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ychodzac z zalozenia, ze niewazne

skad podgzamy, ale wazne w kto-
rym kierunku, nalezy zalozy¢, ze do osia-
gni¢cia wolnosci finansowej niepotrzebny
jest kapital poczatkowy, ale jego madre
odktadanie i inwestowanie. Przedsta-
wiam pomysl na osiagnigcie wolnosci fi-
nansowej, poprzez systematyczne inwe-
stowanie w akcje spolek przechodzacych
restrukturyzacje, charakteryzujacych sie
wysokim ryzykiem inwestycyjnym, ale
réwniez wysokg stopg zwrotu z systema-
tycznie inwestowanego kapitatu.

GIELDOWE TRENDY

Trend rynkowy notowan na rynku
kapitalowym to kierunek, w ktérym po-
daza kurs akcji danego przedsi¢biorstwa
lub innych papieréw wartosciowych.
Na rynku kapitalowym mozna wyr6znié¢
nastepujace trendy: trend wzrostowy,
trend spadkowy, trend boczny.

Zmiany ceny danej akcji ustalanej
jako rownowaga pomiedzy popytem
a podazg kreslg serie zygzakow, ktore
ukiadajg si¢ w przypominajgce naste-
pujace po sobie fale z wyraznymi
szczytami i dotkami. Trend wzrostowy
to taki, w ktorym szczyty i dotki sg po-
fozone coraz wyzej. Z kolei trend spad-
kowy nalezy definiowa¢ odwrotnie, ja-
ko seri¢ opadajgcych szczytow i dol-
kéw. Trend boczny — najmniej lubiany
przez inwestorow z powodu braku wy-
raznej tendencji zmiany cen — to taki,
w ktorym szczyty i1 dotki uktadajg sie
horyzontalnie.
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Dla inwestora, ktory inwestuje w pa-
piery warto$ciowe 1 liczy na aprecjacj¢ ich
kursow wazny jest trend wzrostowy. Z ko-
lei dla inwestora, ktory liczy na spadki
na rynku kapitatowym, liczy si¢ deprecja-
cja kursow papieréw wartosciowych, a co
si¢ z tym wigze, ro$nie waga trendu spad-
kowego. Krotkie wahania kursow w gore
i w dot, tworzace trend horyzontalny sg
preferowane przez inwestorow, ktorzy
graja na wzrost i spadek kursu w bardzo
krotkim okresie. Czgsto trend horyzon-
talny poprzedza spadki na rynku kapita-
fowym po okresie wzrostow lub poprze-
dza wzrosty po okresie wczeSniejszych
spadkéw. Okres taki jest dobrym momen-
tem do skupowania akcji — przed wzrosta-
mi, lub sprzedaza — przed spadkami.

Dodatkowo w zaleznosci od dtugosci
trwania danego trendu, mozna mowic
o trendzie krotkoterminowym (trwa od 1
do kilku tygodni), Srednioterminowym
(trwa od kilku tygodni do 6 miesiecy)
oraz dtugoterminowym (okres jego trwa-
nia obejmuje co najmniej rok).

Biorac pod uwage charakter oceny
atrakcyjnosSci inwestycji w przedsiebior-
stwa, ktore przechodzg proces restruktu-
ryzacji, nalezy rozwazac okres inwestycji
w horyzoncie co najmniej kilku lat, a wiec
dtugoterminowy trend. Przedsiebiorstwa,
ktore przechodza problemy finansowe
charakteryzuja si¢ spadkowym trendem
notowan ich akcji. Dopiero po przepro-
wadzeniu procesu restrukturyzacji akcje
zaczynaja rosng¢ dyskontujac przyszie,
lepsze wyniki, jakie przedsiebiorstwo be-
dzie osiggal dzieki procesom napraw-
czym. Przejscie trendu spadkowego w ro-
sngcy poprzedzac bedzie trend horyzon-
talny charakteryzujacy sie czesto naglymi
wzrostami 1 spadkami cen akcji. Okres
ten jest dogodny do nabywania papierow
wartosciowych w przypadku inwestowa-
nia dltugoterminowego.

