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Wszystkie opinie w artykułach są opiniami  
ich autorów. Informacje przedstawione 
w Equity Magazine oraz na stronie www. 
EquityMagazine.pl nie stanowią rekomen- 
dacji inwestycyjnych w rozumieniu Rozpo-
rządzenia Ministra Finansów z dnia 19 paź-
dziernika 2005 roku w sprawie informacji 
stanowiących rekomendacje dotyczące in-
strumentów finansowych, ich emiterów lub  
wystawców (Dz. U. z 2005 roku, nr 206, poz.  
1715). Autorzy ani redakcja Equity Magazi-
ne nie ponoszą odpowiedzialności za sko- 
rzystanie z przedstawionych informacji ani 
za treść reklam. Fotografie w magazynie, 
o  ile nie zaznaczono inaczej, są własno-
ścią redakcji, wykonano je na zamówienie 
Equity Magazine lub zamieszczono na za-
sadach public domain. Dalsze wykorzysty-
wanie przez osoby trzecie jest zabronione. 
Fotografia na okładce została użyta zgod-
nie z regulaminem serwisu Google Images. 
Logo oraz nazwa są własnością Equity Ma-
gazine i podlegają ochronie. Wszelkie prawa 
zastrzeżone. Powielanie i kopiowanie arty-
kułów, ich fragmentów, tabel, wykresów 
i pozostałych materiałów wyłącznie za zgo-
dą redaktora naczelnego Equity Magazine. 
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Make Poland great again!
Rok 2017 zaczął się dla polskiej 
giełdy bardzo dobrze. Indeks WIG 
zdołał dotrzeć do najwyższych po-
ziomów od 2007 roku, wybijając 
się z trwającej od kilku lat konsoli-
dacji. Liderami wzrostów są średnie 
spółki, które nadały szybkie tempo, 
jakiego utrzymać nie zdołał żaden 
z innych krajowych indeksów. Sła-
by złoty i budowana od lat pozycja 
na rynkach zagranicznych pozwoli-
ła krajowym eksporterom stać się 
giełdowymi gwiazdami, do których 
zarządzający funduszami w pierw-
szej kolejności kierowali napływy 
od inwestorów indywidualnych. 
Jedynie WIG20 nadal nie może 
wybić się na szczyty, przygniatany 
przez wyprzedawane spółki skarbu 
państwa oraz banki, które znalazły 
się na celowniku nowych regulacji 
podatkowych.

Inwestorzy wyraźnie zdyskonto-
wali już ryzyka polityczne, a niskie 
wyceny, połączone z poprawiający-
mi się danymi makro i słabą krajową 
walutą, stwarzają idealne warunki 

do wzrostów. Warto jednak wziąć 
lekcję z minionych 6 miesięcy, któ-
re pokazały, że podczas hossy nie 
zarabia się na wszystkim. Zacho-
wanie indeksu WIG40 pokazało, że 
selekcja jest kluczem do sukcesu. 
Owszem, nadejdzie moment kiedy 
rosnąć będzie niemal każda spółka, 
ale jest to sygnał zmierzchu hossy, 
a nie jej początku. Dlatego umie-
jętność wyboru spółek, które będą 
swoistymi generałami hossy, a nie 
maruderami, którzy powoli podą-
żają za masą, jest tak ważna.

Krajowa giełda ma ogromną szan-
sę, aby powrócić do łask inwesto-
rów międzynarodowych, w których 
rękach spoczywa wielomiliardowy 
kapitał. Wspomniane wyżej pozyty-
wy przyciągają coraz większą uwa-
gę analityków i to pomimo politycz-
nej niepewności w kraju i za granicą. 
Polski rynek kapitałowy może zno-
wu stać się popularny i atrakcyjny 
– dlatego bardzo ważne jest, aby 
krajowi inwestorzy tym razem byli 
tymi, którzy zapalają światło na 
starcie, a nie gaszą na szczycie.

http://www.equitymagazine.pl
https://www.flickr.com/photos/creative_stock/5227842611/
http://foter.com/
https://creativecommons.org/licenses/by/2.0/
https://www.facebook.com/EquityMagazine/
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P o kilku miesiącach istotnych wzrostów 
warszawskich indeksów, marzec przy-
niósł realizację zysków. Trudno jednak 

na tym etapie mówić już o ostudzeniu nastro-
jów inwestorów. Na tę chwilę trend wzrosto-
wy zostaje utrzymany, a spadki mogą z dużym 
prawdopodobieństwem posłużyć jako okazje 

do akumulacji akcji po niższych cenach. Inwe-
storów zachęcają do tego nie tylko niedawne 
wzrosty i przełamanie ważnych oporów, ale 
również pozytywne dane płynące z gospo-
darki oraz optymistyczne nastroje panujące 
na parkietach Europy oraz Stanów Zjednoczo-
nych. 

W marcu Rada Polityki Pieniężnej 
ponownie utrzymała stopy pro-
centowe na poziomie 1,5 proc. dla 

stawki referencyjnej. Rada wciąż nie dostrze-
ga ryzyka trwałego przekroczenia celu infla-
cyjnego (2,5 proc.), pomimo że NBP podniósł 

prognozy średniej inflacji w 2017 r. z 1,3 do 
2,1 proc. Tymczasem inflacja w Polsce rośnie 
i to szybciej niż się spodziewano. W styczniu 
Główny Urząd Statystyczny podał, że wzrost 
cen rok do roku sięgnął 1,8%, czyli był naj-
wyższy od grudnia 2012 roku.

J ak wynika z badań aktywności ekono-
micznej ludności prowadzonych przez 
GUS, w IV kwartale zeszłego roku wśród 

osób pracujących w Polsce blisko 13 mln było 
zatrudnionych na umowy o pracę. To najwię-
cej w tym okresie od co najmniej 2000 r., od 
kiedy są dostępne takie dane. W porównaniu 
z rokiem poprzednim liczba zatrudnionych 
wzrosła o 109 tys. Przy rosnącym zatrudnie-
niu spadało również bezrobocie: uwzględnia-
jąc szarą strefę gospodarki, liczba osób bez 
zajęcia skurczyła się w ciągu roku o 253 tys., 
do rekordowo niskiego poziomu zaledwie 957 
tys. Według Ministerstwa Rodziny, Pracy i Po-
lityki Społecznej na koniec lutego stopa bez-
robocia rejestrowanego w Polsce wyniosła 
8,5 proc., o 0,1 punktu procentowego mniej 
niż w styczniu. Natomiast według GUS  sto-
pa bezrobocia wyniosła 8,6 proc. Pozytywne 
wieści płyną także z Europy, gdzie dane zbie-

ra Eurostat. Stopa bezrobocia w Unii Euro-
pejskiej spadła w styczniu do 8,1%, co było 
najniższym wynikiem od stycznia 2009 roku. 
Według tej metodologii bezrobocie w Polsce 
spadło do rekordowo niskiego poziomu 5,4% 
wobec 9,6% w strefie euro.

Zasłużona korekta na GPW

Stopy bez zmian, choć inflacja przyspiesza

Pozytywne rekordy na rynku pracy

Selected by freepik
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Z achęcony sukcesem poprzedniej edycji, 
resort finansów planuje kolejną tran-
szę tzw. zielonych obligacji. W grudniu 

2016 r. Polska została pierwszym na świecie 
rządowym emitentem obligacji przeznaczo-
nych na projekty proekologiczne. Wiceszef 
Ministerstwa Finansów Piotr Nowak zapo-
wiedział, że kolejne emisję będą miały miejsce 
mniej więcej raz do roku, a ich wartość uza-

leżniona będzie od skali projektów na rzecz 
środowiska  finansowanych przez państwo. 
Zielone obligacje (ang. green bonds) to papie-
ry dłużne emitowane przez rządy lub banki 
rozwoju, które służą finansowaniu inwestycji 
przyjaznych środowisku. Zielonych obligacji 
używa się przede wszystkim do finansowania 
OZE, efektywności energetycznej oraz trans-
portu niskoemisyjnego.

N arodowy Bank Polski zlikwidował 
Biuro Integracji ze Strefą Euro, które-
go część zadań przejmie Biuro Kon-

kurencyjności. Jak informuje NBP, ruch ten 
wynika m.in. z faktu, że Polska nie rozważa 
decyzji o przystąpieniu do strefy euro w dają-
cej się przewidzieć przyszłości. Co więcej, za-
rząd NBP planuje zaprzestać realizacji zadań 
polegających na opracowywaniu koncepcji 

i realizacji akcji informacyjnych wspierających 
debatę publiczną na temat procesu integracji 
Polski ze strefą euro. Wpisuje się to w słowa 
wicepremiera Mateusza Morawieckiego, któ-
ry na październikowej konferencji NBP powie-
dział, że dla Polski lepiej byłoby nie wchodzić 
do strefy euro na tym etapie konwergencji. 
Jego zdaniem nastąpi to najszybciej w ciągu 
5-10 lat.

K omisja Nadzoru Finansowego co-
raz baczniej przygląda się strukturze 
opłat TFI. Zdaniem Komisji powierni-

cy zbyt wiele oddają dystrybutorom funduszy 
(w  większości bankom). Kiedyś pośrednicy 
dostawali od zarządzających tylko część opła-
ty dystrybucyjnej, obecnie często przejmują 
całość, a ponadto sporą część opłat za zarzą-
dzanie. Stąd pomysł KNFu, aby maksymalną 
opłatę za zarządzanie funduszami ustalić na 
poziomie 2%(obecnie wynosi średnio 4%). 
Górna wartość udziału dystrybutora wynosi-
łaby 0,5% wartości aktywów funduszu, czyli 
25% przychodów z tytułu opłaty za zarządza-
nie funduszem, który pobierałby od inwesto-
rów 2 proc. i 50 proc. przychodów z tytułu 
opłaty za zarządzanie funduszem, który inka-
sowałby na przykład 1 proc. Ostatecznie to 

resort zaproponuje ostateczny kształt prze-
pisów wdrażających unijną dyrektywę Mi-
FID II, której implementacja jest pretekstem 
do wprowadzenia zmian w modelu sprzedaży 
funduszy.

Polska ponownie wyemituje green bonds

Coraz dalej od strefy euro

KNF planuje duże zmiany w prowizjach funduszy

Designed by Macrovector / Freepik
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N a koniec 2016 r. zadłużenie Skar-
bu Państwa wyniosło 928,7 mld 
zł. W  porównaniu z  końcem 2015 

r. zwiększyło się o 94,1 mld zł, co było naj-
większym wzrostem w ostatnim ćwierćwie-
czu. Tak szybko naszego państwa dotych-
czas nie zadłużał żaden rząd, nawet w czasie 
kryzysu  2010/2011 roku. W relacji do PKB 
przyrost zadłużenia wyniósł 5,1 proc., co jest 
drugim najwyższym wynikiem (po czasach 
koalicji PO–PSL w 2008 r. – 5,3 proc.). Sam 

wicepremier Mateusz Morawiecki deklaru-
je, że w długim terminie chciałby ograniczać 
polski dług publiczny, ale strukturę zadłużenia 
uznaje za parametr ważniejszy od jego wyso-
kości. Minister finansów potwierdził też ostat-
nią deklaracje, że w jego przekonaniu Prawo 
i Sprawiedliwość rządzić będzie do 2031 r., 
a w najgorszym razie do 2027 roku. Dopiero 
w długiej perspektywie Mateusz Morawiec-
ki upatruje szans na bilansowanie budżetu 
i ograniczanie długu.

Zadłużenie Polski rośnie w rekordowym tempie 

Inwestycje 
zagraniczne 
napędzają 

rozwój

W2016 r. zagra-
niczne firmy za-
powiedziały w 

Polsce 311 inwestycji za 
10,8 mld dol., o prawie 70 
proc. więcej niż rok wcze-
śniej. Dzięki nim w Polsce ma 
powstać 62 tys. miejsc pra-
cy. Jak wynika z danych fDi 
Intelligence wyższy wzrost 
w regionie pod tym wzglę-
dem miały jedynie Węgry, 
ale wartość planowanych in-
westycji wyniosła tylko 4,6 
mld dol. Już teraz inwestorzy 
spoza Polski zatrudniają oko-
ło jednej trzeciej pracujących 
w gospodarce narodowej i 
odpowiadają za dwie trzecie 
naszego eksportu.

Z godnie z najnowszymi zmianami Urząd Skarbowy 
będzie automatycznie przekazywać swoim odpo-
wiednikom z innych krajów informacje, ile środków 

ich obywatele trzymają w polskich bankach i na odwrót. 
System wzajemnej wymiany danych, w którym nie będzie 
można zasłaniać się tajemnicą bankową, ma objąć aż 101 
państw. Co więcej, instytucje finansowe, które nie prze-
każą informacji, zostaną ukarane karą sięgającą nawet do 
1 mln zł. Nowe obowiązki wynikają z dyrektywy unijnej 
2014/107/UE, która zacznie obowiązywać już od czerwca 
2017 roku.

Tajemnica bankowa traci na 
znaczeniu

Tajemnica bankowa traci na 
znaczeniu

D
esigned by katem

angostar / Freepik
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Perspektywy dla 
polskiego rynku  

akcji w 2017 roku

S topy procentowe są najniżej w  hi-
storii, fundusze unijne z nowej per-
spektywy zaczynają powoli napły-

wać, mamy najniższe bezrobocie od zmian 
ustrojowych w 1991 roku, inflację trzymaną 
w ryzach, a wysokie kursy walut wspomaga-
ją nasz eksport i jednocześnie powodują, że 
inwestycje w Polsce są atrakcyjniejsze. Czy 

Albert Rokicki

żyjemy zatem w  najlepszym z  możliwych 
światów? 

Wydaje się, że nic nie jest w stanie po-
wstrzymać tryumfalnego marszu byków na 
nowe rekordy historyczne, być może nawet 
jeszcze w tym roku, ale ja w takich momen-
tach staję się czujny i lubię przyjrzeć się za-
grożeniom, jakie czyhają za rogiem. 
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1) Three steps and stumble, czyli 
korekta na Wall Street po  
3 podwyżce stóp 
Jak pokazuje historia, statystycznie rzecz 
biorąc po 3 podwyżce FED-u następowa-
ły korekty trendów wzrostowych. Z badań 
Weeden & Co wynika, że od 1946 roku in-
deks S&P500 tracił średnio 2,7% przez rok 
po trzeciej podwyżce. W chwili pisania tego 
artykułu prawdopodobieństwo trzeciej pod-
wyżki już w marcu wynosi 70%. Można by 
oczywiście odwlekać to co nieubłagane, ale 
kiedyś to przecież musiało nastąpić. Nie jest 
to zbyt radosna perspektywa dla amerykań-
skich byków, choć akurat uważam, że deli-
katna korekta za Oceanem nie byłaby w sta-
nie nami zachwiać. 

