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Zysk przecietny 1 koszt inwestowania
w akcje na GPW w Warszawie (1998-2012).
Czy przenies¢ oszczednosci z banku na gietde?

Tomasz Stankiewicz’
Streszczenie

Celem artykutu jest ocena koncepcji, mierzenia i rozmiarow zysku
przecigtnego z akcji 1 kosztow na GPW (za 15 lat). Zaprezentowano
punkt widzenia ,,drobnego” inwestora, ktéry rozwaza przeniesienie
czesci swych oszczgdnos$ci z banku na gietde.

Glowne wnioski to: przecietna gieldowa stopa zwrotu z inwestycji
dlugofalowych byta ok. dwa razy wyzsza od oprocentowania lokat
bankowych, a relacja ta powinna by¢ nadal atrakcyjny w przysztosci.
Prowizje uprzywilejowuja inwestorow drobnych i dlugofalowych.
Nadmiernie obcigzajg krotkoterminowych, zmuszonych dla samego
optacenia prowizji osigga¢ zwrot na zdumiewajaco wysokim
poziomie. Dokonano bardziej teoretycznej analizy dwoch metod
mierzenia zwrotu z krancowych i z wszystkich notowan okresu.
Oceniono rozbiezno$ci ich wynikow mogace prowadzi¢ do
sprzecznych wnioskow. Zaproponowano ich interpretacj¢ i zasady
wyboru. Zaproponowano, by zwrot “z krancowych notowan”
stosowa¢ do inwestycji faktycznych, a “z wszystkich notowan
okresu” do hipotetycznych.

Stowa kluczowe: gielda, inwestycje, strategie, daytrading, stopa
zysku, optata gietdowa, prowizje maklerskie.
JEL Code: 131, D60, C1.
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Wprowadzenie

Artykut podejmuje badanie optacalnosci ewentualnej decyzji przeniesienia
oszczednosci z banku na gietde. Chodzi o decyzje¢ potencjalnego inwestora in-
dywidualnego, raczej tzw. ,,drobnego”, o skromnych oszcze¢dnosciach. Chodzi
wigc o tych, ktorzy dopiero zaczynajg takie inwestowanie, w tym zwlaszcza o
tych, ktorzy zachecani sg do tego przez m.in. liczne w naszym kraju rzadowe,
gieldowe [i inne] programy ,,Akcjonariatu Obywatelskiego” z naciskiem na to,
by taki inwestor nie wycofywat si¢ z gietldy po jednej transakcji [np. po tzw.
debiucie spotki], lecz aby potraktowat gietde jako miejsce trwalszej lokaty przy-
najmniej czesci swoich oszczednosci. Zaktada si¢ tu wigc, ze bedzie to inwestor
szukajacy mozliwie bezpiecznej i mozliwie mato ryzykownej lokaty gietdowe;j,
przynoszacej jedynie ,,zadawalajacy” dochod, ale na tyle wiekszy od lokaty ban-
kowej, by przenoszenie oszczgdno$ci na gietde miato sens, by pochtaniato to
mozliwie mato kosztow, i nie wymagato duzo czasu ani specjalistycznej wiedzy.
To implikuje, ze begdzie tu chodzito o gield¢ krajowa [w tym wypadku GPW
w Warszawie], o ,,najtanszy” u nas dom maklerski i o zainwestowanie w akcje
lepiej znanych inwestorowi krajowych spotek.

Czy dane historyczne wskazuja na to, ze w ogoéle na naszej gietdzie jest jesz-
cze migjsce np. dla tak jak wyzej okreslonego inwestora indywidualnego oraz na
»Akcjonariat Obywatelski”? - to gldowne pytanie artykutu.1 Ambicja artykutu jest
takze dostarczenie takiemu inwestorowi mozliwie jasno okreslonych przestanek,
niezbednych do podjgcia przez niego wiasnej decyzji.

Przed kazdym inwestorem, ktory osiggnat dochoéd na gietdzie (czyli ,,zaro-
bit”, jak to si¢ potocznie mowi), staje pytanie jak oceni¢ rozmiar tego sukcesu:
czy jest on duzy czy maty. Wymaga to poréwnan z alternatywnymi mozliwo$cia-
mi ,,zarabiania”. Trudno jest tu znalez¢ alternatywy, ktore $cisle spetniatyby wa-
runki porownywalnoséci. Porownuje si¢ wiec z alternatywami przeci¢tnymi czy
»najlepszymi”, ktore maja warunki uznane za dostatecznie podobne. Zarobek
na gietdzie, do$¢ czesto poréwnuje si¢ z przecietnym (lub aktualnie najatrak-
cyjniejszym) oprocentowaniem lokaty bankowej zatozonej na ten sam okres.
Tak czynig zwlaszcza ci potencjalni indywidualni inwestorzy, ktorzy dopiero
zastanawiajg si¢, czy przenies¢ swe oszczednosci (czy przynajmniej ich czg$¢)
z banku na gietde, a ich punkt widzenia bedzie tu prezentowany w pierwszej
kolejnosci.

Dobrym punktem odniesienia bylby przecigtny ,,zarobek” uzyskiwany przez
wszystkich inwestorow, na danym rynku gietdowym, czy choc¢by na catej giel-
dzie, w tym samym czasie. Ale informacje o tym ile inwestorzy faktycznie zaro-
bili (czy ew. stracili) na gieldzie w danym czasie i jaki byt ich zarobek przeciet-
ny przypadajacy na zainwestowang ztotowke lub cho¢by na jednego inwestora
- sg trudne do zdobycia. Na ogoét postugujemy si¢ w tym wzgledzie wskaznikiem
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moéwigcym o ,teoretycznym” zarobku, czyli o tym, ile przeci¢tnie w danym
okresie mozna bylto zarobi¢, w stosunku do zainwestowanego kapitatu.

W przeciwienstwie do lokat bankowych, zarobek na gietdzie nie jest gwa-
rantowany, 1 wyciaganie wnioskéw na przyszto$¢ z porownan migdzy nimi, jest
obarczone wysokim ryzykiem, ktore kazdy inwestor moze podejmowac ,,jedynie
na wlasng odpowiedzialnos$¢”, o czym analitycy gietdowi stusznie stale przypo-
minajg.

Sadze jednak, ze mimo to, z takich poréwnan skali ,,zarabiania” w minionych
okresach nie warto rezygnowacé. Blizsza ich analiza pozwoli bowiem co$ wigcej
powiedzie¢ o warunkach owego zarobku i o sposobie funkcjonowania samego
rynku gietdowego. No i zawsze nawet mato precyzyjny punkt odniesienia dla oce-
ny kazdorazowo osiagnigtego zarobku pojedynczego inwestora, choéby oparty
o minione dane, jest lepszy niz zaden.

Kazdemu inwestorowi potrzebny jest punkt odniesienia do oceny nie tylko
osiggnigtego zarobku, ale do podjecia kazdej nowej decyzji inwestycyjnej. Zaro-
bek zalezy bowiem nie tylko od zmian kursu danego waloru gietdowego, ale takze
od stawki w grze, z jaka inwestor wystepuje, czyli np. od tego, o ile zaproponowa-
na przez niego cena sprzedazy, ktora wpisze do zlecenia, bedzie wyzsza od ceny
kupna. A trudno takg stawke ustali¢, bez odniesienia jej do jakiego$ wyobrazenia
0 przecigtnej stawce 1 przecigtnym zarobku, nawet jesli obliczenie takiego zarobku
opiera si¢ jedynie na danych historycznych.

1. Ile mozna bylo przeci¢tnie zarobi¢ na akcjach na GPW?

Uwaza si¢, ze przecigtny ,,teoretyczny” zarobek na akcjach w minionym okresie
na naszej gietdzie najlepiej reprezentuje WIG czyli Warszawski Indeks Gietdowy,
ktory jest indeksem catej naszej gietdy i dotyczy gtownego waloru jakim obraca
si¢ na gieldzie tj. akcji. Chodzi tu o procentowe zmiany jego notowan czyli o jego
tzw. stopy zwrotu, publikowane przez GPW, ktore dla poszczegdlnych lat podano
w tabeli 1.

Tabela 1. Roczne stopy zwrotu indeksu WIG w %* — wedlug GPW
9519697 (9899|0001 |0203|04(05[06|07|08|09 10|11 |12
2 |89 2 (-13[41|-1|-22| 3 [45(28 (34|42 |10 |-51(47 |19 |-21|26

*Dane zaokrgglono tu do wielkosci catkowitych.

Zrédto: Podstawowe statystyki GPW, GPW,
http://www.gpw.pl/analizy i statystyki pelna wersja.
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Warto spojrze¢ na dane z szerszego okresu, tj. od 1995 do 2012 (tabela 1).'
Wynika z nich, ze np. w 1996 r. roczna lokata gietdowa databy nam 89% zwro-
tu, a w 2008 r. minus 51%. Czyli Zze na przestrzeni roku, w pierwszym wypadku
prawie podwoilibySmy swoj kapital, a w drugim potowe straciliby$my.

Co$ méwi to o mozliwej rozpigtosci oprocentowania rocznej lokaty, choé
wydaje si¢, ze opiera si¢ to o nie najlepsza statystyke. Obliczenia prowadzo-
ne sg bowiem w ten sposob, ze kazdy rok jest tu reprezentowany jedynie przez
jedno notowanie z jednego dnia, tj. z ostatniego dnia w roku (z sylwestra). Nie
ma tam zresztg (tzn. na stronach GPW) zadnej o tym adnotacji, trzeba samemu
to sprawdzaé, aby to stwierdzi¢. A taki sposob liczenia moze budzi¢ szereg wat-
pliwosci. Np., ze przeciez wystarczytoby wzia¢ do obliczen kursy z dnia nieco
wczesniejszego niz sylwester lub nieco p6zniejszego, by mie¢ juz wyraznie inny
wynik. Moze wiec lepiej bytoby obliczac, jak przecigtnie ksztaltowata si¢ stopa
zwrotu, gdyby$my brali pod uwage kursy nie tylko z ostatniego dnia roku, ale
kursy ze wszystkich dni roku. Poznaliby$my wowczas przecietny dzienny zysk i
przecietng dzienng stope zwrotu w skali catego roku. Taka przecigtna to byloby
drugie, konkurencyjne podejscie do okreslania stopy zwrotu za dtuzszy okres.

2. Wybor sposrod dwdoch metod liczenia ,,zarobku” na GPW

Pierwsze podejscie, ktore tu bede nazywat ,,sylwestrowym”, polega na wylicze-
niach jedynie z kursow z ostatniego dnia w kazdym roku (lub z ostatniego dnia
okresow innych niz rok). Podejscie takie dominuje na naszej gietdzie, w jej najroz-
niejszych biuletynach i statystykach rocznych, pétrocznych, kwartalnych czy na-
wet tygodniowych.” GPW podaje tam kursy ,,sylwestrowe” i tylko z nich wylicza
szereg wskaznikow, np.: ,,stope zwrotu na koniec okresu”, wskazniki: C/Z, C/WK,’
stope dywidendy iin. W ten sposob tatwo si¢ liczy, bo za kazdym razem stosuje
si¢ tylko kursy z dwoch dni lub w przypadku niektérych wskaznikow nawet tylko
z jednego dnia — konczacego okres. GPW nie nazywa tej metody, a stosuje ja jako
naturalng, nie ostrzegajac nas przed jej brakami.

Obliczanie stopy zwrotu tak, ze kazdy rok jest reprezentowany jedynie przez
jedno notowanie z jednego dnia wydaje si¢ na pierwszy rzut oka juz nieco archa-

Lata przed 1995 r. byly nietypowe, GPW byla wtedy w stadium organizacji, nie
bylo jeszcze notowan ciaglych idopiero odkonca 1994 r. sesje byly kazdego
roboczego dnia. W dalszych rozwazaniach pomijamy tez lata 1995-1997 uwazajac,
ze wtym okresie gielda byla dopiero we wczesnej fazie rynku wschodzacego,
dopiero pod koniec tego okresu pojawia si¢ setna spotka na gieldzie i kapitalizacja
gieldy osigga dopiero 40 mld zt. Zob. np.: Wazne daty w historii GPW. GPW.
(http://www.gpw.pl/wazne_daty).