USREDNIANIE CENY

Jednym z mozliwych sposobéw kon-
strukeji portfeli papieréw wartosciowych
jest okreslenie mozliwej kwoty przezna-
czonej do inwestycji w dane przedsiebior-
stwo, podzial jej na czesci 1 systematyczne
dokupywanie do portfela akcji. Jest to tak

zwana metoda Srednich kosztow, ktora
powoduje, ze ogranicza si¢ ryzyko naby-
cia akcji w niedogodnym momencie, po-
przez systematyczne dokupywanie akcji
danego przedsigbiorstwa, a w przypadku
ich systematycznego spadku, usrednianie
w ten sposob faktycznej ceny nabycia
wszystkich akcji. Metoda ta szczegdlnie
duze znaczenie ma w przypadku akcji,
ktore charakteryzujg sie trendem spadko-
wym 1 mozna oczekiwac ich dalszego, nie-
duzego spadku. Wykorzystujac te¢ metode
tworzenia portfela z wigkszym prawdopo-
dobienstwem inwestor kupi akcje w mini-
mum, przez co stopa zwrotu z inwestycji
charakteryzowac si¢ bedzie wyzsza warto-
$cig. Jednak usrednianie ceny nabycia
sprawdza si¢ tylko wtedy, gdy inwestor
stale dokonuje zakupoéw takze w czasach
kiedy akcje spadaja.

Podczas samego procesu inwestycyj-
nego charakteryzujgacego si¢ inwestycja-
mi w akcje wysokiego ryzyka nalezy przy-
ja¢ dtugoterminowy horyzont inwestycji,
czesto odnoszacy sie nawet do kilku lat.
Najwieksze stopy zwrotu osigga si¢ inwe-
stujgc w bardzo diugim terminie, czego
przyktadem jest sam Warren Buffett, kto-
ry inwestuje w bardzo dlugim terminie
takze w przedsigbiorstwa o nie najlepszej
kondycji finansowej, aby moc je zrestruk-
turyzowac i sprzedac po duzo wyzszej ce-
nie. Dlatego tez inwestycje w akcje spolek
przechodzacych proces restrukturyzacji,
mimo ze s3 obarczone duzym ryzykiem,
mogg inwestorowi przynies¢ stopy zwrotu
rzedu setek a nawet tysiecy procent
w przeciggu kilku lat.

BUDOWANIE PORTFELA

Najwazniejszym problemem w przy-
padku tworzenia portfela papieréw war-
tosciowych, w skiad ktérego wchodza
rowniez akcje spotek przechodzacych re-
strukturyzacje jest okreslenie momentu
zakupu akcji. Powszechnie uwaza sie, ze
najwazniejszy moment to okres sprzeda-
zy akeji a nie jej nabycia. Takie przeko-
nanie prawdziwe jest w przypadku
przedsiebiorstw poprawnie funkcjonuja-
cych. Natomiast nabywajac do portfela
akcje spotek wysokiego ryzyka nalezy
dobrze ustali¢ moment ich zakupu. Jesli
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Tabela 1. Proces nabycia i sprzedazy akcji przedsiebiorstwa poprawnie funkcjonujacego

Tydzie Przedsiebiorstwo poprawnie funkcjonujace
cena akdji warto$¢ inwestydji ilos¢ akdji wartos$¢ portfela

1 5,00 zt 10 000,00 zt 2000 10 000,00 zt
2 5,10zt 10 200,00 zt
3 5,20 7t 10 400,00 zt
4 5,30 I 10 600,00 zt
5 5,40 zt 10 800,00 zt
6 5,50 zt 11 000,00 zt
7 5,60 zt 11 200,00 zt
8 5,70 zt 11 400,00 zt
16 6,70 zt 10 000,00 zt 2 000 13 400,00 zt

Wynik: 3 400,00 zt

Zrédto: opracowanie wiasne

Tabela 2. Proces nabycia i sprzedazy akgji przedsiebiorstwa restrukturyzowanego

Tydzie Przedsiebiorstwo poprawnie funkcjonujace
cena akgji wartos¢ inwestydji ilos¢ akji wartos¢ portfela

1 0,70 zt 1250,00 zt 1785 1249,50 zt
2 0,66 zt 1 250,00 zt 1893 2 498,88 zt
3 0,50 zt 1 250,00 zt 2500 374888 zt
4 0,45zt 1250,00 zt 2771 4.998,53 zt
5 0,35 1 250,00 zt 3571 6 248,38 zt
6 0,40 zt 1250,00 zt 3125 7 498,38 zt
7 0,58 zt 1250,00 zt 2155 8748,28 zt
8 0,75zt 1250,00 zt 1666 9997,78 zt
16 0,94 zt 10 000,00 zt 19 472 18 303,68 zt

