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ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA
II Niezbednik inwestora

Akcje
Jezeli jestes gotow poswiecic wszystko inne, by studiowac catg historie { kuchnie rynku, a takze
wszystkich gtownych firm emitujgcych akcje na gietdzie, rownie starannie jak student medycyny
studiuje anatomie — jezeli potrafisz to wszystko, a oprocz tego masz stalowe nerwy hazardzisty, szésty
zmyst jasnowidza ( odwage lwa, to masz cien szansy."
Bernard Baruch

Inwestycje gietdowe — stowa, ktére w wielu osobach budzg skrajne emocje. U jednych wywotuja
strach przed utratg kapitatu, innym kojarza sie z ogromnymi zyskami — nikogo jednak nie
pozostawiaja obojetnym'. Pierwsza czynnoécia, po podjeciu decyzji o zmierzeniu sie z rynkiem
papierow wartosciowych, winno by¢ siegniecie do kilku waznych pozydji literatury z tego obszaru
dziatalnosci. Z catosci dostepnych wybrano pozycje najbardziej pasujace do przestania, mysli i wizji
autora witryny. Pierwszg z nich jest Gietda poczatek Tomasza Treli i Inteligentny Inwestor Benjamina
Grahama uzupetniony o cytaty Warrena Buffetta i innych inwestorow i traderéw, ktére réwniez warto
poznac — zobacz. Nastepnie, Zenon Komar i dwa tomy Sztuki spekulacji po latach oraz Alexander
Edler Zawod inwestor gietdowy nowe ujecie. Warto rowniez pozna¢ Wspomnienia gracza
gietdowego Edwin Lefevre i konsekwencje jakie wigzg sie ze zmaganiem z rynkiem papieréw
wartosciowych.

Podejscie do zakupu akcji moze mie¢ dwojaki charakter bardziej dtugo lub krotkoterminowy.

1. W podejsciu dlugoterminowym (inwestycyjnym) osoba dokonujaca zakupu akcji uznawana
jest bardziej za inwestora, anizeli spekulanta, bo wiagze sie z majatkiem wybranej spofki
dtugoterminowo i nabywajac akcje tej spotki, staje sie utamkowym wiascicielem jej majatku.
Oznacza to, ze traktujac taka inwestycje, powinno sie wcieli¢ w role jej potencjalnego
wiasciciela i realizowac przyjete przez zakupem scenariusze rozwoju i wzrostu wybranej
spotki. A to oznacza, ze przed jej podjeciem nalezatoby pozna¢ fundamenty i organizacje
funkcjonowania wybranej spotki. Powszechnie méwi sie o czytaniu raportéw finansowych i
analizie finansowej. Nastepnie, mozna zainteresowac sie wycenga przedsiebiorstwa i dopiero
wowczas, na podstawie wyrobionej, subiektywnej opinii podejmowac swiadome decyzje
inwestycyjne.

2. W ujeciu krotkoterminowym (spekulacyjnym) osoba dokonujaca zakupu akcji rowniez staje
sie jej utamkowym wiascicielem, lecz interesuje jg tylko krétkoterminowa zmiana ceny akgji,
szybki zarobek na zmianie kursu i pozbyciu sie ich z zyskiem. W tym ujeciu inwestycja staje
sie bardziej spekulacja i charakteryzuje sie nieco innym podejsciem, gdyz potencjalny
nabywca akgji skupia sie na krotkoterminowej zmianie ceny, okresla konkretny pozio
jaki chce zrealizowac i straty, ktorg ewentualne zaakceptuje. Na drugi plan schodzi ar....__.
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fundamentalna i wewnetrzna wartosc spofki (jej wycena), a inwestor/spekulant w wiekszym
stopniu koncentruje sie na analizie technicznej i krotkoterminowej zmianie ceny akgji.