2) Frexit 
Marine Le Pen ma wielkie szanse na zwycię-
stwo w wyborach prezydenckich we Francji, 
a  jak wiadomo zapowiedziała przeprowa-
dzenie referendum w sprawie opuszczenia 

Unii Europejskiej. Ewentualny Frexit mógłby 
stać się bardzo realny już po 7 maja, czyli po 
wynikach II tury wyborów. Oczywiście nie 
stałoby się to od razu, bowiem zorganizo-
wanie takiego arcyważnego referendum to 
przynajmniej pół roku, a  być może nawet 
pełny rok, aczkolwiek z  psychologicznego 
punktu widzenia ryzyko polityczne inwesty-
cji we Francji mocno by wzrosło, a agencje 
ratingowe z pewnością skarciłyby trójkoloro-
wych.  Moglibyśmy mieć zatem wydarzenie 
porównywalne nawet z Brexitem w zeszłym 
roku, po którym WIG przez moment tracił 
nawet ponad 10%, co było doskonałą okazją 
do akumulacji akcji. 

3) Wskaźnik Investors Intelligence 
włącza czerwone światło
Portal Investors Intelligence publikuje bar-
dzo ciekawy wskaźnik, bazujący na nastro-
jach moich kolegów po fachu w USA, czyli 
autorów newsletterów inwestycyjnych. Na-
zywa się Bull/Bear Ratio i  jest on stosun-

Na wykresie pokazane zostały zaznaczone na czerwono okresy tak wysokiego wskaźnika Bull/Bear Ratio i praktycznie 
za każdym razem zwiastowały one jakąś, przynajmniej krótkoterminową korektę / Źródło: Yardeni.com
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kiem procentowej wartości optymistów do 
pesymistów. Pod koniec lutego wskaźnik 
ten pokazał wartość 3,82, co oznacza blisko 
4-krotną przewagę byków (dokładnie stosu-
nek ten wynosi 63,1% do 17,5%). Ostatni raz 
tak ekstremalne poziomy optymizmu mie-
liśmy w styczniu 2014 roku i październiku 
2007 roku – szczególnie ten drugi przypa-
dek może mrozić krew w żyłach inwestor-
skiej braci.

4) Nieobliczalny Donald Trump
O wypowiedziach nowego prezydenta USA 
na Twitterze można by już napisać książkę, 
a wielokrotnie wpływały one na zachowa-
nie poszczególnych spółek, a nawet całe-
go rynku. Uważam wręcz, że paradoksal-
nie Donaldowi Trumpowi powinno zależeć 

na jak najszybszym wywołaniu recesji, aby 
przede wszystkim móc obwinić poprzed-
nią administrację Obamy, a po drugie, aby 
mógł się objawić jako pan i zbawca Ame-
ryki, wprowadzając gigantyczny program 
naprawy infrastruktury oraz cięcia podat-
ków. To pewnie dlatego tak mocno naciska 
na FED, aby podnosił stopy procentowe, 
twierdząc, że w poprzednich latach insty-
tucja ta była upolityczniona i  wspierała 
rządy Baracka Obamy. Wywołanie recesji 
już teraz poprzez bierność i przeciąganie 
ujawnienia szczegółowych planów będzie 
według mnie na rękę administracji Trum-
pa, a srogie spadki na Wall Street mogłyby 
skutecznie przekonać Kongres do poparcia 
jego planów cięć podatków kosztem refor-
my Obamacare. 

Natomiast odczyt autorów prognozujących wzrosty w przeciągu kolejnych 6 miesięcy na poziomie 63,1% jest najwyż-
szy od 1987 roku / Źródło: Pension Partners
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5) Napięcia na Bliskim Wschodzie 
Kto jest w stanie zagwarantować, że przykła-
dowo Irak nie pogrąży się w podobnej woj-
nie domowej albo nawet gorszej niż ta z jaką 
mamy do czynienia wciąż na terytorium Sy-
rii? Wyobraźmy sobie ile wtedy wyniosła-
by cena ropy naftowej. Nie trzeba by było 
długo czekać zanim wróciłaby w okolice 100 
$ za baryłkę WTI, a gdyby Iran włączył się 
w tę wojnę, a to nie spodobałoby się USA to 
sankcje mogłyby powrócić. Myślę, że mogą 
być czynione tego rodzaju działania, co już 
obserwujemy, mające na celu podniesienie 
napięć na Bliskim Wschodzie w celu podbi-
cia cen ropy i tym samym pomocy dla ame-
rykańskiego sektora łupkowego. Wiadomo, 
że droga ropa może jeszcze bardziej podbić 
inflację i przez to FED będzie musiał o wiele 
szybciej i mocniej podnosić stopy, co zaha-
muje gospodarkę i wywoła przecenę na gieł-
dzie. 

Gracz giełdowy z wieloletnim doświadczeniem. Na swoim 
blogu www.longterm.pl na bieżąco omawia aktualną sytu-
ację na rynkach finansowych. Co kwartał publikuje raporty 
z rankingami najlepszych polskich spółek.

Albert Rokicki

Podsumowanie
Jak łatwo zauważyć, wszystkie czynniki ry-
zyka są zewnętrzne i nie dotyczą nas bezpo-
średnio, aczkolwiek trzeba być przygotowa-
nym na cięższy okres, szczególnie po maju 
tego roku, czyli już po wyborach we Francji 
i najprawdopodobniej po trzeciej podwyżce 
stóp procentowych w USA. Nie mam tu na 
myśli absolutnie krachu, bo takowy zdarza 
się raz na kilkadziesiąt lat, ale solidna, męska 
korekta w USA powyżej 10%, a nie przekra-
czająca 20%, chyba się rynkowi należy. War-
to zatem akumulować gotówkę, aby mieć 
kapitał dostępny na wypadek kiedy rynek 
postanowi ogłosić promocję.

http://go.longterm.pl/rejestracja.html
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Kontrakty FRA  
i ich wykorzystanie 

na rynku walut

Daniel Kostecki
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K ażdy z nas chciałby umieć przewi-
dywać przyszłość w odniesieniu do 
rynków finansowych. Każdy chciał-

by wiedzieć z jakim trendem będziemy mieć 
do czynienia w  przyszłości. Uczestnicząc 
w rynku finansowym dużo wagi przywiązu-
je się do bieżącej ceny i notowań, ale także 
mówi się o dyskontowaniu przyszłości. Wte-
dy może się pojawić pytanie – skąd wiado-
mo, jak będzie wyglądać przyszłości i co jest 
dyskontowane?

Odpowiedź, zwłaszcza w kontekście rynku 
walut, który jest mocno uzależniony od ryn-
kowych stóp procentowych, mogą dać kon-
trakty FRA (Forward Rate Agreement).

DEFINICJA: FRA (Forward Rate Agreement) 
- kontrakt na przyszłą stopę procentową. 
Jest to jeden z wielu instrumentów pochod-
nych, jakie oferują nowoczesne rynki finan-

sowe, będący pewną odmianą kontraktów 
forward. Jest to umowa pomiędzy dwoma 
kontrahentami, w  ramach której ustalają 
oni wysokość stopy procentowej, która bę-
dzie obowiązywała w przyszłości dla danej 
kwoty wyrażonej w walucie transakcji dla 
z góry określonego okresu.(źródło: https://
mfiles.pl/pl/index.php/Kontrakt_FRA).

Należy nadmienić, że rynek walut jest 
w zasadzie, w długim terminie, bardziej za-
leżny nie tyle od obecnego poziomu stóp 
procentowych, ale od ich oczekiwanego po-
ziomu w przyszłości.

Jak dobrze pamiętamy od 2014 roku dolar 
amerykański w sposób zdecydowany zaczął 
zyskiwać na wartości tylko właśnie ze wzglę-
du na wzrost oczekiwań odnośnie tego, że 
stopy w  przyszłości mają wzrosnąć, a  nie 
wzrosły już wtedy.

Rysunek 1. Notowania indeksu dolara (niebieska linia) oraz efektywna stopa FED (linia czerwona). Indeks dolara rozpoczął 
wzrost na długo przed faktyczną podwyżką stóp procentowych przez FED w grudniu 2015 roku / Źródło: fred.stlouisfed.org

https://mfiles.pl/pl/index.php/Kontrakt_FRA
https://mfiles.pl/pl/index.php/Kontrakt_FRA
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Z powyższych obrazów wynika, że najważniej-
szą informacją jest informacja dotycząca przy-
szłych oczekiwań co do stóp procentowych, aby 
wiedzieć, jakie z punktu widzenia analizy funda-
mentalnej mogą tworzyć się trendy np. na rynku 
walut. Co więcej, każdy z nas może samodzielnie 
dokonać takiej analizy na bieżąco.

Notowania kontraktów FRA przeważnie 
można było obserwować tylko w terminalach 
Bloomberga oraz Reutersa. Do momentu, kie-
dy to ogólnodostępny portal Patria.cz nie za-
czął ich publikować jedynie z lekkim opóźnie-
niem czasowym.

Kontrakty FRA pozwalają zatem spojrzeć 
w przyszłość tego, co dziś wycenia rynek sto-
py procentowej. Taka wiedza sprawia, że tu 
i teraz możemy zobaczyć, jak może przebie-
gać cała krzywa dla oczekiwanych stóp pro-
centowych dla danej gospodarki i porównać 
ją z inną gospodarką. Co ważne, do porów-
nania należy wykorzystywać kraje o bardzo 
zbliżonym stopniu ryzyka inwestycyjnego 
(np. EUR, USD, JPY, CHF, GBP).

Zatem sprawdźmy, jak na początku marca 
2017 roku, zdaniem rynku, wygląda przyszłości 
dla rynkowych stóp procentowych (3 miesięcz-

Rysunek 2. Wzrost wartości kontraktu FRA 9x12 dla USD już od połowy 2014 roku. Rynek rozpoczął dyskontowanie podwyżek 
stóp przez FED, co wpłynęło na notowania dolara nawet bez faktycznej podwyżki / Źródło: patria.cz

Rysunek 3. Notowania poszczególnych kontraktów FRA dla 3-miesięcznego LIBORU w poszczególnych walutach za 3, 6, 9 
miesięcy. / Źródło: opracowanie własne, patria.cz.

WWW.EQUITYMAGAZINE.PL
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odjąć oczekiwane 
poziomy dla po-
zostałych walut 
i  dzięki temu zo-
baczymy oczeki-
wane zmiany dla 
par :  USD EUR, 
USDJPY, USD CHF 
i  USD GBP. Takie 
działanie można 
wykonać dla każ-
dej waluty.

I po co to wszyst-
ko? Otóż nie ma chyba w  tym momencie 
lepszego, ogólnodostępnego źródła i spo-
sobu, aby dowiedzieć się, jak może kształ-
tować się przyszłość dla stóp procentowych 
tu i teraz, a to z kolei można wykorzystać 
do stworzenia pewnego rodzaju fundamen-
talnych wskaźników, których zadaniem jest 
pokazywanie fundamentalnych, długoter-
minowych trendów dla rynku walut, a  jak 
wiadomo „trend is your friend”.

Rysunek 4. Te same notowania co wyżej, ale przedstawione na jednej skali dla wszystkich  
walut / Źródło: opracowanie własne, patria.cz.

Rysunek 5. Różnica poszczególnych FRA dla USD – poszczególne waluty / Źródło:  
opracowanie własne, patria.cz.

ny LIBOR) dla wymienionych wyżej walut, czyli 
które z nich mają perspektywę do umocnienia 
z punktu widzenia rynku stopy procentowej, 
a które do osłabienia.

Powyższy wykres pokazuje w jaki sposób 
rynek stopy procentowej oczekuje zmian 
i poziomu stóp procentowych dla poszcze-
gólnych walut w przyszłości. To z kolei może 
uzmysławiać z jakimi trendami możemy mieć 
do czynienia na poszczególnych rynkach/pa-
rach walutowych. 

Wystarczy wykonać proste działanie ma-
tematyczne dla każdej z walut, aby zoba-
czyć, gdzie trendy z punktu widzenia stopy 
procentowej mogą być najsilniejsze lub naj-
trwalsze.

W takim przypadku należy np. dla ocze-
kiwanych stóp procentowych dla dolara 

Wieloletni praktyk rynków finansowych. Swoje doświad-
czenie zawodowe zdobywał pracując przez 6 lat w domach 
maklerskich, w tym na stanowisku Dyrektora Departa-
mentu Analiz Rynkowych. Prywatnie zapoczątkował swoją 
przygodę z rynkami w 2007 roku. Zdobywca nagrody Blog 
Roku – www.danielkostecki.pl. Twórca oraz założyciel pier- 
wszej polskiej telewizji internetowej traktującej o rynkach 
finansowych – rynkinazywo.tv

Daniel Kostecki

http://rynkinazywo.tv/
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Jakie rynki 
stanowią obecnie 
najlepsze okazje 

inwestycyjne
Przemysław Zając, CFA
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G ospodarka światowa, jak i co do za-
sady gospodarki poszczególnych 
krajów, porusza się w długotermino-

wym trendzie wzrostowym. Inaczej mówiąc, 
patrząc w dalszym horyzoncie mamy do czy-
nienia ze wzrostem gospodarczym. Musimy 
jednak mieć świadomość, że wzrost ten nie 
jest liniowy, a koniunktura w krótkim i śred-
nim terminie podlega wahaniom. Wahania te 
występują regularnie, są powtarzalne i pod-
legają określonym wzorom zwanym popular-
nie cyklem koniunkturalnym.

Różnego rodzaju klasy aktywów (np. ak-
cje, obligacje, surowce), rynki (kraje wscho-
dzące, rozwinięte) zachowują się  inaczej 
w określonych fazach cyklu gospodarczego. 
Tak np. w okresie spadających stóp procen-
towym najwięcej zyskują obligacje, a pod-
czas rosnącej inflacji dobrym zabezpiecze-
niem są surowce. Różne fazy cyklu premiują 
inne klasy aktywów i  inne rynki, a analiza 
bieżącej sytuacji gospodarczej w tym kon-
tekście jest jedną ze strategii inwestycyj-

nych pozwalającej osiągać ponadprzeciętne 
wyniki inwestycyjne.

O  miejscu gospodarki w  cyklu koniunk-
turalnym świadczy zachowanie najważniej-
szych zmiennych makroekonomicznych, ta-
kich jak dynamika PKB, inflacji, bezrobocia, 
eksport/import, czy też zachowanie zagre-
gowanych zysków przedsiębiorstw.

Oceniamy, że znajdujemy się na przełomie 
środkowej i późnej fazy cyklu koniunktural-
nego.

Wiele wskazuje na to, że w ostatnim cza-
sie odnotowaliśmy 
dołek inflacji, któ-
ra obecnie rozpo-
czyna trend wzro-
stowy. Największa 
gospodarka świa-
ta, USA, odwraca 
tendencję swojej 
polityki monetar-
nej, rozpoczyna-
jąc cykl podwyżek 
stóp procento-
wych. Notowania 
akcji na rynkach 
rozwiniętych znaj-
dują się  na histo-
rycznych szczy-
tach, z  tygodnia 
na tydzień  bijąc 
kolejne rekordy, 
podczas gdy rynki 

akcyjne gospodarek wschodzących obudziły 
się z letargu i od 2016 roku rozpoczęły dy-
namiczne wzrosty. Ożywienie obserwujemy 
również w obrębie rynków surowcowych.