Wynik: 8 303,68 zt

Zrédfo: opracowanie wiasne

po zastosowaniu przez potencjalnego in-
westora wielowymiarowego modelu oraz
pakietu narzedziowego inwestor podej-
muje decyzje o nabyciu analizowanego
przedsiebiorstwa, powinien on doktad-
nie okresli¢ sposob jego nabycia. Moze
to by¢ jednorazowe nabycie akeji za cata
przeznaczong na ten cel kwote w wybra-
nym momencie lub systematyczne sku-
powanie akcji na réznych poziomach ce-
nowych. Szczegolnie zasadne wydaje si¢
drugie podejscie (metoda $rednich kosz-
tow), kiedy poprzez systematyczne naby-
wanie akeji, usrednia si¢ ostateczng cene
nabycia minimalizujgc w ten sposob ry-
zyko kupienia akcji za drogo.
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W celu ukazania wagi problemu
przeanalizowalem nabycie do portfela
przyktadowe dwa przedsiebiorstwa.
Pierwsze nie przechodzilo procesu re-
strukturyzacji, a drugie ukonczylo taki
proces.

W analizie zalozytem:

e w obu przypadkach zainwestowa-
no 10 000 zi,

« horyzont inwestycji: 16 tygodni,

o w okresleniu rentownosci inwestycji
nie uwzgledniono prowizji,

e oba przedsiebiorstwa rosng w sto-
sunku do pierwszej ceny nabycia
0 34 proc.

W przypadku przedsi¢biorstwa po-
prawnie funkcjonujacego zalozylem:
e jednorazowe nabycie akcji w 1. tygo-
dniu,
e sprzedaz w 16. tygodniu.

W przypadku przedsigbiorstwa re-
strukturyzowanego zatozylem:

e w celu minimalizacji ryzyka systema-
tyczne nabywanie akcji przez 8 tygo-
dni za 1250 zt tygodniowo,

e sprzedaz w 16. tygodniu,

o ilo$¢ akeji zaokraglitem w dot.

W celu zobrazowania wynikow, sytu-
acje przeanalizowalem oddzielnie dla
kazdego przedsigbiorstwa, co przedsta-
wiajg tabela 1 oraz tabela 2.

Z analiz wynika, ze mimo mniejszej
wartoSciowo pierwszej inwestycji w ak-
cje przedsiebiorstwa przechodzacego
proces restrukturyzacji ale jednocze-
snym systematycznym skupowaniu go
przez 8 miesigcy po roznych rynkowych
cenach, zysk z takiej inwestycji byt
wiekszy o prawie 5000 zt w poréwnaniu
7 jednorazowym nabyciem przedsie-
biorstwa poprawnie funkcjonujgcego.
Dodatkowo zwracam uwage, ze zalozy-
fem identyczny wzrost akcji obu przed-
sigbiorstw. Wzrost wartosci obu przy-
ktadowych portfeli przedstawilem
na rysunku 1.

Mimo ze w okresie 1-8 tydzien inwe-
stycji wzrost wartosSci portfela zbudowa-
nego na bazie przedsigbiorstwa zre-
strukturyzowanego (portfel II) cechuje
si¢ mniejszg wartoscig, w 16. tygodniu
przewyzsza on portfel zbudowany z ak-
cji przedsiebiorstwa poprawnie funkcjo-
nujacego, ktory w okresie 1-8 tydzien
posiadat wigksza wartos¢ (portfel I).

Porownanie wynikoéw osiagnietych
na obu portfelach zaprezentowalem
w tabeli 3.