.INa rynku pienigdze przeptywajg od aktywnych do cierpliwych.”
W. Buffett

Wysokos¢ wktadu kapitatowego winna by¢, tylko ta czescig budzetu, ktorg mozna straci¢. Na
inwestycje kapitalowe winny by¢ przeznaczone wolne $rodki, zachowujac przynajmniej roczny
poziom oszczednosci w gotowce, lub jej ekwiwalentach. Majac zagwarantowany ,dach nad gtowa”,
state Zzrédto dochododw, dobry stan zdrowia i wyedukowane, samodzielne dzieci. Oznacza to tylko
tyle, ze w kazdym momencie, dostep do zainwestowanych srodkéw moze zostaé uszczuplony lub
ograniczony przez nagte i niespodziewane zmiany cen akgji (byki wchodzg po schodach, a
niedZzwiedzie skaczg z okien). Ponadto, oczekiwania, co do przysztych zyskbw moga rozczarowac, bo
Srednia, roczna stopa zwrotu z dtugoterminowej inwestycji oscyluje w okolicach 10-12%. Jeden za
najlepszych inwestorow dtugoterminowych Warren Buffett osiggat stope zwrotu na poziomie okoto
21%. A inwestycje krétkoterminowe wypadajg jeszcze gorzej z perspektywy dtugookresowe;.
Wiekszos¢ spekulantow w dtugim terminie odnotowuje straty lub bankrutuje. Poddajac pod analize
mozliwg do zainwestowania kwote kapitatu i ewentualng stope zwrotu, moze sie okazac, ze
inwestycja w akcje, to nie jest jakas super okazja, ktdra zrobi z nas milioneréw w krétkim czasie.
Wrecz przeciwnie — wysoki poziom ryzyka, spora wiedza do przyswojenia, i duza ilos¢ czasu, ktorag
trzeba poswieci¢ na czytanie raportéw finansowych i analize finansowa, ciagta walka pomiedzy
strachem i chciwoscia (patrz rysunek nr 1) zapewne zniecheci cze$¢ potencjalnych inwestoréw.
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.Nie ma nic bardziej niebezpiecznego, jak gonitwa za racjonalnym sposobem inwestowania w
nieracjonalnym-swiecie.”
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J.M. Keynes

Zrédtem dochodéw z inwestycji gietdowych s dochody z aprecjacji wartoéci akcji oraz dochody z
wyptacanych dywidend. O ile, pierwsze zrodto dochodow podlega ciggtym wahaniom, to wyptaty
dywidend sa raczej regularne. Chyba, ze spotka popada w ktopoty finansowe, generuje wyraznie
nizsze zyski, niz zaplanowano, a moze w ogole nie wyptaca dywidendy (o czym warto wiedzie¢ przed
podjeciem decyzji o zakupie danego waloru). Warto tez pamietac to tym ze, aby ,ktos” zarobit na
wzroscie cen akgji, to ,ktos” inny musi straci¢ oraz nalezy optacic¢ prowizje od przeprowadzonych
transakcji zyskownych i stratnych. Oznacza to tylko tyle, ze wartos¢ akcji nie bierze sie z ,sufitu”,
tylko musi znalez¢ sie inwestor, ktory jest chetny zaptaci¢ za dany walor wiecej, anizeli my, kupujac
go zaptacilismy. Wynika z tego, ze inwestycje gietdowe, to gra o sumie ujemnej, gdyz do kazdej
transakcji doliczane sag rowniez prowizje i optaty (wygrani otrzymuja mniej, niz tracg przegrani). A
zaczynajac przygode z gietda nalezy mie¢ sSwiadomos¢, ze dosiadamy sie do stolika, obsadzonego
doswiadczonymi graczami (a nawet zorganizowanymi instytucjami takimi jak fundusze inwestycyjne,
ktére catymi latami zajmuja sie inwestycjami na rynku akgji), z ktorych kazdy chce zarobi¢ — wtasnie
na tych niedoswiadczonych, poczatkujgcych inwestorach. W mys| wierszyka, ktérego autorstwo
przypisuje sie W. Gatesowi: Tarantula tapie wija, i szyderczo smiejqc sie, zeby wen podstepnie wbija:
,Jesli ja go nie zatruje, wtedy on zatruje mnie!”?. Wiec, przed podjecie decyzji o inwestycji w akcje,
warto jest rozwazy¢ wszystkie korzysci i ryzyka czyhajace na nowo przybytych dawcow kapitatu (jak
mowi sie o nowych inwestorach/spekulantach). Sukces inwestycyjny wigze sie jednak z
podejmowaniem ryzyka, a nie jego unikaniem. Inwestowanie to réwniez przygoda, finansowa w
ktorej przysztosc jest zawsze, jak niezbadany kraj. Kiedy masz jednak Grahama za przewodnika,
Twoja zyciowa podréz w $wiat inwestycji bedzie bezpieczna, pewna i ekscytujaca.

1. Analiza fundamentalna (AF) skoncentrowana jest na samej spotce i efektywnosci jej
dziatalnosci na przestrzeni czasu. Przeznaczona gtéwnie do inwestycji dtugoterminowych.
Odpowiada na pytanie, co kupic?

