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Rankingi

Na gietdzie zawsze szukamy najlepszych wsrod spotek ale i wirdd doméw maklerskich.
Najlepsze spdtki to takie, ktdre dotrzymuja stowa i cieszg wynikami swoich udziatow-
cow. Dlatego stworzylismy unikalny ranking wynikéw spétek gietdowych PODIUM. Wy-
niki trzeciego podsumowania zamieszczamy w Akcjonariuszu, zawsze aktualne kwar-
talne zestawienia sg dostepne na internetowych stronach SlI.

Wybdr biura maklerskiego bywa kwestig bardzo subiektywna. Rdwnie subiektywne sa
oceny oferowanych przez domy maklerskie ustug. Zapytalismy inwestoréw w trakcie
Ogdlnopoalskiego Badania Inwestoréw Indywidualnych o oceny réznych elementdw
oferty brokeréw. Te osobiste oceny pozwality na stworzenie rankingu doméw makler-
skich. Teraz juz wiemy, z kogo jestesmy najbardziej, a z kogo najmniej zadowoleni. War-
to sprawdzi¢, czy korzystamy z najlepszej oferty.

Edukacja

Dogtebnie i rzetelnie poszerzamy dzialy edukacyjne dla doswiadczonych i poczatkujg-
cych graczy oraz inwestoréw z rynkdw akgji i rynkdw instrumentéw pochodnych. Roz-
poczynamy cykl artykutdw o analizie technicznej i fundamentalnej. Osoby korzystaja-
ce z programu do analizy technicznej MetaStock zapoznaja sie z mozliwosciami narze-
dzi do budowania mechanicznych systemdw transakcyjnych. Amatorzy kontraktow ter-
minowych beda mieli okazje skonfrontowac swéj pomyst na zarzadzanie kapitatem

z metodami stosowanymi przez najstynniejszych traderdw $wiata. Wyrafinowani inwe-
storzy zobacza na przyktadzie ZEG-u, ze inwestowanie wymaga i warte jest wyjscia po-
za monitor komputera z notowaniami. Na okrase proponujemy wyniki badan polskich
inwestoréw dotyczacym psychologii inwestowania.

Wydarzenia

Nie zabraknie réwniez relacji z wydarzeh organizowanych dla inwestoréw przez SlI, ta-
kich jak konferencja WallStreet czy IPO DAY - Dzier Debiutanta. Informujemy tez o nad-
chodzacych spotkaniach i szkoleniach kierowanych do inwestoréw indywidualnych.

Zycze przyjemnej lektury

N
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WYDARZENIA

Akademia Tworzenia

Kapitalu dla zaawansowanych

Jakie zyski dajg waluty,

dniach od 30 wrzesnia
do 3 listopada 2006 r.,
przez 5 kolejnych week-
endéw, w 5 miastach
w Polsce (Wroctaw,
Gdansk, Krakéw, Poznan, Warszawa), od-
byta sie kolejna edycja Akademii Tworze-
nia Kapitatu (ATK).
Tematem poprzednich edycji ATK byly
podstawy funkcjonowania rynku kapita-
towego w Polsce. Dominowata analiza
techniczna i fundamentalna,
ujeta w sposdb mozliwie pro-

towary i akcje

wiedze o alternatywnych do GPW mozli-
wosciach inwestycji dostepnych w pol-
skich warunkach rynkowych. W szczegdl-
noéci zostata omoéwiona tematyka inwe-
stycji w waluty, surowce oraz ogdlnie w
kontrakty terminowe notowane na Swia-
towych rynkach. Skupiono sie na instru-
mentach dostepnych dla przecietnego
polskiego inwestora.
W wyktadach, w kazdym z miast, uczest-
niczyto érednio ponad 100 oséb. Ogrom-
ne zainteresowanie takg for-
ma przekazywania wiedzy

sty. Oméwiono takze podsta- W wykfadach, spowodowato, ze juz dzisiaj
wowe rodzaje instumentow . . mozemy Panstwu obiecaé, iz
finansowych notowanych na WkGZdym zmiast,  zostanie zorganizowana kolej-
Gietdzie Papieréw Wartoscio- : na edycja Akademii Tworze-
wych w Warszawie. Tym ra- UCZGanICZ}'fO nia Kapitatu na wiosne 2007
zem Stowarzyszenie Inwesto- ponad 100 oséb roku. Jednoczesnie informuje-

row  Indywidualnych  we
wspdtpracy z Domem Makler-

skim X-Trade Brokers zorganizowato cykl
wyktadow, ktére mozna nazwac ,ATK dla
zaawansowanych”.

Tematyka wyktadu zostata podzielona
na trzy gtéwne bloki:

@ Nieregulowany rynek instrumentow po-
chodnych, podstawowe narzedzia inwe-
stycyjne

® Fundamenty analityczne - powigzanie
miedzyrynkowe

@ Analiza techniczna w ujeciu globalnym
- réznice i podobienstwa do rynku akgji
Uczestnicy wyktadu otrzymali konkretng

Mozliwosci jakie "
dajq inwestycje o
alternatywne [ gl
pryciggnly (AR
nieoczekiwanie
liczne grono

inwestorow

my, iz kontynuowana bedzie

formuta spotkan skierowanych
zardbwno do poczatkujgcych inwestordw,
jak i do tych bardziej zaawansowanych.
Wszelkie szczegdly beda na biezgco publi-
kowane internetowej witrynie Stowarzysze-
nia Inwestoréw Indywidualnych: www.siiorg.pl
Sponsorem gféwnym i jednoczesnie part-
nerem merytorycznym tej edycji Akademii
Tworzenia Kapitatu byt Dom Maklerski X-
-Trade Brokers. Stowarzyszenie wspdfpraco-
wato takze z Fundacja Edukacji Rynku Ka-
pitatowego oraz Spétka ORBIS SA. Patro-
nat medialny nad przedsiewzieciem spra-
wowata Gazeta Gietdy Parkiet.
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ojecie organizacji pozytku pu-

