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O autorze

Trader2l - przedsiebiorca, inwestor z wieloletnim doswiadczeniem na rynkach
finansowych. Pierwsza firme zatozyt juz w trakcie studiéw na Uniwersytecie Warszawskim.
Okazata sie ona strzatem w dziesigtke. Po kilku kolejnych latach wszystkie firmy,
jakie kontrolowat, zatrudniaty tacznie kilkadziesiat oséb. W miedzyczasie ukonczyt
MBA na University of Illinois. Nalezat réwniez do Business Centre Club (prestizowy
klub pracodawcoéw).

W 2008 roku wycofat sie z bizneséw, po czym zaczat podrézowad po Swiecie. Poznawanie
innych kultur pozwolito mu otworzy¢ umyst oraz catkowicie inaczej spojrze¢ na otaczajaca
nas rzeczywisto$¢. W ciggu kilku kolejnych lat mieszkat m.in. w Indonezji, Singapurze
i na Kostaryce. Ostatecznie w 2012 roku osiadt na Majorce. Wtedy tez zatozyt bloga
IndependentTrader.pl, gdzie zaczat publikowad artykuty o tematyce inwestycyjnej.

Jego teksty - pisane przystepnym jezykiem - przyciggnety tysigce Czytelnikdw, a blog
zaczatbyé dostrzegany w Internecie. W 2014 roku zajat Il miejsce w konkursie ,,Ekonomiczny
Blog Roku” organizowanym przez Money.pl. Z kolei na konferencjach Invest Cuffs blog
IndependentTrader.pl dwukrotnie zwyciezyt w kategorii ,Blog Roku” (2016, 2017),
a sam autor dwukrotnie zostat uznany za ,,0sobowo$¢ Roku” (2017, 2019). W miedzyczasie
stworzyt kurs ,,Inteligentny Inwestor”, ktdrego ostatnig - trzecia edycje kursanci ocenili na
9,6 w 10-stopniowej skali.

Poza dziatalnoscig zwigzang z blogiem Trader21 poprowadzit kilkadziesigt wyktadéw,
wzigt udziat w dtugiej liscie debat oraz udzielit setek wywiadow. Przez caty czas trzymat sie
zasady, ze wiedza o inwestowaniu powinna by¢ przekazywana prostym jezykiem, tak aby
mogto z niej skorzystac jak najwiecej oséb. Tym zatozeniem kierowat sie réwniez podczas
pisania ksigzki ,,Inteligentny Inwestor XXI wieku”.
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Inwestowanie powinno byc raczej jak oglgdanie schngcej farby lub
rosngcej trawy. Jesli chcesz emocji, wez 800 dolarow i ruszaj do
Las Vegas.

Paul Samuelson

Czasami twoja najlepsza inwestycje to ta, do ktorej nie doszto.

Donald Trump

Inwestycja w wiedze zawsze przynosi najwieksze zyski.

Benjamin Franklin
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14. Inwestowanie w opcje

Ten dziat dotyczy praktyki, jednak w przypadku opcji zrobie maty wyjatek.
Nie pisatem na ich temat wczesniej, dlatego przed kwestiami praktycznymi
bedzie trzeba omoéwic teorie. Inwestowanie w opcje nie nalezy do tatwych
zagadnien, ale postaramsie opisal ten temat tak prosto, jak tylko sie da.
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Teoria:

Opcja to instrument finansowy dziatajacy na zasadzie kontraktu, w ktérym obie strony
maja $cisle okreslone prawa i obowigzki. Osoba kupujaca opcje ma prawo do nabycia
lub sprzedazy jakich$ aktywow po konkretnej cenie w wyznaczonym terminie. Z kolei
sprzedajacy opcje zobowiazuje sie do dostarczenia lub odkupienia aktywow w okreslonym
momencie.

Zaraz przejdziemy do przyktadow. W tym momencie musze jedynie zaznaczyc,
ze mamy dwa gtéwne rodzaje opcji: call i put. Kupujac opcje call, zarabiamy
na wzrostach aktywdw bazowych, a opcje put - zarabiamy na spadkach.
Mozna réwniez sprzedawaé (wystawiac) opcje. W wiekszosci przypadkow takie
dziatania przynosza zyski rzedu kilku-kilkunastu procent. Sa jednak i takie
sytuacje, w ktorych wystawienie opcji przynosi potezne straty. Dlatego tez odradzam tego
typu dziatalno$¢ - zwtaszcza poczatkujgcym inwestorom.

Pora na przyktady.
Opcja call - gra na wzrosty

Zatézmy, ze warto$¢ indeksu gietdowego WIG20 wynosi w danym momencie 2000.
Uwazamy, ze jego notowania bedg wzrastac. Kupujemy zatem opcje, ktéra daje nam
prawo do nabycia tego indeksu po cenie 2000 zt, ale w grudniu 2020 roku. Mamy zatem
podstawowe parametry, czyli cene wykonania (tzw. cena strike) wynoszaca 2000 oraz
termin (grudzien 2020). Zatézmy, ze za prawo do nabycia WIG20 po takiej cenie w tak
odlegtym terminie ptacimy 100 zt.

Ponizszy wykres pokazuje potencjalne scenariusze. Na osi poziomej oznaczono notowania
WIG20. Na osi pionowej wida¢ wynik zinwestycji. Z kolei czerwona linia pokazuje, ile wynosi
nasz wynik w zalezno$ci od zmiany wartosci WIG20.

Kupno call
200
100
0
-100
200
1800 2000 2200
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Zauwazcie, ze jezeli notowania WIG20 bedg spadad, to nasz wynik jest zawsze taki sam,
czyli -100 zt. Dlaczego? Bo tyle zaptaciliSmy za opcje, ktéra daje nam prawo do nabycia
WIG20 po okreslonej cenie w przysztosci. Nie mozemy straci¢ wiecej niz 100 zt.

Jesli natomiast notowania WIG20 rosna, to nasz wynik zaczyna sie poprawiaé. Kiedy
WIG20 ros$nie do 2050, to mimo wszystko wcigz jestesmy na stracie (indeks wzrést o 50 zt,
natomiast my zaptaciliSmy za opcje 100 zt). Kiedy za$ indeks osiaga 2200, to jestesmy juz
100 zt na plus. Jesli w dniu wygasniecia indeks jest na poziomie 2200, to wykorzystujemy
nasze prawo i nabywamy WIG20 po 2000, a nastepnie odsprzedajemy po rynkowej cenie,
czyli 2200.

Nasz wynik: 2200 - 2000 = 200 zt. Od tego odejmujemy koszt opcji i wychodzi nam 100
zt zysku. Co wazne, opcji nie musimy wykorzystywa¢ do kupienia danego aktywa po
~promocyjnej” cenie, a nastepnie do jego odsprzedazy po cenie rynkowej. Wystarczy, ze
nasza opcje sprzedamy dzien przed terminem wygasniecia i w ten sposob zainkasujemy
zysk.

Opcja put - gra na spadki
Zatézmy odwrotng sytuacje, tzn. indeks WIG20 wciaz jest na poziomie 2000, ale tym razem
spodziewamy sie jego spadkdw. Kupujemy opcje put na grudzien 2020, a jej cena wynosi

100 zt.

W tym wypadku wykres prezentuje sie nastepujaco.

Kupno put
200
100
0
-100
200
1800 2000 2200

Jesli wartos¢ indeksu WIG20 rosnie, Wasza strata pozostaje na poziomie 100 zt.
W momencie, kiedy WIG20 spada ponizej 2000, wynik z inwestycji zaczyna sie poprawiac.
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Gdy w dniu zapadalnosci opcji WIG20 jest na poziomie 2100, realizacja opcji nie ma sensu.
Po prostu tracimy zainwestowane 100 zt.