* Zob. np.: Biuletyny statystyczne GPW, (http://www.gpw.pl/statystyki).

* C/Z to cena do zysku, C/WK to cena do warto$ci ksiggowe;j.
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iczne. Tak liczono przed II wojng §wiatowa, gdy nie bylo jeszcze komputeréw ani
nawet kalkulatoréw, a jedynie liczydta, a wynik potrzebny byt szybko.

Drugie podejscie tj. liczenie stopy zwrotu jako przecietnej ($redniej arytme-
tycznej) z dziennych stop, traktowane jako bardziej profesjonalne, dominuje w ba-
daniach naukowych i analizach rynku kapitatowego. Popularno$¢ tego podejscia
niewatpliwie ma zwigzek z powszechnym wykorzystywaniem i odwotywaniem
si¢ do koncepcji H. Markowitza (i jej licznych kontynuacji), dotyczacej ryzyka
gieldowego 1 analizy portfelowej. Wigkszos$¢ prac tego nurtu podejscie nazwane
tu ,,sylwestrowym” omija, jakby nie widzac dla niego miejsca w profesjonalnej
»inzynierii finansowej”.* Sprawia to wrazenie jakby byly to podejscia wykluczaja-
ce sig, a przeciez bez watpienia tak nie jest.

Literatura przedmiotu z zakresu statystyki gospodarczej prezentuje nam szero-
ka game roznorodnych miernikow stopy zwrotu, o roznej konstrukcji. Sa obliczane
na podstawie $rednich arytmetycznych, geometrycznych, mediany itp. Niektore maja
odmienne nazwy: np. ,,prosta” stopa, stopa zysku, stopa dochodu, ,,zyskownos$¢”.
W literaturze tej znajdziemy tez oceny wad i zalet kazdego z tychmiernikow. Oceny
te maja oczywiscie charakter ogolny, wynikaja gtéwnie z obserwacji matematycznych
zalezno$ci migdzy ich sktadnikami. Ocene trafhosci wyboru 1 przydatnosci zastoso-
wania kazdego z tych miernikow do konkretnego przedmiotu badania, np. do kursow
gieldowych, statystycy musza z konieczno$ci pozostawia¢ np. badaczom i graczom
gietdowym. Tu chcemy oceni¢ wybor i przydatno$¢ dwoch dominujacych podejsé
do stopy zwrotu na gieldzie: ,,sylwestrowego™ i opartego na przecietnej.

Obliczanie stopy zwrotu jako przecigtnej arytmetycznej z dziennych stop jest
proste i niezbyt pracochtonne. Jest to $rednia stop zwrotu osiggni¢tych w n okre-
sach (w n notowan, czyli n dni sesyjnych danego okresu), ktéora mozemy obliczac¢
wedlug ogodlnego wzoru:

n

z;—$rednia arytmetyczna stop zwrotu,
z,—stopa zwrotu w dniu ¢,
n — liczba notowan.

Zanim jednak zdecydujemy si¢ wybra¢ jeden z dwoch wybranych tu sposo-
boéw (metod) obliczania stopy zwrotu, musimy zwrdci¢ uwage na to, ze zwykle

“ Zob. np.: K. Jajuga , T. Jajuga , Inwestycje. instrumenty finansowe, ryzyko finansowe,
inzynieria finansowa. PWN, Warszawa 1996; Jajuga K., T., Jak inwestowa¢ w papiery
wartoSciowe, Warszawa 1994; Tarczynski W., Zwolankowski M., Inzynieria finansowa.
Warszawa 1999 i in.
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daja one ro6zne wyniki. W rezultacie nasze wnioski mogg by¢ bardzo ro6zne i od-
mienne (czasem sprzeczne), w zaleznosci od tego, ktorg metode wybierzemy.

Jak duze mogg by¢ rozbieznosci wynikdéw obu metod (w tym samym czasie)
w wypadku dziennych kurséw gietdowych? Mozna by si¢ spodziewac, ze nie
beda drastyczne, bo przeciez wahania kursow gietdowych majg silne ograniczenia
w postaci tzw. widetek.

Tabela 2. Roczna stopa zwrotu z WIG ” obliczana: (1.) tylko z dwoch
(krancowych) notowan, czyli ,,sylwestrowo”, (2.) z uwzglednieniem
wszystKkich notowan

(1.) zwrot z dwoch (2.) zwrot dla
Poz. okresy roczne: (kranc?wych) wszystklch '
notowan okresu |notowan w okresie
(%) (%)
1 od 1998-07-11 do 1999-07-12 1 12
2 od 2002-03-11 do 2002-03-12 6 3
3 od 1998-02-01 do 1999-02-02 -4 6

*) Dla obu metod sq tu notowania kursu WIG w punktach dla zamkniecia sesji.

Zrodto: GPW Infostrefa, Archiwum notowan, (http://www.gpwinfostrefa.pl/
GPWIS2/pl/quotes/archive/1). (Wielkosci procentowe podano tu w zaokragle-
niu).

Do ilustracji, jak duzy btad, w skrajnych wypadkach, grozi nam w praktyce,
wybratem z Infostrefy sposrod dziennych danych z lat 1998 — 2011 stopy zwrotu
z WIG dla trzech rocznych okreséw, dla ktorych btad byt najwigkszy. Pokazuje
to tabela 2.

W pozycji 1 w tabeli nr 2, umieszczono skrajny przypadek, w ktorym zasto-
sowanie drugiej metody liczenia dato wielokrotnie wyzszy wskaznik niz pierw-
szej, (tu az 12 razy), w pozycji 2 skrajny przypadek odwrotny, gdzie druga metoda
data nizszy wskaznik niz pierwsza (tu dwukrotnie). A gdy spojrzymy na pozycje
3, to widzimy, ze bylo i tak, ze wnioskujagc wedlug jednej metody mielibysSmy
w ciggu roku besse¢ (WIG = -4%), a wedlug drugiej, w tym samym czasie, wrecz
odwrotnie, tj. hoss¢ (WIG = 6%).

Réznice moga wige by¢ duze. Przypadki, w ktorych takie roczne wyniki roz-
nity si¢ nieznacznie, o mniej niz 0,1 punktu procentowego, stanowity tylko ok. 1%
sposrod 3250 rocznych stop zwrotu jakie mozna byto wyliczy¢ za caty ten okres 14
lat (1998-2011), a r6znigcych si¢ o mniej niz 1 punkt procentowy byto ok. 17%.’

* Obliczenia wlasne na podstawie danych GPW w Warszawie zamieszczonych w:
GPW Infostrefa, Archiwum notowan,
(http://www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/quotes/archive/1).
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To nie duzo. Rozmiary tych roznic, przedstawiono tu dla zwrotéw z punktow in-
deksu WIG, ktory to indeks juz stanowi ,,usrednienie” kurséw spotek. Gdybysmy
siggneli do kursow zamkniecia pojedynczych spotek, to bez watpienia znalezliby-
$my skrajne przypadki, o duzo wigkszych rozbiezno$ciach wynikow zastosowania
obu metod, niz tylko te dla WIG.

Rodzg si¢ wiec nieodparte pytania: ktora z tych metod jest lepsza? Na ktorej
si¢ opiera¢? Skad sg roznice miedzy nimi?

Spojrzmy na prosty przyktad liczbowy ilustrujacy roznice dla obu metod
(tabela 3). Zaktadamy tu, ze inwestor kupit akcje w pigtek za 10 zt i sprzedat
je po tygodniu za 11 zt. Oraz ze kursy w $rodku tego tygodnia tj. od poniedziatku
do czwartku wynosily odpowiednio w zt: 10,50, 11,55, 10,40, 10,16 . Kwota zy-
sku liczona obu metodami bytaby oczywiscie taka sama, tj. 1 zt. Ale stopa zwrotu
w pierwszym wypadku wyniostaby 10%, a w drugim 11%.

Juz pierwsze spojrzenie na 6w przyktad (tabela 3), prowadzi do generalnego
wniosku, ze glowna roznica miedzy wynikami z obu metod jest stad, ze pierwsza
patrzy tylko na notowania konicowe okresow, nie reagujac w ogole na to, co si¢
dzieje z notowaniami miedzy koncem jednego i koncem nastepnego okresu, a dru-
ga do obliczen przecietnej bierze wyniki obserwacji wszystkich notowan jakie
byly w badanych okresach. Nie znaczy to jednak, ze z gory mozemy traktowaé
druga metode jako lepsza, bo bardziej precyzyjng. Kazda z nich bowiem mierzy
co innego i do czego innego pasuje. Mozna to przesledzi¢ w tabeli 3.

Tabela 3. Ktora metoda jest lepsza?

(1) zwrot w % z koncowych (2) zwrot w % ze wszystkich
notowan (,,sylwestrowo’) notowan

dzien kurs zt zysk zt Zv\;vzzt kurs zt zysk zt Zv\;vf)zt
piatek 10,00 10,00
poniedziatek 10,50 0,50 5,00
wtorek 11,55 1,05 10,00
sroda 10,40 -1,15 -9,96
czwartek 10,16 -0,24 -2,31
piatek 11,00 1,00 10,00 11,00 0,84 8,27
pi¢¢ dni (suma): 1,00 10,00 1,00 11,00
przec. dziennie 0,20 2,00 0,20 2,20

Zrédto: Dane wiasne, przyktadowe.

Inwestor, ktory np. jak tutaj: kupit akcje za 10 zl, trzymatl ja przez tydzien
i sprzedat po tygodniu za 11 zl, liczy, moze i powinien liczy¢ swoj zwrot tylko me-
toda pierwsza (tj. z dwoch koncowych notowan), bo tylko ona si¢ do niego odnosi.
Metoda ta wskazuje, ze uzyskat stope zwrotu 10% za tydzien czyli 2% przecigtnie
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dziennie. Nie moze traktowa¢ zwrotu wyliczonego ze wszystkich notowan w wys.
11% za tydzien, czyli 2,20% przecigtnie dziennie, jako swojego, bo to bytaby nie-
prawda, cho¢ te 2,20% jest wyliczone dla tych samych akcji i za ten sam okres.
A to dla tego, ze on, trzymat akcj¢ przez tydzien, a wigc tak samo jak owa (pierw-
sza) metoda, nie interesowat si¢ tym, co si¢ dzialo z kursami tej akcji w srodku
tygodnia i nie reagowat na owe zmiany.

Nasuwa si¢ wiec wniosek, ze jesli rzeczywisScie w ktorym$§ momencie kupi-
lismy gietdowy walor i rzeczywiscie w innym momencie sprzedaliSmy go, czyli
generalizujac: dla faktycznie i rzeczywiscie zrealizowanych transakcji, przecigtng
stopg zwrotu powinno si¢ zawsze oblicza¢ pierwsza metoda. Wynik takich obli-
czen czesto stusznie nazywany jest historyczng lub faktycznie osiggnieta stopa
zwrotu.

Natomiast druga metoda stuzy do oceny i poréwnan nie transakcji faktycz-
nych lecz hipotetycznych, tj. wtedy, gdy pytamy co by bylto, gdyby zatozy¢, ze
transakcje miatyby miejsce w przesztosci. Ta druga metoda nie méwi o tym co si¢
stato, lecz o tym co by sig¢ stato, gdyby ,,wymodelowany” inwestor, a wigc spetnia-
jacy pewne warunki zatozone przez t¢ metode, realizowat rownie ,,wymodelowa-
ne” transakcje, czyli rowniez spetniajgce zatozone warunki. Metoda ta moze tez
rownie dobrze opisywac roznie ,,wymodelowane” dzialania inwestorow (zestaw
warunkow spetniajacych wymogi modelu nie jest jeden).

