat bankowych sg niewielkie. Jesli zalezy nam na wyzszych sto-
pach zwrotu, mozemy pomysle¢ o innych inwestycjach, ale, jak wspomi-
naliSmy wcze$niej, za cene wiekszego ryzyka.

Mozemy zainwestowa¢ w obligacje korporacyjne, czyli pozyczy¢ pie-
nigdze przedsiebiorstwom prywatnym. Stopy zwrotu z takich obligacji sa
zauwazalnie wyzsze anizeli stopy zwrotu z papieréw rzgdowych czy lokat.
Wigze sie z tym jednak dodatkowe ryzyko. Obligacje korporacyjne (po-
dobnie jak obligacje skarbowe) to instrumenty dtuzne. W przeciwienstwie
do akcji, ktore sg instrumentami udziatowymi, nie pozwalajg na wiadanie
przedsigbiorstwem. Z drugiej strony inwestycje w obligacje niosg ze sobg
mniejsze ryzyko, gdyz przedsigbiorstwo w pierwszej kolejnosci musi spta-
ci¢ zobowigzania wobec swoich wierzycieli, zanim zadecyduje o podziale
zysku — jesli nie jest w stanie zaptaci¢ odsetek obligatariuszom, musi ogto-
si¢ upadtosé.

Inwestujgcy w obligacje otrzymuja wynagrodzenie w postaci odsetek.
Jednak nie jest to jedyne Zrodlo ich zyskow. Moze si¢ bowiem zdarzy¢, ze
wzrosng ceny posiadanych przez nich obligacji (np. dlatego ze rynek za-
cznie postrzegac spotke, ktora je wyemitowata, za bardziej pewna). Z tym
drugim potencjalnym Zroédtem zyskow wigze sie tez ryzyko straty, gdyz
ceny obligacji moga spas¢.

Alternatywa dla inwestycji w obligacje jest zakup akcji, czyli instrumen-
tow udziatowych, dajacych ich posiadaczowi prawo czesSciowej wtasnosci
aktywow spotki. Rowniez w wypadku akgji istniejg dwa potencjalne zroédta
zyskéw. Po pierwsze, przedsiebiorstwo moze zdecydowac o wyptaceniu cze-
Sci zysku akcjonariuszom w postaci dywidendy. Po drugie, moze wzrosng¢
warto$¢ akeji ze wzgledu na sukcesy inwestycyjne, kiedy spotka reinwestuje
zyski zamiast wyptaca¢ dywidendy (zjawisko szczeg6lnie widoczne przy
spotkach technologicznych jak Amazon czy Facebook, ale nie tylko, gdyz
w Polsce bardzo dobrze radzili sobie detaliSci z branzy odziezowej). W ta-
kiej sytuacji mozemy sprzedac¢ akcje za wiecej, niz je kupiliSmy. Warto przy
tym pamietac, ze sam wzrost ceny akcji, choéby o kilkaset procent, nie
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oznacza jeszcze dla nas, dopoki tych akcji nie sprzedamy, zrealizowanych
zyskow. Wielu amatoréw inwestowania uznaje, ze wzrost ceny jest juz dla
nich zyskiem. Tymczasem tak do korica nie jest, poniewaz oznacza to tylko
tyle, ze zwigkszyta si¢ wartos¢ posiadanego przez nich majatku. Dopoki
nie sprzedamy akcji, ktére zyskaly na wartosci, reinwestujemy zyski, jakie
z nich osiggneliSmy, w nadziei, ze ceny tych akcji bedg dalej rosngé. Ana-
logicznie jest ze stratami z akcji, ktérych warto$¢ sie¢ zmniejszyta. Jesli nie
widzimy szans na to, ze ceny tych akcji wzrosng, to warto wycofac si¢ z ich
posiadania i zrealizowac straty.

Fundusze inwestycyjne

Mozemy réwniez powierzy¢ swoje srodki typowym funduszom inwe-
stycyjnym, ktore bedg inwestowaty w naszym imieniu. Mogg to by¢ fun-
dusze inwestujgce mniej lub bardziej ryzykownie. Istniejg fundusze, ktore
inwestujg wiekszos¢ sSrodkéw w obligacje (stabilne) albo w akcje (agresyw-
ne), albo jednocze$nie w obligacje i akcje (zrbwnowazone). Wyrdznia sie
dwa rodzaje funduszy inwestycyjnych ze wzgledu na kryterium uczestnic-
twa: otwarte i zamkniete. W pierwszym przypadku nabywamy jednostki
uczestnictwa od funduszu, a jesli chcemy inwestycje zakonczy¢, to w tym
samym funduszu je umarzamy. W takiej sytuacji wielko$¢ funduszu zale-
7y bezposrednio od zainteresowania jego ustugami. W drugim przypadku
fundusz emituje certyfikaty inwestycyjne, ktéorymi p6Zniej mozna obracaé
na rynku wtérnym.