Jesli zas WIG20 w dniu zapadalnosci jest na poziomie 1800, to zdecydowanie powinnismy
wykorzystac opcje, tzn. sprzedac kontrakt na indeks po 2000 (podczas gdy jego wartosc
rynkowa to 1800). Na opcji, za ktdra zaptaciliSmy 100 zt, mamy zysk rzedu 200 zt co daje
nam 100% zysku. Tak duza zmiennos$¢ wystepuje w handlu opcjami.

Podane powyzej przyktady sg uproszczone. Zaktadaja dwa scenariusze: albo wykonanie
opcji sie nam optaca, albo nie. W ten sposéb wyglada handel opcjami europejskimi, ktore
mozemy zrealizowac dopiero w dniu wygasniecia. W praktyce znaczenie ma tylko cena
aktywa wptywajacego na opcje wytacznie w momencie kupna opcji i jej realizacji. Wahania
cen w miedzyczasie sg nieistotne.

Inaczej wyglada to w przypadku opcji amerykanskich. Tutaj mozliwy jest handel
w dowolnym momencie, bo rynek na biezgco wycenia opcje o réznych parametrach.
W praktyce, dzi$ mozemy kupic opcje call za 5 USD z terminem wygasniecia za rok. Jutro
cena opcji wzrosnie do 6 USD, a my mozemy taka opcje natychmiast sprzedac¢ podobnie
jak ETF-y czy akcje.

Od czego zalezy cena opcji? Po pierwsze, od tzw. wartosci wewnetrznej. W najprostszych
stowach: ta warto$¢ okresla, ile otrzymalibySmy za opcje, gdyby zostata wykonana
natychmiast.

Przyktad: Zatézmy, ze GDXJ kosztuje 40 USD, a my kupujemy opcje call z ceng strike 38.
Gdybysmy zatem wykonali opcje od razu, zyskalibySmy prawo do zakupu GDXJ po 38 USD
i odsprzedazy po rynkowej cenie.

40 - 38 =2 USD, tyle wynosi warto$¢ wewnetrzna takiej opcji.

Moze miec tez miejsce sytuacja odwrotna, kiedy kupujemy opcje call zcena strike wyzszg od
aktualnej rynkowej wartosci aktywow. Wtedy warto$s¢ wewnetrzna wynosi 0. Ostatecznie
czemu mieliby$my kupowac co$ po cenie wyzszej niz cena rynkowa.

Po drugie, cena opcji zalezy od zmiennosci aktywdw bazowych. Gdy mowa o indeksach
gietdowych ta zmiennos¢ nie jest duza, w zwigzku z czym opcje na indeksy nie sg tak drogie
jak w przypadku np. opcji na akcje Tesli (tutaj zmiennosc¢ jest ogromna, ruchy o 20% nie s
rzadkoscig).

Po trzecie, cena opcji zalezy od jej tzw. wartosci czasowej, czyli tego, ile czasu
zostato do wygasniecia opcji. Im dtuzszy czas, tym wyzsza cena. W powyzszych
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przyktadach opisywatem opcje o okresie zapadalnosci liczonym w miesigcach. Wtedy
wartos¢ czasowa jest duza i nie zmienia sie w zbyt szybkim tempie. Skoro np. do
wygasniecia opcji zostato 200 dni, to kolejnego dnia jest ich wcigz 199 (zmiana o 0,5%).
Zupetnie inaczej wyglada to w przypadku opcji, ktdra np. wygasa za trzy dni. Kolejnego
dnia sa to juz tylko dwa dni (spadek o 33%). Tutaj wartos¢ uptywajacego czasu wptywa na
duzo bardziej wptywa na cene opgji.

Jak sprawdzié, jaka czesc ceny opcji stanowi warto$¢ wewnetrzna, a jaka reszta? Zatézmy,
ze chcemy kupic opcje call na ETF SILJ (czyli gramy na jego wzrost). Fundusz kosztuje
aktualnie 10 USD, a my kupujemy opcje z ceng strike na poziomie 8 USD, wygasajaca za rok.

Okazuje sie, ze cena opcji wynosi 5 USD.

W takim przypadku warto$¢ wewnetrzna wynosi 2 USD (10 - 8 = 2). Reszta ceny opcji, czyli
3 USD, to wartos¢ czasowa. Jest ona zwigzana z liczbg dni do wygasniecia opcji, a takze
ze zmiennoscia jaka cechuje sie SILJ.

Kupowanie opcji call i put wigze sie z perspektywa nieograniczonych zyskow oraz
ograniczonymi stratami. Brzmi to pieknie, ale w przypadku wiekszosci inwestorow
inwestowanie poprzez opcje mimo wszystko konczy sie strata. Dlaczego? Po czesci
dlatego, ze kupujg opcje zbyt drogo. Ostatecznie sama opcja kosztuje. Aby zapewnic
sobie prawo do zakupu czy odsprzedazy jakichs aktywow w przysztosci, musimy zaptacic
sprzedawcy tzw. premie opcyjna. Jesli bedzie ona wysoka, a my nieSwiadomie zakupimy
taka opcje, to po prostu przeptacimy i trudniej nam bedzie o dobry wynik z inwestycji.
Pora wiec nauczyc sie liczy¢ premie.

Jak liczy¢ premie?

Z tego, co sie orientuje, 90% artykutow i ksigzek o opcjach ma za zadanie raczej
komplikowac inwestowanie poprzez ten instrument. Tymczasem ja wole rozwigzania,
ktore upraszczajg zycie. Dlatego teraz pokaze, w jaki sposob licze premie opcyjna, ktora
pozwala mi zorientowac sie czy opcja jest droga czy tania.

Na poczatku sprébujmy wyliczyé premie na najprostszym przyktadzie, kiedy cena strike
wynosi doktadnie tyle, ile aktualna wartosc aktywa bazowego.

Przyjmijmy, ze spodziewamy sie wzrostow na gietdzie w USA i chcemy na nich zarobié
kupujac opcje call na indeks S&P 500. Znajduje sie on aktualnie na poziomie 2 900.
Okazuje sie, ze roczna opcja z ceng strike na poziomie 2 900 kosztuje 200 USD. W jaki
sposob wyliczy¢ premie?
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To bardzo proste. Wystarczy, ze cene opcji podzielimy przez cene strike.

200 / 2900 = 6,9% - tyle wtasnie wynosi premia opcyjna w tym przypadku. O tyle musza
wzrosna¢ aktywa bazowe do dnia zapadalnosci, abySmy wyszli na zero. Oczywiscie to
tylko teoria, bo w wiekszosci przypadkdw opcji pozbedziemy sie wczesniej, kiedy akurat
aktywa bazowe (w tym przypadku S&P 500) beda krétkoterminowo drogie.

Teraz przyjrzyjmy sie bardziej skomplikowanej sytuacji, kiedy cena strike nie jest taka
sama jak obecna warto$¢ aktywow bazowych. Przyjmijmy, ze kupujemy opcje call na
ETF RSX, ktory kosztuje 22 USD, ale my cene strike ustawiamy na poziomie 18 USD. Opcja
potroczna kosztuje 4,70 USD. Jak w tym wypadku policzy¢ premie?

Z ceny opcji nalezy wykluczy¢ wartos¢ wewnetrzna. Skoro cena RSX to 22 USD, a cena
strike to 18, to warto$¢ wewnetrzna wynosi:

22 -18=4USD.