Metoda ta np. dobrze pasuje idobrze okresla jaka bylaby przecietna stopa
zwrotu, gdyby inwestor zamierzal inwestowac raz dziennie, i to w ten sposob, ze
codziennie kupowatby akcje tej samej spotki po kursie zamkniecia i na nastgpne;j
sesji sprzedawat je po kolejnym kursie zamknigcia. Bylby to jednak nieco sztucz-
ny model inwestora, dzialajacego automatycznie i nieustannie w jednakowy spo-
sob, niezaleznie od tego czy powigksza mu to zyski czy przynosi np. wylacznie
straty. Moze lepiej bytoby zatozy¢, ze metoda ta okresla, przecig¢tng stopa zwrotu
nie jednego, lecz grup ztozonych z wielu inwestorow, z ktorych kazda grupa tyl-
ko raz w calym okresie kupitaby akcje rozpatrywanej spotki po kursie zamknig-
cia i na nastgpnej sesji sprzedata je po kolejnym kursie zamknigcia. To juz mniej
sztuczny model, takie grupy inwestoréw na gieldzie tatwiej datoby si¢ znalezé
i wyodrebnic.

Podsumowujac: dla faktycznych inwestycji wlasciwa jest metoda pierwsza,
dla hipotetycznych druga. Warto sprawdza¢ wyniki obu, bo moga by¢ zblizone,
co wzmacnialoby wnioskowanie. Warto tez sprawdza¢, czy nie nalezatoby ko-
rzystac z jeszcze innych lub zmodyfikowanych metod (oprocz tych dwoch), ktore
bylyby bardziej odpowiednie dla badanego ,,wymodelowanego” inwestora i jego
dziatan.
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3. Porownanie lokaty bankowej z gieldowa (z GPW)

Dla os6b, ktore dopiero rozwazaja, czy rozpoczaé swoje pierwsze kroki na gietdzie,
bardzo wazna przestanka do podjecia takiej decyzji jest wynik poréwnania zyskow-
nosci lokaty bankowej i gietdowe;j. Ich wejscie na gietdg oznacza bowiem zazwy-
czaj wlasnie przesunigcie przynajmniej czgsci ich oszczgdno$ci z banku na gietdg.

Lokaty bankowe i gietdowe moga mie¢ zroznicowany charakter. W banku wy-
sokos$¢ oprocentowania jest §cisle zwigzana z warunkami lokaty. Na gietdzie jest
duza swoboda wyboru charakteru lokaty. Do porownan nalezatoby wiec wzigé pod
obserwacje wyniki takiej lokaty gietdowej, ktora bytaby swym charakterem mozli-
wie najbardziej zblizona do warunkow porownywanej lokaty bankowe;.

Dziataniem najbardziej zblizonym do rocznej lokaty bankowej bytoby na przy-
ktad zwykte kupienie akcji w sylwestra 2010 r. i sprzedanie w sylwestra 2011 r.
Przyniostoby to ujemny zwrot z takiej przecietnej lokaty gietdowej w wysokosci
-20,83% kapitatu.’® Obliczenie tego drugg metods, oparta o codzienne wyniki, da-
loby zwrot bardzo zblizony tj. -20,80%. Taki wynik zdecydowanie zniechecatby
do zamiany lokaty bankowej na gietdowa. Jest to ilustracja powszechnie znanego
spostrzezenia, ze w przeciwienstwie do banku, gietda niczego nam nie gwarantu-
je,a inwestowanie na gietdzie jest obarczone duzym ryzykiem.

Jednakze na GPW nie zawsze byto tak zle. Gdyby taka roczng lokate gietdo-
wa ,,zalozy¢” wczesniej, to wynik mogltby by¢ inny, czasem duzo lepszy. Mozna
przesledzi¢ jak by to bylo, gdyby np. od poczatku 1998 r. do konca 2012 r. zakta-
dac¢ taka roczng lokate gietdowa kazdego sesyjnego dnia z osobna. Pokazatoby to,
kiedy byty okresy, gdy przecigtna roczna lokata gieldowa byta korzystniejsza niz
najlepsza lokata bankowa, a kiedy byto odwrotnie i w jakiej skali.

Zatozmy wigc codziennie nowy zakup, za kazdym razem narok. I (juz
po pierwszym roku) codziennie kolejna sprzedaz akcji kupionych doktadnie przed
rokiem. Mieliby$my codziennie inny zysk lub strate, a wiec codziennie inne roczne
oprocentowanie. Byloby to oprocentowanie kroczace: kupno 1 stycznia i sprzedaz
po roku tez 1 stycznia, potem kupno 2 stycznia i sprzedaz po roku tez 2 stycznia,
itd. dzien po dniu. Stopg zwrotu obliczaliby$Smy ,,sylwestrowo”, tj. jako wynik po-
rownania dwoch kurséw: poczatkowego i koncowego. Datoby to wyniki bardziej
poréwnywalne z wynikami rocznych lokat bankowych, bo jeste§my przyzwycza-
jeni, ze banki majg prawny obowigzek podawaé swoje oprocentowanie w skali
roku. Porownujac rok do roku, unikamy tez wielu przeliczen i problemow zwigza-
nych np. z tym, ze rok ma ok. 360 dni, podczas gdy na gietdzie w ciggu roku jest
jedynie ok. 250 dni sesyjnych i in.

* W sylwestra 2010 WIG miat warto$¢ 47489,91 punktow, a ostatniego dnia 2011 r.
osiagnal 37595,44 pkt. Zob.: GPW Infostrefa, Archiwum notowan.. .
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Wykres 1. Codzienne oprocentowanie rocznej lokaty na gieldzie (w WIG)
1999-2012
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Zrodto: Opracowanie i obliczenia wiasne, dane z GPW Infostrefa, Archiwum notowar...

W sumie wiec proponujemy tu potraktowanie gietdy, jako miejsca systema-
tycznego, dtugookresowego oszczedzania. Polegajacego np. wilasnie na kupowa-
niu akcji codziennie np. za 1000 z1, i sprzedawaniu ich za kazdym razem doktadnie
po roku. Zaktadamy, ze bylaby to ,,przecigtna” akcja gietdowa, co by wymagato,
aby spetniata zatozenie, ze jej kurs zamknigcia zmienialtby si¢ codziennie doktad-
nie tak samo, jak indeks calej gietdy, jakim jest WIG. Wielkosci oprocentowania
WIG-u z codziennych rocznych lokat ilustruje ponizszy wykres 1.

Kazdy punkt krzywej powyzszego wykresu reprezentuje oprocentowanie jakie
w okresie 1998 — 2012 uzyskiwaliby$my w dniu sprzedazy trzymanych przez rok
akcji.” Reprezentuje wiec oprocentowanie rocznej lokaty gieldowej, wyplacane
kazdego dnia.

Powyzej zera krzywa pokazuje zyski (w procentach — rosnace z kazda kolejna
lokata, a na spadkach malejace). Ponizej zera mamy straty: nie caty kapitat si¢
zwracal, tylko troche mniej niz zainwestowalismy. Byly to straty rosnace z kazda

7 W tym przyktadzie zatozono, ze w catym 1998 r. nie byto jeszcze oprocentowan, a jedynie

samo inwestowanie (lokaty). Pierwszy efekt tj. zysk z lokaty pojawit si¢ z poczatkiem
1999 r.
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kolejng lokata, a na wzrostach malejace. Wykres ten konczy si¢ okresem wzrostow
przynoszacych zyski (dodatnie oprocentowanie), ktory ma miejsce od poczatku
ostatniego kwartatu 2012 r., a poprzedza go okres ok. roku strat. Dos¢ dtugi okres
zyskow — az ok. 4,5 lat byt od ok. potowy 2003 r. do konca 2007 r. itd.

Patrzac na ten wykres widzimy tez rozpicto$¢ tj. gorny i dolny zakres wahan
rocznego oprocentowania WIG-u. Sg to tylko troche inne granice niz te, kto-
re wynikaty ztabeli 1. Jest to rozpigto$¢ w granicach od ok. 80% do ok. minus
60% w badanych 12 latach. Tyle wowczas maksymalnie zyskaliby$my lub stracili
na ktorej$ z rocznych lokat w akcje, na naszej gietdzie, trafiajac z jej zatozeniem
na odpowiedni dzien.

To wtasnie ta wysoka rozpigtos¢ wahan wskazuje, ze w istocie lokaty: banko-
wa i gieldowa sg nieporéwnywalne jesli obie sa w ciaggu roku. Zbyt wtedy rdznia
si¢ one poziomem ryzyka. Dopiero obserwacja okresu kilkunastoletniego pozwala
na wyciaganie pewnych wnioskoéw. Gdy patrzymy na powyzszy wykres to widac,
ze w dluzszym okresie czasy zyskowne dominowaty. Wykres pokazuje, ze przez
owe 15 lat — lat strat byto mniej (ok. 5), a lat zyskow ok. dwa razy wigcej (ok. 9
lat, czyli doktadnie o 1,8 razy wigcej). No i poszczegolne okresy strat byly dosé
krotkie, od ok. p6t roku do niecatych 2 lat.*

Gdybysmy konsekwentnie kontynuowali strategie codziennych lokat zakta-
danych na rok, nie zwazajac na to, ze w niektorych okresach przynosza jedynie
straty, to przecig¢tny roczny zwrot za te 15 lat (1998-2012) wynidstby 12,23%.’
To do$¢ wysoki poziom, znacznie wyzszy od oprocentowania lokat bankowych,
do jakiego przywyklismy w ostatnich latach.

Zastosowana tu metoda obliczania i prezentacji stop zwrotu na gietdzie, kto-
rg mozna nazwaé metodg liczenia zwrotow z codziennych lokat na rok, jest od-
rgbng, specjalnie tu skonstruowang metoda, stanowiacg pewna kompilacje¢ ele-
mentdw dwoch omawianych poprzednio metod, tej ,,sylwestrowej”, i tej opartej
o wszystkie dzienne zmiany notowan WIG. Zgodnie z poprzednig zapowiedzig,
nalezatoby jej wynik poréwnac¢ z wynikami obliczonymi wedtug poprzednich
dwoch metod.

Ot6z opierajac si¢ o wszystkie dzienne zmiany notowan WIG (na zamknig-
ciach sesji), pobrane za ten okres z Infostrefy, otrzymujemy przecietny roczny
procent za owe 15 lat w wys. 11,72%. A ,,sylwestrowo”: 14,59%." Rozbieznos¢

* Liczone sg tu jedynie dni sesyjne czyli ok. 250 sesji w roku, od poczatku 1999 do kofica
2012 byto 3506 sesji, z tego ok. 1240 okreslonych tu jako ,.kryzysowe”. Zob.: GPW
Infostrefa, Archiwum notowan. ..

° Suma stop zwrotu z codziennych lokat gietdowych zaktadanych za kazdym razem na rok,
podzielona przez ilo$¢ notowan stop zwrotu za okres 1998-2012.

'9°1998-01-01 WIG miat 14886,2 pkt., co pordwnano tutaj z 47460,59 pkt. z dnia 2012-
12-28, co daje wzrost o 218,82%, czyli 14,59% przecigtnie rocznie. Dane do obliczen
z: GPW Infostrefa, Archiwum notowan...
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tych wynikéw mozemy uznaé za niezbyt duza. Srednia z tych trzech wynikow
to 12,85%. To skromny, ale niezly wynik.

Czy aby osiagna¢ taki wynik trzeba bylo koniecznie czekac 15 lat aby zyski
odpowiednio przewazyty nad stratami? Tabela 4 pokazuje przecietng roczng sto-
p¢ zwrotu z wszystkich codziennych lokat gietdowych zaktadanych na rok, ktora
uzyskiwaliby$Smy z uptywem kolejnych lat stosowania takiej strategii od poczatku
1998 r.

Tabela 4. Przeci¢tna roczna stopa zwrotu (w%), z wszystkich — za podany uplyw
lat — codziennych lokat gieldowych na rok, od poczatku 1998 r.

2 (314|567 |89 |10]11|12]13]|14]|15

lat | lat | lat | lat | lat | lat | lat | lat | lat | lat | lat | lat | lat | lat

Zwrotw% *)| 7 |16 | 2 | 2 | 6 |12 |14 |18 |20 | 15| 12|14 | 14| 10

*) Dane zaokrgglono tu do wielkosci catkowitych.
Zrédto: GPW Infostrefa, Archiwum notowar. ..