2. Analiza techniczna (AT) skoncentrowana jest na zmianie ceny akgcji na przestrzeni czasu.
Przeznaczona gtownie do inwestycji krotkoterminowych/spekulacyjnych odpowiada na
pytanie, kiedy kupi¢?

Choc nalezy z catag moca podkresli¢, ze kupujgc akcje danej spotki kupujemy jej przysztosc, a nie
przesztosc! Wiec, nawet najlepiej wygladajace analizy historyczne nie zagwarantuja takich samych
wynikow w przysztosci. Dotyczy to zarowno inwestycji dtugo jak i krotkoterminowych. W mysl
powiedzenia pewnego facinskiego filozofa i poety, ze ,Tylko gtupiec wierzy, iz najwyzsza géra na
swiecie bedzie tak wysoka jak najwyzsza gora, ktérg sam widziat." Jak wiadomo, nikt nie ma szklanej
kuli, z ktérej mogtby jg odczytac — ona jest po prostu nieznana. Ponadto, znacznie bardziej
nalezatoby martwic sie ,obiecujacymi” papierami wartosciowymi, zwtaszcza ,bezpiecznymi” akcjami
najwiekszych firm, niz przedsiewzieciami wysoce spekulacyjnymi. Gdyz, te pierwsze wigza sie z
niewidzialnym ryzykiem, a te drugie nie kryja zadnych niespodzianek, majac swiadomos¢ ich

zmiennosci®.

Wsrod czynnikdw wptywajacych na podejmowanie decyzji o zakupie akgji nalezatoby skupic sie na
horyzoncie czasowym. Im dtuzszy horyzont inwestycyjny, tym istotnos¢ wskaznikéw
fundamentalnych wyzsza, np.: wielkos¢ spotki, obecna wycena, przychody z podstawowej
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dziatalnosci operacyjnej i zysk z tej dziatalnosci, obecna relacja wskaznika wartosci rynkowej do
wartosci ksiegowej, zadtuzenie spotki, wskazniki ptynnosci finansowej, wskaznik free float i sktad
akcjonariatu. Nieco inna sytuacja wystepuje przy zakupie akgcji z krétkoterminowym/spekulacyjnym
horyzontem czasowym. Wowczas przewage bierze analiza techniczna i takie czynniki jak: trend
zmiany ceny akgji, ptynnos¢ akgji, biezace wiadomosci. W efekcie oznacza to, ze ryzyko bedzie
przesuwato sie z poziomu zadtuzenia i ptynnosci finansowej przy dtuzszym horyzoncie czasu do
zmiennosci (wahan) ceny akgji przy krotszym horyzoncie czasu.

Proces podejmowania decyzji inwestycyjnych

1. Skaner akcji — uzywam skanera do wstepnej selekgcji spétek. Wybieram najwazniejsze kryteria,
ktore spdtka powinna spetniac, aby znalez¢ sie w kregu mojego zainteresowana. Stowo klucz,
to ,powinna”, gdyz sg branze, czy pojedyncze spotki, ktére wychodza poza ten warunek.
Dotyczy to branzy np.: technologicznej, czy kosmicznej. W obu przypadkach rygor ten
traktuje indywidualnie i rozpatruje kazdy przypadek indywidualnie. Niektére branze, czy
spotki chee sie mie¢ w portfelu niezaleznie od stopnia ryzyka jaki niesie za sobg ich zakup.
Wiele spétek z tych branz nie miesci sie w jakichkolwiek wzorcowych, czy oczekiwanych
kryteriach. Gtownym kryterium selekgcji spdtek pozostatych jest kapitalizacja spotki, poziom
dtugoterminowego zadtuzenia kapitatu wtasnego, wskaznik relacji ceny do przychodow ze
sprzedazy, cena do zysku.

2. Weryfikacja branzy — wybieram branze, ktére w mojej ocenie majg potencjat wzrostu i
rozwoju. Nawet najlepiej prowadzone spétki w branzy schytkowej maja niewielkie szanse na
dobre wyniki.