W takim razie od ceny opcji odejmujemy jej warto$¢ wewnetrzna:
4,70 -4=0,70 USD.

Teraz mozemy policzy¢ premie.

0,70 / 22 = 3,2% - tyle wynosi premia w tej sytuacji. Przypominam, ze w tym przypadku
okres zapadalnosci wypada za pét roku, a nie rok, wiec i premia jest nizsza.

Generalnie w przypadku rocznych opcji na indeks gietdowy (jak opisany wyzej S&P 500),
premia rzedu 5-8% jest norma. W przypadku aktywow o wiekszej zmiennosci réwniez
i premie s3 wyzsze. Nie moge podac tutaj jednego punktu odniesienia i napisac, ze
taka premia jest zbyt wysoka, a inna premia jest odpowiednia. Pozostaje Wam jedynie
przygladac sie temu, co oferuje rynek, i kupowaé opcje, kiedy premia jest niska, a Wy
jestescie przekonani, ze taka inwestycja to dobry pomyst.

Inwestowanie w opcje w praktyce — gra na wzrost zmiennosci
Wsrdd wielu réznych instrumentdw na gietdzie mozemy znalez¢ takze indeks zmiennosci,
czyli tzw. VIX. Jego wartos¢, jak sama nazwa wskazuje, zalezy od poziomu zmiennosci

na gietdzie. Jesli na rynkach mamy hustawke nastrojow - gora, dét, géra, dot - to VIX
rosnie. Z kolei gdy gietda idzie w jednym kierunku, VIX spada.
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Lata 2018-2019 byty wspaniatym okresem na gre pod wzrost zmiennosci. Co jaki$ czas
banki centralne i same spodtki uspokajaty sytuacje na gietdzie, w efekcie czego VIX
znajdowat sie nisko. Chwile péZniej dochodzito do nagtego wydarzenia (wojna handlowa,
stabe wyniki spotek, odwrdcona krzywa dochodowosci), ktére wywotywato niepewnosé,
w zwigzku z czym VIX rést. Kto wie, byé moze rynek bedzie podobnie wygladat w kolejnych
latach. Tym wazniejsze bedzie to, o czym pisze ponizej.

Do gry na wzrost zmiennosci mozna teoretycznie uzywac funduszy inwestujacych
w kontrakty na VIX. Problem polega jednak na tym, ze koszty rolowania kontraktow
znaczaco zmniejszaja nasza szanse na koncowy sukces. Dlatego tez postanowitem znalez¢
tansze rozwigzanie. Okazaty sie nim opcje na VIX.

W przypadku platformy DIF opcje na VIX sg dostepne, cho¢ nieco schowane. W polu
wyszukiwania nalezy mianowicie wpisac ,VIX:”, koniecznie z dwukropkiem. Wtedy pojawi
sie nam odpowiednia propozycja.

Q VIX{ 0O 0 %
Wszystkie Produkty v
Populamos¢é Produkty Alfabetyczny

Volatility Index (VIX) Opcja notowana na gietdzie
VIX:xcbf Options Price Reporting Authority =€

Wybieramy jedyna dostepna opcje i przechodzimy do okna transakcyjnego. | tutaj potrzeba
sporo skupienia. Mamy nastepujgce parametry do ustawienia:

»Kupno/sprzedaz” - zawsze ustawiamy ,,Kup do otwarcia”. Akurat w przypadku DIF inne
rozwiazanie nie jest mozliwe, jednak uinnych brokeréw, moze sie to skonczy¢ wystawieniem
przez nas opcji. Jak napisatem wyzej, moze to przynie$¢ nieograniczona strate.

»Ilos¢€” - wpisujemy liczbe opcji. Wazne: 1 opcja to 100 jednostek. Jesli zatem wpiszemy
liczbe 1, a cena opcji bedzie wynosic 6, to taczna wartos$¢ opcji wyniesie 600 USD (1 x 6 x
100).

,Wygasniecie” - termin zapadalno$ci opcji. Im dtuzszy, tym wyzsza jej cena. W przypadku
VIX mamy do dyspozycji maksymalnie potroczne opcje i to wtasnie je zawsze wybieram
(interwencje bankéw centralnych mogg przedtuzac okres spokoju na rynkach).

»Cena strike” - w momencie pisania ksigzki VIX oscyluje wokét 16, wiec taka cene strike
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ustawiam. Generalnie jednak w przypadku gry na wzrosty im wyzsza cena strike, tym
wieksza zmienno$¢. Z kolei im nizsza, tym mniejsze wahania ceny.

»opcje call/ opcje put” - jesli gramy na wzrost zmiennosci, wybieramy opcje call. Jesli na
spadek (czego nie rekomenduje) - opcje put.

»Cena” - w tym miejscu ustawiamy maksymalna cene, po jakiej jesteSmy w stanie zakupié
opcje. Powinni$my sugerowac sie (widoczna u gory ekranu na grafice) i ustawi¢ wtasna
cene minimalnie ponizej ceny ask. Jesli transakcja nie dojdzie do skutku, po kilku godzinach
mozna podwyzszy¢ proponowana cene.

,»Okres waznosci” - tutaj okre$lamy, jak dtugo zlecenie bedzie aktualne.

Po ustawieniu parametréw wszystko wyglada w ten sposdb:

Zlecenie transakcji X
Volatility Index (VIX) Feb2020 18 C @ Q
VIX/19G20C18xchf = USD Opcie call 19-ut-2020 ...
Bid Ask  Ostatnia cena transakcyjna  Zmiana netto >
3,30 350 3,40 -0.21
(D15 minutowe opoznienie - 1... Options Price Reporting Aut... @
Typ: Limit
Kupno/sprzedaz < Kupdootwarcia >
liosc - 1 +
Wygasniecie £ 19-1ut-2020 >
Cena strike £ 18,0000 >
opcje call / opcje put < Opcje call >
Cena - 3.50 ==
Okres waz. £ Zlecenie GTC >
Dodaj Take profit / Stop loss
ZtOZ ZLECENIE
Ukryj szczegoty
Koszt 6,48 USD
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Przy okazji, premia w tym przypadku wynosi az 20%, a przeciez méwimy o opcji
potrocznej. Jest to jednak standard w przypadku tego instrumentu. Ostatecznie méwimy
o indeksie zmiennosci, ktéry bez problemu w kilka dni moze wzrosngé o 80%.

Pod widocznym wyzej oknem transakcji, platforma DIF pokaze nam jeszcze kilka
szczegotow, na ktore warto zwrdcié uwage. W tym przypadku nie mamy ,wartosci
nominalnej”, ale ,premie” (premium). To wtasnie ta pozycja okresla na platformie, ile
bedzie nas kosztowac opcja.

Koszt 6,48 USD
Dostepny wstepny depozyt zabezpieczajgcy 7917268 USD
Wphyw depozytu zabezrpieczajaceqo 0 uUsD
Premium 350,00 USD
Dostepna gotowka 7917269 USD
Otwarte pozycje 474
Rodzaj wykonania Buropejskie
Styl rozliczenia Srodki pignigZne

Przy okazji pamietajcie, ze jesli wybierzecie opcje na mato popularne aktywa, a dodatkowo
ustawicie nietypowe parametry, to ptynnosc na takiej opcji moze byc bardzo niska. Bedzie
to widoczne m.in. po duzym spreadzie miedzy ceng bid i ask. Jesli kupicie taka opcje, to
moze sie okazad, ze genialnie wyczuliScie rynek, ale nie zarobicie na tej inwestycji zbyt
duzo, bo niewielu jest chetnych na odkupienie opcji.

