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lYZYKO

inwestycjach

Kazda inwestycja na rynku
kapitalowym wymaga podjecia
okreslonych decyzji, poczawszy

od kwoty i czasu trwania
inwestycji, poprzez oczekiwany
poziom zyskow i plynnosci,

a skonczywszy na doborze
instrumentow. Wejscie na

rynek kapitalowy kazdorazowo
zwigzane jest z ryzykiem, gdyz
nigdy nie wiemy, czy i kiedy
osiggniemy planowane zyski.

To wlasnie ten brak pewnosci

co do przyszlych zyskoéw lub strat
jest naszym ryzykiem. Innymi
owy - ryzyko w inwestycjach jest
tym, co daje szans¢ osiggni¢cia
zyskow, ale rowniez stwarza
mozliwos$¢ poniesienia start.
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literaturze rozrdznia si¢ pojecia niepewnosci
1 ryzyka. Ryzyko to sytuacja, w ktdrej istnieje
mozliwos¢ okre§lenia prawdopodobienistwa

osiagniecia okre$§lonych wynikdw. Jest ono zatem mierzalne.
Niepewno$¢ za$§ to sytuacja, w ktérej nie potrafimy
oszacowal prawdopodobieristwa mozliwosci osiagniecia
planowanych wynikéw. Pomiar ryzyka jest zagadnieniem
skomplikowanym na tyle, aby nie omawiaé go w tak krotkim
artykule. Uproszczone podejécie pozwala jednak okresli¢
poziom ponoszonego ryzyka jako wielko$é, o jaka moze
odchyli¢ sie zrealizowany wynik od planowanego. Ryzyko
w inwestycjach mozna sklasyfikowaé, postugujac sie dwiema
generalnymi kategoriami.

1. Ryzyko makroekonomiczne (czasem zwane
systemowym) wynika z sytuacji panujacej na rynku.
Pomimo dysponowania do$¢ zaawansowanymi metodami
analitycznymi nie jest mozliwe wyeliminowanie tego
ryzyka, a dotyczy ono wszystkich instrumentéw
narynku finansowym (poczawszy od zwyklego depozytu,
a skoficzywszy na egzotycznych derywatywach).

2. Ryzyko specyficzne instrumentu wynika z wtasciwosci
i specyfiki instrumentu inwestycyjnego. Ten rodzaj
ryzyka dla kazdego instrumentu jest inny. Generalnie
obowiazuje zasada: im wyzszy potencjal generowania
zyskow, tym wicksze ryzyko zwigzane jest z danym
instrumentem. Bezwzgledny poziom ryzyka maleje
z wydluzeniem okresu inwestycji, to znaczy inwestujgc
odpowiednio dtugo, zwiekszamy prawdopodobiefistwo
osiggniecia pozadanych wynikéw. Pytanie tylko, czy po
bardzo dtugim okresie czasu wyniki te beda nas jeszcze
satysfakcjonowaty.

Instrumenty finansowe
na mapie ryzyka

Istniejg instrumenty finansowe, ktorych konstrukcja
ma na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego. S3 to
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na przyklad instrumenty pochodne. W zaleznosci od
potrzeby instrumenty te moga catkowicie lub czg¢Sciowo
wyeliminowaé okreslone ryzyka rynkowe. Kazdorazowo
jednak za redukcje ryzyka pobierane sg opfaty (na przyktad
premia w przypadku opcji), ktére w okreslonej czesci
moga wyeliminowaé ewentualne zyski (ale tez straty)
z transakcji.

Czy ryzyko jest dobre czy zle?

Ryzyko nie jest ani zle ani dobre - po prostu jest. Z jednej
strony dzieki istnieniu ryzyka mamy mozliwo$¢ osiggniecia
wyzszych niz oczekiwane zyskéw, a z drugiej - istnieje
zagrozenie, ze poniesiemy straty. Dlatego inwestoréow
mozemy podzieli¢ na tych o duzej sktonnosci do ryzyka
i oczekujacych wiekszego dochodu oraz inwestoréw
o malej sklonnosci do podejmowania ryzyka. Ci drudzy,
wybierajac inwestycje o niewielkim ryzyku, akceptuja tym
samym nizsze dochody.