Powyższe czynniki sprawiają, że w naszej 
ocenie, w najbliższych kwartałach najciekaw-
szymi rynkami pod względem stosunku zy-
sku do ryzyka będą rynki akcyjne gospodarek 
wschodzących oraz rynki surowcowe i to wła-
śnie w obrębie tych klas aktywów budujemy 
ekspozycję portfeli Buttonwood.pl, które od 
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momentu startu projektu, we wrześniu 2016 
roku, osiągnęły średnio 12.5% stopę zwrotu 
w kilka miesięcy przy bardzo konserwatyw-
nym podejściu do ryzyka.

Jedną z  głównych 
pozycji w  naszych 
portfelach są akcje 
spółek notowanych 
w  Warszawie, które 
stanowią obecnie ok. 
40% naszej całkowi-
tej ekspozycji. Port-
fele te osiągają na ten 
moment satysfakcjo-
nujące stopy zwrotu 
w  wysokości 14%-
16% za ok. półroczny 
okres inwestycyjny.

Jednak k winte-
sencją  omawianego 
w  tym artykule po-
dejścia inwestycyjne-

go jest portfel funduszowy realizujący tzw. 
strategię global macro.

Strategia ta wykorzystuje jednostki 
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 

WWW.EQUITYMAGAZINE.PL
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otwartych, inwestujących na całym świe-
cie. W tym przypadku fundusze traktowa-
ne są  jako wygodne (choć dość drogie in-
strumenty), za pomocą których budowana 
jest ekspozycja na pożądane klasy aktywów 
i określone rynki. Bieżąca alokacja portfe-
la jest oparta o analizę makroekonomiczną 
globalnego cyklu koniunkturalnego i sytu-
acji fundamentalnej poszczególnych gospo-
darek (tzw. podejście top-down). Jak przed-
stawia się obecny skład tego portfela?

Główna ekspozycja to rynki akcyjne gospo-
darek wschodzących stanowiących ok. 57% 
wartości portfela. Są one podzielone pomię-
dzy akcje notowane w Polsce (skorelowane 
przede wszystkich z indeksem średnich spół-
ek mWIG40) oraz spółki notowane w Azji 
(skorelowane najmocniej z chińskim rynkiem 
akcyjnym). Jeśli nasze założenia odnośnie 
miejsca gospodarki światowej w cyklu ko-
niunkturalnym są poprawne, w najbliższych 
kwartałach będziemy obserwować konty-
nuację siły relatywnej tzw. emerging mar-
kets nad rynkami rozwiniętymi. Dodatkowo, 
istotnym elementem jest również spojrzenie 
na sytuację  fundamentalną  tych rynków. 
Pewnym uproszczeniem jest tutaj porówna-
nie wskaźników CAPE (tzw. dostosowanym 
cyklicznie wskaźnikiem cena do zysk bazują-
cym na średniej kroczącej zysków z ostatnich 
10 lat), które wskazuje na relatywne niedo-
wartościowanie gospodarek wschodzących 
w stosunku np. do USA.

Pozostała część portfela ulokowana jest 
w surowcach przemysłowych oraz energe-
tycznych (35%) oraz w funduszu inwestują-
cym w spółki wydobywające złoto (8.5%). 
Rynki te wraz z odwróceniem tendencji infla-
cyjnych, odnotowaniem dołka inflacji i roz-
poczętym trendem wzrostowym tej zmiennej 
makroekonomicznej, powinny w najbliższych 
kwartałach stanowić dobrą inwestycję.

Dotychczasowe wyniki pokazują, że tego 
rodzaju podejście inwestycyjne jest w stanie 

zapewnić ponadprzeciętne wyniki inwesty-
cyjne, biorąc pod uwagę bardzo konserwa-
tywne podejście do ryzyka. Od uruchomie-
nia portfela w połowie października 2016 
roku, portfel uzyskał stopę zwrotu na po-
ziomie ok. 6% (zannualizowana stopa zwro-
tu na poziomie 16%) przy zannualizowanym 
odchyleniu standardowym na poziomie za-
ledwie 2.6%. Wskaźnik Sharpe’a tej strategii 
wynosi więc aż 6. Dla porównania, za ostat-
ni rok indeks WIG odnotował odchylenie 
standardowe na poziomie 14.30% i wskaź-
nik Sharpe’a w wysokości 1.82 (obie warto-
ści zannualizowane).

W mojej opinii, obecny skład portfela kon-
centrujący ekspozycję  na akcje notowane 
na rynkach wschodzących, surowce prze-
mysłowe i energetyczne oraz rynek metali 
szlachetnych powinien w najbliższych kwar-
tałach zaowocować ponadprzeciętnymi wy-
nikami inwestycyjnymi.

Zaletą powyższej strategii, abstrahując od 
jej wspomnianej skuteczności w kontekście 
parametrów zysku do ryzyka, jest jej prosto-
ta i pasywność. Strategie tego rodzaju nie za-
kładają częstej rotacji portfela, horyzont in-
westycyjny wynosi najczęściej kilka lat, co nie 
generuje wysokich kosztów transakcyjnych. 
Kolejnym plusem jest dostępność instrumen-
tów. Nawet w Polsce kilka podmiotów oferu-
je tzw. supermarkety funduszy inwestycyj-
nych, w których w prosty sposób możemy 
dokonywać zakupu jednostek uczestnictwa 
bez prowizji.

Główną wadą są natomiast wysokie koszty 
związane z inwestowaniem poprzez fundu-
sze inwestycyjne, które pobierają opłaty za 
zarządzanie nawet na poziomie 2-4% rocznie 
w bardzo istotny sposób pomniejszając zyski 
z inwestycji.

Na całe szczęście, na rynku finansowym 
możemy skorzystać z  bardzo efektywnej 
(i dużo tańszej) alternatywy w postaci fun-
duszy ETF, dzięki którym w bardzo łatwy 
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sposób zbudujemy ekspozycję na praktycz-
nie dowolny interesujący nas rynek i klasę 
aktywów. Instrumenty te w dalszym ciągu 
przeżywają ogromny boom, osiągając ak-
tywa pod zarządzaniem w wysokości 3 bi-
lionów złotych. Dla porównania ich koszty 
zarządzania mogą wynosić nawet 0.01%, co 
jest absolutnie bezkonkurencyjne w porów-
naniu do 2-4% opłat zarządzania pobiera-
nych przez fundusze inwestycyjne.

Oczywiście tego rodzaju instrumenty nie 
są jeszcze powszechnie dostępne w Polsce. 
Na GPW mamy notowane 3 rodzaje, odwzo-
rowujące WIG20, niemiecki DAX oraz ame-
rykański S&P500. Gdy jednak spojrzymy na 
rynek funduszy ETF za granicą, to znajdzie-
my tam instrumenty, które umożliwiają nam 
uzyskanie ekspozycji na praktycznie dowol-
ny rynek który nas interesuje, zaczynając 
od najważniejszych indeksów giełdowych 
z poszczególnych krajów, poprzez indeksy 
sektorowe spółek działających w różnych 
branżach, ETFy oparte o  indeks impliko-

Makler Papierów Wartościowych, Portfolio Manager w 
Buttonwood.pl. Współzałożyciel Buttonwood.pl, Squaber.
com i Investio.pl

Przemysław Zając, CFA

wanej zmienności VIX, nie wspominając 
już o bardziej egzotycznych aktywach.

W  jaki sposób polski inwestor może 
mieć dostęp do takiego rynku? Jedną z dróg 
jest np. otwarcie rachunku maklerskiego 
w  zagranicznej instytucji. W  przypadku 
Buttonwood korzystamy tutaj z  amery-
kańskiego Interactive Brokers. Co ciekawe, 
podmiot ten kilka tygodni temu ogłosił eks-
pansję na rynek polski, a jej szczegóły po-
winniśmy poznać już w tym miesiącu. Może 
to być bardzo ciekawa informacja i okazja 
dla polskich inwestorów. Drugą alternaty-
wą jest skorzystanie z oferowanym przez 
brokerów kontraktów CFD na ETFy, które 
obecnie są coraz częściej oferowane przez 
polskie podmioty.

WWW.EQUITYMAGAZINE.PL
https://buttonwood.pl/
https://buttonwood.pl/
https://squaber.com/
https://squaber.com/
https://investio.pl/
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Świat się kurczy. 
W USA inwestować 
może już każdy

Łukasz Stępień
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K iedyś wydawał się to temat zare-
zerwowany jedynie dla funduszy in-
westycyjnych lub dużych instytucji. 

Dzisiaj, jako inwestorzy indywidualni, mamy 
już pełne prawo korzystać z dobrodziejstw 
najbardziej rozwiniętych rynków na świecie. 
Przyzwyczajeni do lokalnego podwórka, czę-
sto nie zdajemy sobie sprawy z możliwości, 
jakie czekają na nas za granicą. A jest mnó-
stwo powodów, by możliwościami tymi się 
zainteresować.

Dlaczego?
A  zastanawiałeś się kiedyś jakie kwoty 

prowizji zostawiasz co roku kupując akcje 
w  swoim biurze maklerskim? A  gdyby ta 
kwota mogłaby być np. 10x mniejsza? O ile % 
większa byłaby Twoja stopa zwrotu każdego 
roku? Czy łatwiej byłoby Ci prowadzić Twój 
biznes inwestycyjny i generować pozytywne 
stopy zwrotu?

10-krotnie mniejsze prowizje to żadna 
obietnica. To codzienność tego rynku i gigan-
tyczna oszczędność przy prowadzeniu inwe-
stycji. Ja w USA jestem od 6 lat. Po jakimś 
czasie prowadząc równolegle inwestycje na 
GPW i USA zdałem sobie sprawę, że robiąc 
dokładnie to samo, moja stopa zwrotu z USA 
była niemal dwukrotnie lepsza. Prowizje mia-
ły tu ogromne znaczenie, a są tym istotniej-
sze, jeśli ktoś często handluje akcjami.

Operując w USA czasami czuję się jak za 
sterami helikoptera. Ponad 6000 spółek tyl-
ko na NYSE i NASDAQ. Na wyciągnięcie ręki 
największe międzynarodowe korporacje, glo-
balne marki, spółki, które prowadzą stabilną 
politykę dywidendową. Dla przykładu John-
son&Johnson wypłaca dywidendę nieprze-
rwanie od 54 lat. Procter & Gamble Co. od 
60 lat! Czy jest zatem coś pewniejszego na 
giełdzie niż to, że taka spółka zrobi Ci prze-
lew również w kolejnych latach?

Rynek amerykański to również indeksy, 
takie jak S&P500. Żeby dostać się do skła-
du tego indeksu trzeba spełnić szereg wa-

runków. Między innymi warunek związany 
z kapitalizacją, czyli wyceną rynkową firmy. 
Minimalna kapitalizacja dla spółek z S&P500 
to 4 miliardy $. Mniej więcej przy tej warto-
ści wyceniany jest obecnie KGHM. Pozostałe 
spółki z rynku polskiego, które spełniają to 
kryterium to PZU, PEKAO, PKN Orlen i PKO 
BP. W USA jest ich ponad 500. Ponad 500 
spółek, które nie rodzą żadnych problemów 
z płynnością. Można wejść i wyjść niezauwa-
żonym przez rynek, nawet jak się dysponuje 
kapitałem rzędu kilku milionów złotych. 

Mając już super płynny rynek i mnóstwo 
spółek, które dodatkowo chętnie dzielą się 
zyskami z akcjonariuszami, jak każdego tygo-
dnia zabieram się do wyboru tych, na któ-
rych chciałbym zbudować swój portfel. Jeśli 
mamy jasno zdefiniowane kryteria wejścia, 
w Polsce zazwyczaj trzeba bardzo długo cze-
kać na dogodny moment do zajęcia pozycji. 
W USA okazje podjeżdżają codziennie. Bez 
względu na to czy posługujesz się analizą 
wykresów, czy analizujesz sytuację finan-
sową, nie powinieneś mieć żadnych proble-
mów ze znalezieniem tych swoich idealnych, 
książkowych spółek lub zagrań, do których 
masz 100% przekonanie. Jeśli, podobnie do 
mnie, jesteś spokojnym inwestorem, problem 
pojawi się po drugiej stronie: jak z 20 świet-
nych spółek, każdego tygodnia wybrać te 
2-3, które rzeczywiście jestem skłonny ku-
pić. Odpowiedzią jest jeszcze bardziej rygo-
rystyczna selekcja i zawężenie pola widzenia 
chociażby tylko do S&P500. 

Dla przykładu, według stanu na dzień 
24.02.2017roku, przeskanowałem indeks 
S&P500. Aktualnie 47 spółek w  trendzie 
wzrostowym (warunek konieczny) jest 
w trakcie formowania swojej bardzo wyraź-
nej struktury korekty, w tym:

•	27 korekt pędzących,
•	8 korekt płaskich, 
•	2 korekty nieregularne, 
•	10 korekt prostych, 
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Inwestor indywidualny, trener spokojnych, zyskownych inwesty-
cji. Właściciel i redaktor usstocks.pl

Łukasz Stępień

Dodatkowo (tylko spośród S&P500):
•	219 spółek jest w strefie wykupienia na 

wykresach tygodniowych, 
•	29 spółek jest w  strefie wyprzedania 

(ważna informacja dla inwestorów, którzy 
kierują się wskazaniami oscylatorów)

•	155 spółek ma P/E (cena do zysku) poni-
żej 20,

•	115 spółek ma EPS >30% (poprawiło zy-
ski przypadające na jedną akcję za po-
przedni rok o więcej niż 30%),

•	39 spółek ma stopę dywidendy przekra-
czającą aktualnie 4%.

Dla porównania uśredniona stopa dywi-
dendy dla całego rynku to aktualnie 1,91%.

Krótka sprzedaż? W Stanach to działa per-
fekcyjnie. Oprócz portfela dywidendowego, 
czasami nabieram mało optymistycznych 
przekonań do niektórych spółek i biznesów. 
Co wtedy? Otóż mam szereg możliwości 
na zrealizowanie scenariusza spadkowego, 
w tym między innymi krótka sprzedaż, czy-
li najpierw odsprzedanie akcji po to, by do-
celowo je odkupić po niższej cenie i zarobić 
na różnicy. Proste i przyjemne, i sprawia, że 
bessa przestaje być okresem jedynie wycze-
kiwania.