W przypadku platformy Exante musimy najpierw zamienic ,Instrumenty” na ,,Ustawienia”
(obie zaktadki mozna zamienia¢ w lewym gérnym rogu platformy). Pojawi sie tam m.in.
napis ,pokaz opcje”. Musimy go aktywowac za pomoca prostego klikniecia. Od tego
momentu opcje beda dla nas widoczne tak samo jak akcje, obligacje czy rynek forex.
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Kiedy opcje sa juz dostepne, wracamy do zaktadki ,Instrumenty”. Wpisujemy skrot ,VIX:”,
podobnie jak na DIF musimy zakonczy¢ go dwukropkiem. | tutaj zaczynaja sie roznice
pomiedzy brokerami. Otéz w przypadku Exante od razu wybieramy okres waznos$ci opcji.
Zatézmy, ze ma to by¢ maj 2020 roku. Nastepnie zostajemy poproszeni o wybér typu opcji
(call/put) oraz ustalenie ceny strike. Przyjmijmy, ze chodzi o opcje call z ceng strike 20.
Catos¢ wyglada tak:

INSTRUMENTY USTAWIENIA 0
vix:

Futures 13
© Opcje 406
CBOE: Chicago Board Options Exchange 406
@ VIX: CBOE Market Volatility Index 406
© 20-05-2020 o9z
® CALL 47
® 10
on
© 12
® 13
©14
® 15
© 16
o 17
© 18
®© 19
© 20
o2

Kiedy wybierzemy konkretna opcje, mozemy przej$¢ do ustalenia ostatnich parametréw.
Podobnie jak poprzednio maksymalng cene ustalamy nieco ponizej ceny ,ask”, czyli
w okolicach 22 USD. Kupujemy 1 kontrakt na 100 opcji. Z prostej matematyki wynika, ze
catos¢ musi kosztowad 2200 USD, o ile kto$ sprzeda nam kontrakt po takiej cenie.
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ZLECENIE WARUNKI GR 0

© VIX.CBOE.20K2020.C20

Wykorzystanie $rodkéw na koncie 0%

Bid 280 Ask
19,00 22,80
Limit v Day v
llosé Cena
1 22
Sprzedaj Kup

Take Profit i Stop Loss

Szczegoty

Pozycja Flat
Aktywny
Warto$é, $ 2 200,00
Optata, $ 2,08
Marza A, $

Warto jeszcze dodac, ze prowizja brokera w tym wypadku wynosi zaledwie 2 USD. Podobny
koszt dotyczy takze innych opcji na CBOE (gietda w Chicago). Wysokos¢ prowizji zawsze
mozecie sprawdzi¢ w zaktadce ,Warunki” -> ,Prowizje”.

Uwaga

Jak wiecie, ta ksigzka ma Wam dac solidne przeszkolenie i wszechstronng wiedze. Nie
da sie jednak ujac w niej wszystkiego. Dlatego tez powyzej w prostych stowach opisatem
jedynie podstawy inwestowania w opcje. Zrobitem to gtéwnie przez wzglad na gre pod
wzrost zmiennosci. Jak wspomniatem, sg to tylko podstawy inwestowania w opcje.
Nie ma tutaj ani stowa na temat zabezpieczania sie poprzez opcje czy tez strategii
opcyjnych. Wydajac pierwsza ksigzke, postawitem sobie za cel nauczenie Was analizy
fundamentalnej, a powyzsze kwestie mocno wykraczajg poza ten obszar. O opcjach
powiem zapewne nieco wiecej w kolejnej edycji kursu , Inteligentny Inwestor”.

15. Jak analizowa¢ REIT-y 1 ETF-y na REIT-y?

Po przeczytaniu Il tomu ksigzki wiecie juz, ze amerykanskie REIT-y nalezg do najbardziej
przewartosciowanych, a najtanszych powinnismy szuka¢ w Azji (Malezja, Singapur).
Za jakis czas sytuacja moze jednak ulec zmianie, a Wy zmierzycie sie zzadaniem znalezienia
kilku solidnych REIT-6w ptacacych zadowalajacg dywidende. Dlatego tez ponizej
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przedstawie Wam, w jaki sposdb mozna analizowac REIT-y.

Musze jednak zaznaczyc, ze nie jest to zadanie proste. W przypadku REIT-éw rzadko
trafiajg sie portale umozliwiajgce poréwnanie réznych funduszy pod katem
najwazniejszych wskaznikdéw. A jesli juz sie trafig, to zawierajg tylko kilka istotnych
informacji. Dlatego tez trzeba korzystac z réznych serwisow.

Zacznijmy od najwazniejszego rynku, czyli USA. W tym przypadku uzyteczna jest strona
reitnotes.com, na ktdrej znajdziemy ranking REIT-6w.

REITRATING™  sesFuilist

Overall REITRating™ Score  REIT Dividend Section Rating  Leverage Section Rating ~ Asset & Revenue Section Rating
9.4 Prologis, Inc. (PLD) 9.0 9.8 9.5
9.2 Alexandria Real Estate Equities, Inc. (ARE) 9.0 9.5 2.0
9.2 Duke Realty Corporation (DRE) 88 9.3 9.5
9.0 EastGroup Properties, Inc. (EGP) 88 3.0 9.3
9.0 WP Carey, Inc. (WPC) 84 9.0 9.5
89 Camden Property Trust (CPT) 88 9.5 8.5
8.9 Public Storage (PSA) 88 9.5 8.3
8.8 Agree Realty Corp. (ADC) 9.2 8.3 2.0
8.8 Easterly Government Properties, Inc. (DEA) 78 9.2 9.3

8.8 National Health Investors, Inc. (NHI) 9.0 8.5 8.8

Zrédfto: reitnotes.com

Kazdy z funduszy oceniany jest pod katem kwestii zwigzanych z dywidenda
(regularnos¢ wyptat, tendencja), sytuacja finansowa (zadtuzenie) oraz wynikami.
Strona moze nakierowaé nas na REIT-y, ktére wypadaty do tej pory bardzo dobrze. Jak
jednak ocenic ich potencjat do wzrostu? Tutaj konieczne jest skorzystanie z innych stron.
Wezmy pod uwage najwyzej oceniany REIT, czyli Prologis.

Mozemy przeswietli¢ go za pomoca znanej Wam juz strony - finviz.com. Wystarczy, ze na
stronie gtéwnej w okienku wyszukiwarki wpiszemy nazwe i momentalnie odnajdziemy
poszukiwany REIT. Po kliknieciu na niego, zobaczymy ekran podobny do tego, ktory widaé
na kolejnej stronie.

Pierwsza zaletg jest wykres, dzieki ktéremu mozemy spojrze¢ na REIT od strony analizy
technicznej i zobaczy¢, czy porusza sie on w jakim$ konkretnym trendzie. Nas jednak
interesuja przede wszystkim fundamenty, ktdre widzimy nieco nizej.