blicznego (OPP) zostato wpro-

wadzone przepisami ustawy

o dziatalnoéci pozytku publicz-

nego i o wolontariacie. Dziatal-
noscia pozytku publicznego jest dziatal-
nos¢ spotecznie uzyteczna, prowadzona
przez organizacje pozarzadowe w sferze
zadan publicznych. Stowarzyszenie Inwe-
storéw Indywidualnych (Sll) jest wtasnie
taka organizacja prowadzaca dziatalnos¢
w obszarach pozytku publicznego, a jej
gtdwnym celem jest integracja $rodowi-
ska inwestorskiego, ochrona praw inwe-
storéw oraz szeroko rozumiana edukacja.
Dziatalnos¢ Sl wspomaga rozwoj gospo-
darczy a takze rozwdj przedsiebiorczosci.

Mechanizm akcji 1% na OPP:
Zgodnie z ustawa o dziatalno$ci pozytku
publicznego i o wolontariacie gtéwnym
zatozeniem tej akgji jest szczegdlna forma
wsparcia przewidziana tylko i wytacznie
dla organizacji posiadajacych status or-
ganizacji pozytku publicznego. Nalezy
podkresli¢, ze kwota stanowigca 1% po-
datku w zadnym wypadku nie jest ani da-
rowizng, ani przejawem filantropii. Przeka-
zanie to ma charakter écisle podmiotowy.
Podatnik dzieki temu mechanizmowi mo-
ze $wiadomie zadecydowac na jakie kon-
kretne cele chce przeznaczy¢ 1% swoje-
go podatku naleznego panstwu.

1% na Sll-jak to
zrobi¢

1% przekaza¢ moga je-
dynie osoby fizyczne
ptacgce podatek do-
chodowy. Podatnik mo-
ze  wybra¢ jedna
z dwdch opcji: Mozna
bowiem wypetni¢ ze-
znanie podatkowe i ob-
liczy¢ kwote stanowia-
cg doktadnie 1% nalez-
nego podatku docho-
dowego i wptaci¢ te
kwote na rzecz SlI, ale
mozna tez wptaci¢ do-
wolng kwote na rzecz
Sl i pdzniej wypetnia-
jac roczne zeznanie
podatkowe pomniej-
szy¢ nalezny podatek pamietajac przy
tym, ze nie wiecej niz o 1% podatku na-
leznego.
m KROK 1: Wypetij odpowiedni formu-
larz i ustal wysoko$¢ naleznego za dany
rok podatku. (aktualne formularze PIT
znajduja sie na stronie Ministerstwa Fi-
nansow: www.mf.gov.pl)

Pamietaj - masz prawo
sam zdecydowad, na co
przekazywane sq Twoje
pienigdze i kogo chcesz
wesprzec! Jesli sam nie
zdecydujesz, trafig one
do wspdlnej puli i ktos
inny zrobi to za Ciebie

AKTUALNOSCI

Sll jako organizacja
pozytku publicznego

m KROK 2: Oblicz ile wynosi 1% nalezne-
go podatku.

m KROK 3: Wpisz te kwote w odpowied-
nia rubryke

m KROK 4: Po obliczeniu kwoty stanowia-
cej 1% podatku nalezy te kwote wptaci¢
na konto wybranej organizacji. Dane SlI
niezbedne do dokonania wptaty to:

® doktadna nazwa: Stowarzyszenie Inwe-
storéw Indywidualnych

® adres: ul. Komandorska 53A/8, 53-342
Wroctaw

® numer konta bankowego: Kredyt Bank
SA'1 O/Wroctaw -39 1500 1155 1211
5003 6180 0000

m KROK 5: Wypetnij dokument wptaty.
Musi on zawiera¢: imie i nazwisko wpta-
cajgcego, adres wptacajacego, kwote
wptaty, nazwe organizacji na rzecz ktérej
dokonuje sie wptaty, tytut wptaty:” wpta-
ta 1% podatku na rzecz organizacji po-
zytku publicznego”.

m KROK 6: Dokonaj wptaty. Mozesz to
zrobi¢ w banku lub na poczcie. W przy-
padku przekazywanych przez podatni-
kow wptat 1% naleznego podatku na
rzecz organizacji po-
zytku publicznego po-
bierana na poczcie
opfata zostata obnizo-
naz25ztdo1z.

®m KROK 7: Odlicz 1%
naleznego podatku.
Aby to zrobi¢ odejmij
obliczong kwote od
podatku, ktéry masz
zaptaci¢. W przypad-
ku wyboru drugiego
wariantu (wptaty

w dowolnej kwocie)
mozna w zeznaniu
rocznym odliczy¢ je-
dynie kwote stano-
wigca 1% naleznego
podatku.
m KROK
8: Zt6z wypetnione zezna-
nie we wtasciwym urze-
dzie skarbowym.

1% za rok 2005
Z mozliwosci oddania czesci po-
datku skorzystato w rozliczeniu za
2005 rok 1 148 min oséb (w rozlicz-

s>

Marta Michnowicz, SII |}

czeniu za 2004 roku - 0,680 min). W ten
sposdb podatnicy wsparli cele spoteczne
kwota w wysokosci 61 min zt, to jest wyz-
szg od ubiegtorocznej o ponad 20 min.
W 2005 roku ponad 1,5 raza wiecej oséb
w stosunku do roku poprzedniego prze-
kazato 1% swojego podatku organiza-
cjom pozytku publicznego. Byta to liczba
1 156 480 podatnikéw, co stanowi
5,03% wszystkich podatnikow!

Suma faczna uzyskanych w ten sposéb
srodkéw przez organizacje wyniosta 62
332 000 zt. Srednig kwota przekazywana
przez podatnikéw byta suma 53zt.
Wida¢ zatem iz popularnos¢ mozliwosci
przekazania OPP 1% podatku rosnie
w ogromnym tempie. Mamy nadzieje iz
tendencja ta co roku bedzie sie utrzymy-
wac.