Podsumowując, rynek amerykański to dla 
mnie dzisiaj ocean nieograniczonych możli-
wości, z których chętnie korzystam. Spraw-
dziłem wszystko: GPW, forex, kontrakty 
futures, kontrakty CFD…jednak z amerykań-
skimi akcjami czuję się najlepiej. To zdecy-
dowanie mój idealny rynek, dopasowany do 
mojej osobowości i oczekiwań. Ale żeby nie 
było za pięknie, to zdaję sobie sprawę, że dla 
niektórych inwestorów barierę może stano-
wić oczywiście język, czasami kapitał wyma-
gany przez największych brokerów, by móc 
inwestować za ich pośrednictwem lub mno-
gość spółek, o których być może nie wiemy 
aż tyle co w Polsce. Ryzyko (bądź dodatkową 

szansę inwestycyjną) może  stanowić także 
waluta lub kilka walut, w których mamy moż-
liwość prowadzenia rachunków inwestycyj-
nych. Ten kierunek inwestycji zagranicznych 
polecam przede wszystkim prawdziwie za-
angażowanym inwestorom, którzy są abso-
lutnie pewni, że swoje inwestycje giełdowe 
będą prowadzili do końca życia (lub dłużej).

Źródło: http://www.multpl.com/s-p-500-dividend-yield/

http://usstocks.pl/
http://www.multpl.com/s-p-500-dividend-yield/
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Sniper celuje  
w hossę

Rozmowa o rynku, zarządzaniu 
aktywami i karierze w finansach 

z Kamilem Gaworeckim z Sniper FIZ

Kamil Gaworecki 
główny zarządzający Sniper FIZ
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Equity Magazine: Po wielu latach zdo-
bywania doświadczenia w korporacjach 
otworzyłeś swój własny fundusz. Skąd 
taka decyzja akurat teraz?

Kamil Gaworecki: Już gdy rozpoczynałem 
karierę w finansach moim celem było stwo-
rzenie własnego funduszu. Pamiętam, że jako 
20-latek wspominałem o tym na rozmowach 
kwalifikacyjnych, co wywoływało raczej roz-
bawienie u moich rozmówców. Wtedy realia 
rynkowe były zupełnie inne niż teraz, gdyż 
mówimy o szczycie hossy w 2007 roku, po 
którym rynek mocno się skomplikował. 
W  minionym roku podjąłem decyzję, aby 
wziąć ryzyko uruchomienia własnego bizne-
su i tak powstał Sniper FIZ. 

EM: Czyli fundusz zamknięty inwestujący 
głównie na polskim rynku?

KG: Dokładnie, jest to fundusz absolutnej 
stopy zwrotu inwestujący głównie w akcje, 
z naciskiem na małe spółki. Nie mamy zde-
finiowanego fokusu branżowego, ale wy-
chodzimy z  założenia, że największą war-
tość dodaną możemy wygenerować właśnie 
w segmencie small capów. 

EM: Z  czego wynika wasza przewaga, 
głównie z selekcji?

Tak, mamy duże doświadczenie w obsza-
rze małych firm, ponadto możemy być szybsi 
i bardziej elastyczni niż duże podmioty i je-
steśmy bardzo aktywni na tym rynku. Często 
jeździmy na spotkania z władzami spółek, do-
głębnie analizujemy ich biznes i nie boimy się 
niskich kapitalizacji, których unikają większe 
fundusze. Oceniając spółkę koncentrujemy 
się nie tylko na tym czy podoba się ona nam, 
ale też bierzemy pod uwagę czy spodoba się 
rynkowi po wyższych cenach. Oczywiście 
w naszym portfolio można też znaleźć spółki 

z wielomiliardową kapitalizacją, nie stronimy 
od WIGu20 ani rynków zagranicznych, jed-
nak trzon portfela stanowią małe spółki.

EM: Pomimo niedawnych wzrostów nadal 
można znaleźć na naszym rynku spółki, 
których wycena jest bardzo atrakcyjna. 
Pytanie, jak widzisz naszą giełdę w per-
spektywie kilku lat?

KG: Tak jak mówisz, nasza giełda po latach 
marazmu wreszcie zaczęła lepiej performo-
wać. Jeśli jednak porównamy te wzrosty 
z hossą na zachodnich parkietach czy choćby 
u naszych sąsiadów, np. na Węgrzech, wy-
gląda na to, że jest to dopiero początek tren-
du wzrostowego. Większość ryzyk, których 
obawiali się inwestorzy już się zmaterializo-
wało i nie wywołały one większych wstrzą-
sów poza krótkoterminowymi tąpnięciami, 
które były raczej „buying opportunities”.

EM: Masz na myśli ryzyka wewnętrzne?

KG: Tak – choć nie tylko. Brexit, wybo-
ry w USA, kwestia OFE, podatek bankowy, 

Fundusz absolutnej stopy zwrotu
W przeciwieństwie do tradycyjnych 
funduszy inwestycyjnych (FIO), fun-
dusze absolutnej stopy zwrotu nie 
stawiają sobie za cel pokonanie okre-
ślonego benchmarku. Ich celem jest 
osiągnięcia dodatniej stopy zwrotu 
bez względu na trend panujący na 
rynku. Pomaga w tym elastyczna 
polityka inwestycyjna umożliwiają-
ca lokowaniu środków w różne kla-
sy aktywów, czyli oprócz akcji i ob-
ligacji także w waluty i instrumenty 
pochodne oraz dająca możliwość 
ucieczki w gotówkę, gdy na rynku 
zaczyna się korekta. 
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kredyty frankowe to główne ryzyka, które 
już w większości zostały wycenione.  Ocze-
kiwałbym, że trend wzrostowy jeszcze po-
trwa. Dopiero teraz fundusze akcyjne za-
częły pokazywać wysokie stopy zwrotu, co 
przyciąga rosnące napływy środków od in-
westorów oraz przekłada się na rosnącą ilość 
aktywnych rachunków maklerskich. Daleko 
nam jeszcze do sytuacji z 2007 roku. O for-
mowaniu szczytu można mówić wtedy, gdy 
wszyscy kupują, a inwestorzy nie obawiają 
się korekty, nie mówią o wysokich wycenach 
i przegrzaniu rynku. Takiej sytuacji na pew-
no jeszcze nie mamy, zwłaszcza jeśli chodzi 
o sentyment inwestorów.

EM: Niewątpliwie trudno mówić o  tak 
wysokim zainteresowaniu giełdą przez 
Polaków jak to miało miejsce dekadę 
temu. Co więcej, depozyty gospodarstw 
domowych są na rekordowo wysokich 
poziomach i to przy bardzo niskich sto-
pach procentowych. Co Twoim zdaniem 
musiałoby się stać, aby te środki zaczęły 
szerzej płynąć na giełdę? 

KG: Jest kilka czynników strukturalnych. 
Dziesięć lat temu giełda po prostu była mod-
na. Wtedy inwestowali praktycznie wszyscy 
– studenci, ludzie w średnim wieku i emeryci. 
Giełda była fajna i trendy, a teraz tak nie jest. 

EM: Obecnie bardziej na czasie są startu-
py niż inwestycje na GPW.

KG: Tak, generalizując, teraz wszyscy są ra-
czej właścicielami startupów, a nie inwestora-
mi giełdowymi, jest to w pewnym sensie znak 
czasów i z tym nie wygramy. Natomiast giełda 
oczywiście nadal ma szansę przyciągnąć rze-
sze inwestorów. Już teraz fundusze zaczęły 
pokazywać wysokie stopy zwrotu, które jak 
wiemy oddziaływają na wyobraźnię inwesto-
rów. Przełożenie się giełdowych zwyżek na 

napływy wymaga jednak 3-4 kwartałów do-
brego zachowania rynku akcji. Nie wystarczy 
jednak udany kwartał czy dwa, największe 
znaczenia mają wysokie roczne stopy zwrotu, 
które już pojawiły się w 2016 roku. Co waż-
ne, napływy na rynek muszą stać się masowe, 
co zapewni utrzymanie trendu wzrostowego. 
Giełdzie może pomóc także wzrost stóp pro-
centowych, który obniży atrakcyjność inwe-
stycji w nieruchomości, które, moim zdaniem, 
są w obecnym okresie dużą konkurencją dla 
rynku akcyjnego. Klienci chętnie inwestują 
w rozgrzany rynek nieruchomości przy tanim 
pieniądzu zarówno w nieruchomości komer-
cyjne, jak i mieszkaniowe. Jako trzeci czynnik, 
który powinien wspierać przepływ środków 
z rekordowej bazy depozytowej na GPW wy-
mieniłbym nakierowanie marketingu insty-
tucji finansowych na sprzedaż funduszy ak-
cji. Klient często nie wie gdzie ma ulokować 
środki zgromadzone w banku i dużo zależy od 
tego, jaką ofertę funduszu przedstawi mu do-
radca. Stąd polityka instytucji i pośredników 
finansowych jest tutaj tak ważna.

EM: Model, o którym mówisz, w którym 
klient decyduje się na inwestycję, kierując 
się głównie ofertą największych instytucji, 
wydaje się powoli tracić na popularności.

KG: Świadomość inwestorów rośnie, ob-
serwują to, co dzieje się na Zachodzie i jak 
zmienia się oferta u nas w kraju i widzą, że 
nie są skazani na to, aby inwestować wy-
łącznie w dużych, miliardowych funduszach. 
Mogą również oddać środki pod zarządzanie 
do rozwiązań autorskich o mniejszych akty-
wach. Moim zdaniem rynek butikowych FI-
Zów będzie rósł i dzięki temu każdy inwestor 
znajdzie coś odpowiedniego dla siebie. Na-
sze społeczeństwo się bogaci, a liczba osób, 
które mogą sobie na to pozwolić też rośnie. 
Przez kilkanaście lat rynek mocno się zmie-
nił. Bankowe TFI zostały zdominowane przez 
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duże niezależne instytucje, które są tańsze, 
lepiej zarządzane i bardziej elastyczne. Teraz 
ten krajobraz uzupełniają autorskie FIZy.

EM: Od szczytu hossy zmienił się również 
rynek pracy. Mając za sobą owocną karie-
rę w korporacji oraz pierwsze sukcesy na 
polu własnego funduszu co poradziłbyś 
osobom, które wiążą swoją przyszłość 
z sektorem finansowym?

KG: Wiele się w  tym obszarze zmieniło 
w ostatnich 10 latach. Faktycznie, gdy ja star-
towałem na rynku to drzwi otwierały licencje 
finansowe. Teraz to się istotnie zmieniło, rynek 
się skurczył, a przybyło pracowników. W ostat-
nim czasie zaczyna on odżywać i wydaje mi się, 
że rynek kapitałowy może znowu być atrakcyj-
nym miejscem do pracy. W dalszym ciągu war-
to podkreślać swoje kompetencje poprzez wy-
robienie licencji finansowej, natomiast obecnie 
znacznie bardziej wartościowa jest praktyka. 
Na pewno sam bardziej ceniłbym pracowni-
ka, który posiada udokumentowaną praktykę 
i który potrafi zarabiać na rynku, a nie tylko 
posiada wykształcenie teoretyczne. Mówiąc 
wprost, wyciąg z rachunku maklerskiego jest 
najlepszym dowodem dla osoby bez doświad-
czenia zawodowego na posiadanie praktycz-
nych umiejętności inwestycyjnych. 

EM: Na koniec zdradź nam jak spędzasz 
czas wolny od pracy. 

KG: Tak naprawdę po przejściu z korporacji 
do własnej firmy tego czasu jest bardzo mało. 
Prowadzenie własnej działalności wiąże się 
z dodatkowymi obowiązkami, których się nie 
ma, gdy pracuje się na etacie. Co więcej, fun-
dusz absolutnej stopy zwrotu jest bardziej 
wymagający w zarządzaniu niż przykładowo 
benchmarkowy, gdyż musi zarabiać zawsze 
bez względu na trendy rynkowe. Niemniej 
czas, który mi pozostaje po pracy, spędzam 

przede wszystkim z rodziną oraz poświęcam 
na sport, głównie siłownię. 

EM: Jakie plany macie na przyszłość, cze-
go można Wam życzyć?

KG: Planujemy, aby nasz fundusz Sniper 
FIZ osiągnął w tym roku 50 milionów złotych 
aktywów pod zarzadzaniem. Jest to ambit-
ny cel, gdyż mimo że nasze wyniki są bardzo 
dobre to inwestorzy nadal często inwestują 
bardziej w znane sobie duże instytucje niż 
w osobę zarządzającego, więc swojej warto-
ści trzeba stale dowodzić wynikami. Kolejny 
cel to uruchomienie drugiego funduszu z od-
mienną strategią, jeśli uda nam się osiągnąć 
wspomniane 50 mln. Myślimy też o utworze-
niu produktów dla innych klas aktywów. 

Sniper FIZ to autorski fundusz Kamila 
Gaworeckiego i Marka Tymińskiego 
uruchomiony w czerwcu 2016 roku. 
Wartość certyfikatów funduszu od 
momentu startu wzrosła ok. 33%. 
Obecnie wartość aktywów prze-
kroczyła 20 milionów złotych. Fun-
dusz jest wyceniany raz w miesiącu, 
a minimalna kwota wejścia wynosi 
200 tys złotych.  Z funduszem moż-
na skontaktować się poprzez stronę 
www.sniperfiz.pl

Kamil Gaworecki to zarządzający 
z ponad 10-letnim doświadczeniem 
na rynku kapitałowym. Pracował 
m.in. w TMS Brokers, Nordea OFE, 
TFI PZU. Jest licencjonowanym do-
radcą inwestycyjnym oraz maklerem 
papierów wartościowych. Sniper FIZ 
założył wspólnie z Markiem Tymiń-
skim, znanym inwestorom m.in. jako 
prezes i wiodący akcjonariusz w CI 
Games.

www.sniperfiz.pl
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Rozpoczynamy 
czwarty duży 

cykl w historii 
naszej giełdy

Filip Rudnicki

Amerykański FED z Richmond zbiera 
dane na temat kondycji przemysło-
wej w swoim regionie. Wskaźnik jest 

konstruowany podobnie do naszego PMI, 
a więc na podstawie ankiet wypełnianych co 
miesiąc przez managerów pracujących w fir-
mach o odpowiednim profilu. Jeśli spojrzymy 
na wykres tejże kondycji przemysłowej, oka-

że się, że istnieje ogromna korelacja pomię-
dzy nią, a zachowaniem naszej giełdy.

W oczy rzucają się przede wszystkim dołki 
z okolic 2001 i 2009 roku, które były także waż-
nymi dołkami na naszych indeksach. Jeśli zazna-
czymy na wykresie większe dołki i policzymy 
odległości pomiędzy nimi, to okaże się, że mamy 
do czynienia z bardzo ładną cyklicznością.
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Jak pamiętamy, standardowy cykl na gieł-
dzie trwa ok. 3,5 roku. Dołki na naszym wy-
kresie pojawiają się co drugi taki cykl. Ich do-
kładniejsze daty to:

•	czerwiec 1995 r.
•	 listopad 2001 r.
•	 luty 2009 r.
•	sierpień 2016 r. ?

Ostatnią datę zapisałem ze znakiem zapy-
tania, gdyż jeszcze nie mamy 100% pewności 
czy będzie to pełnoprawny dołek. Głównie 
dlatego, że jest on znacznie płytszy niż po-
przednie. Cykliczność sugeruje jednak, że jak 
najbardziej nadaje się on na ważny dołek.