Inwestorzy instytucjonalni (banki, TFI, PTE czy TU)
podejmuja decyzje inwestycyjne z zastosowaniem
zaawansowanych systeméw oceny i ograniczania ryzyka.
W zaleznoSci od celow inwestycyjnych tworzone s strategie
inwestycyjne, mogace zawieral elementy zabezpieczajace
(na przyktad stop-loss) i majace stuzyé ograniczaniu ryzyka.
Wprowadzane sg limity konsumpcji i narzedzia kontrolujgce
poziom ryzyka inwestycyjnego. Mozna wiec powiedzieé,
ze w inwestowaniu instytucjonalnym zarzadzanie ryzykiem
stanowi jeden (i to do§¢ istotny) z elementéw zarzadzania.
Inaczej ma sie sprawa z inwestorami indywidualnymi,
ktérych dzieki coraz lepszemu przeplywowi informacji
jest na rynku coraz wiecej. Kazdy inwestor rozpoczynajacy
dziatalno$¢ na rynku finansowym zaktada osiagniecie
zysku. Jednakze tylko cz¢sci inwestorom si¢ to udaje,
a cz¢$¢ niestety ponosi straty, pomniejszajagc tym samym
stan swojego majatku. Bardzo czesto ponoszone straty
sg wyzsze w stosunku do zmian rynku, co wynika
z braku odpowiedniego przygotowania merytorycznego,
a co za tym idzie - nieSwiadomosci ryzyka.

Co zatem moga zrobi¢ inwestorzy indywidualni, aby
ograniczy¢é ryzyko swoich inwestycji? Z pewnoscia
juz samo u$Swiadomienie sobie zasad funkcjonowania
rynkéw finansowych stanowi element ograniczajacy
ryzyko inwestycji. Wiedza ta jednak jest obszerna i bez
bezposredniego kontaktu z rynkiem nie na wiele si¢ zdaje.
Mozna tez nie inwestowaé w ogdle badz inwestowad
w aktywa niefinansowe (na przyklad: nieruchomosci,
dzieta sztuki itp.).

Jezeli jednak chcemy pozostaé w sferze inwestycji
finansowych, jednym ze sposobéw ograniczania ryzyka
inwestycyjnego przez inwestoréw indywidualnych jest
dokonywanie inwestycji w instrumenty, ktore same
w sobie juz zawierajg element ograniczania (w okre§lonych
obszarach) ryzyka. Do takich instrumentéw naleza
fundusze inwestycyjne, ubezpieczeniowe fundusze
kapitatlowe, produkty strukturyzowane. Nie zawsze
s3 to instrumenty czysto inwestycyjne. W przypadku
produktéw oferowanych przez towarzystwa ubezpieczef
na zycie istnieje dodatkowa mozliwo$é ograniczenia
indywidualnego ryzyka $mierci inwestora.
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zarzgdzanie ryzykiem

Podziat ubezpieczen zyciowych
o charakterze inwestycyjnym
ze wzgledu na specyfike inwestycji

Towarzystwa ubezpieczeni oferuja swoim klientom rézne
typy ubezpieczei na zycie pozwalajace gromadzié kapitat
na przyszlo$é, jednoczesnie zabezpieczajacich zycie. Jednym
z rodzajéw takiego produktu jest ubezpieczenie na zycie
zwigzane z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym.
Jest ono najbardziej rozpowszechnione na rynku polskim
i stanowi forme najblizszg inwestycji na rynku finansowym.
Posiada ono tez najwyzszy (wéréd produktéw oferowanych
przez TU) poziom ryzyka inwestycji (to znaczy potencjal
zyskow, ale réwniez i mozliwo$¢ strat) w zaleznosci
od poziomu ryzyka funduszu badz funduszy, ktére klient
sam wybiera. Mozna powiedzieé, ze ryzyko inwestycji
ponosi klient. Jest ono jednak ograniczone przez fakt,
ze bezpos$rednie inwestycje w okreslone aktywa dokonywane
s3 przez towarzystwo ubezpieczeni badz tez TFI.