3. Analiza wiascicielska — wybieram spotki w akcjonariacie ktorych zasiadaja prezesi zarzadow.

4. Wtasciwa analiza finansowa — w obszarze rachunku zyskéw i strat koncentruje sie, i
szczegolng uwage zwracam na poziom, dynamike i regularnosci generowanych przychodéw
netto ze sprzedazy. Nastepnym, waznym elementem analizy jest regularny i najlepiej rosnacy
poziom zysku z podstawowej dziatalnosci operacyjnej. W obszarze rachunku przeptywoéw
pienieznych zwracam uwage na generowane przeptywowy z dziatalnosci operacyjnej. W
bilansie na rosnacy poziom aktywéw. Utrzymywane na bezpiecznym poziomie zadtuzenie
oraz ptynnos¢. Zwracam réwniez uwage na poziom rentownosci kapitatow wiasnych. Z
obszaru rynkowej wyceny szczegdlng uwage zwracam na wskaznik konfrontujacy cene akgji
do wartosci generowanych przychodow ze sprzedazy. Otrzymany wynik poréwnuje w czasie.
Poréwnuje rowniez wyniki na tle branzy i innych spétek. Podobnie postepuje z analiza
wskaznika relacji obecnej ceny i wypracowanych zyskdw na podstawowej dziatalnosci
operacyjnej oraz zyskdw netto.

5. Inne informacje dotycza aktualnego poziomu ceny. Dynamiki wzrostu, ewidentnie korekty.
Jezeli cena rynkowa jest obecnie w korekcie sprawdzam poziom korekty. Wczytuje sie w
przyczyny jej wystapienia. Analizuje skale waznosci i jej wptyw na przysztg dziatalnosci spotki.
Jezeli cena jest w ciggtym wzroscie zadaje sobie pytanie dlaczego ktos bedzie chciat odkupié
ode mnie akcje tej spotki po wyzszej cenie? Wczytuje sie ostatnie, dostepne informacje o
spotce, branzy. Staram sie czytac listy prezesow do akcjonariuszy. Sprawdzam réwniez
rekomendacje innych analitykow. Uwazam, ze warto poznac ocene profesjonalnie
przygotowanych wycen ludzi, ktérzy zajmuja sie tym zawodowo i poswiecaja temu duzo
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czasu. Ponadto, jest to ocena osoby niezaangazowanej emocjonalnie w dang decyzje. Wiec,
chodby z tego powodu warto poswiecic czas na analize i weryfikacje swoich zatozen.

6. Decyzja o skali zaangazowania — w tym miesigcu rozstrzygaja sie decyzje na ptaszczyznie
zysku i ryzyka. Osobiscie nie jestem zwolennikiem nadmiernej dywersyfikacji. Uwazam, ze
najlepszy wybdr i pomyst jest ten pierwszy. Mysle, nie wiecej jak 10 spotek. To jest ilos¢, ktora
moge na biezgco kontrolowac i weryfikowac portfel. Staram sie angazowa¢ matymi
kroczkami. Szczegélnie, jezeli decyzja dotyczy spotki w trendzie spadkowym. Duze, znane
spotki darze wiekszym zaufaniem — pod warunkiem, ze w ich akcjonariacie nie ma
wiekszosciowego udziatu Skarbu Panstwa.

7. Podsumowanie i wnioski — nigdy nie jest tak, ze wybrana spdtka spetnienia wszystkie
oczekiwania. | nigdy tez tak nie jest, ze wszystkie wybory sg zyskowne. Kazda inwestycja ma
wszyty element ryzyka. Niezalezne od tego, czy dotyczy inwestycji gietdowych w akcje
wybranej spofki, czy dziatalnosci gospodarczej. W pierwszym przypadku wymaga to nizszych
naktadow i fatwiejszej ewakuacji w razie btednie podjetej decyzji.

Kilka wazkich pytan

.10 nie niewiedza pakuje nas w ktopoty, tylko to, co btednie uznajemy za pewne.”
M. Twain

1. Czy obecny stan zdrowia nie bedzie miat wptywu na decyzje? Pogarszajacy sie stan zdrowia
moze w istotnym stopniu negatywnie wptywac na podejmowane decyzje inwestycyjne.
Podobnie, wychodzenie z choroby moze znieksztatci¢ postrzeganie otaczajacego nas Swiata.
Wiec warto zadbac o to, aby w takich sytuacjach unika¢ koniecznosci podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

2. Jaki byt wyniki ostatniej transakgcji? Ostatnio poniesiona bolesna porazka, lub spektakularny
sukces moze przestonic¢ obraz obecnej, innej sytuacji rynkowej. Warto w takiej sytuacji odcigc
sie emocjonalnie od ostatnich wynikéw, przewietrzy¢ umyst i usigs¢ do zupetnie nowego
rozdania z tak zwana ,chtodna gtowa”, bez zadnych przekonan z ostatnich transakgji.
Niezaleznie od tego, czy byty one zyskowne, czy stratne. Tak, chocby przesztosc¢ nie istniata.