Po uplywie:

Stosujac stale okreslong tu strategie od poczatku 1998 r., juz po 7 latach, (t;.
pod koniec 2004 r.) mielibySmy przecigtng roczng stope zwrotu z wszystkich
wczesniejszych rocznych lokat na poziomie ok. 12%, (a wigc zblizonym do sred-
niej z 15 lat). Przy dalszej kontynuacji tej strategii przez nastgpne lata, przecigt-
na roczna stopa zwrotu z wszystkich wczesniejszych rocznych lokat az do 2011
juz nie spadata ponizej tych 12%, dopiero w 2012 wyniosta 10%, a w niektorych
z tych lat bylaby zdecydowanie wyzsza (po 10 latach, tj. pod koniec 2007 r. do-
chodzitaby do 20%).

Jest to zgodne z powszechnym oczekiwaniem gloszacym, ze na gietdzie, jesli
zyski przewazajg nad stratami, to ujawnia si¢ to w postaci dodatniej przecigtnej
stopy wzrostu dopiero w dtuzszym okresie. Aby stopa byta dodatnia, musi w oce-
nie inwestoroOw rosngé przecigtnie warto$¢ spotek, ktorych akcje rozpatrujemy.
Natomiast jak dhugi to ma by¢ okres, to trudno powiedzie¢. Na ocene wartosci
spotek w diugoletnim okresie zwykle silny wpltyw maja cykliczne wahania ko-
niunktury gospodarczej, to tez jesli trend wartosci spotek jest rosnacy, to zwykle
ujawnia si¢ to dopiero, gdy rozpatrujemy przynajmniej jeden caly cykl. Z kolei
wiedza historyczna wskazuje, ze na og6t kryzysy gospodarcze i bessa na gietdzie
nie trwaja dtuzej, niz trzy do pigciu, najwyzej siedmiu lat, co wyznacza dtugosé¢
okresu, w ktorym mozemy si¢ spodziewac ujawniania si¢ przewagi przecigtnych
zyskow nad stratami.

Ale zawsze trzeba pamigta¢ o tym, ze gietda, jako zbyt ztozony podmiot,
w praktyce nie daje si¢ uja¢ w jednoznaczne prawidlowosci, przez co jest nieprze-
widywalna, a zwlaszcza to, co obserwujemy na danych historycznych, nie musi
powtorzy¢ sie w przysztosci. Np. jako stuszng przestroge dla nadmiernego opty-
mizmu graczy gietdowych wierzacych w moc sprawcza dtugiego okresu, pokazuje
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si¢ zwykle indeks NIKKEI 225 Japonskiej gietdy, za minione ok. 20 lat, ktory
(zob. wykres 2) uporczywie wykazuje trend spadajacy za ten okres, mimo ze jest
to przeciez niezwykle bogaty kraj, ktory mial w tym czasie wprawdzie dos¢ ni-
ski, ale dodatni wskaznik wzrostu PKB i to zarowno w cenach biezacych jak i juz
po wyeliminowaniu wplywu inflacji czyli w cenach statych.

Wykres 2. Indeks Japan NIKKEI 225 w latach 1984 — 2010 (punkty)
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Zrédto: NIKKEI 225. Historical Prices. Yahoo! Inc., (http://uk.finance.yahoo.
com/q/hp?a=&b=&c=&d=2&e=22&1=2012&g=d&s=%5EN225).

Na indeks gieldowy wptywa¢ wiec moze wiele czynnikow, niekoniecznie ty-
powych, dajac wynik dalece rozmijajacy si¢ z powszechnymi oczekiwaniami.

Na naszej gietdzie w Warszawie, gdyby$my z dziennych notowan WIG obli-
czyli przecigtny roczny procent za wszystkie 22 lata od poczatku jej istnienia tj.
od 1991-04-16, to byltoby to jeszcze wigcej niz wyliczane poprzednio wielkos$ci,
bo ok. 22% rocznie."

A wigc ceny akcji, mimo wahan, szty w gére. Mozna si¢ byto tego spodziewaé
widzac, ze mimo kryzysow, bogacila si¢ cata gospodarka. Ceny akcji rosng, gdy
ro$nie warto$¢ spotek, na ktora cena akcji wskazuje. Gdy spotki srodki uzyskane
za akcje inwestuja, rozbudowujg sie, zwiekszaja obroty. Gdy cze¢s$¢ z nich upada,
to wycofany z nich kapitat przeptywa do lepszych, efektywniejszych i w sumie
korzystamy na tym wszyscy. Obietnica: kup akcje, a sprzedasz je drozej, ma wigc
podstawy, by sprawdza¢ si¢ w dluzszym okresie. Sa to podstawy dajace nadzieje,
ale nie pewnos¢, bo na gietdzie nie ma zyskow bez ryzyka.

" GPW Infostrefa, Archiwum notowan...
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Rowniez na naszej gietdzie nie nalezy w przysztosSci wyklucza¢ bardziej dtugo-
trwatego odwrocenie si¢ trendu na spadkowy. Pod tym wzgledem przynajmniej trzy
zasadnicze powody kazg z niepokojem patrzec na przysztos¢ sytuacji na GPW. Pierw-
szy to $wiadomo$¢, ze osiggany wzrost gospodarczy odzwierciedlany przez gietde,
byt w sporym stopniu wspomagany finansowo ze strony Unii, co w dalszej perspek-
tywie bedzie ulega¢ zahamowaniu. Drugi to perspektywa przyspieszonego ,,starzenia
si¢” naszego spoleczenstwa co begdzie oznaczalo konieczno$¢ przesuwania ogrom-
nych srodkéw zewentualnych inwestycji na konsumpcje (na emerytury i renty).
Trzeci to fakt, ze dotychczasowy, wysoki przecigtny wzrost indekséw naszej gietdy,
to cecha mtodych rynkow, czesto dopiero ,,wschodzacych”, typowa dla gospodarek,
ktore startujg do przyspieszonego wzrostu gospodarczego z niskiej bazy wyjsciowe;.

Tabela S. Indeksy gieldowe akcji 2000 — 2010 (przecietny roczny wzrost w %)

: . Chorwac- Rep. Pd. Stany
Ukraina |46,5 |Indie 21,7 ia 14,1 Afryki 8.8 Ziodn. 0.8
Meksyk |27.0 |Turcja  [193 |Wegry [133 [Belgia (7.0 |- P og

Rosja 26,2 |Chile 18,6 |Izrael 12,7 |Szwecja |6,5 |Portugalia |0,1

Brazylia |26,0 |Polska 16,0 | Chiny 12,3 |Dania 6,1 |Irlandia -1,3

Indonezja | 25,4 |Stowacja |15,8 |Norwegia|11,8 |Australia 5,8 |Grecja -1,4
Litwa 25,1 |Stowenia | 15,7 |Islandia |11,7 fi;szpa- 4,5 |Japonia -3,5
. Rep. . . .
Bulgaria [24,5 |Lotwa 15,4 11,6 |Francja |4,4 |Finlandia |[-4,1
Czeska

Argen- . Rep. .

22,2 |Austria | 15,1 . 11,0 |Niemcy |2,7 |Wlochy -4,3
tyna Korel
Estonia |21,8 |Egipt  |14,5 |Kanada |89 faZrV]V:J 1,6 |Niderlandy |-4,3

Zrédto: Gtowny Urzad Statystyczny. Statystyka Miedzynarodowa. Dane staty-
styczne o krajach. Tablice o krajach wedlug tematow — finanse. 14.6. Indeksy
gietdowe akcji. (Obliczenia wlasne),

(http://www.stat.gov.pl/gus/5840 11292 PLK WAILhtm).

Tabela 5 pokazuje, ze wedlug statystyki GUS (opartej o dane IMF), gielda
w Polsce odnotowala przecigtny roczny wzrost indeksu gietdowego za lata 2000-
2010 na poziomie 16% rocznie. Byt to do§¢ wysoki wskaznik, zwlaszcza na tle
krajow wysoko rozwinigtych, takich jak Stany Zjednoczone (0,8%), i W. Brytania
(0,4%), czy nawet Niemcy (2,7%) i Francja (4,4%). Wida¢ jednak wyraznie, ze
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wskaznik Polski na poziomie 16% plasowat ja gdzies w srodku krajow o wscho-
dzacych czy dopiero rozwijajacych si¢ rynkach gieldowych, pomiedzy Ukraing
anp. Czechami. Mozna si¢ wigc spodziewac, ze ewentualny dalszy rozwdj go-
spodarczy naszego kraju moze przynosi¢ w dtuzszej perspektywie nie wzrost, lecz
wlasnie spadkowa tendencj¢ indeksow naszej gietdy, az do ustabilizowania si¢
na umiarkowanym poziomie, typowym dla krajow bardziej rozwinigtych.

Jak podawano poprzednio, przecigtny zwrot z codziennych lokat w WIG za-
ktadanych na rok za ostatnie 15 lat (1998-2012) wyniostby 12,23%, a przecigtny
roczny zwrot z WIG w tym czasie obliczony z wszystkich jego dziennych noto-
wan wyniostby nie wiele mniej bo 11,7% (zob. tabela 6). Ten wynik mozna teraz
poréwnac z przecigtnym rocznym oprocentowaniem lokat bankowych. Dla catego
rozpatrywanego tu okresu 1998 — 2012 dysponujemy danymi o przeci¢tnych opro-
centowaniach lokat bankowych dla poszczegolnych lat i miesigcy. Zwrot z giel-
dy zamierzamy poréwnywac z oprocentowaniem lokaty bankowej w tym samym
czasie 1 migjscu (kraju), zwrot bedzie wigc w jednym i drugim wypadku zawieraé
taki sam lub zblizony procent inflacji, nie trzeba jej odejmowac, bo nie zmienitoby
to istotnie proporcji miedzy nimi."

Jak wida¢ w tabeli 6, przecigtne oprocentowanie lokat bankowych w tym cza-
sie wyniosto 5,8% rocznie, a wigc byto na znacznie nizszym poziomie niz ,,lokata
gietdowa” w WIG.

Niektorzy zwracajg uwage na to, ze gietdowe stopy zwrotu porownywaé po-
winno si¢ nie tylko z przecigtnym oprocentowaniem lokat bankowych, ale takze
z najwyzszym sposrod ofert lokat bankowych, w tym samym czasie. Posiadacz
oszczgdnosci ma bowiem tatwos¢ zdobycia informacji o tym, ktory bank aktualnie
oferuje najwyzszy procent, oraz tatwos¢ i niski koszt przenoszenia oszczednosci
z jednego do drugiego, ,,lepszego” banku.

Bank z aktualnym najwyzszym oprocentowaniem lokaty mozna znalez¢ bez
trudu postugujac si¢ dostarczang przez wiele portali internetowych ,,wyszukiwar-
ka najlepszych lokat bankowych”. Zatozmy dos$¢ typowa lokatg: roczng, w wyso-
kosci 1000 z1, o statym oprocentowaniu, dla internetowego konta, bez potrzeby
posiadania juz innego rachunku w banku. W dniu pisania tego artykulu (styczen
2013 r.) byto to ok. 6,3%."

“Kurs akcji odzwierciedla warto§¢ majatku spotki w cenach biezacych, aktualnie
wystepujacych na rynku. Abstrahujac od innych czynnikdéw réwniez wplywajacych
na O6w kurs, jesli warto$¢ spotki si¢ nie zmienia, kurs jej akcji moze rosnaé z powodu
inflacji. Wowczas stopa zwrotu z akcji (tzw. prosta), bytaby réwna stopie inflacji. Gdyby
nastapit przyrost wartosci spotki to powiekszalby on zwrot z akcji o procent ponad stope
z inflacji.