Jak wida¢ w drugiej kolumnie, P/E wynosi 28, natomiast ten sam wskaznik
z uwzglednieniem prognozowanych zyskéw (forward P/E) wynosi az 57. Oznaczatoby to,
ze zapowiada sie spadek zyskow tego REIT-u. Faktycznie, w trzeciej kolumnie znajdujemy
potwierdzenie - zyski za rok majg by¢ o 20% nizsze od obecnych (EPS next Y), z kolei
w kolejnych pieciu latach zyski majg spadac Srednio o 6%.

str. 107



PLD Aug2T  OB3AT H:8342 LBLGT C:8201  Vol:2.08M 0,62 (0.75%) e
% “ﬂ 8201
. ;;N
i B i
— ﬂug
! : w0
g 70.00
,!‘Muyml
65.00
am N
o 50.00
an
m
500
Dec Mar Apr May Jun st Aug
PLD [nyse]
Prologis, Inc.
Financia I | REIT - Industrial | USA
financial highlights | stataments
Index S&P 500 B/E 23.70 EPS (ttm) 2.36 Insider Ovn 0.67% Shs Qutstand  647.31M Perf Waak -0.53%
Market Gap. 52.098 Forvard P/E 57.67 EPS next Y 142 Insider Trans  -1.84% Shs Float 627.181 Perf Month -0.75%
Income 1.708 PEG - EPS next O 0.45 Inst Ovm 87.519 Short Float 1.18% Perf Quarter  12.119%
sales z.038 /s 17.39 EPS this Y 0.10% Inst Trans 1717 short Ratio z.32 Perf Half ¥ 16.899%
Book/sh 35.32 BB 2.32 EPS next Y -19.80%0 ROA 24000 Target Prica a5.36 Perf Yaar 24.00%
Cash/sh 0.62 B/C 132.32 EPSnext5Y  -6.05% ROE 7.50%0 52W Range ss5.21-88.22 Parf vTD 30.66%%
Dividend 2.12 B/FCF 81.47 EPS past 5Y 50.4000 ROI 2.70m 52w High -2.629% Beta 1.05
Dividand % 2.50% Quick Ratio - Sales past5Y  9.90% Gross Margin  72.209% 52W Low a3.5400 ATR 1.68
Employess 1617 Current Ratio - Sales Q/Q 27.2000 Oper. Margin  27.009% RSI (14) 51.07 wolatility 2.05% 2.19%
Optionable Yes Debt/Eq 0.29 EPS Q/Q -2.009% Profit Margin  54.809% Rel Valume. 0.92 Prev Close 82.63
Shortable Yes LT Debt/Eq 0.2 Earnings Jul 16 BMO Payout 74.5000 Avg Volume 2.23n Price a2.01
Racom 1.00 SMAZD 0.47% SMASD 0.72% SMAZ00 12.680% volume 2,080,410 Change -0.75%

Zrédto: finviz.com

Na uwage zastuguje takze fakt, iz insiderzy posiadaja mniej niz 1% udziatow (insider own).
Najwyrazniej nie maja przekonania, ze warto trzymac akcje Prologis.

REIT warto sprawdzic takze pod katem informacji widocznych na gurufocus.com.

Financial Strength : 5110 Profitailiy & Growtn : 510 [N Ratios
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10 checkitout. PEG Rate 208

» PLD's 30-Y Financials

. coh @ Dbt
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Zrédto: gurufocus.com

Po pierwsze, w ten sposob mozemy upewnic¢ sie co do wczesniejszych analizowanych
wskaznikéw - P/E oraz forward P/E faktycznie wygladaja stabo. Jeszcze gorzej wyglada
wskaznik CAPE, ktéry wynosi 122. Niestety nie mamy do dyspozycji informacji na temat
FFO. Dywidenda jest na poziomie 2,5% (bardzo mata). Spotka wyptaca 74% zysku
(normalne w przypadku REIT-6w). Pozytywnie nastraja jedynie rentownos¢ oraz rosnace
zyski, jednak kierownictwo funduszu jasno daje do zrozumienia, ze wyniki w kolejnych
latach beda gorsze. W mojej ocenie lepiej zatem trzymac sie z daleka od tych aktywow.
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SINGAPORE REIT DATA
'MALAYSIA REIT DATA
HONG KONG REIT DATA
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INVEST

11 THINGS! A
By Ian Tai FROM THE 2019 GENTING™ - BEFORE YOU INVEST
MALAYSIA AGM k(UPI]I\T[I] 2019)

BOUT ASCENDAS REIT

Zrédfo: fifthperson.com

Zerknijmy zatem w kierunku REIT-6w azjatyckich. W ich przypadku przydatna jest strona
fifthperson.com, prezentujaca dane na temat REIT-6w z Singapuru, Malezji czy Hongkongu.

ﬂ"} FifthPérson Singapore REIT Data  Malaysia REIT Data  Hong Kong REIT Data
Eagle US Hospitality Trust 0.68 0.77 0.88 3.69% 37.4%
EC World REIT 0735 8.41% 0.84 006179 087 6.54% 31.3%
Far East HTrust 0655 6.11% 075 0.04 08753  3.90% 20.1%
First Reit 101 B851% 0.99 0.086 10221 851% 38.7%
Frasers Com Tr 162 593% 1.02 0.096 1.59 452% 28.3%
Frasers Cpt Tr 269 452% 1.29 012154 208 4.98% 28.6%
Frasers HTrust 070 721% 0.90 0050458 0777  4.88% 336%
Frasers Log Trust 119 6.04% 127 0.0719 094 5.43% 346%
IREIT Global 0745  7.79% 1.01 0.058 074 6.06% 403%
Keppel DC Reit 176 4.16% 1.64 0.0732 107 7.97% 30.8%
Keppel KBS US REIT 076  7.11% 095 0.054 0.80 5.52% 35.1%
Keppel Reit 123 452% 0.88 0.0556 1.40 3.11% 36.3%

Zrédto: fifthperson.com

Wybieramy wiec Singapur, ktéry charakteryzuje sie najwyzszymi dywidendami.
Natychmiast wyswietla sie lista REIT-6w. Wezmy pod uwage Keppel DC REIT. Warto na
poczatku zerkna¢ na jego strone, poniewaz azjatyckie REIT-y czesto prowadza dziatalnosé
takze poza Azja. Tak jest i w tym przypadku, poniewaz Keppel DC REIT ma nieruchomosci
rowniez w Europie. Dobrze wiec bedzie dowiedzie¢ sie, jaka cze$¢ nieruchomosci znajduje
sie w Europie (ostatecznie ten kontynent ma znacznie stabsze perspektywy rozwoju
gospodarczego niz Azja). W tym przypadku z prezentacji firmy dowiadujemy sie, ze
nieruchomosci europejskie odpowiadaja za 1/3 majatku funduszu. Ogétem udziat Azji to
52,5%. Bytoby lepiej, gdyby udziat Singapuru czy Malezji byt wiekszy (te kraje rozwijaja sie
szybciej niz panstwa ze strefy euro).
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Portfolio AUM Breakdown (%)

¢ Singapore 51.0

e ;51'59'5'{5 .............................. o
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« The Netherlands 71

e ermany ............................ Y
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32,6% & Italy 29

Total 100

Zrédto: keppeldcreit.com

Nastepnie przechodzimy do analizy wskaznikow. Tutaj przydatny okazuje sie portal
marketscreener.com. Wchodzimy na strone, odszukujemy Keppel DC REIT w wyszukiwarce
i wybieramy dziat ,Financials”. Tam znajdziemy podstawowe wskazniki dotyczace
np. poziomu cena/zysk (P/E) czy dywidendy. Spisatem je dla Was w formie tabeli.