1% dla SN

Srodki przekazane w 2007 roku przez
wszystkich, ktérzy zdecyduja si¢ wesprzeé
dziatanie SII w ramach akeji 1% postuza
na dofinansowanie dziatalnosci statutowej
SII. W szczegdlnosci srodki pozyskane
z tych wptlat pozwola Stowarzyszeniu na
udziat przedstawicieli SII w WZA spétek
gieldowych, w ktérych istnieje spore ryzy-
ko nieposzanowania praw akcjonariuszy
mniejszosciowych. Szczegétowy raport
dotyczacy zgromadzonej kwoty oraz jej ce-
lowego wykorzystania Stowarzyszenie za-

w czerweu tego roku.
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WYDARZENIA

Aktualnosci Stowarzyszenia

aK

AKADEMIA

TWORZENIA KAPITALU

dbyta sie czwarta edycja projektu
Oedukacyjnego pod nazwg Akade-

mia Tworzenia Kapitatu (ATK).
Gtoéwnym celem Akademii jest przekaz od-
biorcom  praktycznych umiejetnosci po-
zwalajacych skutecznie pomnazac posia-
dane $rodki oraz zwrécenie uwagi na za-
gadnienia bezposrednio zwigzane z szero-
ko pojetym inwestowaniem. Czwarta edy-
cja projektu poswiecona jest mozliwo-
sciom inwestowania na rynkach waluto-
wych i surowcowych. wwwisii.org.pl/atké.php

IPO Day

— Dzieh Debiutantéow

dniu 20 wrzeénia na Sali Noto-
Wwah GPW w Warszawie odby-
fa sie trzecia juz edycja IPO
Day - Dzien Debiutantéw. W spotka-
niu udziat wzieli przedstawiciele zarza-
dow nastepujacych spdtek: NFI Empik
Media&Fashion SA, Monnari Trade
SA, Korona SA
Prezentacje planujacych debiut

i OFE, natomiast relacje w Internecie
obejrzato prawie 200 osdéb z catej Pol-
ski. Uczestnicy zgodnie podkreslali, ze
jest to wyjatkowa mozliwos¢ kontaktu
z przysztymi debiutantami.

IpoDay

ZIEN DEBIUTANTOW

Kolejna edycja IPO Day planowana
jest jeszcze w grudniu 2006.

www.forum.sii.org.pl

FORUM

INWESTOROW

Forum
Zachecamy goraco panstwa to
aktywnego udziatu w dyskusjach
ktére toczg sie na forum inwestor-
skim. Forum dostepne jest na stro-
nie internetowe] Stowarzyszenia
www.sii.org.pl

Poza burzliwymi dyskusjami, znajda

tam panstwo rowniez:

m oceny spdtek z rynku pierwotnego
IPO

m materialy edukacyjne Akademii
Tworzenia Kapitatu

m materialy pokonferencyjne
WallStreet 2006

m codzienne strategie rynku futures
AZYMUT

spoétek zgromadzity na GPW ponad 90
0sob w tym: inwestoréw, dziennikarzy,
przedstawicieli biur maklerskich, TFI

e
KORONA
monnari

s / Dilat

Yz Q’mlﬂnsgg
w.duw,( ackie o
Terskl, o

Przewodnik
po edukacji

Ukazat sie
Przewodnik

.Z kim i gdzie
po wiedze o ryn-
ku kapitatowym”
2006/2007. Jest to
publikacja zawieraja-
ca kompletna i aktu-
alng baze kursdw,
szkolen i kierunkow stu-
diéw posdwieconych ryn-
kowi kapitatowemu. Za-
wiera réwniez informacje
o edukacji w Internecie

i publikacjach ksigzkowych.

Domy Maklerskie l

|
sttt J - Dolnoglacy;
e |

wmmmm&s}md’ *
o, gt 47143 008 Vs kg,
% Eankony

Uczelnie Wyzsze ® Firmy szkoleniowe, posrednicy finansowi ® Domy maklerskie ® Instytucje Rynku
Kapitatowego ® Edukacja i gietda w internecie ® Publikacje z zakresu Rynku Kapitatowego
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dniach  3-5 czerwca
2006 roku w Zakopa-
nem odbyta sie 10 jubi-
leuszowa  konferencja
WallStreet. Konferencja
miata miejsce w hotelu Mercure Kaspro-
wy. Byfa to najwieksza w historii polskiego
rynku kapitatowego konferencja zorgani-
zowana z mysla o inwestorach indywidu-
alnych, udziat w niej
wzieto 350 osdb. Pod-
czas imprezy odbyta sie
tez kolejna edycja Tar-
goéw Akcjonariat, w kto-
rej wzieta udziat rekor-
dowa liczba 27 spoétek.

Byta to najwigksza w historii  cji.
polskiego rynku kapitafowego
konferencja zorganizowana

WYDARZENIA

Relacja
z konferencji WallStreet 10

Raz w roku centrum finansowym Polski jest Zakopane

B Michat Mastowski, SII

mozna powiedzie¢, ze takie osoby jak
Wojciech Biatek (TFI SEB), czy Artur Sie-
rant (Parkiet Media SA) staly sie juz twa-
rzami konferencji WallStreet. Znakomity
wyktad w roku 2005 przedstawit mecenas
Leszek Koziorowski (Kancelaria Gessel),
co skutkowato licznymi zapytaniami inwe-
storéw o jego udziat rdwniez w tym roku,
a ostatecznie zaowocowato Swietnym

wyktadem  podczas

tegorocznej konferen-
Po kilku latach
przerwy w roli wykta-
dowcy na konferencje
WallStreet  powrdcit
Profesor Krzysztof Jaju-

