Wyktad 8
Rynek akcji
- nisza inwestorow indywidualnych

Inwestorzy indywidualni na GPW

» Ok 13% obrotu na rynku podstawowym (w Europie ok
5%), ale juz podad 60% na NewConnect oraz ponad
40% na rynkach gietdowych kontraktdw futures i opcji

> Srednia warto$¢ portfela ok 30 tys. zt

» Mata aktywnos$¢ na walnych zgromadzeniach

Zrédto: Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych




Rynek akcji — kilka podstawowych pojec

» Rynek gietdowy i pozagietdowy

» Rynek pierwotny i wtorny

» Funkcje: mobilizacja, alokacja i wycena kapitatu
» Dematerializacja obrotu

» Rowny dostep do informaciji, insider trading

» Rynek regulowany

» Dom maklerski, izba rozliczeniowa, KNF

Czym jest akcja?
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Korzysci z akcji

» Dywidenda

» Prawo poboru

» Prawo gtosu

» Corporate governance

Wycena akcji

> Analiza techniczna
» Wycena wskaznikowa
» Analiza fundamentalna




Kiedy zainwestujesz w akcje spotki

Czy jesli oczekujesz, ze wyniki spotki bedq dobre, to jest
to wystarczajacy powod by kupi€ jej akcje?
NIE

Kupisz jej akcje jesli spodziewasz sie, ze:
» wyniki spotki beda lepsze niz aktualnie rynek oczekuje

> inwestorzy wkrotce zrewidujg w gore swoje oczekiwania
na temat wynikow spotki

Co na to teoria?

» Efektywnos¢ rynku
» CAPM




Efektywnos¢ rynku

» Wielu inwestorow
> Jednakowy dostep do informacii
» Rozpowszechnione metody wyceny
» Ceny odzwierciedlajg podaz i popyt w danym momencie
» Samoregulacja:
» Co robig inwestorzy gdy uwazaja, ze ceny akcji s za niskie?
» Co sie dzieje z cenami?
> A co gdy uwazajg, ze sg za wysokie?

Efektywnosc rynku (2)

> Stopy zwrotu majg charakter losowy
» Ceny akcji odzwierciedlajg czynniki fundamentaine
» Znikajg anomalie cenowe

> Inwestorzy nie mogq systematycznie osiggac
ponadprzecigtnych stop zwrotu (nie znajdujg ,alphy’)
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Stopnie efektywnosci

» Staba - nie mozna przewidzie¢ przysztych cen akcji
analizujgc historyczne ceny i stopy zwrotu (czyli analiza
techniczna nie pomaga)

> Srednia — nie mozna przewidzie¢ przysztych cen akciji
analizujac przeszte ceny i inne dostepne publicznie
informacje (czyli nie pomaga ani analiza techniczna ani
fudnamentalna)

> Silna — nawet majac dostep do poufnych informaciji nie
mozna przewidzie¢ cen akcji na tyle by systematycznie
osigga¢ ponadprzecietne stopy zwrotu (rynki
informacyjnie efektywne)

Efektywnosc rynku - rzeczywistos¢

» Na rynkach rozwinietych czynniki zewnetrzne
(wptywajgce na caty rynek) wyjasniajg jedynie ok 3%
dziennej zmiennosci cen pojedynczych akc;ji

» Na rynkach mniej rozwinigtych znacznie wiecej (ponad
40%)




Efektywnos¢ rynku
— czeste btedy interpretacyjne

> Ceny akcji nie odchylajg sie od wartosci prawdziwych:
» Odchylenia moga by¢ nawet znaczne, ale majq charakter
losowy
> Zaden inwestor nie osiagnie ponadprzecietnej stopy
zwrotu
» Okoto potowa inwestorow w danym okresie czasowym
powinna osiggnac wyzsze niz przecigtne stopy zwrotu
> Zadna grupa inwestoréw ,hie pokona” rynku w dtugim
terminie

» Moze sie tak zdarzy¢, ale z uwagi na ich szczeScie a nie na
ich strategie

Zadanie wprowadzajace

» Jak wiesz, COVID-19 wywotat pewne zamieszanie
rowniez na rynkach akcji.

» Wyobraz sobie, ze masz teraz do zainwestowania
100tys zt. Nie sg to Srodki dla Ciebie krytyczne, wiec
ewentualnie jeste$ gotowy podjac ryzyko. Jak
zainwestowatbys te Srodki? Sprobuj uzasadni¢

» Nie ma ztych odpowiedzi, koncentrujemy sie na
sposobie uzasadnienia
» Czas przygotowania: 15-20 minut

» Wystartujemy o 12. Zachecam ochotnikow do
zgtoszenia przez chat gotowosci do przedstawienia
Swojego pomystu.
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Rynek efektywny
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Rynek efektywny




Ryzyko a stopa zwrotu - intuicja

» Gdyby oczekiwana stopa zwrotu byta jednakowa, czy
wolatby$ zainwestowa¢ w aktywa wolne od ryzyka czy
ryzykowne?

» Co dajg inwestorom aktywa obarczone ryzykiem czego
nie mogq dac¢ aktywa wolne od ryzyka?

»> Jako inwestor wybratbys$ aktywa ktore zyskujg czy tracg
w czasie boomu?
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Stopa zwrotu

Stopa zwrotu

Ryzyko a stopa zwrotu

Akcje
spotki X .
Gorzej

Dwa aktywa
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Dwa aktywa

w, waga akcji A w portfelu, A(ry , Op)
wy waga akcji B w portfelu, B (15, Op)

Dwa aktywa

Stopa zwrotu

Ryzyko
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Dwa aktywa, ale jedno bezpieczne

Stopa zwrotu

Risk Free

A jesli mozna pozyczac wg stopy wolnej
od ryzyka

Stopa zwrotu

Risk Free

13



Portfel optymalny

» Pocisk Markowitza”

Efficient Frontier

Market Portfolio of All Risky Securities
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Model wyceny CAPM
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Strategie inwestowania na gietdzie

» Stock picking
- inwestowanie w akcje wybranych spotek
> Index investing

- inwestowanie w zdywersyfikowany portfel akcji,
ewentualnie korygowany wieksza/mniejsza wagq
dla poszczegdlnych spdtek lub sektorow

» Spread betting
- inwestowanie polegajace na kupnie jednych akji i
jednoczesnej sprzedazy innych

Akcje A beda lepsze od Akcji B

» Kupujemy akcje A
» Sprzedajemy akcje B (portfel tej samej wartosci)
> | trzymamy Kkciuki...

Long  Short
A B
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Korzysci ze spread-betting

» Precyzujesz, jakie podejmujesz ryzyko
» Mozesz wygra¢ na spadajacym rynku
» Ograniczasz ryzyko rynkowe

» \Wymaga mniej kapitatu
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Popularne strategie spread-betting

» Akcje A vs Akcje A na innym rynku
> Akcje Avs Akcje B

> Akcje A vs portfel akcji sektorowych
> Akcje A vsindex

> Index X vs Index Y

> Akcje z sektora A
vs akcje z sektora B

; y ) "")"-‘-
A\

AT\ ekt

bl Tomass Calmar

Jak zainwestowac w portfel rynkowy?

» Kupno akcji
» Zakup kontraktéw futures
» Zakup opcji na index
» Zakup ETF
> Inwestycja w fundusze akcji
Dzwignia
Koszty
transakcyjne
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Zakup akcji

Kontrakty futures

Kontrakty
futures
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