Jeśli nałożymy te daty na wykres naszej 
giełdy oto co otrzymamy:

D
esigned by jannoon028 / Freepik
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Okazuje się, że są to daty idealnych doł-
ków, w których największym błędem było 
zaniechanie kupienia akcji. (A przynajmniej  
3 pierwsze daty, bo co do czwartej nie mamy 
pewności czy trend będzie kontynuowany).

Jeśli dorysujemy hossy i bessy, będziemy 
w stanie zobaczyć powtarzający się schemat:

Znaczący dołek (czerwona elipsa) rzeczywi-
ście pojawia się co drugi cykl koniunkturalny, na 
zakończenie silnej/długotrwałej bessy. I tu poja-
wia się pewien problem, bo o ile bessy z:

•	1994/5 r.
•	2001 r.
•	2008 r.

rzeczywiście były potężnymi bessami nie do 
przegapienia, to już ostatnia bessa z 2015 
roku była dość marna, a  okres 2014-15 r. 
nazywany jest często najdłuższym trendem 
bocznym w historii naszej giełdy. Nijak nie 
pasuje to do opisu potężnej bessy, która po-
winna poprzedzać pojawienie się spadków 
kondycji przemysłowej (czerwone elipsy).

Wyjaśnienie tej kwestii może być prostsze 
niż nam się wydaje. Osoby śledzące cyklicz-

ność wskaźników makroekonomicznych, 
w trakcie bessy z 2015 roku po raz pierwszy 
od ponad 20 lat mogły doświadczyć znaczne-
go przestrzelenia sygnału. Giełda i ekonomia 
po raz pierwszy rozsynchronizowały się na 
tak dużą skalę. Najłatwiej pokazać to na wy-
kresie:
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Zielone i  czerwone obszary pokazują 
nastawienie wskaźników makroekono-
micznych do przyszłości. Gdy dany wskaź-
nik (np. PKB, produkcja przemysłowa itp.) 
znajduje się w  przestrzeni, która histo-
rycznie promowała nadejście hossy, to 
pojawia się zielony głos. W przeciwnym 
wypadku czerwony. Jeśli wskaźnik znaj-
duje się w strefie niezdecydowania to jego 
głos jest pomijany.

Nagromadzenia czerwonych obszarów 
to miejsca, gdzie dużo wskaźników makro-
ekonomicznych informowało, że nadcho-
dzi bessa. Jeśli spojrzymy na 5 pierwszych 
szczytów hossy (fioletowe linie) to zawsze 
towarzyszył im ogrom czerwonych sygna-
łów mówiących, że to już czas na bessę. 
W trakcie ostatniego (najbardziej aktualne-
go) przypadku, indeks sWIG80 zaczął spa-
dać już w październiku 2013 r. zupełnie bez 
ostrzeżenia ze strony danych makroekono-
micznych. Kulminacja ostrzeżeń przed bessą 
ze strony danych makroekonomicznych po-
jawiła się dopiero na początku 2015 roku, 
a więc ponad rok później.

Dlaczego akurat w  tym cyklu wskaźni-
ki makro pomyliły się tak bardzo? Jednym 

z wyjaśnień mogłoby być zbytnie przeopty-
malizowanie wskaźników i dopasowanie ich 
do danych historycznych, przez co straciły 
możliwość skutecznego szacowania przy-
szłości, ale jest też inne.

Załóżmy na chwilę, że wskaźniki makro 
wcale się nie pomyliły i bessa związana ze 
standardowym cyklem rzeczywiście zaczę-
ła się dopiero w kwietniu 2015 r., a spadki 
trwające od listopada 2013 r. i przez niemal 
cały 2014 r. były spowodowane czymś nad-
zwyczajnym, niezwiązanym ze standardową 
cyklicznością i nieuchwytnym dla wskaźni-
ków makroekonomicznych, np.  likwidacją 
OFE.

Jeśli wyobrazimy sobie, że tej nadzwyczaj-
nej sytuacji by nie było to wykres indeksu 
sWIG80 zamiast tak: (wykres na górze str. 
34) mógłby wyglądać tak: (wykres na dole 
str. 34).

Na drugim rysunku wykonałem modyfi-
kację wykresu polegającą na założeniu, że 
giełda powinna rosnąć tak długo, jak długo 
dane makro nie dawały sygnału, że nad-
szedł czas na cykliczną bessę. (Czyli tak 
samo jak w każdym z 5 wcześniejszych cy-
kli). Tak najprawdopodobniej mógłby wy-
glądać wykres sWIGu80, gdyby nie było 
likwidacji OFE, czyli wydarzenia nadzwy-
czajnego, które jeszcze nigdy w historii nie 
miało miejsca.

Pozwolenie sobie na taką modyfikację wy-
kresu za jednym zamachem rozwiązuje kilka 
problemów:

•	Giełda nie mogła przeżyć w 2015 r. sil-
nej bessy jaka jej się należała przez to, 
że likwidacja OFE z 2014 r. sprawiła, że 
końcówka hossy nie mogła wybrzmieć 
w postaci standardowej bańki. Innymi 
słowy, gdyby nie było likwidacji OFE 
w 2014 r. to tamten rok byłby dokoń-
czeniem silnej hossy z 2013 roku. Taki 
scenariusz dawałby mnóstwo paliwa dla 
bessy z 2015 r., która na wzór swoich 
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poprzedniczek z 1994 r., 2001 r. i 2008 
r. byłaby bessą nie do przegapienia (spa-
dek indeksów ok. -60%).

•	Jako że likwidacja OFE w drugiej fazie 
tamtej hossy odcięła paliwo do wzro-
stów znacznie szybciej niż wynikałoby 
to ze standardowej cykliczności, to bes-

sa z 2015 r. pojawiła się jako pokraczny 
trend boczny, bo nie było wystarcza-
jąco paliwa do porządnych spadków. 
Indeks kondycji przemysłu publiko-
wany przez FED z  Richmond się nie 
pomylił i  elipsa z  sierpnia 2016 roku 
jest pełnoprawnym dołkiem powsta-
łym po dużej bessie. Po prostu tym 
razem duża bessa nie mogła się poja-
wić, bo sztucznie zabrano jej paliwo. 
Wskaźniki makro nie spóźniły się pro-
gnozując nadejście bessy. Po prostu 
bessa została wywołana przedwcześnie 
jednorazowym zdarzeniem. 

•	Najdłuższy okres trendu bocznego na 
naszej giełdzie był tak naprawdę połą-
czeniem drugiej fazy hossy, (która nie 
mogła wybrzmieć wstrzymywana ne-
gatywnymi konsekwencjami likwidacji 
OFE), i pierwszej fazy bessy, która nie 
miała z czego spadać, bo hossa nie wy-
niosła indeksów wystarczająco wysoko 
(statystyczny Kowalski nie przeżył eufo-
rii inwestowania).

Ustalenie tego, uwiarygadnia koncepcję, 
którą wprowadziłem ponad 3 lata temu 

w jednym z artykułów na moim blogu („Teo-
ria co drugiej bessy”), który został opubli-
kowany 3 listopada 2013 roku. Zwracałem 
tam uwagę na dokładnie to samo zjawisko, 
które opisuję dzisiaj. Tam jednak miałem do-
stęp tylko do takiego wykresu (kończącego 
się w 2013 roku).

Na jego podstawie oszacowałem wtedy, 
że kolejny bardzo ważny dołek dla giełdy 
powinien pojawić się w  okolicach marca 
2016 roku. Choć rozwój wypadków w mię-
dzyczasie był nieco inny niż zaplanowany, 
bo spodziewałem się silnej hossy i  silnej 
bessy, a  likwidacja OFE spłaszczyła obie, 
to sam timing pozostał niemal idealny, gdyż 
z perspektywy czasu wiemy już, że ważny 
dla giełdy dołek został utworzony na prze-
łomie stycznia/lutego 2016 roku. 

Konsekwencją tej synchronizacji progno-
zy z teraźniejszością jest fakt, że jesteśmy 
obecnie najprawdopodobniej w  jednym  
z 4 najlepszych w historii całej giełdy mo-
mentów do kupna akcji, czego indeks WIG 
rosnący +23% w ciągu ostatnich 3 miesięcy 
zdaje się być idealnym potwierdzeniem.

Doświadczony inwestor. Specjalista od analiz długoterminowych. 
Prowadzi bloga pod adresem http://www.10-procent-rocznie.
blogspot.com/, gdzie analizuje bieżącą sytuację na rynkach, po-
szukując analogii do danych historycznych. Twórca serwisu www.
fundamentalna.net służącego do analizy fundamentalnej spółek 
giełdowych.

Filip Rudnicki

http://10-procent-rocznie.blogspot.com/2013/11/teoria-co-drugiej-bessy.html
http://10-procent-rocznie.blogspot.com/2013/11/teoria-co-drugiej-bessy.html
http://www.10-procent-rocznie.blogspot.com/
http://www.10-procent-rocznie.blogspot.com/
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Budowa portfela 
skoncentrowanego  

na CF –
 cz. 1: podstawy

Bartosz  Szyma
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B udując portfel oparty o przepływy 
pieniężne musimy przyjąć pewien 
sposób myślenia. Punktem wyj-

ścia tego podejścia jest zbliżenie giełdy do 
prawdziwego życia. Większość znanych mi 
inwestorów stosuje strategie inwestycyjne, 
jakich nigdy nie wykorzystałoby w  innych 
aspektach życia. Ze względu na nieintuicyj-
ność tych metod, ograniczone możliwości 
finansowe i czasowe oraz wymaganą dużą 
odporność psychiczną (stres itd.) przyno-
szą one w  większości wypadków straty.  
O  moich dotychczasowych sukcesach na 
giełdzie zdecydowało to, że postanowiłem 
przenieść na rynek giełdowy strategie, jakie 
z powodzeniem wykorzystuje się w praw-
dziwym świecie. Postanowiłem podejść do 
inwestowania tak, jak przedsiębiorca pod-
chodzi do swojego biznesu, a  instrumenty 
finansowe potraktować jak środki produkcji. 
W konsekwencji tego wypracowana przeze 
mnie strategia jest de facto biznesem ubez-
pieczeniowym. Większość artykułów, jakie 
dotąd napisałem do EM, jest odzwierciedle-
niem tego, jak swoim biznesem zarządzają 
ubezpieczyciele. W tym cyklu postaram się 
przybliżyć ten sposób myślenia i pokazać, że 

większość wykorzystywanych instrumentów 
finansowych wiernie kopiuje zachowania 
jakie widzimy na co dzień, a nie jest li tyl-
ko syntetycznym tworem wykreowanym na 
potrzeby rynkowych spekulantów. 

Rachunek maklerski jako 
przedsiębiorstwo.
Osoba kupująca nieruchomość na wynajem 
koncentruje się na uzyskiwanych co mie-
siąc czynszach jakie otrzymuje od najem-
ców. W zasadzie poza momentem kupna lub 
sprzedaży domu czy mieszkania, wynajmują-
cy nie jest zainteresowany ceną jaką mógłby 
uzyskać ze sprzedaży posiadanego lokalu. 
Oczywiście o ile czynsze spływają do niego 
zgodnie z założeniami. 

Na poniższym wykresie t0 to moment na-
bycia nieruchomości, tk to moment jej sprze-
daży, a  w  punktach t1 - tn zaznaczyłem 
otrzymywane przez inwestora czynsze. Jed-
nocześnie jedynymi momentami, w których 
wynajmujący zainteresowany jest ceną lokalu 
są t0 i tk. Innymi słowy tak długo, jak otrzy-
mujemy czynsze nie mamy konieczności za-
stanawiania się nad tym ile w danym momen-
cie na rynku kosztuje nasza nieruchomość. 



38 W W W . E Q U I T Y M A G A Z I N E . P L

Analogicznie do osoby inwestującej w nieru-
chomości na wynajem będzie zachowywał się 
właściciel biznesu polegającego na przewozie 
osób. Jeżeli założymy, że hipotetyczny Ko-
walski prowadzi firmę transportową, to cena 
(innymi słowy rynkowa wartość) busa będzie 
istotna tylko w momencie kupna i sprzedaży. 
Przez cały czas wykorzystywania tego środka 
trwałego jego rynkowa wartość będzie zupeł-
nie bez znaczenia dla przedsiębiorcy. To, co się 
liczy, to możliwość generowania przychodu 
dzięki wykorzystaniu zakupionych aktywów. 

Jednym z największych przekleństw jakie 
dotykają dzisiejszych inwestorów jest ciągła 
wycena aktywów jakie posiadają. Nie ma nic 
bardziej frustrującego niż widok rachunku 
maklerskiego, którego wycena świeci się na 
czerwono – a jest to bardzo prawdopodob-

na sytuacja podczas rynkowej bessy. To co 
różni natomiast inwestora od przedsiębiorcy, 
to reakcja na spadek wartości posiadanych 
aktywów. O ile przedsiębiorca jest najczę-
ściej nieświadomy tego, że pół roku po zaku-
pie busa konkurencyjna marka wprowadziła 
promocyjne ceny na zakup nowych modeli, 
dzięki czemu są one o 15% tańsze niż ten, 
który kupił przedsiębiorca, o tyle inwestor 
(a raczej spekulant czy trader) w takim wła-
śnie momencie powinien pozbyć się posia-
danych przez siebie aktywów. Z  łatwością 
można sobie wyobrazić, że Kowalski na su-
gestię, iż powinien sprzedać swojego busa, 
ponieważ jego ceny rynkowe spadły o 15% 
od momentu zakupu i powinien chronić swój 
kapitał, puka się w czoło i odsyła udzielają-
cego takiej rady do wariatkowa. Co ciekawe, 
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Zawodowy inwestor związany z rynkiem kapitałowym od 
2002 roku, prowadzi blogi dotyczące inwestycji www.la-
zyshare.blogspot.com

Bartosz Szyma

współczesny inwestor bardzo często jest 
bombardowany zaleceniami stawiania stop 
lossów cenowych i pozbywania się swoich 
aktywów (środków produkcji) w momencie, 
kiedy tracą one na wartości. Jak łatwo się 
domyślić, takie podejście służy głównie nabi-
janiu kasy domom maklerskim i pośrednikom 
finansowym. Bardzo rzadko wygrywa na nim 
inwestor. 

W  momencie, gdy przyjmiemy, iż nasza 
przygoda giełdowa to taki sam biznes jak fir-
ma transportowa, wynajem nieruchomości 
czy ubezpieczenia, zrozumiemy, iż najważ-
niejszym czynnikiem decydującym o sukce-
sie jest posiadanie biznesplanu oraz naby-
cie odpowiednich „środków produkcji”, za 
pomocą których będziemy ten biznesplan 
realizować. W takiej sytuacji sprzedaż akty-
wów, które generują założony na początku 
dochód, mija się z celem jeżeli jedyną prze-
słanką do sprzedaży jest spadająca cena. 