zmyslg o inwestorach ga z Akademii Ekono-
Ponad dwuletnia juz indvwidualnveh. udziat . . micznej we Wrocta-
hossa na gietdzie miata Inaywiauainych, uaziar w niej wiu. Jego wyktad, jak-
swoje odzwierciedlenie WZIQfO 350 oséb ze rézny od pozosta-

w liczbie uczestnikow
konferencji WallStreet.
Takich thumow sala konferencyjna w hote-
lu Mercure Kasprowy nie goscita zapew-
ne od dawna. Ponad 350 oséb w ciagu
3 dni konferencji wzieto udziat w licznych
wyktadach oraz dyskusjach panelowych.
Wysoka jako$¢ merytoryczng konferencji
zapewnili wyktadowcy zaproszeni przez
Stowarzyszenie Inwestordéw Indywidual-
nych. Niektdrzy z nich juz kolejny raz pre-
zentowali sie uczestnikom konferenciji,

Humory
dopisujg, a to
dopiero poczqtek
konferencji

tych wyktadow stano-
wiacych tematyke
konferenciji, traktujacy o wplywie teorii fi-
nanséw na praktyke, zgromadzit rekordo-
wa liczbe stuchaczy. Jarostaw Ziebiec
(GPW) zapoznat stuchaczy z mozliwoscia-
mi inwestowania w opcje na polskiej giet-
dzie. Natomiast Tomasz Wronka (X-Trade)
przedstawit mozliwosci alternatywnych
inwestycji w polskich warunkach rynko-
wych. W pamiec¢ uczestnikdw wpisat sie
takze panel dyskusyjny z udziatem czoto-

Al 4
Gwar przed salg konferencyjng
Recepcja konferencji nigdy nie zasypia

wych polskich analitykow: Piotra Kuczyn-
skiego (Xelion Doradcy Finansowi), Woj-
ciecha Biatka, Roberta Gwiazdowskiego
(Centrum im. A. Smitha) oraz Rolanda
Paszkiewicza (CDM PEKAO S. A.). Konfe-
rencja WallStreet po raz pierwszy takze
zgromadzita tak znakomite grono przed-
stawicieli instytucji rynku kapitatowego.
Kulminacyjnym punktem konferencji byt
panel dyskusyjny o przysztosci polskiego
rynku kapitatowego w $wietle postepuja-
cej konsolidacji gietd na Swiecie z udzia-
tem prezeséw Wiestawa Roztuckiego
(GPW), Ludwika Sobolewskiego (GPW),
Marii Dobrowalskiej (IDM), Macieja Gre-
lowskiego (PID), Jarostawa Dominiaka
(SIl) oraz doradcy KPWiG Krzysztofa Gra-
bowskiego. Ostatni dzien konferenciji
uczestnicy zapamietaja dzieki wyktadom
Profesora Stanistawa Drozdza oraz Profe-
sora Tomasza Zaleskiewicza. Gietdowi
gracze jeszcze bardzo dtugg beda zagdla-
da¢ do notatek z wyktaddw Pawta Szcze-
panika (DI BRE Banku) i Grzegorza Zalew-
skiego (futures. pl)

Juz od trzech lat podczas konferencji

STOWARZYSZENIE
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WYDARZENIA

WallStreet odbywaja sie Targi Akcjonariat,
1j. spotkania inwestordow z Zarzadami
spoétek publicznych. Jest to z pewnoscig
okazja dla inwestoréw, gdyz nie codzien-
nie zdarza sie mozliwos¢ porozmawiania
catkowicie swobodnie z przedstawicielami
spdtek publicznych podczas zardwno ofi-
cjalnych spotkan jak i nieformalnych roz-
moéw w czasie imprez plenerowych, czy
choéby przerw kawowych. Inicjatywe te
doceniajg takze przedstawiciele spdtek,
ktérzy coraz czesciej zaczynajg doceniac
bezposredni kontakt z inwestorami indywi-
dualnymi. Do standardéw krajéw zachod-
nich, gdzie na spotkania z Zarzadami
spdtek przychodza setki ludzi, a Zarzady
tych spétek przygotowujg sie do nich le-
piej i powazniej niz na spotkania z zawo-
dowymi analitykami, jeszcze nam daleko,
lecz sytuacja w pordwnaniu z ta sprzed kil-
ku lat jest z pewnoscia duzo lepsza.

Podczas konferencji WallStreet miato
miejsce jeszcze jedno szczegdline wyda-
rzenie. Na pozegnanie z Gietda Papierow
Wartosciowych Prezes Wiestaw Roztucki
otrzymat od Stowarzyszenia Inwestordéw
Indywidualnych pamiatkowa nagrode , Fi-
lar Rynku Kapitatowego”, ktérej przyzna-
nie inwestorzy uswietnili owacja na stoja-
co oraz gto$nym ,sto lat...”. Byt to z pew-
noscia najbardziej wzruszajacy moment
tegorocznej konferencji WallStreet.

Ze wzgledu na okragfa juz rocznice konfe-
rencji organizatorzy postarali sie o szcze-
gdlng oprawe oraz o mase atrakcji dla
uczestnikdbw. Na poczatek GG Parkiet
wreczata Perly Polskiej Gietdy. Nastgpnie
odbyto sie wreczenie nagrody w pierw-
szych mistrzostwach Polski inwestoréw. Ja-
guara podczas jednej z imprez wieczor-
nych odebrata Sylwia Kasprzyk. Sukces
zwyciezcy inwestorzy nagrodzili gromkimi
brawami. Podczas konferencji nie mogto
zabrakng¢ znanych od lat imprez plene-
rowych. Ze wzgledu na pogode, ktéra jak
zwykle nie rozpieszczata uczestnikow,
czeé¢ atrakcji odbyta sie jednak pod da-

Tarczqca z goralami

Targi Akcjonariat

Artur Sierant (GG Parkiet)

Panel dyskusyjny Wyzwania polskiego rynku kapitatowego”
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chem hotelu Kasprowy, jednakze to nie
przeszkodzito wszystkim w doskonatej za-
bawie. Imprezy plenerowe organizowane
podczas konferencji WallStreet od lat sg
cenione ze wzgledu na mozliwos¢ inte-
gracji catego $rodowiska inwestorskiego
w Polsce.