Dane finansowe Keppel DC REIT (min SGD)

Okres fiskalny: grudzien 2016 2017 2018 | 2019 (F)
Sprzedaz 99,1 139 176 189
EBITDA 83,7 102 141 150
Zysk operacyjny (EBIT) 83,2 99,4 134 147
P/E 21,2x 24,8x 12,2x 20,8x
DY 518% | 4,98% | 5,42% | 4,45%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych finansowych spétki
Jak wida¢ P/E w ostatnim roku spadto do poziomu 12, jednak byta to jednorazowa

sytuacja i w kolejnych latach wskaznik ma oscylowaé wokét 19. Nizsza bedzie stopa
dywidendy, ktéra ma wynosic ok. 4,5%.
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Na pierwszy rzut oka REIT wydaje sie dos¢ drogi. Wyptaca dywidende, ktéra wyglada
dobrze na tle rynku w USA, ale przecietnie na tle rynku azjatyckiego. Do szczegdtowe;j
analizy przydatby sie tez wskaznik CAPE oraz P/FFO. Niestety, w tym przypadku zrddta
informacji proponuja mocno ograniczone dane. Chcac policzyé np. fundusze z operacji
(FFO), jesteSmy zmuszeni zajrze¢ do bilansu sp6tki, odnalez¢ wartosé FFO (lub policzyé ja
sami), a nastepnie wyliczy¢ caty wskaznik.

Skoro trudno jest nam dokonac szczegbtowej analizy poszczegélnych REIT-6w, to warto
pomysle¢ nad ETF-em dajacym ekspozycje na REIT-y w danym regionie. Jak wybraé
optymalny? Tutaj tez nie ma do dyspozycji zadnych uniwersalnych stron. Zaczac trzeba
od zera, wpisujac w Google np. ,.ETF on Singapore REITs”. Nastepnie nalezy przeszukac
najlepsze linki. Podczas takich poszukiwan natknatem sie na nastepujace poréwnanie
trzech ETF-6w majacych w portfelu REIT-y z Singapuru.

ey | it | piosere | o et
Liczba REIT’6w w portfelu 23 30 23
Optata za zarzadzanie 0,5% 0,3% 0,5%
Czestotliwos¢ dywidendy Co po6t roku Co po6t roku Co kwartat
Najwiekszy udziat (kraj) Singapur (100%) '?;;f;;g; S(ien(iz;::)r
Najwiekszy udziat (sektor) (;;22;:) Handel (45,4%) b'::zwzs(fr;%)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie prospektéw emisyjnych

Z tabeli szybko mozna wywnioskowac, ze w przypadku REIT-u nr 2 najwiekszy udziat maja
nieruchomosci w Australii, co automatycznie dyskwalifikuje ten fundusz.

Zostajg nam dwa REIT-y, z ktérych pierwszy jest catkowicie powigzany z Singapurem,
natomiast drugi ma w tym kraju 60% aktywdéw (pozostate takze znajdujg sie w Azji).
Kolejna réznica - w przypadku pierwszego REIT-u dominuja nieruchomosci handlowe (np.
galerie), a w przypadku ostatniego - budynki przemystowe i biurowce.

To od Was zalezy ktéry z ETF-6w wybierzecie. Na pewno jednak kazdy z nich jest
rozwigzaniem bezpieczniejszym od wybierania pojedynczych REIT-6w.
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2. Insider trading

Prowadzac firme, wyrabia sie kontakty na rdznych szczeblach. Jeden z moich
kontrahentdw, z ktdrym sie przyjaznitem, opowiedziat mi o bliskich relacjach z prezesem i
gtdownym akcjonariuszem pewnej spotki gietdowej. Firma ta miata w najblizszym
czasie ogtosi¢ bardzo dobre wyniki oraz zakomunikowac podpisanie listu intencyjnego
w kluczowej dla rozwoju spétki sprawie. Innymi stowy, idealne warunki do wzrostu
cen akcji. Przez chwile poczutem sie jak osoba z magicznego kregu wtajemniczonych.
W takim otoczeniu nie pozostaje nic innego, jak tylko kupowac akcje. Nim je kupitem,
sprawdzitem, ze ich cena podwoita sie juz w ciggu ostatnich kilku tygodni, ale zatozytem,
ze po konferencji prasowej cena bedzie dalej rosta. Skoro firma ma takie perspektywy,
a ja mam informacje bezposrednio od samego zarzadu, to sky is the limit. Jak gtupek
kupitem akcje za kilkadziesiat tysiecy - prawie na gorce. Cena urosta jeszcze moze kilka
procent, po czym zaczat sie wodospad. Cena malata. Konferencja prasowa, ktéra miata
by¢ kluczem do podbicia ceny, zostata odwotana. Opublikowane pdzniej wyniki okazaty
sie rozczarowaniem. Zaréwno ja, jak i modj kumpel straciliSmy sporo pieniedzy. Ja
zamknatem pozycje z ok. 50-procentowq stratg. Z ciekawosci obserwowatem spotke
jeszcze przez kolejny rok. Jej cena spadata dalej, mimo hossy na rynku akgji.

Nigdy pewnie nie dowiem sie, co naprawde dziato sie ze spdtka, ale dzi$ moge sie
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domyslaé, ze gtdéwni akcjonariusze lub zarzad zorganizowali sobie typowy pump and
dump. Na fali fantastycznych newséw przesytanych do grona uprzywilejowanych oséb
udato im sie na akcjach nieptynnej spotki wywotaé wzrost cen o 100%. W okolicy szczytu
zapewne uptynnili pakiety akcji kupione wczesniej na osoby postronne czy firmy stupy.
Z kolei kupujacy marzenia gtupcy mojego pokroju odgrywali role zwyktego planktonu
dostarczajacego kapitat.

3. Doradcy wybierajacy perelki z GPW

Po roku czy dwdch latach od pierwszych inwestycji w fundusze stwierdzitem, ze juz czas
wejs¢ na wyzszy poziom i zacza¢ dobiera¢ samodzielnie sp6tki do portfela. Moze uda sie
pobic rynek? Nie miatem oczywiscie pojecia, jak to zrobié, wiec zaczatem szukacd ludzi,
ktérzy mogg mi pomdc. Pracujac po 12 godzin na dobe, nie miatem przeciez na to ani
czasu, ani wystarczajacej wiedzy, ani ochoty. Po jakim$ czasie pojawit sie ,specjalista”
zarekomendowany przez mojego drugiego wspdlnika. Wywierat niezte wrazenie pewnego
siebie cztowieka z branzy. Pomagat przy kilku IPO (wprowadzenie spotki na gietde),
a przynajmniej tak twierdzit. Rzekomo posiadat takze kontakty wewnatrz spétek. Jak byto
naprawde, nikt nie wie. Postanowitem sprébowac.

Byt to rok 2007, wiec wszystko rosto. Zaréwno spétki rekomendowane przez mojego
doradce, jak i caty rynek. W przypadku jednej z firm (nazwy niestety nie pamietam)
akcje zaliczyty rajd z 4 do 7 zt, po czym jednego dnia spadty znowu do 4 zt, gdyz spdtka
wyemitowata prawa poboru. Po pierwsze nie chciatem korzysta¢ z praw. Po drugie
byt problem z ich zbyciem. Po trzecie bytem wsciekty na ,doradce”, poniewaz nie
poinformowat mnie, ze spotka bedzie je emitowac.

Gdybym o tym wiedziat, sprzedatbym akcje duzo wczesniej, inkasujgc zysk. Ta sprawa
bardzo nadwyrezyta moje zaufanie. Zaczatem watpié, czy mdj ,specjalista” ma w ogéle
jakiekolwiek informacje ze spotek, ktérych akcje posiadam. Informacja na temat emisji
praw poboru byta dostepna dla szerokiego grona inwestorow. Skoro miatem miec
dostep nawet do informacji ,niejawnych”, to jakim cudem nie wiem czegos, co powinni
wiedzie¢ wszyscy posiadacze akcji. Od tego czasu zaczatem bardzo uwaznie przygladac
sie rekomendacjom.