" W dniu 2013-01-10 najlepsza lokate tj. 6,34% oferowat dla podanych w tym artykule
warunkow: FM Bank, nastegpnie 5,5%: Idea Bank. Zob. np.: Bankier.pl, Polski Portal
Finansowy, (http://www.bankier.pl/fo/lokaty/narzedzia/lokaty).
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Tabela 6. Poréwnanie oprocentowania rocznej lokaty w WIG i w §rednia
lokate bankowg (1999 —2011)

a|lo|l=lalom|t|lwvu|lv|loc|lx|la|lc| ~]|a« 8
oy clolololo|ldloc|lolo| =] =] =
S|l S|
| Q| Q||| Q|| Q|| Q|d| Q|| g
WIG* 37,9 2,0 |-22,3] 4,9 |38,8(25,8|30,0({37,0{12,0[-66,5/42,5(18,6|-20,824,4|11,7
St 10,7|113,8(11,5/4,7 (3,3 13,8(4,1 |3,13,4|46|5,1|4,1[4,2|4,7|5,8
lokata**

"WIG obliczony z wszystkich dziennych jego notowan.

“Srednie oprocentowanie lokat bankowych (przecietna roczna obliczona z warto-
$ci miesigcznych) — w 2012 r. bez danych za grudzien.

Zrédto: GPW Infostrefa, Archiwum notowan. . ., Statystyka stop procentowych.
NBP. Tabela 1. Srednie oprocentowanie stanéw uméw ztotowych — ogdtem
(przedsigbiorstw i gospodarstw domowych), (http://www.nbp.pl/home.aspx?f=
/statystyka/pieniezna_i_bankowa/oprocentowanie_n.html), Srednie wazone
oprocentowanie depozytéw ztotowych w bankach komercyjnych (w % w sto-
sunku rocznym) /999-2002: (http://www.nbp.pl/publikacje/biuletyn_informacyj-
ny/2002/1_2 2002.pdf i poprzednie).

Nie dysponujemy jednak ciggiem danych historycznych o najwyzszych opro-
centowaniach lokat bankowych. ,,Wyszukiwarki” dostepne na portalach, podaja
dane aktualne (na biezacy dzien), ale danych archiwalnych portale te nie publiku-
ja. Zebrane tu z wlasnych notatek autora wyrywkowe dane o najlepszych lokatach
bankowych z kilku ubiegtych lat (tj. 2009 — 2012) pokazuja, ze o ile w tych 4
latach przecigtne oprocentowanie lokat bankowych wynosito 4,5% w skali roku
(tablica 6), to najwyzsze oprocentowania lokat bankowych plasowaty si¢ na po-
ziomie ok. 6% w skali roku (tablica 7), podczas gdy zwrot z WIG w tym samym
czasie wynosit ok. 16% przecigtnie rocznie (tablica 6). A wiec takze i tutaj lokata
gieldowa zdecydowanie gorowata nad bankowa.

Sadze, ze w sumie stanowi to wlasciwa odpowiedz na pytanie: ile przecigtnie
mozna byto zarobi¢ na GPW w Warszawie? Odpowiedz jest: przecigtnie — ok. dwa
razy tyle co w najlepszym banku. Pod warunkiem oczywiscie, ze lokata gietdowa
jest ,,dlugoterminowa”.

Nalezato si¢ spodziewac, ze w dtuzszym okresie, a wigc takim, ktory obejmuje
caty cykl koniunkturalny lub nawet kilka pelnych cykli, stopa gieldowa bedzie
wyzsza niz stopa bankowa. Przede wszystkim dlatego, ze bank przyjmujac w de-
pozyt srodki klientow, petni tylko funkcje posrednika, pozyczajac z kolei te srodki
innym na realizacje ich inwestycyjnych przedsigwzigc. Jako posrednik bank przej-
muje na siebie gro ryzyka (czasem praktycznie niemal cate ryzyko), oraz przejmu-
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je na siebie wysitek wyszukania i wyboru inwestycyjnego zastosowania powie-
rzonego mu kapitatu. Np. udziela przedsiebiorstwom kredytow inwestycyjnych
czy nawet wrecz kupuje akcje spotek dostarczajac im w ten sposob kapitatu inwe-
stycyjnego. Te inwestycyjne zastosowania kapitatu musza przynies¢ zysk, ktory
musi by¢ rozdzielony pomigdzy ostatecznego inwestora (np. spotke gietdows),
posrednika jakim jest bank i pierwotnego dostarczyciela kapitatu. Przecigtna stopa
zwrotu osiggana na gietdzie musi wigc by¢ przynajmniej na tyle wysoka, aby po-
kryta zarobek nalezny zaro6wno dostarczycielowi kapitatu jak i posredniczacemu
bankowi. Jesli posiadacz kapitatu omija posrednictwo banku i sam gra na gieldzie,
to oprocz wynagrodzenia za jego kapital, jemu tez przypada wynagrodzenie po-
przednio przypadajace posrednikowi (w catosci lub duzej czgsci).

Tabela 7. Oprocentowanie najwyzsze rocznej lokaty bankowej o wysokosci
1000 z1, o stalym oprocentowaniu, na koncie internetowym
(2009 - 2012)

Data Bank Oprocentowanie
2009-03-19 Noble Bank 7,00
2009-11-04 AIG Bank 6,30
2010-11-08 Open Finance 5,80
2011-11-25 Getin Online 5,00
2012-03-18 Open Finance 6,10
2012-09-07 FM Bank 6,35

Zrédlo: Kalkulator. Systematyczne oszczedzanie. Bankier.pl, Polski Portal Finan-
sowy (dostep miat miejsce w podanych w tej tabeli datach), (http://www.bankier.
pl/fo/lokaty/narzedzia/lokaty/).

O ile wigc stopa gietdowa musi przecigtnie by¢ wyzsza od stopy lokaty banko-
wej, o tyle zapewne niekoniecznie dwukrotnie wyzsza, jak to miato miejsce u nas
w badanym okresie. Granice wahan proporcji migdzy nimi sg jednak ograniczone,
a przewaga stopy gietdowej w dluzszym okresie powinna zawsze by¢ atrakcyjna
dla graczy gotowych podjac trud i ryzyko samodzielnego inwestowania na giet-
dzie.

4. Prowizja a konkurencja (na naszym rynku)

W rozwazaniach o gietdzie o bardziej ogdélnym charakterze, a zwlaszcza tzw.
»teoretycznych”, na ogdt mato miejsca poswigca si¢ prowizjom maklerskim.
Rzadko sg one glownym przedmiotem badan. Wynika to gldwnie z tego, ze
jest to element transakcji gieldowej bardzo zmienny. Wielko$¢ prowizji zalezy
w duzej mierze od tego, z ustug ktorego domu maklerskiego bedziemy korzy-
sta¢. A prowizje w tym samym czasie w poszczegdlnych domach maklerskich
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roznig si¢, nie tylko w zakresie wysokosci, ale i w swej konstrukceji czy w innych
powiazanych z nimi oplatach i kosztach dodatkowych. W dodatku, w kazdym
domu maklerskim z osobna, na ogét zasady 1 wysoko$¢ prowizji ulegaja dosé
czgstym zmianom.

Ale prowizja, i to konkretna, jest i musi by¢ jednym z gtownych elementow
sktadajacych si¢ na proces podejmowania decyzji inwestycyjnych, stanowi bo-
wiem ich gtowny koszt, i to zwykle nie bagatelny jesli chodzi o jego wysokos$¢.
Dlatego uwazamy, ze prowizja wymaga wiekszej uwagi.

Tabela 8. Uslugi doméw maklerskich (oplaty za akcje) — stan na koniec
marca 2011 r.

- Prowizja Prowizja
. Prowizja . . Oplata roc-
Lp |Biuro za akeje (%) minimalna zna (z1) .za daytrad-
(zh) ing (%)
1 XTB Brokers 0,25 3 0 0,19
2 Amerbrokers 0,35 2 0 0,2
3 BGZ 0,35 5 60 0,2
4 IDM 0,35 5 48 0,2
5 Alior 0,38 3 0 0,2
6 BOS 0,38 5 0 0,15
7 DnB Nord 0,38 2.5 60 -
8 BPS 0,38 5 50 0,2
9 BPH 0,38 6 40 0,25
10 Noble securities 0,38 10 0 0,25
11 PKO BP 0,39 5 55 -
12 Kredyt Bank 0,39 3 48 0,25
13 ING BSK 0,39 5 44 0,2
14 BRE 0,39 3 50 -
15 Trigon 0,39 6 48 0,19
16 BDM 0,39 5,95 49 -
17 Millennium 0,39 2,1 52 0,24
18 BZ WBK 0,39 6 55 0,25
19 CDM 0,39 8 60 0,25
20 DM PEKAO 0,39 8 60 0,25
21 mbank (emakler) 0,39 3 0 0,25

Zrédto: Wegrzyn J., Ustugi domoéw maklerskich, stan na koniec marca 2011 r.,
(http://www.buffett.pl/rb.html).

Tabela 8 zawiera informacje o prowizjach w grupie wybranych domow ma-
klerskich pobierajacych najbardziej atrakcyjne dla inwestora optaty prowizyjne.
Tabela ta moze pomdc w wyborze najatrakcyjniejszego domu maklerskiego.
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Aktualnie, jak wynika z tabeli 8, chyba najtansza prowizja jest w Domu Ma-
klerskim XTB Brokers. Tylko okre$lana kwotowo tzw. prowizja minimalna, jest
jeszcze nizsza w Amerbrokers. Ale trzeba by¢ ostroznym w wyborze domu ma-
klerskiego, bo kazdy z nich moze w kazdej chwili swe prowizje zmieniC. A jesli
za posrednictwem takiego domu juz zainwestowato si¢ w portfel akcji, to potem
trudno taki portfel przenies¢ do innego domu maklerskiego. Jest to mozliwe, ale
to kosztuje. Np. w DM PKOBP (aktualnie) przeniesienie kosztuje 0,5% wartosci
poszczegolnych akeji (ale nie mniej niz 5 zt.). Gdyby zleci¢ DM PKOBP sprzeda-
nie akcji zamiast przenoszenia ich do innego domu maklerskiego, to bytoby mniej,
bo DM PKOBP pobratby 0,39% prowizji, czyli tylko o 0,11 punktu procentowego
mniej, (ale tez nie mniej niz 5 zt za zlecenie). Przenoszenie akcji jest wigc drogie.

Pamigtac jednak warto, ze wybor najtanszego domu maklerskiego niczego nie
gwarantuje, domy te zmieniajg czesto swoje warunki, podnoszg lub obnizajg po-
szczegolne optlaty ijuz np. po pét roku moze si¢ okazac, ze inne domy staly si¢
duzo atrakcyjniejsze od juz wybranego.

Ponadto, domy te czgsto roznig si¢ takze istotnymi technicznymi cechami ich
platformy inwestycyjnej. Oferuja rozne produkty i platformy, z dostepem do roz-
nych rynkow na §wiecie, oferujg réznorodne narzg¢dzia analityczne czy zestawy in-
formacji gospodarczych, czy mozliwosci sktadania nietypowych zlecen itp. Oferty
te sg czesto zmieniane, uzupetiane, czasem niespodzianie dezaktywowane. Sg tez
takie domy, ktore unikajg nowinek i nie dajg szans inwestorom nawet na solidne
monitorowania ich wlasnego portfela. Warto wigc starannie wybiera¢ dom makler-
ski, a takze by¢ z gory przygotowanym na to, by moc go opuscié, lub moze warto
od razu by¢ w kilku jednoczes$nie i to zwlaszcza w tych, ktore nie pobieraja optaty
za otwarcie i prowadzenie rachunku inwestycyjnego.

Ranking prowizji zamieszczony w tabeli 8 pokazuje optaty i prowizje za zle-
cenia internetowe. Z innych zlecen niz internetowe nie warto korzystac¢, bo nie
dos¢ ze sa niewygodne, to jeszcze sg drozsze. Ranking ten pokazuje, ze domy
maklerskie unikajg konkurencji i uwaznie patrza jeden na drugiego, by nie wyrdz-
ni¢ si¢ ze swojg ofertg. Efekt jest taki, jakby si¢ zmowily: prowizje sg takie same
lub bardzo zblizone (0,35% lub 0,38% lub 0,39%). Wyraznie tylko jeden dom
Maklerski XTB Brokers wytamat si¢ z tej dyscypliny i proponuje o ok. 1/3 nizszg
prowizje niz pozostali.