Niektore fundusze moga rowniez oferowaé inwestycje w bardziej eg-
zotyczne rynki, na przyktad w rynek ryzu, kawy, zboza, ztota lub srebra.
Moga to by¢ ciekawe alternatywy inwestycyjne, lecz musimy pamietaé, ze
takie inwestycje potrafig by¢ bardziej skomplikowane, niz nam sie wydaje.
Jednym z przyktadéw moze by¢ fundusz, ktory inwestuje w metale szlachet-
ne. W praktyce jednak cena ztota moze wzrosna¢ o kilkadziesigt procent,
a fundusz moze ponie$¢ straty. Dlaczego? Poniewaz fundusz najpierw zbie-
ra polskie ztote od klientéw, a nastepnie zamienia je na walute obcg (np.
funty lub dolary), co juz niesie ze sobg pewne koszty. Nastepnie inwestuje
je w spotki wydobywcze, ktore weale nie muszg zarabia¢ na wzrostach cen
(moga by¢ bardzo zadtuzone albo mie¢ podpisane kontrakty na dang ceng
sprzedazy). W Swietle tego przyktadu warto zapamiegtaé, ze inwestowanie
w jakiekolwiek fundusze inwestycyjne jest zawsze powierzaniem pieniedzy
komus z wiarg w to, ze potrafi trafnie je dla nas zaalokowac.
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Oprocz funduszy zarzgdzanych aktywnie (w ktérych eksperci od zarzg-
dzania aktywami inwestujg, w ich mniemaniu, w najlepsze instrumenty)
pewnym zainteresowaniem cieszg sie fundusze indeksowe. Fundusze in-
deksowe kupuja akcje spotek w proporcjach odpowiadajacych udziatowi
tych spotek w danym indeksie. Ponosza one o wiele nizsze koszty transak-
cyjne od tradycyjnych funduszy inwestycyjnych, gdyz bardzo rzadko zmie-
niaja skiad swojego portfela (wtasciwie tylko wtedy, gdy zmienia si¢ sktad
indeksu). Z tego powodu czesto przynoszg stopy zwrotu wyzsze od trady-
cyjnych funduszy (ponadto sktad portfela jest z géry znany, a wynik nie za-
lezy od ponadprzecietnych zdolnosci inwestycyjnych zarzgdzajacego — nie
musimy sie zatem obawiaé, ze kto$ Zle zainwestuje nasze Srodki). W Pol-
sce mozemy w ten sposéb zakupi¢ indeks WIG20 lub mWIG40 (mozna tez
naby¢ portfele odzwierciedlajace indeksy zagraniczne). Oczywiscie indeks
akcji mozemy nasladowac tez samemu — bez posrednictwa funduszu indek-
sowego. Warto to uczyni¢ zwlaszcza w sytuacji, gdy chcemy zainwestowac
w indeks, ktorego zakupu nie oferuje zaden z funduszy indeksowych, choé
samodzielne konstruowanie portfela indeksowego moze si¢ wigzac z dosy¢
wysokimi wydatkami. Duzg zaletg takiego modelu inwestowania — oprocz
niskich kosztéw transakcyjnych — jest tez dobra dywersyfikacja ryzyka.

Samodzielne inwestowanie na gietdzie

W praktyce mozemy tez inwestowaé samemu. Jest to dobre rozwigza-
nie dla tych, ktérzy sg gotowi Sledzi¢ losy spotek i jednocze$nie analizo-
wac ich dane. Do oceny spotek inwestorzy wykorzystuja wiele mniej lub
bardziej skomplikowanych wskaznikow gieldowych, ktére majg im uta-
twi¢ wskazanie niedowartoSciowanych akcji. Omoéwimy trzy najbardziej
podstawowe.

Zysk na akcje to iloraz zysku netto spétki i liczby wyemitowanych
przez nie akcji. Im wyzsza warto$¢ wskaznika zysku na akcje, tym wigksza
warto$¢ akeji spotki.

Wskaznik cena/zysk (C/Z) to iloraz biezgcej ceny akcji i zysku netto na
jedna akcje za ostatni rok. Wysoka wartos¢ wskaznika cena/zysk moze Swiad-
czy¢ o tym, Ze inwestorzy postrzegaja dang spotke jako bezpieczng albo uwa-
7aja, iz ma duzy potencjat wzrostowy (w przysztosci bedzie przynosi¢ bardzo
duze zyski). Moze tez informowac o zawyzonej wycenie akcji spotki (takich
akcji nie powinno si¢ kupowac). Niska wartos¢ tego wskaznika Swiadczy
o tym, ze inwestorzy uwazajg inwestycje w dang spo6tke za ryzykowna, albo
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o tym, Ze jej wycena jest zanizona (co oznacza, ze akcje takiej sp6tki mozna
naby¢ okazyjnie). Zazwyczaj wskaznika cena/zysk uzywa si¢ do por6wnania
roznych alternatyw inwestycyjnych w ramach jednej branzy.