Kolejna sytuacja dotyczyta akcji spotki Polnord. Deweloper ten byt w tamtym czasie
ulubiencem ulicznych inwestoréw. Ceny nieruchomosci rosty jak szalone. Jesli kto$ chciat
sprzedac mieszkanie, organizowat licytacje kto da wiecej. Ludzie zwariowali i byto to widac
na kazdym kroku. Uwazatem wowczas, ze sytuacja jest nie do utrzymania na dtuzsza mete.
Coraz czesciej przygladatem sie temu, co dziato sie na akcjach spétki, w ktorej miatem
ulokowanga znaczna czes$¢ mojego kapitatu. Majac pokazne zyski, chciatem pozby¢ sie akgji.
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Polnord przebit w tamtym czasie 300 zt. Zadzwonitem i zapytatem o opinie. Ustyszatem,
ze ,teraz to juz akcje idg na 500 zt”. Albo ludzie zwariowali, albo to ze mna co$ nie tak.
Poswiecitem trzy wieczory na zebranie informacji o catym rynku. Dowiedziatem sie, ze
akcje z polskiej gietdy wyceniane sa na 30-krotnos¢ ich rocznych zyskéw. Zaktadajac wiec,
ze spotki wyptaca 100% zysku w postaci dywidendy, bede musiat czekaé ponad 30 lat na
zwrot z kapitatu. Kiepski interes. Stwierdzitem, ze to jednak ludzie zwariowali i pozbytem
sie wszystkich akcji. Rozliczytem sie z ,doradca” i nigdy wiecej go nie widziatem.

Postanowitem napisac o tym przypadku, poniewaz jeden z moich wspélnikdw - ten sam,
ktéry rekomendowat ,doradce”, kupowat tym wiecej akcji, im wyzsze byty ich ceny. Ktos,
kto naprawde ma gtowe na karku, ukonczyt studia we Wtoszech oraz posiada dyplom
MBA, dat sie wciggna¢ w manie, ostatecznie tracgc mndstwo pieniedzy. By¢ moze gdyby
zluzowat z praca, usiadt i na chtodno przeanalizowat sytuacje, zdecydowatby sie na taki
ruch jak ja. Problem byt jednak taki, ze wszyscy na okoto wiescili wzrosty, a podsycat je
6w ,doradca”. W takiej sytuacji chciwos¢ i wrazenie nieomylnosci zbyt czesto zastepuja
zdrowy rozsadek. Z perspektywy czasu bardzo ciesze sie z wpadki z prawami poboru, bo
zburzyta ona zaufanie do rzekomego specjalisty, co sprawito, ze zaczatem samodzielnie
mysled.

4. Nie ma ludzi nieomylnych

Kolejny przypadek dotyczy znajomego, z ktérym konczytem MBA. W tamtym czasie petnit
on funkcje wiceprezesa jednego z wiekszych doméw maklerskich w Polsce. Kazdemu z nas
wydaje sie, ze osoby, ktére pracujg w branzy, majg ponadprzecietng wiedze i zarabiaja
krocie. Ostatecznie - kto jak nie oni. Mozna pomysled, ze lata spedzone na rynku pomagaja
im trzezwo oceni¢ sytuacje. Nic z tych rzeczy. Dom maklerski, jak kazda korporacja, ma
zarabiaé. Zarzad powotuje sie do tego, aby uczynic firme dochodowa i wycisnac z rynku, ile
tylko sie da. Nie zinwestycji, lecz z prowizji. Im wiecej klientdéw, tym wieksze budzety, a tym
samym wyzsze prowizje. Takie podejscie sprawia, ze dom maklerski nastawiony jest na
sprzedaz. Kadre dobiera sie pod wzgledem umiejetnosci rozwoju firmy i sprzedazy, a nie
umiejetnego zarzadzania kapitatem.

Pisze o tym, poniewaz kolega bedacy jednoczesnie Swietnie optacanym wiceprezesem
domu maklerskiego, podobnie jak mdj byty wspolnik, wrzucit wiekszo$¢ oszczednosci
w akcje blisko szczytu. Co gorsza, ulokowat je w najmodniejszych akcjach matych
i Srednich spotek, bo te najsilniej rosty. Ktos pracujgcy w domu maklerskim na tak wysokim
stanowisku, nie byt w stanie trzezwo spojrze¢ na rynek. Nie zrobit zadnych analiz, nie
przyjrzat sie wycenom. Po prostu za kilkaset tysiecy kupit akcje funduszu matych i srednich
spotek. Dlaczego? ,,Bo rosty”. Nie ma chyba gtupszej argumentacji. Jakby tego byto mato,
caty pakiet sprzedat po tym, jak juz ceny spadty o 47%. Takiego zachowania mozna sie
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spodziewad po osiemnastolatku, ktéry zaczyna bawié sie pierwszymi zarobionymi
pieniedzmi, ale nie osobie z kilkunastoletnim doswiadczeniu w domu maklerskim.

Zresztg problem $lepego podazania za wzrostem cen podczas banki dotyczyt nie tylko
mojego kolegi. Podczas spadkéw 2007-2008 fundusz Opera TFI stracit ponad potowe
kapitatu. Chwile pdzniej zarzadzajacy funduszem Maciej Kwiatkowski uczciwie napisat
w liscie do inwestoréw: ,,Zachowali$my sie jak skonczone barany. W tej chwili niczego
bardziej nie zatuje niz utworzenia Opery”. Dla przypomnienia, Kwiatkowski jako pierwszy
w Polsce zdobyt licencje doradcy inwestycyjnego. Méwimy zatem o osobie z gigantycznym
doswiadczeniem. Po tych stowach nabratem do niego ogromnego szacunku, gdyz jako
jeden z nielicznych w branzy potrafit uczciwie przyznac sie do btedu.

Teraz zastanowcie sie, jezeli takie btedy popetniaja osoby piastujace najwyzsze stanowiska
w funduszach inwestycyjnych i domach brokerskich, to czego mozna oczekiwac od
szeregowych pracownikéw instytucji finansowych? Problemem branzy finansowej jest
fakt, ze absolutna wiekszo$¢ przychoddw jest niezwigzana z wynikiem z inwestycji.
W tamtym czasie prowizje ptacito sie zardwno od zakupu/umorzenia jednostek, jak i od
zarzadzania kapitatem. Prowizje od zysku wypracowanego dla klientéw praktycznie nie
istniaty albo stanowity marginalng cze$¢ przychoddéw. Dlatego tez firmy, ktére miaty
pomnazac nasze pienigdze, skupity sie na sprzedazy produktéw zamiast na rozsagdnym
ich inwestowaniu. Dzi$ sytuacja jest troche lepsza. Gtéwni analitycy doméw maklerskich,
np. Wojciech Biatek czy Przemek Kwiecien, maja niesamowitg wiedze i doswiadczenie. Co
wazne, z duza rezerwa podchodza do tego, co dzieje sie na rynkach. Szkoda, ze taki poziom
wiedzy i podejscie do inwestycji jest czeSciej wyjatkiem niz reguta.