Znam wielu przedsiębiorców, którzy prowa-
dząc swoje firmy kompletnie nie wiedzą ile są 
one w danym momencie warte. Nie wspomi-
nając już w ogóle o tym, że mieliby sprawdzać 
ich wartość codziennie lub co gorsza kilka razy 
na godzinę. Kilka miesięcy temu zostałem po-
proszony o pomoc w wycenie pewnej firmy 
prowadzonej przez cztery wspólniczki. Firma 
powstała mniej więcej 10 lat temu, a obecnie 
jedna ze wspólniczek postanowiła przejść na 
emeryturę. Aby nie musieć już dalej zajmować 
się przedsiębiorstwem poprosiła koleżanki, 
aby te wykupiły jej udziały. Jak łatwo się do-
myślić, panie po raz pierwszy potrzebowały 
dowiedzieć się ile kosztuje ich biznes. Do-
tychczas jedyne co je interesowało, to możli-
we do otrzymania pensje i dywidendy. Czyli 
nasze przepływy gotówkowe. Mimo braku tej 
fundamentalnej, zdałoby się, informacji jaką 
jest wycena dokonywana nie rzadziej niż raz 
na minutę, panie doskonale poradziły sobie 
nie tylko z przetrwaniem na rynku, ale wręcz 
z bardzo szybkim rozwojem. 

Niedawno miałem okazję zapoznać się 
z badaniem dotyczącym zachowania się kur-
su akcji spółki na nowojorskim parkiecie, któ-
ra w przeciągu ostatnich 20 lat przyniosła 
najwyższą stopę zwrotu. Otóż okazało się, 
że kurs akcji tej firmy przez ponad 30% czasu 
pozostawał minimum 40% poniżej ostatnie-
go maksimum. W żaden jednak sposób nie 
przeszkodziło to spółce rosnąć średniorocz-
nie o blisko 35%. W takiej sytuacji najlepiej 
wychodzą ci, którzy stosując się do rady Buf-
fetta kupują tylko te spółki, które chcieliby 
mieć na własność, gdyby giełdy miały zostać 
zamknięte na kolejnych 10 lat. 

Myślenie o  rachunku maklerskim jak 
o przedsiębiorstwie wymusza nie tylko kon-
centrowanie się na rzeczach ważniejszych niż 
bieżąca cena posiadanych aktywów, ale skła-
nia inwestora do konkurowaniu z graczami in-
stytucjonalnymi na polu, na którym nie mają 
oni przewagi. Jeżeli usiłujemy konkurować 
z tzw. grubasami na krótkich interwałach, to 
toczymy walkę na ich warunkach. To oni mają 
„masę”, dzięki której mogą wpływać na ry-
nek, oni mają najszybszy dostęp do informacji, 
szybciej składają zlecenia oraz mają więcej lu-
dzi i sprawniejsze systemy informatyczne do 
analizy każdego wpisu na Twitterze i innych 
portalach społecznościowych. Duzi gracze 
mają też coś, czego nie mają indywidualni – 
presję na wyniki w krótkich terminach. To na 
zarządzających funduszami działy marketingu 
wymuszają porównywanie wyników z konku-
rencją codziennie, co tydzień, co miesiąc itd. 
Ten fundusz, który sprawuje się dzisiaj lepiej 
niż pozostałe ma dużą szansę być wybranym 
przez klienta, który właśnie kupuje jednostki 
uczestnictwa. Pamiętajmy o naszych przewa-
gach i konkurujmy tam, gdzie duzi nie mogą.
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Portfel 10k: 
Giełdę trzeba odczarować
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Portfel 10k: 
Giełdę trzeba odczarować

Tomasz Jaroszek

Polski rynek kapitałowy przeżywał w ostatnich latach ciężki okres. 
Dla młodego i poczatkującego inwestora GPW wcale nie wydaje się 

atrakcyjna na tle ofert brokerów z całego świata. Wokół giełdy narosło 
tyle mitów, że potrzeba będzie lat, aby odczarować nasz rynek.
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P olski rynek kapitałowy przeżywał 
w ostatnich latach ciężki okres. Dla 
młodego i poczatkującego inwesto-

ra GPW wcale nie wydaje się atrakcyjna na 
tle ofert brokerów z całego świata. Wokół 
giełdy narosło tyle mitów, że potrzeba bę-
dzie lat, aby odczarować nasz rynek. 

Każdy kto był na dowolnym szkoleniu z in-
westowania, spotkał się pewnie z człowie-
kiem w garniturze, który na historycznym 
wykresie pokazuje, gdzie trzeba było ku-
pić, a gdzie sprzedać. Do tego jeszcze wielki 
skrypt pełen obrazków, kolejnych wykresów 
i wyjętych ze słownika pojęć giełdowych. 
Wszystko działa doskonale w teorii, a pienią-
dze wydane na szkolenie tylko utwierdzają 
nas w przekonaniu, że to była dobra inwesty-
cja. Dalej mają być już tylko zyski. 

Większość tych historii kończy się podob-
nie. Po powrocie do domu i rozpoczęciu samo-
dzielnego inwestowania do człowieka dociera, 
że prawdziwy rynek wygląda zupełnie inaczej. 
I zaczyna szukać czegoś bardziej praktyczne-
go. Od razu uprzedzę, że znajdziemy bardzo 
niewiele. Internet pęka w szwach od teore-
tyków i sprzedawców, ale mało jest odważ-
nych, którzy zechcą pokazać w co sami inwe-
stują pieniądze lub jak wygląda ich strategia. 

Z tą myślą powstał program „Portfel 10k”, 
w którym nie robię nic innego, jak omawiam 
to, co robię od lat jako inwestor. Od wybiera-
nia spółek, przez analizę, omawianie sytuacji, 
stawianie stop-lossów i śledzenie wyników 
– na prywatnym koncie z kwotą 10 tys. zł. 
Okazało się, że tylko tyle wystarczy, by zro-
bić jeden z najpopularniejszych programów 
dla inwestorów. 

Problemy bez zmian
Zaledwie 7 odcinków, kilkaset komentarzy, 
maili i wiadomości od czytelników, z których 
dowiedziałem się o poczatkujących inwesto-
rach więcej niż z większości publikowanych 
badań i opracowań. Dowiedziałem się, bo za-

pytałem w czym mogę im pomóc, a oni od-
powiedzieli. 

Niewiele osób wie jak działają stop-lossy 
i czym jest dywersyfikacja portfela. Dużo 
bardziej kuszące jest kupienie akcji jednej lub 
dwóch spółek za większość kapitału i nadzie-
ja, że to będzie złoty strzał. Problemy inwesto-
rów są takie same od dziesięcioleci – trudno-
ści z ucinaniem strat, brak cierpliwości i planu 
przed samą transakcją. W wielu mailach od 
widzów widzę dokładnie te same problemy, 
które miałem kilka lat temu. I niestety, pomi-
mo upływu czasu, nadal na rynku jest bardzo 
mało treści edukacyjnych oferujących prak-
tyczne podejście do rynku kapitałowego. 

Rynek nie lubi próżni, więc edukacją zajęli 
się brokerzy i prywatni szkoleniowcy przeko-
nujący nas, że Forex jest dużo lepszym rozwią-
zaniem, co dzisiaj ma swoje wyraźne konse-
kwencje. Młody inwestor chce emocji, dźwigni 
finansowej i najlepiej systemu inwestycyj-
nego, pozwalającego na szybkie spekulacje 
z laptopa, z poziomu leżaka na rajskiej plaży. 

Nikt nie chce być drugim Buffettem
Warren Buffett jest najczęściej pojawiającym 
się inwestorem w mediach. Jego złote rady 
dotyczące oszczędzania czy inwestowania 
opisał już chyba każdy magazyn biznesowy, 
a każda transakcja i list do inwestorów są te-
matem numer jeden serwisów giełdowych. 
Jednak jego styl inwestowania, a właściwie 
styl życia jest dla młodego inwestora abs-
trakcyjny. Nie ze względu na gigantyczne 
pieniądze. Wręcz przeciwnie. 

Większość doświadczonych inwestorów 
marzy o dwucyfrowym wyniku z roku na rok. 
W 2016 roku udało mi się osiągnąć w portfelu 
nieco ponad 20 proc. Gdybym to powtarzał 
przez najbliższą dekadę – byłbym najszczę-
śliwszym inwestorem nad Wisłą. Jednak nie 
robi to wrażenia na widzach, którzy „wycho-
wali się” na dźwigni finansowej i dużo szyb-
szych rynkach. Tam 20 proc. można zyskać 
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Bloger, przedsiębiorca, były dziennikarz ekonomiczny. Pra-
cował w redakcjach Bankier.pl i Comperia.pl, pisze felie-
tony do Business Insider Polska oraz aktywnie bloguje na 
Doradca.tv. Współpracuje z firmami z sektora finansowego 
przy tworzeniu projektów związanych z edukacją finanso-
wą. Aktywny inwestor indywidualny i miłośnik rynkowych 
spekulacji.

Tomasz Jaroszek

lub stracić jednego dnia. To największe wy-
zwanie przed jakim stoi polska giełda, któ-
ra w ostatnich latach oddała pokaźną część 
rynku brokerom z całej Europy: przekonać 
początkujących inwestorów, że stopy zwrotu 
na giełdzie są atrakcyjne, a ich wypracowanie 
jest dużo bardziej prawdopodobne, niż zaro-
bienie milionów na rynku Forex.

 
Wykresy bez garniturów
W trakcie ostatnich 8 lat na polskim rynku 
finansowym widziałem setki wystąpień spe-
cjalistów od giełdy i w większości przypad-
ków byli oni oddzieleni od publiczności nie-
widzialną ścianą profesjonalizmu – tak jakby 
inwestowanie było zarezerwowane dla ma-
klerów i arkusz zleceń nie działał, jeśli nie 
mamy na sobie garnituru. Tworzenie takiej 
bariery powoduje, że nie chcemy iść w stro-
nę giełdy, chociaż możliwości mamy więcej 
niż kiedykolwiek. 

Miałem kiedyś okazję odwiedzić jednego 
z najlepszych traderów w Europie – Birgera 
Schaefermeiera – w jego biurze w Niemczech. 
Spędziłem tam tydzień, obserwując codzien-
nie jego pracę. Przychodził w koszulce i jean-
sach, tłumacząc nam na żywo co robi i dlacze-
go, popijając przy tym kawę i przerywając od 

czasu do czasu na wytłumaczenie niezrozu-
miałych kwestii na wykresach. Pokazał jak in-
westowanie może być nudne (tak, jest często 
nudne!) i jak emocje mogą się włączyć, gdy 
sytuacja na rynku zmienia się diametralnie. 
Trafiliśmy w czas negocjacji Rosji z Ukrainą, 
więc zobaczyliśmy też jak rynek potrafi być 
nieobliczalny i jak niewiele możemy wtedy 
zrobić. Inwestor jest czasem bezsilny.

W czasie tych 5 dni zarobił na naszych 
oczach niecałe 2 proc. wartości jego rachun- 
ku. Bez fajerwerków, bez garnituru, bez teo-
retycznych prezentacji opowiadających o za-
mierzchłej historii wykresów. Po prostu pokazał 
nam to, co robi każdego dnia. Tylko tyle i aż tyle. 

Wierzę, że jedyna dobra droga do odcza-
rowania polskiej giełdy w oczach młodych 
inwestorów wiedzie przez transparentność 
i zaangażowanie. W końcu jak mawiał Benja-
min Franklin: „inwestycja w wiedzę wypłaca 
najlepsze odsetki”.

http://www.bankier.pl/
http://www.comperia.pl/
http://businessinsider.com.pl/
https://www.doradca.tv/
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Na krawędzi 
strachu

Radosław Chodkowski

Inwestorami rządzą zazwyczaj dwa rodzaje emocji - 
chciwość i strach. O ile chciwość pcha nas do ryzykownych 

zachowań w pogoni za zyskami, to jednak strach jest 
tutaj zdecydowanie ważniejszy. Niektórzy twierdzą, że są 

w stanie go kontrolować. Ja wolę go unikać.
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S trach pojawia się w sytuacji streso-
wej, kiedy inwestor obawia się o los 
swoich pozycji. Jeżeli pozycje te znaj-

dują się głęboko w zysku, wtedy najczęściej 
strach udaje się kontrolować. W końcu mamy 
bufor bezpieczeństwa i najgorszym scenariu-
szem, który może się zrealizować jest zaro-
bienie nieco mniejszych pieniędzy, niż byłoby 
to możliwe przy racjonalnym działaniu.

To racjonalne działanie można moim zda-
niem określić jako przestrzeń mieszczącą 
się pośrodku skali inwestorskich emocji, 
pomiędzy chciwością i  strachem. Kiedy 
przebywamy w tej właśnie fazie, jesteśmy 
w stanie bez większych trudności otwie-
rać i zamykać pozycje, kasując zyski i stra-
ty. Wtedy działamy jak racjonalny inwestor, 
tak chętnie przywoływany w ekonomicz-
nych teoriach.

Jednak stan ten nie trwa wiecznie.

Przekraczanie krawędzi strachu
Będąc blogerem bardzo często otrzymuję od 
czytelników maile z prośbą o pomoc przy nie-
fortunnej inwestycji. Najczęściej posiadana 
przez takiego inwestora spółka znajduje się 
już w głębokiej stracie, przekraczającej 20% 
od ceny zakupu. W takiej sytuacji szybko po-
jawia się strach i niepokój, a gracz giełdowy 
nie wie, co należy zrobić. Można powiedzieć, 
że jest tym strachem sparaliżowany i nie jest 
w stanie wykonać jedynego kroku, który wy-
daje się właściwy - zamknąć pozycję.

Z doświadczenia wiem, że przekroczyć kra-
wędź strachu jest bardzo łatwo. W  jednej 
chwili wszystko znajduje się w najlepszym 
porządku, wynik oscyluje w okolicach zera, 
a  my posiadamy poczucie pełnej kontroli 
nad sytuacją. Jednak już kilka giełdowych 
sesji później obraz może wyglądać zupełnie 
inaczej. Niepokój, paraliż i nerwowe poszuki-
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wanie czynników mogących przełożyć się na 
wzrost kursu akcji. To właśnie jest najczęst-
szy obraz giełdowego strachu, który towa-
rzyszy indywidualnemu inwestorowi.

Paradoksalnie przekroczenie tej granicy 
jest bardzo proste, niemal niezauważalne. 
W niektórych wypadkach mogą to być dwie 
lub trzy giełdowe sesje, ale na rynku lewaro-
wanym wystarczy jeden silniejszy ruch ceno-
wy i jest pozamiatane. W pewnym momen-
cie przestajemy myśleć racjonalnie i musimy 
sobie poradzić z rozwiązaniem tej sytuacji.

Dlaczego strach paraliżuje?
Odpowiedź na to pytanie jest bardzo prosta. 
Dopóki nasza pozycja na rynku jest otwarta, 
jej wynik nie jest przesądzony. Może okazać 
się, że po silnym spadku rynek odbije, wy-
nosząc cenę powyżej poziomu, przy którym 
kupowaliśmy akcje.