Konferencja WallStreet to jedyna w Polsce
tego typu impreza organizowana specjal-
nie dla inwestordw indywidualnych. Ce-
lem organizatordw, oprécz oczywistych
wartoéci merytorycznych, 1j. najwyzszej
jakosci wyktaddw, jest zapewnienie moz-
liwosci bezposredniego kontaktu z przed-
stawicielami spoétek publicznych, wtadz
Gietdy Papierdw Warto$ciowych oraz in-
nych instytucji rynku kapitatowego w Pol-
sce. Inwestorzy, ktdrzy uczestniczg regu-
larnie w spotkaniach organizowanych
przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywi-
dualnych podkredlaja, iz wtasnie mozli-
wos¢ spotkania Zarzaddw spdtek publicz-
nych, na co dzien niedostepnych, sg wiel-
ka wartoscia konferencji WallStreet. Orga-
nizacja konferencji WallStreet nie bytaby
mozliwa bez pomocy sponsoréw. Histo-
rycznym juz sponsorem, wspomagaja-
cym od 10 lat organizacje konferencji jest
Gietda Papierdw Wartosciowych. Bardzo
waznymi partnerami sa takze Krajowy De-
pozyt Papieréw Wartosciowych oraz spét-
ka Orbis. Patronat prasowy nad konferen-
cja sprawowata Gazeta Gietdy Parkiet
oraz miesiecznik Forbes. Wszystkim tym
instytucjom organizatorzy po raz kolejny
sktadaja serdeczne podziekowania.
Szczegdline podziekowania jednak naleza
sie Wam inwestorom, ktérzy przez 3 dni
uczestniczyliscie w kolejnej edycji konfe-
rencji WallStreet.

Mamy nadzieje, ze nie zabraknie Was tak-
ze za rok. [ ]

Partner strategiczny WallStreet, wspotorganizator Targéw Akcjonariat:
GIELDA PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH
w Warszawie

kac kdpw__-me- Orbis  spanx

Securities Grupa Hotelowa RESTAURACJA

Sponsorzy gtéwni:

Dom Maklerski s PoLski KONCERN MIESNY

Sponsorzy:
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RN Lorbes
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Zarzadzanie kapitatem &
na rynku kontraktéw

poprzednim artykule za-

tytutowanym: , Inwesto-

wanie czy hazard - wy-

bér nalezy do Ciebie”

rozpoczatem  bardzo
wazng w inwestowaniu problematyke za-
rzadzania wielkoscia pozycji. Omowitem
najprostsze podejscia stosowane w grach
hazardowych i zwigzanych z nimi bteda-
mi, ktére wystepuja w podobnej formie
rowniez w przypadku inwestycji na giet-
dzie. Sednem artykutu byta formuta Joh-
na Kelly’'ego, pozwalajaca racjonalnie
i skutecznie zarzadza¢ wielkoscia pozyciji.
Teraz przyszta pora na praktyczne wyko-
rzystanie formuty na gietdzie. Na wstepie
przypomnijmy sobie pomyst pana Kel-
ly'ego. Wzér podaje, jakg czes¢ aktualnie
posiadanej kwoty gracz powinien prze-
znaczac na kolejne gry, aby maksymalizo-
wac zysk i jednoczednie minimalizowaé
poniesione na gre naktady. Kryterium Kel-
ly’ego ma sens tylko wtedy, gdy posiada-
my w grze statystycznie niewielkg przewa-
ge. Dla gracza, na przyktad w kasynie, ra-
chunek prawdopodobienstwa jest z zato-
zenia niekorzystny juz na starcie. Nato-
miast na gietdzie inwestor, dzieki zastoso-
waniu skutecznej strategii, ma szanse
przechyli¢ szale zwycigstwa na swoja
korzys¢. Wzér pozwala obliczy¢é optymal-
ny procent posiadanej kwoty, ktérg nale-
7y przeznacza¢ na kolejne gry. Procent
ten okresla formuta:

f=((k+1)*p-1)/k
gdzie:

p jest prawdopodobieristwem sukcesu

k (kurs) - wyptata netto w grze

terminowych. = S8
Formuta Kelly’go w praktyce.

Krzysztof Pirég

Formuta Johna Kelly’ego moze okaza¢ bardzo
cennym narzedziem przy wyborze optymalnegj
strategii.To jak jg wykorzystamy

zalezy od naszego podejscia do ryzyka.

Po krétkim przypomnieniu mozemy juz
przejs¢ do zasadniczej czesci artykutu.
Do wyliczenia optymalnego procentu
kapitatu dla pojedynczej transakcji, po-
stuze sie trzema systemami inwestycyj-
nymi.

Zamiast wspdtczynnika k (wspdtczynnik
wygranej netto) mozemy podstawi¢ do
wzoru stosunek zysku do ryzyka. Gdy ry-
zykuje na przyktad 1000 ztotych a prze-
widywana wyptata to 2000 ztotych to
k wyniesie dwa. Zastandéwmy sie jesz-
cze, ile tak naprawde ryzykujemy, czy ty-
le, ile zaktadamy wraz z pierwotnym sto-
pem, czy moze powinnismy dac sobie
nieco wiecej elastycznosci i jako strate
liczy¢ caty depozyt. W przypadku syste-
mow problem rozwigzuje sie sam, po-
niewaz program do testowania od razu
daje nam wspdtczynnik zysku do ryzyka
na podstawie $redniego zysku i straty
z przesztosci. Mozemy takze tatwo obli-
czy¢ prawdopodobienstwo osiagniecia
wygranej biorac liczbe zyskownych
i stratnych transakcji. Zanim przejde do
wyliczenia wspdtczynnika dla naszych
strategii, przyblize, na czym opieraja sie
badane systemy. Podstawg koncepcji
jest gra z trendem (krétko, Srednio lub
dtugoterminowym), z tym, ze pod tymi
pojeciami rozumiem odpowiednio:

@ krétkoterminowy — od kilku dni do kil-
ku tygodni,

@ srednioterminowy - od kilku tygodni
do kilku miesiecy (maksymalnie 3-
4 miesigce),

@ ditugoterminowy — od miesiaca do
roku.
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Systemy zostaty oparte na wybiciu z pro-
gu zmiennosci, ktdre czesto jest poczat-
kiem trendu. Prég zmiennosci jest to
Sredni zakres zmian w kilku lub kilkuna-
stu ostatnich okresach (w naszym przy-
padku bedzie to pie¢ ostatnich ses;ji).
Sredni zakres zmian opartem o wskaznik
ATR (Sredni prawdziwy zakres zmian),
ktory jest najwieksza wartoscia z 3 war-
tosci:

a) rozpietosci sesji pomiedzy jej maksi-
mum i minimum,

b) réznicy pomiedzy maksimum a po-
przednim zamknieciem (jezeli mamy
luke na otwarciu w goére)

c) odlegtoséci dzielacej minimum po-
przedniego zamkniecie poprzednie-
go dnia (w przypadku luki w dét).

Sygnat kupna lub sprzedazy wystepo-
wat na sesji, kiedy réznica pomiedzy ce-
nami zamkniecia na kolejnych sesjach
byt wieksza niz sredni zakres zmian dla
pieciu ostatnich sesji pomnozony przez
statg (od 0,7 do 1,5), ktéra miata za za-
danie dzieli¢ sygnaty na krotko, srednio
lub dtugoterminowe (im wyzsza warto$¢
mnoznika, tym mniej sygnatéw). System
byt ,caly czas na rynku”, czyli odwracat
pozycje w przypadku wystapienia prze-
ciwnego sygnatu do zajmowanej pozy-
cji. Do badan wybratem okres siedmiu
lat od 1998 roku do poczatku 2005. Dla
lepszego zbilansowania zakresu danych
(okresy wyraznego trendu przemieszane
z ruchem w bok), pominatem ostatni rok
ze wzgledu na zbyt wyrazny trend
od maja 2005 do maja 2006. Ponad ty-



sigc punktowy wzrost znacznie polep-
szat wyniki strategii, a nie mielismy jesz-
cze okresu trendu bocznego, ktory przy-
nidstby kilka fatszywych sygnatow.

Strategia krétkoterminowa.
Obliczmy optymalne f dla systemu krot-
koterminowego opartego o wskaznik
ATR Wspdtczynnik zysku do straty to
1,68, czyli k=1,68. Transakcji ogdtem
mielismy 274 z tego 103 zyskownych,
0 Wynosi wiec:

103/274=0,376; p=0,376.
Czyli f=((1+1,68)*0,376-1)/1,68;
£=(1,0077-1)/1,68; £=0,46%.

System nie jest zbyt skuteczny i efektyw-
ny, potwierdzit to wspdtczynnik f, ktoéry
wynidst jedyne 0,46% na pojedyncza
transakcje.

Co prawda ryzyko wydaje sie czesciowo
rekompensowane nieco wiekszymi zy-
skami (zysk/ryzyko= 1,68). Jednak cze-
stotliwos¢ stratnych transakcji czyni stra-
tegie krétkoterminowa bardzo niestabil-
na i nie gwarantujaca przyrostu kapita-
tu w dtugim terminie.

Strategia $rednioterminowa.
Przejdzmy do wyliczenia naszego wspot-
czynnika dla systemu Sredniotermino-
wego. Sredni zysk /érednia strata to 2,13
(k=2,13), liczba zyskownych transakcji
wyniosta 36 na 76, czyli

p=36/76, p=0,47.
f=((1+2,13)*0,47-1)/2,13; £=22%.

Zaznacze w tym miejscu, ze systemy nie
sg istotg niniejszego artykutu. Dlatego
nie byly w zaden sposdb optymalizowa-
ne, chodzito mi jedynie o dobranie

FORMULA dla strategii dlugoterminowe;

Sygnat kupna, zamkniecia krétkiej pozycji:
(C-Ref (C,-1))>1.5+ATR (5)
Sygnat sprzedazy, zamknigcia dtugiej pozycii:
(C-Ref (C,-1))<1.5+ATR (5)
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mnoznikéw, ktére dawataby sygnaty
w réznych perspektywach inwestycyj-
nych. Dla tych z parfstwa, ktérzy chcieli-
by zbada¢ doktadniej oraz sprébowac
zoptymalizowaé mnozniki, podaje for-
mute.

Wréémy juz do sedna naszego artykutu,
czyli praktycznego zastosowania formu-
ty Kelly'ego dla naszych przyktadowych
strategii.

Wynik jest zadziwiajacy w poréwnaniu
z 0,46% systemu krotkoterminowego,
poza tym spodziewalibysmy sie raczej
kilku procent a nie 22%. Jest to zastuga
znacznej poprawy obu kluczowych
czynnikéw (ilosci trafien oraz zysku do
ryzyka). Zobaczmy jeszcze, jak przedsta-
wia sie to w przypadku strategii dtugo-
terminowe;.

Strategia dtugoterminowa.
k w tym przypadku wyniesie 2,01, z 25
transakcji az 16 byto zyskownych, czyli

p=16/25, p=0,64.
£=((142,01)%0,64-1)/2,01; £=46%.

W tym przypadku wynik jest oszatamia-
jacy, zeby uzyska¢ optymalne rezultaty
w pojedynczej transakcji powinnismy
zaryzykowaé 46% posiadanego kapita-
tu. Mimo obnizenia relacji zysku do ryzy-
ka, kluczem do sukcesu systemu dtugo-
terminowego jest jego niesamowita
trafnosc.