5. Nie stawiaj wszystkiego na jedna karte

Po tym, jak wycofatem sie catkowicie z rynku akgji, postanowitem zrobic co$, co z dzisiejszej
perspektywy mozna uznaé za szalenstwo, a co przed ponad dekada postrzegatem
jako normalna inwestycje. Mianowicie, uznajac, ze rynek akgji jest przewartosciowany,
spodziewatem sie bessy. Pomyslatem wiec, ze mozna by zarobi¢ na spadku cen akgji.
Poprositem mojego bankiera, aby przygotowat jakie$ propozycje i ostatecznie wybratem
fundusz Goldmana, shortujacy, o ile dobrze pamietam, akcje z 11 krajéw rozwijajacych
sie. Byt to jednoczesnie moment, gdy niemalze kazdy bank, w ktérym miatem konto,
probowat wcisngé mi inwestycje w BRIC (akcje w Brazylii, Rosji, Indiach oraz Chinach).
Uznatem, ze skoro banki, pokazujac wzrosty z poprzednich lat, rekomenduja inwestycje
w krajach rozwijajacych sie, to musimy by¢ juz blisko szczytu. W szczyt ciezko trafic, wiec
za wiekszo$¢ mojego kapitatu pod inwestycje po prostu kupitem dolary w cenie 2,5 zt oraz
obkupitem sie w akcje funduszu shortujacego akcje w krajach rozwijajacych sie.
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To byt moment, w ktérym zaczety sie prawdziwe emocje. Ztotdwka byta juz bardzo droga,
ale nic nie stato na przeszkodzie, aby drozata dalej, podobnie jak akcje EM. W ciggu kilku
miesiecy bytem ok. 40% w plecy. Mniej wiecej potowe straty wygenerowato umocnienie
sie ztotowki. Druga potowe dalsze wzrosty cen akgji, ktére shortowatem. W pewnym
momencie dolar spadt ponizej 2 zt, doktadnie do 1,96 zt. Emocje sprawiaja, ze pamieta sie
kazdy szczeg6t. Usiadtem do analiz i dysponujac bardzo ograniczong wiedza, doszedtem
do wniosku, ze mam racje. Rynek nie jest w stanie wiecznie rosng¢ przy takich wycenach.
Analogicznie polska waluta nie jest w stanie wiecznie sie umacniac (wtedy pojawiaty sie
nawet teorie, ze za jaki$ czas PLN i CHF zréwnajg sie ze sobg). Trzy dni pozniej zaczat sie
prawdziwy wodospad. Ceny akcji leciaty na teb. Co kilka dni wstrzymywano handel ze
wzgledu na skale spadkéw. Pamietam czerwone nagtdwki w mediach. Gietda w Moskwie
czy Sdo Paulo wstrzymata handel 16 raz w miesigcu! Nic dziwnego, mieliSmy bowiem
kulminacje hossy EM oraz surowcowej. Gietdy miaty z czego spadac.

W ciagu kilku kolejnych miesiecy catg strate z inwestycji udato mi sie odrobic i zaczatem
zarabiaé, co zawdzieczatem gtéwnie umocnieniu sie dolara. Jak policzytem na koniec,
w ciaggu 18 miesiecy udato mi sie przej$¢ przez besse z 27% zyskiem. Fundusz sprzedatem
z kilkuprocentowg strata, lecz dolary konwertowatem na ztotowki po kursie 3,6. Byto to
chwile po tym, jak waluta amerykanska dobita do 3,8, po czym zaczeta spadac.

Teraz pewnie zastanawiacie sie, jak to mozliwe, ze fundusz grajacy na spadki w trakcie
takiej bessy wyszedt na stracie? Otéz wynikato to z waluty, w ktdrej byt denominowany.
Jezeli spadki wyniosty, powiedzmy, 40%, ale waluta lokalna stracita do dolara w tym czasie
50%, fundusz znajdowat sie pod kreska. Tak przynajmniej to sobie ttumaczytem. Dzi$ wiem,
ze Goldman Sachs wielokrotnie zajmowat pozycje przeciwne w stosunku do tego, co sam
rekomendowat klientom. Przy takich zasadach moralnych bardzo bym sie zdziwit, gdyby
bokiem nie wyciagali pieniedzy z funduszu, ktory kupitem. To, ze dzi$ nie tknatbym niczego
od GS, to tylko jeden z wnioskow. Najwazniejszy jest jednak zupetnie inny.

Nietatwe zycie uksztattowato mojg psychike dos¢ mocno. W poréwnaniu do innych oséb
jestem w stanie dos¢ skutecznie oddzieli¢ emocje od podejmowanych przeze mnie decyzji.
Jednak to, co zrobitem, tadujac w zasadzie 100% kapitatu inwestycyjnego w jeden produkt
zaktadajacy jeden konkretny scenariusz, byto skrajnie nieodpowiedzialne i gtupie. To, ze
nie stracitem 40% kapitatu, zamykajac inwestycje w najgorszym momencie, przypisuje
doswiadczeniom z wczesniejszych lat, ktdre wyzwalaty duzo silniejsze emocje. Mnie
sie akurat udato. Przysiadtem kolejny raz do analiz i przekonatem sam siebie, ze dobrze
zrobitem. Dzi$, z perspektywy czasu wiem, ze zachowatem sie jak kompletny baran - jak
pisat Maciej Kwiatkowski - ale miatem szczescie, ze ostatecznie rynek sie obsunat, nim
puscity mi nerwy.

A gdybym jakim$ zrzadzeniem losu miat czas zastanowi¢ sie nad moimi inwestycjami 3
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miesiace wczesniej. Gdybym wtedy obkupit sie w fundusz? Gdyby hossa potrwata jeszcze
kilka miesiecy? Pewnie strata do kluczowego momentu przekroczytaby 50%, a moze i 60%.
Czy starczytoby mi nerwéw? Watpie. Pewnie pozbytbym sie zaréwno taniejacego funduszu,
jak i taniejacych dolaréw, obawiajac sie utraty ciezko zarobionych pieniedzy. Mimo iz
tamten okres ze wzgledu na wynik moge zaliczy¢ do bardzo udanych, to z perspektywy
czasu negatywnie oceniam podjete wtedy decyzje. Dobrze, ze dopisato mi szczescie, bo
mam wrazenie, ze spadki pojawity sie w ostatnim dobrym dla mnie momencie.
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Jak wybrac¢ optymalnego brokera? W jaki sposob uzyska¢ dostep do
amerykanskich ETF-6w? Na co zwraca¢ uwage przy zakupie ztota
isrebraw postacifizycznej? Jak wyszukiwac najatrakcyjniejsze spotki?
W jaki sposob samodzielnie tworzy¢ wykresy pomagajace analizowac
sytuacje rynkowa?

To tylko fragment dtugiej listy praktycznych rozwiazan, ktore pojawity
sie w czwartej czesci ksigzki ,,Inteligentny Inwestor XXI wieku”.

Trader21, inwestor i bloger, zjednat sobie sympatie dziesiatek tysiecy
Czytelnikow, piszac o inwestowaniu w bardzo prosty sposob. Od lat
przekazuje wytacznie praktyczng wiedze, unikajac akademickiego
betkotu. Na swoim blogu opublikowat ponad 1100 artykutow
bedacych efektem 15 lat doswiadczen w roli inwestora. Zebrana
wiedze postanowit przedstawi¢ w formie ksigzki.

Jesli szukacie poradnika, ktory w ciggu roku uczyni Was rentierem -
szukajcie dalej. Jesli jednak pragniecie wiedzy, ktéra pozwoli Wam

pomnazac srodki na rynkach finansowych - ta ksigzka to wybor
najlepszy z mozliwych.

www.inteligentnyinwestor.pl
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