Sprzedaż papierów w dużej stracie jest roz-
wiązaniem definitywnym. Nie dość, że traci-
my większą niż zamierzaliśmy część kapita-
łu, ale przede wszystkim przyznajemy sami 
przed sobą, że zrobiliśmy błąd. Dopuściliśmy 
do utraty zbyt znacznej części pozycji. Wy-
daje mi się, że to właśnie brak odwagi do 
stanięcia przed lustrem i powiedzenia sobie 
w twarz, że zepsuliśmy tę transakcję, sku-
tecznie odwodzi nas od jej zamknięcia.

Skutek pozostania na rynku bywa najczęściej 
opłakany - tracimy jeszcze więcej pieniędzy i li-
kwidujemy pozycję w jeszcze większej stracie.

Wyjątki sprzyjają porażkom
I tu przychodzi kwestia wyjątków. Czasami 
faktycznie uda nam się powrócić na zieloną 
stronę. Wypowiadamy w  myślach wielkie 
„uff” i cieszymy się, że tym razem szczęście 
nam dopisało. Być może taka sytuacja zdarzy 
nam się jeszcze raz czy drugi i w naszej świa-
domości zaczyna kiełkować myśl, że prze-

kroczenie naszego poziomu komfortu nie 
musi być czymś negatywnym. Przecież każdy 
rynek kiedyś odbija, prędzej czy później.

Po pewnym czasie przeradza się to w świa-
domą rezygnację z zamknięcia pozycji wtedy, 
kiedy powinniśmy to zrobić. Uznajemy, że na-
sza strefa komfortu sięga jednak dalej, aniżeli 
kiedyś nam się wydawało. Jeżeli dodatkowo 
analiza rynku przemawia za obstawianym 
przez nas scenariuszem, tym bardziej utwier-
dzamy się w przekonaniu, że nawet z głębo-
kiej straty można wyjść obronną ręką.

Takie zwlekanie sprawia, że kiedy w koń-
cu przyjdzie TA transakcja, nasze straty będą 
bardzo duże. Co więcej, będą one okupione 
długą nerwówką, kiedy to będziemy się wa-
hali czy zamknąć pozycję, czy może jednak 
rynek odbije. Te chwile z towarzyszącą nam 
gasnącą nadzieją, zapewne na długo zapadną 
nam w pamięć.

Znaj swoje granice i pilnuj ich
I tu przechodzę do sedna zagadnienia, gdzie 
przedstawię również mój sposób na radzenie 
sobie z tym problemem.

Jestem zdania, że do rzadkości należą in-
westorzy, którzy są w stanie konsekwentnie 
realizować system inwestycyjny w chwilach 
głębokiego strachu o  los posiadanych na 
rynku pozycji. Być może tacy są, być może 
ich nie ma. Jeżeli jednak rządzi nami strach, 
bardzo trudno jest działać racjonalnie.

Dlatego moją mądrością, wypracowaną na 
podstawie lat giełdowych doświadczeń jest 
konsekwentne zamykanie stratnych pozycji 
wtedy, kiedy jestem jeszcze w stanie to zro-
bić. Być może jest to truizm, być może nie-
którzy uznają, że nie odkryłem tutaj niczego 
niezwykłego. Dla mnie jednak było to wielkie 
odkrycie.

Co więcej, w przypadku akcji udało mi się 
nawet ustalić granicę, poza którą emocje 
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biorą górę i mój proces inwestycyjny traci 
znamiona racjonalnie realizowanej strategii. 
Jest to 10% straty na akcjach danej spółki, 
niezależnie od tego, jak wielką kwotę lub jaką 
część portfela w niej ulokowałem. Jeżeli tyl-
ko rynek spada o 10% od mojego poziomu 
wejścia na rynek, konsekwentnie zamykam 
pozycję. Przyjmuję sobie margines dodatko-
wych 2%, które uwzględniam na ewentual-
ne luki cenowe i poślizgi przy wykonywaniu 
zleceń.

Do 10% straty jestem racjonalny. Jestem 
rozsądnym inwestorem, który zamyka szyb-
ko nieudane pozycje. Jeżeli strata jest więk-
sza, zachowuję się jak każdy rynkowy no-
wicjusz - tracę głowę. Odwlekam moment 
wyjścia z rynku i łudzę się, że jednak cena 
powróci do komfortowych dla mnie pozio-
mów itd. 

Dlatego moja giełdowa mądrość nie polega 
na szczególnie umiejętnym radzeniu sobie ze 
stresem i strachem. Znając siebie, zarządzam 
ryzykiem w taki sposób, aby do nerwowych 
sytuacji nie dopuszczać. 

Konsekwentne trzymanie się tej zasady 
daje mi nie tylko spokój, ale i  inne korzy-
ści. Od kiedy uświadomiłem sobie istnienie 
granicy pomiędzy racjonalnością i strachem 
oraz poznałem jej miejsce w moim przypad-
ku, całkowicie zrezygnowałem ze zleceń stop 
loss. Obecnie jestem w stanie bez mrugnię-
cia okiem zlikwidować stratną pozycję z ręki. 
Nie czekam ani chwili dłużej, niż jest to ko-
nieczne. Wiem, że moja siła obowiązuje tak 
długo, dopóki strata nie przekroczy 10-12%.

Bolesna nauczka, czy bolesna 
śmierć?
Ostatnią część tego artykułu chciałbym po-
święcić instrumentom pochodnym. O  ile 
przy akcjach, jeżeli portfel jest odpowiednio 
zdywersyfikowany, utrata znacznej części 

pozycji tylko nas zaboli, o tyle przy wyso-
kiej dźwigni finansowej każda chwila zwłoki 
może oznaczać wyzerowanie naszego ma-
klerskiego rachunku. Jeżeli nie będzie to wy-
zerowanie, będzie to utrata ponad 50% po-
siadanego kapitału, która de facto oznacza 
to samo - porażkę inwestora.

Korzystanie z wysokiego lewara wymaga 
żelaznej konsekwencji. Na tym rynku proces 
uczenia się musi przebiegać dużo szybciej 
niż na rynku akcji, ponieważ skutki popeł-
nionych błędów są o wiele bardziej dotkliwe. 
Rynek może nie być wcale na tyle uprzejmy, 
aby pozwolić nam łudzić się, że stratne pozy-
cje wracają na zielone pole. Być może pierw-
sza transakcja z przekroczonym poziomem 
bezpieczeństwa będzie jednocześnie naszą 
ostatnią transakcją na rynkach finansowych.

Rynek nie wybacza
W ciągu ośmiu lat doświadczeń na rynkach 
finansowych trzykrotnie wyzerowałem ra-
chunek forexowy i  dwukrotnie doprowa-
dziłem do straty przekraczającej 50% kapi-
tału na rachunku opcyjnym. Niemal zawsze 
wiązało się to ze świadomym przegapieniem 
momentu, kiedy powinienem daną pozycję 
zamknąć lub zmodyfikować.

Dlatego też życzę Wam, aby rynek bardzo 
boleśnie bił Was po rękach za każde wyjście 
ze strefy racjonalności w strefę strachu. 

Poznajcie swoją granicę i  pilnujcie jej. 
W  przeciwnym wypadku kara będzie nie-
uchronna.

Inwestor indywidualny, autor bloga pod adresem www.
humanista-na-gieldzie.blogspot.com, prowadzi też kanał 
w serwisie YouTube. W swoim podejściu inwestycyjnym 
opiera się głównie na wskazaniach analizy technicznej, 
wykorzystując trendy oraz swingi cenowe. Od niedawna 
prowadzi pod adresem opcjenaakcje.pl drugiego bloga, 
poświęconego w całości zarabianiu na giełdzie z wykorzy-
staniem opcji.

Radosław Chodkowski
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Z bliżające się wybory prezydenckie we 
Francji są źródłem niepokoju dla in-
westorów na całym świecie. Obawia-

ją się oni nagłej niespodzianki, tak jak miało to 
miejsce w przypadku wyborów w USA. Jeśli 
podobny scenariusz zmaterializowałby się nad  
Sekwaną, stery nad piątą pod względem wiel-
kości gospodarką na świecie przejąłby populi-
styczny polityk. Istotnie, Marine Le Pen może 
obecnie liczyć na znaczną przewagę w sonda-
żach. W ostatnich tygodniach skorzystała ona 
ze skandalu „Penelopegate” oraz rosnącego nie-
zadowolenia na francuskich przedmieściach.

W pierwszej rundzie wyborów może ona 
zdobyć około 27% głosów, znacznie więcej 
niż inni kandydaci. Według ostatnich sondaży, 

w drugiej rundzie może liczyć na ponad 40% 
głosów (43% przeciwko François Fillonowi 
i 42% przeciwko Emmanuelowi Macronowi). 
Jeszcze kilka tygodni temu sondaże wskazy-
wały w jej przypadku na około 35%. Publiko-
wanie sondaży każdego dnia kampanii to poli-
tyczna tradycja Francji, wszyscy czekają zatem 
czy kolejne publikacje będą potwierdzać ten 
trend. Wygląda na to, że walka o prezyden-
turę będzie pełna emocji, a Front Narodowy 
bliższy jest sięgnięcia po władzę niż kiedykol-
wiek – to wielka bolączka dla inwestorów. 

“Efekt Le Pen”
Na rynkach finansowych “efekt Le Pen” jest 
już zauważalny:

Droga Le Pen do Pałacu 
Elizejskiego 

będzie długa i kręta

SERIOUS TRADING. WORLDWIDE.
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•	Na rynku francuskich obligacji można za-
obserwować wzmożone ruchy spekula-
cyjne. W styczniu obroty eksplodowały, 
osiągając 236,1 miliarda euro, co stanowi 
zwyżkę o 40% wobec średniej miesięcz-
nej w ubiegłym roku (źródło: Trax);

•	Spready obligacji Francji utrzymują się bli-
sko 80 punktów bazowych, są więc najszer-
sze od 2012. Kilka miesięcy temu wynosiły 
zaledwie około 20 punktów bazowych;

•	CDS-y dla Francji przekroczyły poziom 
70 punktów bazowych, podczas gdy 
utrzymywały się blisko 40 punktów ba-
zowych pod koniec stycznia;

•	 Indeks niepewności związany z działa-
niami ekonomicznymi Francji znajduje 
się na rekordowo wysokich poziomach, 
podczas gdy podobny indeks dla Europy 
stopniowo spada ze szczytów w 2016;

•	2-letnie obligacje Niemiec « Schatz », któ-
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re są tradycyjnie postrzegane jako bez-
pieczne aktywo w okresach niepewności 
w UE, znajdują się na najniższych pozio-
mach w historii, blisko -1%.

Przebicie szklanego sufitu 
wyzwaniem
Jako obywatel Francji mogę stwierdzić, że 
obawy zagranicznych inwestorów (którzy 
posiadają około 60% obligacji Francji) są nie-
co przesadzone i wynikają z niezrozumienia 
francuskiego systemu politycznego i instytu-
cjonalnego. Oto kilka przemyśleń:

•	Sondaże są miarodajne. Dotyczy to także 
szacowanego poparcia Frontu Narodowe-
go. Sondaże w przypadku Trumpa i zwo- 
lenników Brexitu nie były tak rzetelne, po- 
nieważ były to nowe siły polityczne, któ-
re trudno było ująć w metodach ilościo-
wych. Kilka lat temu zwolennicy Frontu  
Narodowego nie byli często chętni do pu-
blicznego obnoszenia się ze swoimi prefe- 
rencjami politycznymi i sondażowe wy- 
niki Frontu często były niedoszacowane 
(co tłumaczy dlaczego sondaże nie prze-
widziały drugiego miejsca Jean Marie Le 
Pena w wyborach prezydenckich w 2002). 
Jednak obecnie sytuacja wygląda zupeł-
nie inaczej. Wynik Frontu Narodowego 
nie będzie zaskoczeniem;

•	Aby Front Narodowy wygrał, muszą za-
istnieć wyjątkowe z punktu widzenia hi-
storii okoliczności, tak jak na przykład 
znaczny spadek frekwencji. W okresie 
Piątej Republiki (od 1958), średnia fre-
kwencja to 80% w pierwszej rundzie oraz  
81,5% w drugiej. We wszystkich wybo-
rach, w których Front Narodowy wszedł 
do drugiej rundy, notowano znacz-
ny wzrost frekwencji (+8 punktów ba- 
zowych w wyborach prezydenckich 
w 2002 i w wyborach regionalnych w 2015,  
w których radykalna prawicowa par-
tia zakwalifikowała się do drugiej run-

dy w 13 z 18 regionów, ale nie wygrała 
w żadnym). Wiele analiz wskazuje, że wy-
borcy często wybierają najbardziej roz- 
sądne wyjście, aby uniknąć wygranej kan- 
dydatów lub list Frontu Narodowego;

•	Marine Le Pen nie będzie w stanie otrzy-
mać wystarczającej ilości głosów, aby prze- 
kroczyć kluczowy próg 50%. Zakładając 
10 milionów głosów w pierwszej rundzie 
oraz frekwencję 81,5% w drugiej, Front 
Narodowy potrzebuje dodatkowych 8 
milionów głosów by wygrać. Wyzwanie 
to będzie nawet większe, jeśli frekwencja 
wzrośnie, do czego dochodziło często, gdy 
Front Narodowy przechodził do drugiej 
rundy. Zakładając frekwencję na poziomie 
87% (czyli poziomie z 1974, najwyższej 
frekwencji w wyborach prezydenckich 
w okresie Piątej Republiki) partia potrze-
buje dodatkowych 9 milionów, aby wy-
grać w drugiej rundzie. Biorąc pod uwagę 
najwyższy wynik Marine Le Pen w son-
dażach dotyczących drugiej rundy (43%), 
aby zostać prezydentem potrzebuje ona 
dodatkowych 2 lub 3 milionów głosów we 
wszystkich możliwych scenariuszach;

•	Aby zostać prezydentem kluczowe jest 
zdobycie głosów wyborców, którzy skoń-
czyli 60 lat. Starsi wyborcy zazwyczaj 
unikają głosowania na Front Narodowy, 
ponieważ obawiają się wyjścia ze stre-
fy euro oraz wpływu takiego kroku na 
ich oszczędności. Dodatkowo, grupa ta 
charakteryzuje się najwyższą frekwen-
cją w wyborach (87% w drugiej rundzie 
wyborów prezydenckich w 2012 wo-
bec 80% w przypadku całego elektora-
tu). W ostatnim czasie Front Narodowy 
dokonał prób złagodzenia swojego wi-
zerunku partii antyeuropejskiej, jednak 
nie wystarczy to aby przekonać do sie-
bie starszych wyborców, którzy zazwy-
czaj głosują na prawicowego kandydata 
(w tym przypadku, na François Fillona). 