Whioski.
Obliczylismy juz wszystkie wspdtczynni-
ki, ktére podpowiadajg nam, ile opty-
malnie powinnismy zaryzykowaé w przy-
padku stosowania naszych systemow.
W przypadku strategii krotkoterminowe;j
optymalne f wyniosto jedynie 0,46%
i potwierdzito to, ze system ten nie jest

W powyzszej formule mnoznik przy ATR to 1,5 a okres ATR to 5 ostatnich ses;ji,
zmienne te mozna dowolnie optymalizowac.

godny zainteresowania. Potwierdzajg to
moje poprzednie testy. Zakwalifikowa-
tem te strategie jako odpowiednia jedy-
nie w celu dostarczania zyskéw posred-
nikom przy zawieraniu transakcji na ryn-
ku. System $rednioterminowy to juz zu-
petnie inna bajka, w tym przypadku
f wyniosto 22%, natomiast strategia dtu-
goterminowa zaskoczyta wynikiem opty-
malnego dla niej f rbwnego 46%. Jed-
nak w pewnym sensie wyjasniajg to in-
tuicyjne przeczucia, co do systemoéw.
Z psychologicznego punktu widzenia
trafno$¢ strategii jest duzo wazniejsza
niz stosunek zysku do ryzyka. System
dtugoterminowy ma gorsza relacje zy-
sku do ryzyka niz srednioterminowy, jed-
nak dzieki duzo lepszej trafnosci opty-
malne f jest dla niego ponad dwa razy
wyzsze. W uproszczeniu mozemy powie-
dzie¢, ze strategia dtugoterminowa za-
stuguje na dwa razy wieksze zaufanie ze
strony inwestora. Dodatkowo podpiera-
jac sie psychologia, system o trafnosci
powyzej 0,5 jest duzo bardziej bezpiecz-
ny dla inwestora. Jezeli przestanie przy-
nosi¢ zyski, inwestor w pore zorientuje
sie, ze co$ jest nie tak. Natomiast
w przypadku systemu z trafnoscia poni-
zej 0,5 mozemy zbyt dtugo czekaé¢ na
swoja ,wielka wygrang”, jaka obiecuje
nam wysoki wspdtczynnik zysku do ryzy-
ka. Zanim ona nastgpi, nasz kapitat mo-
ze ulec sporemu spustoszeniu lub tez
mozemy nie dotrwa¢ do momentu reali-
zacji zysku, ze wzgledu na koszty psy-
chiczne.

Realne pienigdze.
Zostata nam jeszcze jedna kwestia do
rozwazenia. Mamy juz nasze wspoétczyn-
niki f dla trzech systemow. Ale nie jest to
jeszcze tozsame z tym, jak duza nasza
pozycja powinna by¢.

Strategia krétkoterminowa to
f=0,46%, oznacza to, ze na transakcje
mozemy zaryzykowa¢ jednorazowo
0,46% kapitatu. Teraz musimy oszaco-
wac ubytek kapitatu, jaki moze spo-
wodowac¢ pojedyncza transakcja.
Najprosciej wydaje sie uzy¢ do tego
celu $rednig strate.

Srednia strata systemu krétkotermino-
wego to 40 pkt, czyli 400 ztotych. Na
otwarcie jednego kontraktu pozwolitoby
nam posiadanie kwoty okoto 100 tys.
ztotych. Jednak, jezeli chcieliby$my za-
stosowaé wariant bardzo ostrozny i za-
miast $redniej straty wzieli najwieksza
strate (142 pkt-1420 pIn) to do otwarcia
jednego kontraktu potrzebowalibysmy

STOWARZYSZENIE
]| nwesTakdw
INDYWIDUALNYCH

(1)2007 Akcjonariusz 31



EDUKACJA

kapitatu nieco powyzej 300 tys. ztotych.
Dowodzi to, ze aby zaczgé sensowne in-
westycje na gietdzie, musimy posiadac
naprawde wyrazng przewage nad ryn-
kiem. Taka przewaga dysponuje nasz
system Srednioterminowy z f wynosza-
cym 22% (na pojedynczq transakcje
mozemy zaryzykowaé 22 tys.), jego
Srednia strata to 66pkt.(660pIn), czyli
posiadajac 100tys. mozemy otworzy¢
(22tys./660=33) 33 kontrakty, na otwar-
cie jednego kontraktu potrzebujemy
okoto 3300 ztotych. Stosujac jednak wa-
riant pesymistyczny bedzie to jedynie
(22tys./3,1tys.=7) 7 kontraktébw, na
otwarcie jednego musimy mie¢ 14 tys.
ztotych.

Kwota, jaka przyjmujemy za przewidy-
wanga strate, zalezy od indywidualnych
preferencji kazdego inwestora. Osoba
akceptujgca duze ryzyko, wybierze wa-
riant optymalny, jednak musi sie liczy¢
z tym, ze niewielkie pogorszenie sku-
tecznosci systemu, zamieni optymalne
rozwigzanie w czysty hazard. Przyjecie
jako wyznacznika maksymalne] straty
z przesztosci (oczywiscie nie mamy
pewnosci, ze w przysztosci nie bedzie-
my musieli zrealizowa¢ jeszcze wiekszej
straty) wydaje sie duzo bezpieczniej-
szym rozwigzaniem. Kazdy z nas powi-
nien samodzielnie okresli¢ swoje nasta-
wienie do ryzyka, by¢ moze dla niekto-
rych inwestoréw dobrym rozwigzaniem
mogtby by¢ wariant znajdujacy sie po-
srodku powyzej proponowanych rozwig-
zan.