To ze znalazt si¢ taki dom maklerski jak XTB Brokers i ze potrafi on od diuz-
szego czasu dobrze prosperowac cho¢ pobiera duzo nizsza prowizje, pokazuje, ze
sg podstawy do tego by sadzi¢, ze w pozostatych domach maklerskich prowizje
mozemy traktowac jako wysokie, a wigc, ze by¢ moze konkurencja na tym rynku
jednak szwankuje.
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5. Inwestorzy za to samo placq rozne ceny (i to w duzej skali)

Domy maklerskie okreslaja wysoko$¢ swej prowizji w wielkos$ci procentowej
od wartosci zlecenia na akcje (tylko prowizj¢ minimalng okreslaja kwotowo).
Okreslenie wysokosci prowizji jedng wielkos$cig procentowa jest wygodne. Latwo
ja pamigetac, liczy¢ i porownywac z prowizja innych domow maklerskich. To jed-
nak, Ze jest to jeden i ten sam procent niezaleznie od warto$ci zlecenia oznacza,
ze dla jednych inwestorow i okoliczno$ci prowizja moze by¢ postrzegana jako
bardzo wysoka, dla innych odwrotnie, jako bardzo niska. Dobrze jest wiedzie¢ dla
kogo i kiedy jest ona bardziej korzystna, a dla kogo i kiedy znacznie mnie;j.

Zauwazmy, ze w koncu placimy dla domu maklerskiego prowizje za wy-
konanie okreslonych czynno$ci sktadajacych sie natzw. obstuge zlecenia. Sa
to za kazdym razem takie same czynnosci, o tej samej pracochtonnosci, czyli jest
to za kazdym razem taka sama ustuga, niezaleznie od warto$ci zlecenia. Z tego
punktu widzenia powinnismy za kazde zlecenie ptaci¢ takg sama kwote, pokrywa-
jaca koszt jego realizacji i przypadajgca nan marze zysku. Tymczasem okre$lenie
procentowe prowizji powoduje, ze za zlecenie o wysokiej wartosci ptacimy wielo-
krotnie wyzszg kwote niz za niskie. Jesli zlecenie jest np. na 200 tys. z1, to placimy
1000 zt prowizji, a jesli na 2 tysigce zt to 10 zt. By podkresli¢ skale rozbieznosci
miedzy kosztem a ceng jaka tu wystepuje, mozemy obrazowo powiedzie¢, ze nie
przypadkowo, ale jako norma, za taka sama (o tej samej wartosci) ustuge domu
maklerskiego, jedni ptaca mu np. 10 razy wigcej, inni 100 razy, inni 1000 razy
wigcej, itd.

Czg$¢ domoéw maklerskich wysoko$¢ prowizji okresla tylko jednym procen-
tem dla wszystkich bez wyjatku (np.: DM PKOBP ). Niektore domy tagodzg nie-
co ci¢zar oplat dla zlecen opiewajacych na wysokie kwoty, np.: DM Millennium
od zlecen na akcje powyzej miliona zt pobiera prowizj¢ obnizong z 0,38 % do 0,32
%. Niektore deklaruja, ze powyzej pewnej kwoty ,,moga” (czyli ze nie musza)
ustali¢ prowizje wynegocjowang przez inwestora (np. DM Millennium dla zlecen
pow. 50 tys. z1.)."” W sumie nie wiele poprawia to rozmiary zaskakujacego zjawi-
ska, ze inwestorzy za to samo placg r6zne ceny w ogromne;j skali."

“ Wycigg z Taryfy Oplat i Prowizji pobieranych przez dom maklerski PKO Banku Polskiego
obowigzujgcej od 1 marca 2011 roku. DM PKOBP SA, (http://www.dm.pkobp.pl/index.
php/id=top2_ri/zone=-1/section=ogol).

¥ Regulacje prawne — prowizje. Obowiqzuje od dnia 1 sierpnia 2011 r. Millennium Dom
Maklerski SA.

(http://www.millenniumdm.pl/static/of rp prowizje gpw.html).

' Prowizje od zlecen sktadanych osobiscie lub za posrednictwem serwisu telefonicznego
sa na ogo6l wyzsze niz od zlecen internetowych. Np.: DM PKOBP za internetowe pobiera
0,39%, ale nie mniej niz 5,00 zl, a za te pierwsze dla wszystkich kwot powyzej 25 tys.
zt: 0,5% plus dodatkowo 109 zl. Dla zlecen o nizszych kwotach jest to procent jeszcze
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Zréznicowanie kwoty prowizji w zaleznosci od wartosci zlecenia narzuca
w pewnym stopniu domom maklerskim analogiczna polityka optat, pobieranych
od domow przez gietde za jej ushugi. Im wyzsza jest warto$¢ transakcji, na ktora
opiewa pojedyncze zlecenie, tym wyzsza kwotg optaty pobiera gietda.

Jak wynika z danych opracowanych przez Izb¢ Domoéw Maklerskich (tabela
9), o ile optata gietdowa uiszczana przez dom maklerski za zlecenie opiewajace
na 2500 zt wynosita 1,83 zl, to juz za zlecenie ,,drozsze”, w wys. 50 tys. zi, byla
prawie 10 razy wigksza (17,5 zt), za zlecenie na ok. milion zt — 143 razy wyzsza,
ana 3 miliony — 322 razy wyzsza. Byloby to moze zrozumiate gdyby chodzito
tu o gotowke w banknotach, bo wtedy np. proporcjonalnie do jej ilosci rést by jej
cigzar w transporcie, zaj¢ta kubatura w sejfie czy czas i wysitek jej liczenia, itp.
ale przy elektronicznych zleceniach internetowych zaden z takich kosztow nie
wchodzi przeciez w gre. By¢ moze nalezatoby wpierw zbadac zrodlowo faktyczne
proporcje migdzy warto$cig zlecenia a kosztami jego obstugi, ale juz teraz mozna
zaryzykowac tezg, ze trudno jest przypuszczac, by koszt obstugi przez GPW zlece-
nia, na ktorym widnieje kwota o trzy zera wigksza, z powodu tych trzech zer, byt
ok. 300 razy wyzszy.

Dysproporcje te wystepuja pomimo, ze GPW w Warszawie, jak to widac z ta-
beli 9, stara si¢ je trochg ztagodzié, roznicujac nieco wysoko$¢ optat za jedna sztu-
ke zlecenia tak, ze przy wickszej wartosci zlecenia, oplata w procentach tej kwoty
nieco maleje — od poziomu 0,073% do 0,020%. Ale jest to dalece za mate zrdzni-
cowanie by zniwelowac te dysproporcje.

Tabela 9 pokazuje tez, ze praktyka pobierania od zlecenia tym wyzszej kwo-
ty optaty im wyzsza jest warto$¢ zlecenia, (czyli ten sam procent prowizji dla
wszystkich) nie jest czym$ szczeg6lnym na naszym rynku lecz wystepuje dosé
powszechnie na wielu gietdach Europy.

Jednakowy procent, w granicach od 0,004% do 0,005% od kazdego zlecenia,
pobiera gietda we Frankfurcie, w Oslo (taryfa 4), w Londynie, i w wys. 0,001%
gielda w Istambule. Na tych gietdach za transakcj¢ na 3 mln zt trzeba uiszczaé
kwotg optaty $rednio ok. 1200 razy wyzsza, niz kwota za transakcj¢ opiewa-
jaca na 2,5 tys. zl. Ale nie wszedzie tak jest. Zastanawia zwlaszcza taryfa oplat
w Madrycie. Tu za transakcj¢ na 3 mln zt ptaci si¢ kwote tylko 5 razy wyzsza niz
za transakcje na 2,5 tys. zt. Relacja ta na stosunkowo niskim poziomie wystepuje
tez w Oslo (26 do 44 razy wedtug taryfy 1, 2 i 3) czy w Wiedniu (50 do 75 razy
wedhug taryfy 1 i2). Generalnie mozna z tego wnioskowac, ze z punktu widze-
nia interes6w gietdy czy domu maklerskiego proporcja ta nie jest zbyt istotna, nie

wyzszy. Dla kwot do 5 000 z1 jest to 1,5% + 9 zl, a ponad 5 000 zt do 25 000 zt — jest
to 0,75% + 46,50 zt. Zob.: Wycigg z Taryfy Oplat i Prowizji pobieranych przez dom
maklerski PKO Banku Polskiego ...
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ma tu nienaruszalnej reguty, lecz jest daleko idaca elastycznos$¢ proporcji i zasad.
Zapewne wigksza waga przywigzywana jest tu do poziomu przecigtnej oplaty
za wszystkie zlecenia tgcznie.

Tabela 9. Porownanie oplat pobieranych przez przykladowe gieldy
europejskie od wartosci transakcji w zt wedlug kursu NBP
na 20.02.2012 r.

Istam- . Ma- | Lon- Buda-
GPW but Wieden Praga dryt | dyn Oslo peszt Frankfurt (XETRA)
Taryfy optat 1 | 2 3 1 | 2 3 | 4 1 | 2 | 3
Transakcja
w tys, 7k oplaty w zi
2,5 1,83 10,02 | 7,52 | 3,76 | 0,5 | 1,75 |10,83| 0,11 | 4,61 | 3,47 | 2,42 | 0,13 | 0,72 | 0,09 | 0,09 | 0,1
50 17,5046 | 20 15 10 35 [2543|225(746 (584|337 25| 75| 1,8 | 1,89 | 2,07

1050 262 | 9,67 |375,98)281,98]187,99 670,4 | 55,98 |47,25| 67,46  55,84|23,37| 52,5 [157,5| 37,8 [39,69(43,47

3000 590 [27,64(375,98281,98]187,99 670,4| 55,98 | 135 [184,46153,34/62,37| 150 | 450 | 108 |113,4|124,2

Transakcja - I

w tys. zt oplaty w procentach wartoSci transakcji
2,5 0,073{0,001|0,301| 0,15 | 0,02 [ 0,07 |0,433|0,0040,184|0,139{0,097| 0,005 [ 0,029 0,004 | 0,004 | 0,004
50 0,035{0,001| 0,04 | 0,03 | 0,02 | 0,07 [0,051]0,005|0,015|0,012{0,007|0,005{0,015|0,004| 0,004 0,004

1050 0,025(0,001{0,036|0,027(0,018( 0,064 0,005 [ 0,005 0,006 0,005 | 0,002 0,005] 0,015 0,004] 0,004 | 0,004

3000 0,02 {0,001{0,013]0,0090,0060,022] 0,002 (0,005 0,006 0,005(0,002|0,005| 0,015 0,004 0,004 | 0,004

stosunek opfaty dla transakcji na 3 min zt do optaty dla transakcji na 2,5 tys. zt

5 1154

322 | 1382| 50

75 | 376 | 383

1227| 40

44|26

625 | 1200| 1260| 1242

Zrédlo: Obliczenia wiasne wedtug: Gielda Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie w czotowce najdrozszych gield w Europie. Informacja prasowa. Izba Domow
Maklerskich. Warszawa, 19 marca 2012 r.,
(http://www.idm.com.pl/download/oplaty gpw/IDM_raport oplaty GPW.pdf).

Proporcja ta jest jednak bardzo istotna z punktu widzenia intereséw poszcze-
gblnych inwestorow. Gdy procent prowizji jest jeden dla wszystkich, to uprzywi-
lejowuje to drobnych inwestoréw, oni za kazde swoje zlecenie ptaca kwote wie-
lokrotnie mniejsza niz duzi i wielcy inwestorzy wystawiajacy zlecenia o wysokiej
warto$ci. Tak jest tez gdy zr6znicowanie procentu prowizji jest niedostatecznie
duze. Tabela 9 pokazuje, ze takie wysokie uprzywilejowanie drobnych inwestorow
wystepuje na gietdzie we Frankfurcie, w Oslo (taryfa 4), w Londynie, i w Istam-
bule, atakze, cho¢ w nieco mniejszym stopniu w Pradze czy na naszej GPW
w Warszawie. Natomiast np. gietda w Madrycie nie troszczy si¢ juz tak o drob-
nych inwestorow traktujgc ich niemal na réwni z wielkimi i bogatymi.