WWW.EQUITYMAGAZINE.PL
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Wszystkie powyższe czynniki wskazują, że 
Marine Le Pen ma małe szanse, aby zostać 
prezydentem Francji w 2017.

Co jednak jeśli Marine Le Pen 
dokona niemożliwego?
Na poziomie instytucjonalnym i politycznym:  
Marine Le Pen szybko znalazłaby się w nie-
komfortowej dla siebie pozycji jako prezydent 
Francji, który w rzeczywistości jest pozba-
wiony realnej władzy. Jest niemal pewne, że 
podczas wyborów zaplanowanych na 11 i 18 
czerwca Front Narodowy nie mógłby zagwa-
rantować sobie większości w Parlamencie. 
Dlatego też państwo znalazłoby się w sytuacji 
kohabitacji. Byłby to czwarty taki przypadek 
od 1958 roku oraz pierwszy od referendum 
w sprawie prezydenckiego pięciolecia we 
wrześniu 2000 roku, którego celem było za 
wszelką cenę uniknięcie kohabitacji za pomo-
cą dopasowania okresu mandatu prezydenc-
kiego do mandatów posłów w Parlamen-
cie. Kohabitacja uniemożliwiłaby Marine Le 
Pen zorganizowanie referendum w sprawie 
członkostwa w UE, co kandydatka planuje po  
potencjalnym wynegocjowaniu “lepszej umo-
wy” z Brukselą. Mimo że zwołanie referendum 
jest prawem prezydenta (Artykuł 11 Kon- 
stytucji), może one zostać zorganizowane na 
wniosek rządu lub wspólny wniosek Zgroma-
dzenia Narodowego Senatu. Nawet w przy-
padku zostania prezydentem, Marine Le Pen 
nie byłaby w stanie wdrożyć większości swo-
ich zapowiedzi na polu gospodarczym i poli-
tyki europejskiej. 

CAC 40: Można sobie łatwo wyobrazić, że 
francuskie indeksy akcyjne zanurkują jeśli Ma- 
rine Le Pen zostanie prezydentem. Z per-
spektywy historycznej wybory prezydenckie 
we Francji mają niewielki wpływ na aktywa 
finansowe. Jedynymi wyborami w okresie 
Piątej Republiki, który niosły za sobą więk-
sze konsekwencje na tym polu, były wy-
bory z 1981, które wygrał kandydat socja-

listów François Mitterrand. W ciągu 30 dni 
po pierwszej rundzie CAC 40 stracił niemal 
20%, ponieważ inwestorzy obawiali się, że 
“sowieckie czołgi paradowały będą po Po-
lach Elizejskich”. Podobnej reakcji można 
spodziewać się w przypadku wygranej Fron-
tu Narodowego, przynajmniej do momentu, 
w którym zagraniczni inwestorzy zrozumieją, 
że rola nowej prezydent jest ograniczona.

Koszty pożyczkowe i sytuacja fiskalna Fran- 
cji: Inwestorzy obawiają się, że z uwagi na 
wzmożone ryzyko polityczne wzrosną sto-
py procentowe. W 2007 roku płatności za 
oprocentowanie długu (drugie pod wzglę-
dem wielkości źródło wydatków państwa) 
odpowiadały za 2,5% PKB oraz za jedynie 
1,7% w 2016 roku w wyniku zmniejszonych 
stóp procentowych oraz mimo znacznego 
zwiększenia zadłużenia publicznego. Płatno-
ści Francji na tym polu, mierzone jako pro-
cent PKB, są mniejsze niż w większości eu-
ropejskich państw (Wielka Brytania, Włochy, 
Hiszpania), z wyjątkiem Niemiec. Z uwagi na 
długi okres zapadalności francuskich obligacji 
(7 lat), zmiana stóp procentowych o 1% prze-
kłada się na wpływ o 0,14% w płatnościach 
za oprocentowanie długu w ujęciu rocznym. 
Nawet w przypadku wzrostu stóp procen-
towych płatności te mają, według prognoz, 
obniżać się w 2017 i 2018 (osiągając około 
1,5% PKB) z powodu płatności za zadłuże-
nie wyemitowane podczas kryzysu finanso-
wego w 2007 roku. Zakładając, że rentow-
ność 10-letnich obligacji Francji wynosi 4%, 
roczna inflacja to 2%, a roczny wzrost PKB to 
1%, to koszty obsługi zadłużenia będą bliskie 
poziomom z 2012 roku dopiero na początku 
lat 2020-ych. Dlatego też wpływ wyższych 
stóp procentowych związanych z “efektem 
Le Pen” (który i tak nie potrwałby długo) lub 
innych zewnętrznych czynników, takich jak 
przyspieszenie inflacji na finanse publiczne 
nie byłby silny podczas nadchodzącej kaden-
cji prezydenckiej.
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Jak inwestować na 
emeryturę? Na co 
szczególnie zwrócić 
uwagę?

Michał Stopka, Bartłomiej Stempel
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I nwestując na swoją emeryturę powin-
niśmy odpowiedzieć sobie na trzy py-
tania: 1) Jaką stopę zwrotu możemy 

osiągnąć? 2) Chcemy inwestować sami czy 
oddać komuś pieniądze: jak kształtują się 
koszty/opłaty za zarządzanie? 3) Jak płacić 

jak najniższe podatki? Czyli dochodzimy do 
kwestii IKE/IKZE.

Jak inwestować na emeryturę: 
stopa zwrotu
Wszyscy patrzymy na stopę zwrotu z  na-
szego kapitału podczas inwestycji. Jednak-
że, bez odpowiedniego kapitału nasz zwrot 
nominalny będzie nie-
wielki. 100% zysku z 1 
tys. złotych da nam 
kolejny tysiąc. Jednak-
że, żeby osiągnąć taki 
wynik, musielibyśmy 
podjąć znaczne ryzy-
ko. Zdecydowanie le-
piej osiągnąć 10% ze 
100 tys. złotych kapi-
tału. Co daje nam już 
znacznie więcej bo 10 
tys. Powstaje jednak 
pytanie skąd wziąć kapitał?

Bardzo dobrym rozwiązaniem jest uzyska-
nie podwyżki w naszej pracy lub zmiana pra-

cy dla wyższego wynagrodzenia. W szcze-
gólności, że panuje teraz rynek pracownika, 
warto rozważyć takie opcje. Więcej o rynku 
pracownika możecie znaleźć w nowym arty-
kule Michała: prawdziwy rynek pracownika!

Sprawdźmy teraz ile nazbieralibyśmy ka-
pitału na eme-
ryturę  osiągając 
100/500/1000 zł 
podwyżki. A na-
stępnie reinwe-
stując nasz kapi-
tał na 1, 5, 10% 
rocznie?

Wykres dla 100 
złotych mies. pod-
wyżki:

Będąc reali-
stami, zakłada-
my, że jesteśmy 

w stanie ugrać długoterminowo 5%. Dokła-
dając co roku 1 200 zł przez 45 lat, będziemy 
w stanie zarobić delikatnie ponad 200 tys. 
złotych. Nie wspominając już o stopie 10%, 
gdzie nasz wynik byłby zdecydowanie wyż-
szy. A przecież mówimy o kwocie podwyżki 
zaledwie 100 zł miesięcznie.

Wykres dla 500 złotych mies. podwyżki:

Sytuacja ma się tak samo dla wyższego ka-
pitału, czyli 6 tys. zł rocznie (podwyżka 500 
zł miesięcznie). Ale Nawet 1% daje nam sporą 

WWW.EQUITYMAGAZINE.PL
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nadwyżkę dodatkowego kapitału. Spójrzmy 
teraz na wykres dla 1000 złotych podwyżki:

Kwota 1000 złotych podwyżki jest realna 
tylko w niektórych zawodach, gdzie trzeba 
mieć wysokie kompetencje, chociaż na ryn-
ku pracownika powinno być znacznie łatwiej. 
W szczególności w branżach, gdzie występu-
je niedobór kadr. W momencie gdy pomyśli-
my o zdobywaniu dodatkowych kwalifikacji 
będziemy mogli śmiało po paru latach otrzy-
mać dodatkową podwyżkę. I przykładowo, 
z początkowych 500 zł miesięcznie, odłożyć 
już następnie 1000 zł po podwyżce/zmianie 
pracy. Warto pamiętać, że czas odgrywa tu-

taj niesamowicie ważna rolę.

Jak inwestować na emeryturę: 
koszty/opłaty za zarządzanie
Czasami w życiu bywa tak, że nie posiada-
my nadwyżki dodatkowego wolnego czasu, 
aby samemu inwestować. Po prostu chcieli-
byśmy zainwestować pieniądze poprzez fun-
dusz inwestycyjny. Jednak patrząc na opłaty 
dla funduszy inwestycyjnych i jak mogą one 
wpływać na wyniki inwestycyjne, zrobimy 
wielkie oczy ze zdumienia: 4% opłaty za za-
rządzanie aktywami w funduszach akcyjnych 
to standard.

Popatrzmy jak 
kształ tują się 
opłaty za  zarzą-
dzanie w  wyso-
kości 1, 2, 3, 4 
% rocznie dla 7 
% zysku długo-
terminowo i przy 
kapitale począt-
kowym 10 tys. zł:

W  przypadku 
gdy nasze akty-
wa są relatywnie 
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mniejsze, bo co roku netto zostaje nam zale-
dwie 3% (zakładając 4% opłaty za zarządza-
nie), to opłaty nominalnie są w efekcie coraz 
mniejsze, bo mamy relatywnie niewielki ka-
pitał, który inwestujemy.  I dochodzimy do 
bardzo ciekawego zjawiska, gdzie opłata za 
zarządzanie w wyso-
kości 2% nominalnie 
jest wyższa od no-
minalnej opłaty 4% 
rocznie.

Dodatkowo, poni-
żej  wykres skumu-
lowanego kosztu dla  
4 różnych stóp zwro-
tu, zobaczcie ile mu-
sielibyśmy zapłacić 
za wiedzę funduszo-
wi zarządzającemu, 
a przecież to tylko dla 
kwoty 10 tysięcy zło-
tych. Dla kwoty 100 tys. zł to przecież dzie-
sięć razy więcej (!)

Jak możemy zauważyć, opłata za 4% przez 
cały okres czasu zebrała zdecydowanie 
większy koszt skumulowany od 1 i 2%.

Ale nie to jest jeszcze najgorsze. Bo może 
i warto byłoby ponosić ten koszt, gdyby nie 
brak działania procentu składanego.

Wyobraźmy sobie, że od tych 7% płacimy 

te 4% opłaty za zarządzanie. W efekcie po 
kosztach zarządzania uzyskujemy wynik 3% 
dla klienta. Zobaczcie poniżej jaki wynik uzy-
skamy, jeżeli od 7% odjęlibyśmy 1%, 2%, 3% 
oraz 4% opłaty za zarządzanie naszymi środ-
kami:

A  tak wyglądałoby to wartościowo dla 
kwoty 10 tys. zł zainwestowane w  roku 

pierwszym:

Jak inwestować 
na emeryturę: 
jak uniknąć 
podatków, 
kwestia IKE/IKZE
Kolejną kwestią jest 
kwestia podatków. 
Nikt z nas nie lubi od-
nosić ciężko zarobio-
nych pieniędzy na 
rynku do fiskusa. Dla-
tego ustawodawca, 

żeby zachęcić nas do inwestowania długo-
terminowego stworzył takie instrumenty jak 
IKE/IKZE. Szerzej na temat korzyści płynące 
z IKE/IKZE można przeczytać tutaj. 

Inwestując na IKE/IKZE możemy przyjąć  
4 mocno teoretyczne możliwości (inwestuje-
my kwotę/limit co roku przez 45 lat):

WWW.EQUITYMAGAZINE.PL


57N R  3 8  /  M A R Z E C  2 0 1 7

•	 zainwestujemy 1,2 tys. złotych (100 zł 
miesięcznie) na IKE lub IKZE (inwestu-
jemy mały kapitał dostępny prawie dla 
każdego)

•	 zainwestujemy 5 tys. złotych na IKZE/
IKE (400 zł miesięcznie)

•	 zainwestujemy 12 tys. złotych na IKE  
(1 tys. zł miesięcznie)

•	 zainwestujemy 17 tys. złotych jako połą-
czenie IKE+IKZE (1,5 tys. zł miesięcznie)

Teoretyczny podatek od zysków dla 1200 
zł z trzema stopami zwrotu:
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Teoretyczny podatek od zysków dla 5000 
zł z trzema stopami zwrotu:

Teoretyczny podatek od zysków dla 12 
000 zł z trzema stopami zwrotu:

WWW.EQUITYMAGAZINE.PL
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Podsumujmy wysokość finalnego podatku 
dla 10% dla wszystkich 4 kwot:

•	przy 1,2 tysiącach rocznie: 170 041,33 zł
•	przy 5 tysiącach rocznie:  708 505 zł
•	przy 12 tysiącach rocznie:  1 700 413 zł
•	przy 17 tysiącach rocznie:  2 408 918 zł
Jak sami możecie zauważyć, kwoty jakie 

musielibyśmy odnieść do fiskusa po 45 la-
tach inwestycji są naprawdę spore. Wyniosą 
kilkadziesiąt tysięcy, kilkaset a nawet kilka 
mln zł.

Jak inwestować na emeryturę: 
podsumowanie
Podwyżka w pracy, koszty zarządzania/zdo-
bywania wiedzy, podatki. To  trzy główne 
obszary wpływające mocno na nasz wynik 
inwestycyjny w przyszłości. Dlatego podsta-
wowa znajomość tych tematów przydaje się 
każdemu inwestorowi przez całe życie. Nale-
ży o tym pamiętać bez różnicy czy jesteśmy 

Autor posiada 12 lat doświadczenia jako inwestor indywidualny 
oraz instytucjonalny. W latach 2009-2012 pracował jako zarzą-
dzający częścią portfela akcyjnego w największym funduszu eme-
rytalnym ING, który wtedy miał najlepszy wynik wśród 14 OFE. 
Obecnie prowadzi bloga http://www.michalstopka.pl/ oraz szko-
lenia dotyczące inwestowania na podstawie analizy fundamen-
talnej, analizy biznesów oraz kluczowych rzeczy dla gospodarki.

Michał Stopka

Pasjonat rynków kapitałowych. Łączący kompleksowo tematy 
związane z inwestowaniem, budowaniem kapitału i psychologią 
w finansach. Na GPW inwestuje od 2010. Aktualnie prowadzi 
bloga www.warsztatanalityka.pl.

Bartłomiej Stempel

na początku naszej drogi, czy na dalszych 
etapach. Zapewne i tak większość bardziej 
zaawansowanych inwestorów nie korzysta 
na przykład z ogromnych zalet jakie wynikają 
z IKE oraz IKZE. A jedna prosta decyzja prze-
cież tak diametralnie zmienia to, co możemy 
uzyskać inwestując na emeryturę.

Teoretyczny podatek od zysków dla 17 
000 zł z trzema stopami zwrotu:

http://www.michalstopka.pl
www.warsztatanalityka.pl
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