Innym rodzajem produktu ubezpieczeniowego
zawierajacego element inwestycji jest ubezpieczenie
kapitalowe lub rentowe. Jego zasadniczym atutem jest to,
ze klient wybiera jedynie cel inwestycji, czyli efekt koficowy
w postaci wyplaty kapitalu lub renty. Ryzyko realizacji
celu inwestycji ponosi TU. Klient wybierajacy tego
typu produkt uzyskuje pewnosé co do efektu inwestycji
(eliminuje ryzyko inwestycji), ale jednoczes$nie rezygnuje
z ewentualnych dodatkowych przychodéw na rzecz
gwarancji. Istniejg réwniez produkty ubezpieczeniowe
zblizone do produktéw z ubezpieczeniowym funduszem
kapitalowym, w ktérych gwarancja okreslonych zyskéw
wbudowana jest w fundusz (tak zwany Index-linked
products lub variable annuity). Tego typu produkty nie s3
jak na razie dostepne na rynku polskim.

Co mozna zrobié, aby ograniczy¢
ryzyko inwestycji 1ndyw1dua1ne]
na rynku finansowym?

Ponizej wymienione zostaly tylko podstawowe sktadniki
decyzji inwestycyjnych, ktéore mogg mieé wplyw
na poziom ryzyka dokonywanych inwestycji. Szczegdlowy
opis wykraczalby jednak wyraZznie poza miary jednego
artykutu. Pierwszym krokiem powinna by¢ tak zwana
inwentaryzacja, czyli podsumowanie wszystkiego,
co wiemy o naszej inwestycji i o sobie jako inwestorze.
Etap ten zawiera kilka istotnych elementéw.

1. Okreslenie kwoty inwestycji - istotne jest okreslenie
wielko$ci sumy, jakg chcemy zainwestowal. Mozna
tez zalozy¢ regularne przeznaczanie mniejszych kwot
na inwestycje.

2. Zdefiniowanie celu inwestycji - celem inwestycji moze
by¢ kwota jaka chcemy uzyskaé lub/i okres, przez jaki
chcemy inwestowad. Jest to gtéwna determinanta naszej
decyzji inwestycyjne;j.

Im wyzsze s3 nasze oczekiwania co do poziomu zysku,

tym wieksze powinno by¢ ryzyko naszych inwestycji.
Im dtuzszy planowany czas inwestycji, tym dopuszczamy
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wzrost udzialu instrumentéw o wyzszym ryzyku, czyli
o wickszej zmienno$ci ceny. Planowany czas inwestycji
pozwoli okresli¢ np. udzial akcji w portfelu. Niektorzy
specjalisci od inwestycji sa zdania, ze dopiero okres
10 lat pozwala unikngé koniunkturalnych wahan
na rynkach finansowych i tym samym daje mozliwo§¢
uzyskania planowanych zyskéw z inwestycji w akcje.
Pamigtajmy, ze okres inwestycji si¢ skraca w miare
uplywu czasu.

3. Okreslenie indywidualnego profilu (poziomu) ryzyka
- to nic innego, jak u$§wiadomienie sobie wtasnej
wrazliwo$ci na straty. Innymi stowy chodzi o wskazanie
poziomu strat, jaki jesteSmy w stanie zaakceptowad.

Inwestorzy wrazliwi na straty powinni wybieraé
instrumenty bezpieczniejsze, akceptujac przy tym ich
nizszy potencjat zysku.

4. Okreslenie poziomu aktywnoS$ci inwestycyjnej -
w zaleznos$ci od znajomosci rynku, wieku i charakteru
inwestora jego sklonno$é¢ do angazowania sie
(1 poSwiecania swojego czasu) w inwestowanie jest rozna.

Inwestor pasywny, ktéry nie jest sklonny zajmowaé sie
samodzielnie swoimi inwestycjami, moze skorzystaé
ze stalej strategii. Jej atutem jest bezobstugowe dzialanie,
daje ona jednak mniej mozliwosci realizacji zyskow.
Tego typu strategie sg szczegllnie uzyteczne przy
systematycznym oszcze¢dzaniu.