3. Czy decyzja inwestycyjna byta zaplanowana? Warto miec¢ przyjety plan i przemyslane kolejne
kroki inwestycyjne, aby unikna¢ popadania w euforie, czy panike pod wptywem chwilowych
zmian rynkowych cen.

4. Jaki jest nastroj decydenta i czy nie wptynie on negatywnie na podejmowana decyzje
inwestycyjna? W chwilach zatamania, probleméw sercowych, rodzinnych i wszelakich innych
problemow. A z drugiej strony, w sytuacjach podniecenia, euforii, odniesionych sukceséw na
innym polu. Warto jest powstrzymac sie przed podejmowaniem waznych decyzji
inwestycyjnych. Ludzki umyst potrafi skupi¢ sie wytacznie na jednym zadaniu. Warto jest wiec
zadbac o to, aby tym zadaniem byty tylko i wytacznie decyzje inwestycyjne i nic innego.

5. Czy decydent jest wypoczety? Zmeczenie i inne obowiazki oraz nattok zadan domowych
moze znieksztatcal i wypaczac obraz obecnej sytuacji rynkowej i przyjetej wczesniej strategii
inwestycyjnej. Warto jest wiec zadbac o to, aby najwazniejsze decyzje byty podejmowane w
ciszy i spokoju, kiedy umyst jest wypoczety i dysponujacy nieograniczonym czasem do
namystu i analizy.

https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/inwestycje/finansowe/ 517



5.08.2026, 19:27 Inwestycje finansowe — ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA

Uwagi z doswiadczenia autora

.lgnorancja czesciej jest przyczyng pewnosci siebie, niz wiedza.,
W. Buffett

1. Koniecznie poznac jezyk rachunkowosci.

2. Nie, nie jestem wyjatkowy!

3. Nie rzucam sie na gteboka wode wiedzac, ze nie umiem ptywal. Pokora do posiadanej
wiedzy, doswiadczenia i innych uczestnikdw rynku.

4. Kupuje spotke — jej potencjalny biznes. Koncentrujac sie na perspektywach rozwoju i wzrostu
jej dziatalnosci.

5. Nie korzystam z automatow kupna / sprzedazy. Kupuje i sprzedaje spotki wowczas, gdy widze
potencjat, lub jego brak.

6. Nie prébuje inwestowac duzych kwot, gdy na matych nie umiem zarobic.

7. Przewagi upatruje w tym, czego nie wida¢ w sprawozdaniu finansowym. Wszytko to, co jest
publicznie dostepne w sprawozdaniu finansowym jest juz skrupulatnie przefiltrowane przez
armie analitykédw zawodowo zajmujacych sie inwestycjami.

8. Najlepsze wyniki osiggatem kupujac spotki, ktore nie spetniaty moich kryteridow finansowych.
A decyzje o ich wyborze dokonatem po analizie potencjatu branz.

9. Nie musze by¢ zawsze na rynku zapakowany po korek! Pozycja gotowkowa daje przewage,
mozliwosci wykorzystania nadarzajacych sie okazji, cofniec i korekt.

10. Czasami wybor funduszu indeksowego ETF, jest najlepszym wyborem — indeks nie
zbankrutuje.
11. Najwiekszym zagrozeniem dla swoich inwestycji jeste$ Ty sam.

Uwaga

Wszystkie tresci zawarte w niniejszej witrynie majg wytgcznie charakter informacyjny. A wszelkie
decyzje podjete na podstawie tych tresci podejmowane beda wytacznie na odpowiedzialnosc¢
Uzytkownika. Przed przystapieniem do uzytkowania zapoznaj sie z Regulaminem.

Bede wdzieczny za wszelkie komentarze, a zwtaszcza krytyczne uwagi i sugestie Uzytkownikow
dotyczace tresci zawartych w niniejszej witrynie. Mam swiadomos¢ pewnego stopnia ich ogdlnosci i
niedoskonatosci, lecz zywie gteboka nadzieje, ze spotkam sie ze zrozumieniem i zyczliwoscia
Uzytkownikow, ktorych pozytywna reakcja jest zrodtem mojej najwiekszej satysfakcji.
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