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Ryzykowne preferencje inwestorow

Wprowadzenie

Konstruujac portfel papieréw wartosciowych, powinno si¢ uwzglednia¢ lokalne i historyczne
aspekty, ktore maja wptyw na ryzyko inwestycyjne. W przypadku naszego rynku wazne jest np. niculega-
nie pozornej ,,pewnosci obligacji”. Jesli uwzglednimy rzeczywiste ryzyko inwestowania w Polsce, obliga-
cje okazg si¢ jednymi z najbardziej ryzykownych papierow wartosciowych.

Nowoczesna teoria portfelowa, stworzona przez Harrego Markowitza w 1952 r., rozwinigta poz-
niej przez Sharpa, Millera i Markowitza, jest uzywana przez zarzadzajacych portfelami papieréw warto-
sciowych. Jej glownym celem jest skonstruowanie takiego zestawienia réznych aktywow, by inwestor
cieszyl si¢ najwigksza oczekiwana stopa zwrotu i najmniejszym ryzykiem, uwzgledniajac jego sktonnosé¢
do akceptowania niepewnos$ci zwiazanej z trzymaniem ryzykownych aktywow.

Os pionowa, o$ pozioma

W swojej teorii Markowitz zatozyl, ze inwestorzy sa racjonalni — wola papiery mniej ryzykowne,
o jak najwigkszej stopie zwrotu. Kwesti¢ ryzyka uproscit w celu utatwienia jego prezentacji w modelach i
na wykresach. Zalozyl, ze miara ryzyka jest wariancja lub odchylenie standardowe — czyli chybotliwos¢
zmian warto$ci danego aktywu. Wedtug tej klasyfikacji, ryzykownym papierem sa akcje spotki biotechno-
logicznej, ktore rosna lub spadaja po 20% miesi¢cznie, a bez ryzyka obligacje w otoczeniu braku ryzyka
kredytowego i stop procentowych. Na wykresie ilustrujacym zysk i ryzyko, wedtug teorii Markowitza,
mozna umiesci¢ praktycznie wszystkie dostepne aktywa, m.in. akcje, obligacje, nieruchomosci, dzieta
sztuki czy ztoto. Szybko zaobserwujemy, ze inwestorowi najbardziej beda podobaty si¢ inwestycje najbli-
zej osi pionowej i jak najwyzej od osi poziomej. Dzieje si¢ tak dlatego, ze najbardziej pozadane przez
graczy gietdowych sa papiery o jak najwigkszej oczekiwanej stopie zwrotu — kazdy chce zarobi¢ jak naj-
wigcej, obarczajac si¢ jak najmniejszym ryzykiem. Idealne bylyby obligacje rzadu USA o rentownosci
50%. Takie papiery jednak nie istnieja w warunkach bardzo niskiej inflacji, dlatego najblizej osi pionowej
znajda sig obligacje, potem obligacje zamienne, akcje, nieruchomosci, dzieta sztuki itd.

Wazne preferencje

Na podstawie swoich preferencji inwestor moze wybra¢ kombinacj¢ papieréw wartosciowych,
ktora da mu najwicksza uzyteczno$¢. Taka kombinacja bedzie z pewnoscia inna dla osoby w wieku
przedemerytalnym, ktora cate zycie pracowata na etacie i nie musiata si¢ martwi¢ o wyptaty pensji, ani
podejmowac ryzyka, a inna dla trzydziestolatka prowadzacego firmg informatyczna, lubujacego sig¢ dodat-
kowo w skokach spadochronowych i wspinaczce. Model Markowitza, obok paru nierealistycznych zato-
zen natury ekonomicznej, ma takze kilka utomnosci, ktérych nie da si¢ w sposob prosty uwzglednic. Dla
wielu polskich inwestorow z okresu migdzywojennego wszystkie aktywa finansowe utracity 100% warto-
$ci, a niefinansowe znaczna wigkszo$¢ — szczeg6lnie w przypadku posiadaczy przedsigbiorstw. Aktywa
finansowe stracity warto$¢ po raz drugi, podczas hiperinflacji na przetomie lat 80. i 90. XX w. Z punktu
widzenia analizy ekonomicznej doszto wigc dwukrotnie do zatamania warto$ci wszystkich instrumentow
rynku pieni¢znego i dluznego na przestrzeni 80 lat. Dla przedstawionego wcze$niej modelu wniosek jest
taki, ze obligacje czy lokaty wcale nie sa instrumentami o niskim ryzyku. Inwestorzy sa z reguty optymi-
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stami, jesli jednak konstruujemy na najblizsze 40 lat zalozenia dla portfela, ktory ma zapewni¢ nam eme-
ryture, dojdziemy do wniosku, ze lepsza lokata §rodkow sa nieruchomosci.