Nalezy dodac, ze w praktyce wzrost
wartosci przedsigbiorstw zrestruktury-
zowanych jest duzo wyzszy, anizeli zalo-
zone 34 proc. Wynika to miedzy innymi
z czysto psychologicznego podejscia. »

Tabela 3. Stopy zwrotu przyktadowych portfeli

Portfel | Portfel Il
Zysk (zt) | 3400,00z | 8303,68 zt
(%) 34,00% 83,04%

Zrédfo: opracowanie wiasne
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Zrédto: opracowanie whasne

Inwestorzy chetniej kupuja akcje tansze
nominalnie anizeli akcje, ktore juz duzo
urosty. W praktyce zachowan si¢ akcji
na rynku kapitalowym wzrost akcji
z wartosci 10 zt do 100 zt jest duzo szyb-
szy anizeli ze 100 zt do 1000 zi, co pro-
centowo dla portfela oznacza to samo.
Dlatego tez, nabywajac systematycznie
do portfela akcje przedsicbiorstw zre-
strukturyzowanych oraz réwnolegle
po ukonczonym procesie restrukturyza-
cji analizujac ich sytuacje¢ finansowa, in-
westor nie tylko minimalizuje ryzyko
inwestycji, ale rdéwniez ma szanse
na stope zwroty rzedu kilku tysiecy pro-
cent w skali kilku Iat.
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STRATEGIA OSZCZEDZANIA

Przeanalizujmy teraz systematyczne
oszczedzanie polgczone z inwestowa-
niem w akcje przedsigbiorstw przecho-
dzacych restrukturyzacje.

Zaktadam, ze systematycznie co
miesigc inwestujemy w jedno przedsig-
biorstwo stalg kwote 200 zi. Z praktyki
rynku kapitatowego wynika, ze Srednio
w historii polskiego rynku kapitalowego
akcje przedsigbiorstw zrestrukturyzo-
wanych rosty po kilkaset procent od dot-
ka notowan do lokalnego szczytu. Okres
systematycznego inwestowania obejmu-
je 10 lat (lata 2008 — 2017), czyli
w pierwszym dniu 2018 roku sprzedaje-

my akcje, ptacimy podatek od zyskow
kapitatowych 1 kapitat jednorazowo od-
ktadamy na lokate bankows, gdzie be-
dziemy otrzymywac odsetki co miesiac,
w wielkosci pomniejszonej o podatek
od zyskow kapitatowych (zatozone opro-
centowanie lokaty 5 proc. w skali roku).
Zaktadam, ze inwestor po osiggnieciu
kilkuset procent stopy zwrotu sprzeda
akcje 1 kapital zainwestuje w nastepne
przedsigbiorstwo, ktore konczy proces
restrukturyzacji takze osiagajac po-
dobng stope zwrotu. Dla usrednienia
wynikow zatozytem stope zwrotu 50
proc. w skali roku. Wartos¢ portfela
w analizowanym okresie przedstawia
rysunek 2.

W badanym okresie zgromadzony ka-
pital wynosi okoto 664 516 zi, co po opta-
ceniu podatku od zyskow kapitatowych
daje ponad 542 818 zi. Lokujac kapitat
w banku na 5 proc. w skali roku otrzymu-
jemy miesiecznie ponad 1830 zl netto.

WNIOSKI

Z zaprezentowanych strategii inwe-
stycyjnych widaé wyraznie, jak wazne
jest prawidtowe okreslenie instrumentu,
w ktory systematycznie inwestujemy
pienigdze w celu zbudowania kapitatu
do otrzymywania dodatkowej emerytu-
ry. Pienigdze lokowane systematycznie
mozna inwestowac bardziej ryzykownie,
tak aby uzbierac jak najwickszg podsta-
we kapitatu, ktory nalezy ulokowac bez-
piecznie w celu otrzymywania odsetek.

Z wyliczen jasno wynika, ze warto
w okresie oszczedzania zaryzykowac
niewielkie kwoty. Okres 10 lat to okres
w ktorym wystepuje duze prawdopodo-
bienstwo wystgpienia przynajmniej jed-
nej hossy i bessy, podczas ktérej mamy
mozliwos¢ systematycznego skupowa-
nia tanich akcji. Jesli dodatkowo sg to
akcje zrestrukturyzowanego przedsie-
biorstwa, szanse na osiggniecie W po-
dobnym horyzoncie czasowym wysokich
StOp ZWrotu znaczgco rosng. e

Bartiomiej Jabtonski jest w trakcie pisania
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Prezentowane analizy stanowia wyraz po-
gladu autora i nie mogg by¢ traktowane jako re-
komendacja czy zalecenie podjecia okreslonych
dziatan inwestycyjnych.
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