Inwestor, ktéry interesuje si¢ wydarzeniami na rynku
finansowym i chce ,,pogra¢” na rynku, pozostawi sobie
wiecej otwartych mozliwosci. Okresowe dostosowanie
struktury portfela pozwala realizowaé zyski poprzez
sprzedaz aktyw6w, ktérych cena wzrosta i kupowaé
aktywa tanie, ktérych cena nie wzrosta lub spadla. Takie
postepowanie zwieksza efektywno$¢ naszych inwestycji.
Decydujac si¢ na samodzielne ,pilnowanie” struktury
portfela, oszczedzamy na optacie za zarzadzanie
(inwestycje w fundusze s3 z reguly drozsze anizeli
inwestycje bezposrednie, a fundusze mieszane majg wyzsza
oplate anizeli fundusze monolityczne). Nalezy sobie jednak
zdawac sprawg z tego, ze ryzyko takiego inwestowania jest
wieksze.

Kolejnym krokiem jest zapoznanie si¢ z dostepnymi
instrumentami inwestycyjnymi. Moga to byé inwestycje
bezposrednie lub inwestycje posrednie za pomocg banku,
TFI lub TUnZ. Tu réwniez trzeba bra¢ pod uwage kilka
kwestii.

1. OkreSlenie sposobu, w jaki chcemy dokonaé inwestycji
(rachunek w biurze maklerskim bytby wskazany dla
inwestycji bezposrednich, umowa z TFI lub polisa musi
by¢ zawarta w przypadku inwestycji poSrednich).

2. Historyczna stopa zwrotu wybranych instrumentéw
- z zastrzezeniem, iz nie stanowi to zadnej gwarancji
na przysztosé.

3. Prognozy makroekonomiczne - jezeli inwestycja
jest diugoterminowa i systematyczna, majg one
mniejsze znaczenie anizeli w przypadku inwestycji
krétkoterminowych.
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Rysunek Magda Beneda

Towarzystwa ubezpieczer oferujg swoim klientom réine typy ubezpieczeri na
Zycie pozwalajgce gromadzic kapital na przyszlosc, jednoczesnie zabezpieczajgc
ich zycie. Jednym z rodzajow takiego produktu jest ubezpieczenie na Zycie
wigzane z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym.

4. Zapoznanie sie z poziomem oplat, ktore jakkolwiek nie
sa bezpo$rednio zwigzane z ryzykiem inwestycyjnym,
moga jednak obnizyé efektywna stope zwrotu
Z inwestycji.

Ostatnim etapem jest okre$lenie indywidualnej strategii
inwestycyjnej (portfela). Tu istotne jest ustalenie trzech
parametrow.

1. Okreslenie sktadu portfela inwestycyjnego - portfel
powinien sktadad sie z instrumentéw o réznym poziomie
ryzyka. Takie dzialanie nazywamy dywersyfikacja.

2. Okreslenie zasad postepowania w przypadku ponoszenia
strat lub zyskéw (na przyktad strategia realizacji strat
lub zyskow).

3. Okreslenie zakresu ochrony w przypadku produktéw
oferowanych przez TUnZ. Ochrona ubezpieczeniowa,
jak kazdy towar, kosztuje. Decydujac sie na produkt
z elementem ubezpieczeniowym, musimy wiedzied,
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ze im wiecej wybierzemy opcji zwigzanych z ochrona,
tym mniej kapitatu bedzie dla nas pracowad.

Podsumowanie

Ryzyko w inwestycjach jest ich nieodtacznym elementem.
Istnieja jednakze metody ograniczania lub eliminacji
ryzyka. Kazdorazowo zwigzane s3 one jednak
z ponoszeniem okres§lonych kosztéw, ktore z kolei
zmniejszaja efektywno$¢ inwestycji.

Ograniczaniu ryzyka w inwestycjach indywidualnych stuzy
réwniez wzrost §wiadomoSci inwestoréw badz korzystanie
z ustug posrednikéw. Jednak ta druga metoda réwniez
oznacza konieczno$¢é ponoszenia kosztow.

Andrzej Hirsz
andrzej.hirsz@bestia.pl
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