Rentier, akcjonariusz, posiadacz

Inwestor — rentier — akceptuje bardzo maty poziom ryzyka. Wszystkie swoje srodki stracit pod-
czas Il wojny §wiatowej. Jego sytuacja w PRL-u byta bardzo cigzka, a w samym tylko 1990 r. stracit 60%
aktywow. Czg$¢ strat z pewnos$cia udalo si¢ uchroni¢ dzigki walutom. Inwestor akcjonariusz stracit wigk-
szo$¢ majatku w wyniku nacjonalizacji po II wojnie §wiatowej, jesli posiadat tylko akcje polskich spotek.
Jesli inwestorem zostal w 111 Rzeczypospolitej, mogt znacznie straci¢ na gietdzie — WIG w 1994 r. spadt
okoto 60%. Uwzgledniajac inflacje¢ w Polsce, strategia kup i trzymaj przynosi ciagle straty na gieldzie.
Czesci strat inwestor mogl uniknaé, decydujac si¢ na pomnazanie $rodkow za granica. Inwestor — posia-
dacz nieruchomosci — nalezat do jedynego sektora, obok posiadaczy dziet sztuki, ktory w wigkszosci opart
si¢ rezimowi komunistycznemu, a obecnie jest jednym z najbardziej stabilnie rosnacych aktywow w Pol-
sce, 0 wciaz jeszcze duzym potencjale wzrostowym.

Polska ma dobre perspektywy

Jesli uwzglednimy rzeczywiste ryzyko inwestowania w Polsce na podstawie danych historycz-
nych, inwestycje w polskie obligacje okaza si¢ jednymi z najbardziej ryzykownych. Polska jest obecnie
cztonkiem Unii Europejskiej, ma dobre perspektywy wzrostu i stabilny system polityczny. Z punktu wi-
dzenia inwestorow zagranicznych jest jednak rynkiem wschodzacym, o do§¢ wysokim ryzyku.

Zakonczenie

Wazna przy konstrukcji portfela jest przede wszystkim jego globalna dywersyfikacja. Trzymanie
naszych oszczednosci w polskich akcjach nie przynosi nadzwyczajnych zyskéw w diugim terminie w
poréwnaniu do rynkéw zagranicznych. Dodatkowo, poza ostatnimi dwoma latami zloty jest waluta staba,
co zwigksza korzysci z inwestowania za granica. W przypadku destabilizacji politycznej lub militarnej
warto$¢ przedstawiaja wylacznie niewielkie, wartoSciowe przedmioty — przede wszystkim zloto i
uwzglednienie go w konstrukcji portfela na przestrzeni kilkudziesigeiu lat moze istotnie zmniejszy¢ hipo-
tetyczne ryzyko. Bardzo wazna jest koniecznos$¢ nieulegania pozornej ,,pewnosci obligacji”. Slogan ,,zysk
bez ryzyka” jest o tyle nieprawdziwy, ze wystarczy wzrost stop procentowych, by straci¢ na obligacjach,
nie mowiac juz o ryzyku kredytowym, ktére nie jest mate dla polskich papierow.

Tab. 1. Warto$¢ hipotetycznych portfeli trzech inwestoréw na przestrzeni ostatnich 80 lat w Polsce (w %)

Inwestor Inwestor Inwestor
Rentier Akcjonariusz ]
Akcje 0 40 0
Obligacje, lokaty 48 0 5
Waluty 2 10 0
Nieruchomosci 50 50 95

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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