Uprzywilejowanie inwestorow ,,biedniejszych” nalezy oceni¢ pozytywnie.
Moze dzigki temu mamy wigcej drobnych inwestoréw indywidualnych na naszej
gietdzie, co zwigksza jej plynnos¢. Dobrze wiec, ze nasze domy maklerskie po-
wielajg polityke optat narzucang przez nasza gietde, mimo Ze przeciez nie muszg,



Ekonomia nr 34/2013 131

bo w koncu optaty gietdowe stanowig tylko czes¢ ich kosztow, i optaty gieldowe
stanowig duzo nizszy procent wartosci kazdej transakcji niz procent prowizji po-
bieranej od inwestorow.

6. Dolny prog oplacalnosci przy spekulacji dziennej

Przecigtna stope zwrotu z inwestycji dtugofalowej w WIG za lata 1998 — 2012,
warto tez byloby poréownac z przecigtng stopa zwrotu jaka mozna bylo uzyskaé
z inwestycji bardzo krétkofalowej, np. stanowiacej spekulacje dzienna, czyli za-
kup i sprzedaz akcji jeszcze tego samego dnia (tzw. daytrading). Inwestorzy po-
czatkujacy, zamierzajacy przenie$¢ swe oszczednosci z banku na gieldg, zwykle
zaczynajg od budowy dlugofalowego portfela, odktadajac proby daytradingu
na przysztos¢, gdy juz lepiej poznaja gietde, stusznie obawiajac si¢ zwigzanego
z tym ryzyka. Warto jednak podjaé¢ probe oceny perspektyw przed jakimi stoja:
czy na daytradingu tak przecigtnie mozna byto zarabia¢ wigcej, a jesli tak to o ile?
Odpowiedz na to jest trudna, bo nie mamy dostepu do zrodet zestawiajacych kosz-
ty, zyski i straty takich inwestoréw i zmuszeni jesteSmy przecigtng stopg zwrotu,
jako mozliwa do osiggnigcia, wydedukowaé z uktadu kurséw akcji na gietdzie
w minionym okresie.

Zauwazmy, ze inwestujac dlugofalowo, osiggamy zysk przecigtny, wyzyskujacy
dhugofalowy trend wzrostowy przecigetnego kursu akcji wszystkich spotek gietdo-
wych, co najlepiej wyraza si¢ w dlugofalowym trendzie wzrostowym gieldy, repre-
zentowanym przez indeks WIG. Trend ten wynikat ze wzrostu przecigtnej wartosci
wszystkich spotek gietdowych, gtéwnie jako skutek inwestowania przez spotki ich
kapitatu, czerpanego takze (cho¢ nie tylko) z samej gietdy.

Natomiast daytrading to w istocie zupehie inna gra niz dtugofalowy zakup
akcji. Tu juz nie budujemy portfela do zakupu i nie czekamy ze sprzedaza do kon-
ca dhugiego okresu. Tu kupujemy najczesciej akcje pojedynczych spotek, wyko-
rzystujac ich dzienne wahania cen. Czesto sa to nawet akcje tylko jednej spotki,
przez jaki$ czas moze nawet ciagle tej samej. Aby na tym zarabiaé, kurs takiej
akcji czy tych akcji nie musi systematycznie rosng¢, wystarczy by si¢ dostatecznie
wahat. To, ze kursy akcji majag w dluzszym terminie tendencj¢ wzrostowg ma tez
wplyw na zyski z daytradingu, ale juz zdecydowanie mniej istotny. W rezultacie,
gra na daytradingu jest bardzo zblizona do modelu gry o zerowym wyniku. Gdzie
zyski jednych sg stratami innych, a wigc przecigtny zarobek (czyli suma zyskow
i strat podzielona na ilo§¢ graczy) jest bliski zeru. Bliski, bo jednak osoby wygry-
wajgce w sumie, uzyskuja takze dodatkowy przyrost zysku, pochodzacy z dhugo-
falowego wzrostu warto$ci spotek, a przypadajacego na jeden dzien, ale juz w bar-
dzo skromnej wysokosci, wynoszacej w badanym okresie 0,05% wartosci spotek.

Tak wigc to, ze ,,gielda rosnie”, rowniez ksztattuje przecietng stope zwrotu
na daytradingu, ktora osiggata poziom 0,05% za dzien czyli 13% w skali roku.
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Ale na daytradingu mamy dodatkowe potencjalne Zzrodto osiggania zyskow, ktore
w dlugofalowych inwestycjach praktycznie nie wystepuje. To dodatkowe zrédto
to zysk osiggany na wahaniach kurséw w ciggu dnia. Jest to zrodto podstawowe,
z niego pochodzi niemal caly ewentualny zysk brutto daytradingu, gdy ze wzrostu
gieldy pochodzi tylko jego niewielka czgsc.

Stwierdzenie, ze na daytradingu wszyscy gracze tacznie ,,wychodzg przecigt-
nie prawie na zero”, dotyczy zarobku brutto, a wiec tego, od ktorego trzeba jesz-
cze zaptaci¢ prowizje. A prowizje muszg placi¢ wszyscy: 1 wygrywajacy i prze-
grywajacy i to w sporej wysokosci, bo aktualnie co najmniej 0,5% uzytego w grze
kapitatu."”

Kazdy inwestor, wchodzac na gieldowy rynek dziennej spekulacji, musi si¢
wigc liczy¢ z tym, ze aby nic nie straci¢, to musi przynajmniej zarobi¢ na zaptace-
nie prowizji. A zarobi¢ na daytradingu, cho¢by tylko na prowizj¢, nie jest tatwo,
ze wzgledu na wysoko$¢ tej prowizji. Wymagato to bowiem w badanym okresie
osiggnigcia zysku w wys. 0,5% uzytego kapitalu w ciggu jednego dnia, czyli 125%
stopy zwrotu w skali roku. A przeciez wiemy, ze biznes, ktory przynosi rocznie az
125% zysku, moze si¢ pojawiaé w gospodarce tylko wyjatkowo i krotkotrwale.
Tak wysoka stopa zwrotu $wiadczy o tym, ze gieldowy daytrading, to przedsie-
wzigcie wymagajace ogromnego wysitku i obarczone bardzo wysokim ryzykiem.

To, ze prowizja daytradera w skali roku stanowi tak ogromny procent kapitatu,
moze tez wskazywacé na to, ze prowizja ta, przynajmniej dla spekulacji dziennej,
jest nadmiernie wysoka. Niektore domy maklerskie, jakby cze$ciowo to potwier-
dzajac, od daytradingu pobieraja obnizong prowizj¢. Skonstruowane to jest w ten
sposob, ze za kupno akcji ptaci si¢ zawsze stawke podstawowa, a za sprzedaz, jesli
jest tego samego dnia — placi si¢ stawke obnizonag, a jesli sprzedaz jest dopiero
w dniach nastepnych — to juz podstawowa (wyzsza). Aktualne rozmiary tej obniz-
ki w wybranych domach maklerskich pokazuje tabela 10.

Z tabeli 10 wynika, ze aktualnie najtaniej pod tym wzgledem jest w Domu
Maklerskim XTB, a DM PKO BP i DM BGZ (na koncu tabeli 10) najwyrazniej
chcg, aby im dziennym graniem na gieldzie w ogodle nie zawraca¢ gtowy. W DM
BGZ prowizja dzienna wynosi az 210% w skali roku. Natomiast najtanszy XTB
ma stawke podstawowa 0,25%, a za sprzedaz akcji tego samego dnia co ich kup-
no, obnizong do 0,19%, czyli razem 0,44% za kupno i sprzedaz. W sumie nawet
najbardziej $miale z oferowanych nam obnizek sa raczej nie wielkie: prowizja
dzienna 0,44%, to 110% w skali roku, a wiec nadal bardzo wysoko.

To, ze prowizja maklerska z codziennej spekulacji (liczac po jednej transakcji
dziennie), wynosi w skali rocznej 110% czy nawet 210%, nie oznacza oczywiscie,
ze dom maklerski zarabia na spekulantach takie krocie. Nie jest to bowiem procent

" Przyjmujemy tu rozmiar prowizji aktualnie najtanszego pod tym wzgledem domu
maklerskiego w kraju, za kupno i sprzedaz lacznie.
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od kapitatu domu maklerskiego, lecz jest to procent od kapitatu inwestorow, spe-
kulujacych nim na daytradingu, co ma do$¢ luzny zwigzek z kosztami, jakie przy
tym ponosi dom maklerski. Aby wiedzie¢ czy dochéd domu maklerskiego z ta-
kich prowizji w skali rocznej jest wysoki czy nie, trzeba by wiedzie¢, jaka to kwo-
ta owe 110% czy 210% prowizji za wszystkie zlecenia typu daytrading rocznie,
i odnies¢ ja do rzeczywistych rocznych kosztow jakie ponosi dom maklerski ob-
stugujac daytrading, wowczas wiedzielibysmy, naile to jest rentowne. Bilanse
domow maklerskich wykazuja rentowno$¢ ogotem na poziomie wiele dziesigtek
razy nizszym niz owe 110% czy 210%, wskazujac, ze to inwestorzy ptaca krocie,
(i to bogatsi), a domy maklerskie zwykle osiagaja tylko zysk przeci¢tny wlasciwy
dla catej gospodarki.

Tabela 10. Prowizje maklerskie za dzienna spekulacje akcjami (w %)

Dom maklerski: ' % %a kupno + % za sprzedai'
dziennie w skali roku
XTB 0,25+ 0,19=0,44 110,0
BOS 0,39 + 0,20 = 0,59 147,5
BDM 0,39+ 0,18=0,57 142,5
PKO BP 0,39+ 0,39=0,78 195,0
BGZ 0,42 +0,42=10,84 210,0

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie tabel optat i prowizji wybranych do-
mow maklerskich: (http://www.xtb.pl/regulacje/4-Oplaty-i-prowizje, http://www.
bosbank.pl/?page=taryfy,

http://www.bdm.com.pl/files/tabela_oplat i prowizji.pdf,
http://www.dm.pkobp.pl/oferta/taryfa-oplat-i-prowizji/rachunek-inwestycyjny/,
http://www.bgz.pl/downloads/biuro_maklerskie/Regulacje BM/Taryfa prowizji.
pdf)

Rozmiary prowizji w duzej mierze wyznaczaja dolny prog optacalnosci gry
na daytradingu. Tj. prog, do ktorego mozna by poréwnywac kazdy zarobek z osob-
na na daytradingu. Bowiem aby nie straci¢, trzeba przynajmniej zarobi¢ na pro-
wizj¢, czyli aktualnie minimum 0,44% kapitatu w najtanszym domu maklerskim
(XTB). Najskromniejszy zysk na jaki przecigtnie mozna si¢ zgodzi¢ na daytra-
dingu, to 0,05% kapitatu, bo dawatby w skali roku stopg zwrotu taka sama jak
przecietny zwrot z inwestycji dlugofalowej. Razem z najnizszag prowizja bytoby
to 0,44% + 0,05% = 0,49%. Taka stop¢ zwrotu brutto (0,49%) mozna okresli¢
jako wystepujacy w badanym okresie dolny prog optacalnosci gry na daytradingu.
Nizsza stopa wskazywataby bowiem, ze lepiej bylo przenies¢ kapitat do strategii
dlugofalowej, na ktorej przecigtnie zarabiato si¢ wigce;.