Wskaznik cena/wartos¢ ksiggowa (C/WK) to iloraz wartosci rynko-
wej spo6tki i wartosci kapitatu wtasnego spotki. Pokazuje, ile trzeba zapta-
ci¢ za majgtek o wartosci 1 ztotego, przypadajacy na witascicieli. Niska
warto$¢ wskaznika C/WK (ponizej jednosci) moze swiadczy¢ o mozliwo-
Sci okazyjnego nabycia akcji spo6iki, ale tez o tym, Ze nie generuje ona
zyskow, jakich mozna by sie spodziewaé po wielkosci zainwestowanego
w nig kapitatu. Wysoka wartos¢ tego wskaznika moze z kolei $§wiadczy¢
o sprawnosci dziatania spoiki.

Zadna inwestycja nie gwarantuje nam osiggniecia zyskéw z zainwe-
stowanego kapitatu. Zawsze musimy by¢ swiadomi ryzyka, ktoére sie
wiaze z inwestowaniem i godzié sie z tym, ze mozemy stracié czes¢
naszych pieniedzy, a w ekstremalnych przypadkach nawet catos¢.

Nieruchomosci

Kapital mozna zainwestowa¢ rowniez w nieruchomosci. Przy spraw-
dzaniu optacalnosci inwestycji w nieruchomos$¢ zawsze wazna jest oce-
na rynku pod kgtem wynajmu. Dotyczy to zaréwno kogos, kto kupuje
mieszkanie jako inwestycje, jak i kogos, kto kupuje je dla siebie. Trzeba

Zaliczka a zadatek

Czy wiesz, jaka jest réznica miedzy zadatkiem a zaliczkg? Zaliczka w grun-
cie rzeczy nie naktada wiekszych zobowiazan na sprzedawce i kupujace-
go (i bedzie zwrécona w przypadku braku realizacji umowy). Zadatek
natomiast dziata jak zabezpieczenie. Jesli klient wptaci zadatek, a potem
zrezygnuje z zakupu, to traci pienigdze. Jesli natomiast z umowy zrezy-
gnuje sprzedawca, to musi zwrdéci¢ dwukrotnos$¢ zadatku. Jesli umowa
nie dojdzie do skutku z przyczyn niezaleznych od obu stron, wtedy zada-
tek jest zwracany w normalnej wysokosci.
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jednak zdawa¢ sobie sprawe, ze i tu inwestycja nie jest pewna. Mozemy
mie¢ ktopot ze znalezieniem najemcy albo z lokatorem, ktéry nie bedzie
ptacit czynszu i ktérego trudno usunaé (w Polsce prawo chroni nieptaca-
cych najemcow, co jest jedng z przyczyn braku tanich mieszkan na wyna-
jem). Z inwestycji mieszkaniowej trudno sie wycofa¢. Poza tym z kupnem
mieszkania wigzg sie duze koszty transakcyjne (optaty prawne), a wartosé
mieszkan moze spada¢ mimo wczesniejszych duzych wzrostéw, co poka-
zalo szczego6lnie pierwsze dziesigciolecie X XI wieku.

Znajomosc przepisow na rynku finansowym

W osobistym inwestowaniu srodkéw kluczowe jest rozumienie wszelkich
przepisow, ktore wigzg sie z oszczedzaniem kapitatu w konkretnych miej-
scach. Tak samo jak przy zakupie nieruchomosci musimy rozwazy¢ wszelkie
potencjalne koszty i ryzyka, analogicznie postepujemy z inwestowaniem pie-
niedzy w spo6iki, produkty bankowe czy papiery wartosSciowe. Podstawowe
uprawnienie klienta przy zawieraniu umowy to znajomos¢ przedmiotu umo-
wy, warunkéw sprzedazy, a takze ryzyka, ktore sie z nig wigze. Poznajmy te
ryzyka, zwr6¢my uwagge, kiedy i jak mozemy straci¢ pienigdze. Odrézniajmy
lokaty bankowe (ktore maja gwarancje Bankowego Funduszu Gwarancyjne-
go) od ,,lokat w ztoto”, czy ,,polisolokat™, ktore takich gwarancji nie posia-
daja. Sprawdzajmy, czy dany podmiot, z ktorym zawieramy umowe, nie jest
wymieniany przez instytucje (na przyktad Komisje Nadzoru Finansowego!)
jako zagrozony lub bedacy blisko procedury upadtosciowe;j.

Pytania i zadania

. Jaka jest podstawowa zasada inwestowania kapitatu?

. Na czym polega inwestowanie w fundusze inwestycyjne?
. Czym jest dywidenda?

. Czym jest inwestowanie indeksowe?
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. Spojrz na diagram 19. Jakie inne zasady inwestowania
mozna by jeszcze tam dodac?

! Nalezy jednak pamietac, ze takie ostrzezenie nie jest automatycznie wyrokiem.
Jest to opinia, ktéra moze by¢ btedna.