Tak okre$lony dolny prog optacalnosci oznacza, ze inwestor nie liczy jako
koszt, podejmowanego co dzien swojego wysitku. Mozna tak czasem robic, jesli
to jest wysitek wlasny. Ale jest to stabo uprawnione w swietle jego rozmiarow.
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Przy gietdowej lokacie dtugoterminowej (np. rocznej) jest to wysitek jednorazo-
wy. Codzienna spekulacja przez rok, to by¢ moze nawet zblizony wysitek jednora-
zowy, ale pomnozony przez 250 dni sesyjnych w roku. Wigkszy wysitek powinien
wigc by¢ wyzej wynagradzany (przynajmniej przecigtnie), bo inaczej nikt by go
nie podejmowat. Jesli pomijamy go, to nie ze wzgledu na jego rozmiary, bo te sg
duze, ale ze wzgledu na trudno$¢ oszacowania jego wartosci.

7. Dolny prog oplacalnosci a wahania kursow na daytradingu

Czy tatwo jest ,przebi¢” dolny prog optacalnosci w ciggu jednego dnia? Taki
sukces nie wydaje si¢ by¢ ani tak prosty ani tak mato ryzykowny, jak inwestycja
w przecigtny portfel wyzyskujacy dlugoterminowy wzrost wartosci spotek giel-
dowych. Przy spekulacji dziennej niemal caty sukces musimy osiggnaé tym, ze
jestesmy lepsi od innych, ze nasze zyski sg dzigki stratom przegrywajacych.

Ponadto mozna zauwazy¢, ze przy spekulacji dziennej, szanse i rozmiary suk-
cesu, zalezg od rozpictosci wahan kurséw w ciggu dnia, i od liczby cyklow przez
jakie te wahania przechodza w ciggu dnia. Im mniejsze wahania, tym mniej mozna
zarobi¢. Gdy kursy dzienne w ogoéle si¢ nie wahaja, ,,stoja w miejscu”, wtedy nie
tylko nic nie da si¢ zarobi¢, ale kazda proba zarobku, czyli kazde wystanie zlece-
nia, musiatoby przynies¢ straty w wysokos$ci prowizji, ktorg trzeba byloby i tak
zaptaci¢. Dla osiagnigcia przedstawionego poprzednio progu optacalnosci (w wys.
0,49%), konieczne wicc bytoby wahanie kurséw o rozpigto$ci przynajmniej tez
0,49% w ciaggu dnia.

Taka rozpigto$¢ na pierwszy rzut oka nie wydaje si¢ by¢ wysoka. Na gieldzie
granic¢ dopuszczalnych wahan kursoéw wyznaczajg zasady tzw. widetek. Reguta
widetek (tzw. statycznych) jest, ze np. dla akcji, kurs aktualny nie moze przekro-
czy¢ +/- 10% wysokosci kursu notowanego na ostatnim fixingu,' co oznacza moz-
liwa rozpietos¢ kursow do 20%, w praktyce tak wysoka rozpigto$¢ nie czgsto jest
przez kursy spotek osiggana w ciggu dnia.

Warto spojrze¢ wpierw na przypadki skrajnie wysokich rozpigtosci w ciagu
dnia, miedzy kursami akcji wybranych spotek, co da orientacyjny poglad, na wy-
soko$¢ maksymalnego zarobku jaki mozna byto uzyskaé¢ na daytradingu (jesli
miato si¢ szczescie trafi¢ na taka rozpigtos¢ kursow ija wykorzysta¢), by w na-
stepnej kolejnosci poszukac sposobu okreslenia rozpigto$ci mniejszych, ale maja-
cych bardziej przecietny charakter.

" Tzn. kursy w notowaniach ciagltych i kurs z fixingu zamknigcia tego dnia, nie moga
przekroczy¢ tej granicy w stosunku do kursu z fixingu otwarcia tego dnia, a kurs
z fixingu otwarcia tego dnia, nie moze przekroczy¢ tej granicy w stosunku do kursu
z fixingu zamknigcia dnia poprzedniego.
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W archiwum Infostrefy GPW znajdziemy m.in. kurs akcji minimalny oraz
maksymalny kazdej spotki w kazdym dniu. W tabeli 11 umieszczono dane, dla
trzech wybranych spotek, dla lat 2001-2012, pokazujace jedna dla kazdego roku,
ale najwyzsza rozpigtos¢ kursow dnia, jaka wystapita w owym roku dla tych wy-
branych spotek. Wszystkie spotki podlegaja tym samym zasadom i przepisom
dotyczacym widetek, mozna si¢ wiec spodziewac, ze przedstawione tu dane dla
trzech spotek sg dos¢ reprezentatywne dla wszystkich.

Z tabeli 11 wynika, ze np. TPSA miata w tych latach rozpigtosci dalece po-
nizej 20%, normy widelek, a dla akcji STALEXP wystepowaly przypadki znacz-
nego jej przekraczania. Mozliwo$¢ przekraczania wynika z zasad widetek GPW,
dopuszczajacych odstepstwa od gtownej reguty w sytuacjach wyjatkowych (tzw.
rozszerzanie widelek w ciagu sesji).

Tabela 11. Najwi¢ksze rozpietosci* w ciagu dnia miedzy kursami akcji
na GPW dla wybranych spélek (w %)

Rok AGORA TPSA STALEXP
2001 19 12 39
2002 13 10 21
2003 15 7 40
2004 6 6 17
2005 11 6 16
2006 12 9 19
2007 8 8 32
2008 21 12 26
2009 12 9 11
2010 10 12 8
2011 13 10 13
2012 12 10 15

* rozpigtos¢ ta to réznica migdzy kursem maksymalnym a minimalnym w ciagu
dnia w %.
Zrodto: dane z GPW Infostrefa, Archiwum notowan. ..

Dane o maksymalnych rozpigtosciach kursow w ciggu dnia sg mato przydat-
ne,bo méwig o sytuacjach skrajnych irzadko wystepujacych. Wiecej informacji
dostarczytoby poréwnanie dolnego progu oplacalno$ci, z rozpictoscia kursow,
majaca charakter bardziej przecigtny. Jesli zsumujemy dzienne rozpigtosci w kaz-
dym roku i podzielimy przez ilo$¢ sesji w danym roku, to otrzymamy przecietng
z rozpietosci maksymalnych (dziennych) dla kazdego roku dla tych samych, wy-
branych poprzednio spotek, co podaje tabela 12.
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Tabela 12. Przeci¢tna w roku z dziennych rozpietosci maksymalnych tj.
miedzy kursami maksymalnymi a minimalnymi (w %-ach)

AGORA TPSA STALEXP WIG
2001 3,7 3,8 7,5 1,6
2002 2,9 34 34 34
2003 2,9 2,5 4,7 1.4
2004 2,3 2,0 4,3 1,1
2005 2,1 2,7 3,1 1,0
20006 3,5 3,0 52 1,6
2007 3,0 2,9 6,2 1,4
2008 4,2 34 5,8 2,1
2009 4,6 3,1 4,1 2,0
2010 2,7 2,3 2,4 1,1
2011 34 2,8 34 1,5
2012 3,5 1,7 2,7 1,0
Przec.: 3,2 2,8 4.4 1,6

Zrédto: GPW Infostrefa, Archiwum notowar. ..

Tabela 12 pokazuje, ze tak obliczone przeci¢tne rozpigtosci maksymalne dla
wybranych spotek byly juz duzo nizsze niz wykazane w poprzedniej tabeli 11,
i dla badanych 12 lat stanowity od 3,2% do 4,4% przecigtnie rocznie. Byly wigc
juz tylko od 6 do 10 razy wyzsze od progu optacalnosci okreslonego poprzednio
na 0,49%.

W Infostrefie sg tez dane o maksymalnym i minimalnym notowaniu WIG dla
kazdego dnia. Poniewaz zmiany indeksu WIG odzwierciedlaja kurs przecigtnej
akcji na GPW, to rowniez dla takiej akcji mozna obliczy¢ przecigtne rozpigtosci
maksymalne z kazdego dnia dla poszczegolnych lat i potem przecietng roczng dla
catych 12 lat. Zawiera to ostatnia kolumna tabeli 12. Okazuje si¢, ze tak obliczona
przecigtna rozpigto$¢ kurséw dziennych na gietdzie bylta juz zdecydowanie niska
w poréwnaniu z progiem oplacalnosci. Zawierata si¢ w przedziale od 1% do 3,4%
w poszczegolnych latach, a wiee tylko 2 do 7 razy wigcej od progu optacalnos$ci.
Przecigtna roczna z catych 12 lat wyniosta 1,6%, a wigc tylko 3,3 razy wigcej niz
prog optacalnosci. To wskazuje ponownie, jak wysoki jest Ow prog optacalnosci,
czyli, jak wysoka jest prowizja, ktora ten prog wyznacza. Jest to tym bardziejwy-
mowne, ze owa przecietna 1,6% jest tu w koncu wyliczona z rozpigtosci maksy-
malnych dla poszczegoélnych dni, bo dysponujemy tylko jednym kursem maksy-
malnym i jednym minimalnym z kazdego dnia dla WIG. W sumie pokazuje to, jak
trudno jest osiggnac sukces na daytradingu. Zwlaszcza, ze nie tylko trzeba trafi¢
za kazdym razem na satysfakcjonujaca rozpictos¢ kursow, ale takze za kazdym ra-
zem trafnie przewidziec jej kierunek.
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8. Prowizja na daytradingu — podsumowanie

Przeprowadzona analiza wskazuje, ze prowizja ze wzgledu na swa konstrukcje
1 zwigzang z nig wysokos¢, jest czynnikiem bardzo silnie wptywajacym na zrdzni-
cowanie warunkow i mozliwo$ci zarabiania na inwestycjach dtugofalowych oraz
na spekulacji dziennej. Wskazuje na to przede wszystkim spostrzezenie, ze gdy-
by w ogoéle nie trzeba bylo ptaci¢ prowizji, to mozliwa do uzyskania przecigtna
stopa zwrotu (wywodzaca si¢ stad, ze ,,gielda ro$nie”) bytaby w obu wypadkach
taka sama (tj. w badanym okresie 0,05% w skali dnia 1 13% w skali roku w obu
przypadkach).” Aktualnie za$ prowizja jest tak wysoka, Zze na daytradingu trzeba
osiggna¢ stopg zwrotu wielokrotnie wyzsza od przecietnej, by ,,zarobi¢” na splate
samej tylko prowizji. Na daytradingu aktualna procentowa prowizja jest 10 razy
wigksza od przecigtnej stopy zwrotu (stosunek 0,5% do 0,05% za dzien), gdy przy
inwestycjach dlugofalowych, liczac tez w skali roku, prowizja jest ok. 26 razy
mniejsza (stosunek 0,5% do 13% za rok).

Tak jest dlatego, ze koszt jaki stanowi prowizja nie jest przez dom maklerski
dyskontowany w czasie. Lokujac na gietdzie np. 1000 zt na dzien ptacimy 5 zt
prowizji (0,5%), a lokujac tyle samo na rok, tez ptacimy 5 zt (0,5%). A przeciez
wydatek 5 zt w ciggu dnia dla inwestora nie jest rownowazny wydatkowi 5 zi
rocznie.

Skutek jest taki, ze konstrukcja prowizji i zwigzana z nig jej wysoko$¢, zde-
cydowanie preferuja inwestycje dlugofalowe, zbyt silnie dyskryminujgc daytra-
ding. Wydaje sie, ze warto wigc w zwigzku z tym zaleca¢ pewne wyrownanie tej
niewatpliwej dysproporcji. Przedstawione poprzednio rozwazania wskazuja, ze
domy maklerskie nie musza sztywno trzymac si¢ dotychczasowych zasad poli-
tyki prowizji, bo te sg do§¢ umowne. Mozna wigc postulowac jej zmiany. A wigc
moze warto byloby zréznicowaé wysoko$¢ prowizji, przynajmniej przez przyjecie
pewnych przedziatow czasowych, w ktorych realizowana jest transakcja i to tak,
by prowizja byta tym nizsza, im krotszy okres. Sadze, ze bytoby to z korzyscig dla
obrotu gietdowego na GPW w Warszawie.

¥ Zaktada sie tutaj, ze na daytradingu codziennie (co sesj¢) inwestor wykonuje tylko jedng
transakcje.
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