Sprébujmy zastosowaé wariant posred-
ni, czyli wyciagnac¢ Srednia z najwiekszej
straty i Sredniej straty  ((660+3,1
tys.)/2=1880). W wariancie posrednim
mozemy otworzy¢ (22 tys./1880=11) 11
kontraktéw, musimy posiada¢ na jeden
kontrakt 8,5 tys.

W przypadku dosy¢ dobrego systemu
Srednioterminowego, ktéry oferuje nam
mozliwos¢ zaryzykowa-
nia az 22% posiadane-
go kapitatu, w dwdch
ostatnich przypadkach
przekraczamy co naj-
mniej trzykrotnie wy-
magany depozyt.
W wariancie optymi-
stycznym jest to 3,3 tys.
na kontrakt, w posred-
nim (realistycznym) 8,5
tys. a w przypadku pe-
symistycznego (ostroz-
nego) az 14 tys. na je-
den kontrakt (czyli

z dosy¢ umiarkowanym wykorzystaniem
dzwigni finansowe)).

System $rednioterminowy zaszokowat
nas procentem kapitatu, jaki mozemy
zaryzykowaé. Jednak ostateczne wyli-
czenia wielkosci pozycji nie byly juz tak
oszatamiajgce jak 6w wysoki procent
wyjéciowy. Optymalne f dla systemu dtu-
goterminowego ma jeszcze wyzsza walr-
tos¢, bo az 46%. Najpierw rozpatrzymy
wariant optymistyczny i uzyjmy do wyli-
czeh Sredniej straty.

Srednia strata wynosi
118pkt.(1180pIn).

Ponownie wezmy kapitat
wysokosci 100tys. ztotych,
46%*100 tys.=46 tys., 46
tys./1180=39 kontraktoéw. Czyli na
jeden kontrakt potrzebujemy
2560pIn. Wezmy teraz wariant
ostrozny. Maksymalna strata dla
strategii dtugoterminowe] wyniosta
425 pkt.(4250 pln), czyli 46
tys./4250=11 kontraktéw, na jeden
kontrakt potrzebujemy 9090pIn.

W wariancie posrednim (strata to
Srednia ze Sredniej i najwiekszej
straty) daje to wartos¢ ryzykowanej
kwoty réwng (4250+1180)/2=2715.
46 tys./2715=17 kontraktow, na je-
den kontrakt potrzebujemy kapitatu
wysokosci 5880 pln. Czyli mimo
bardzo wysokiej skutecznosci sys-
temu dtugoterminowego i wyjscio-
wego f wynoszacego 46% kapitatu,
w wariancie pesymistycznym ma-
my zabezpieczenie sporo wigksze
niz wymagany depozyt.

Okazafto sig, ze lepsza
jest strategia, dzieki
ktérej wygrywamy
czesto, niz ta, ktéra ma
wysoki wspdfczynnik
zysku do ryzyka

Whioski
Z naszych rozwazan wynikaja dwa istot-
ne wnioski. Pierwszy jest nastepstwem
samej analizy zyskéw i strat testowanych
przeze mnie syste-
mow. Najlepsze rezul-
taty na gietdzie daje
strategia dtugotermi-
nowa. Jednak takiego
rezultatu mozna sie
byto spodziewaé. Na-
tomiast drugi wniosek
jest duzo bardziej za-
skakujgcy. Okazato
sie, ze lepsza jest stra-
tegia, dzieki ktérej wy-
grywamy czesto, niz
ta, ktéra ma wysoki
wspdtczynnik  zysku
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do ryzyka. Mimo niezbyt korzystnego
kursu wygranej (k) jest ona znacznie
bezpieczniejsza niz strategia, ktéra daje
nam duze wygrane, znacznie przewyz-
szajgce zaryzykowane kwoty, ale ktére
pojawiajg sie raz na jakis czas. Taki wnio-
sek jest sprzeczny ze starg zasadag inwe-
stycyjna, modwiaca zebysmy szukali
transakcji o korzystnym stosunku zysku
do ryzyka. Pamietamy zapewne z ksig-
zek, ze ich autorzy sugeruja tutaj wspdt-
czynniki zysku do ryzyka na poziomie 3.
Jednoczesnie zwracajac mniejsza uwa-
ge na czestotliwos¢ trafien takich trans-
akgji. Jednak liczac optymalne f doszli-
$my do wnioskéw, ze powinnismy raczej
poszukiwaé transakcji o duzym stopniu
prawdopodobienstwa osiagniecia zy-
sku, spychajac na drugi plan wspdtczyn-
nik zysku do ryzyka. Jednak moim zda-
niem nie powinien on spas$¢ ponizej
1,5 (zysk powinien by¢ co najmniej 50%
wiekszy od ewentualnej straty).

Najwazniejsze jest unikanie strat. Cza-
sem nawet optaca sie przetrzymac strat-
na transakcje, jezeli jest ona zgodna
z dotychczasowym trendem $rednioter-
minowym, a strata jest powodowana je-
dynie przez przeciggajaca sie krotkoter-
minowa korekte. Zauwazmy, ze gdy juz
zrealizujemy strate to potem musimy za-
robi¢ podwojnie, pierwszy raz, zeby od-
robi¢ poprzedni ubytek, a drugi raz, zeby
osiagna¢ w koncu zysk. Jezeli wchodzili-
bysmy na rynek naprawde rzadko ryzy-
kujac na tyle niewiele, zeby by¢ przygo-
towanym na przetrzymanie ewentual-
nej, nadzwyczajnej straty, to w dtugim
terminie osiagnelibysmy duzo wieksze
zyski niz przy prébach ciaggtego wypatry-
wania wielkich wygranych ze stosun-
kiem zysku do ryzyka 3 do 1. Tak dtugi
trend, jaki trwat do maja br moze sie
dtugo nie powtdrzy¢, dlatego lepiej
opracowac strategie, ktéra bedzie
sprawdzata sie takze w trudniejszych do
osiggniecia zysku warunkach. Formuta
Johna Kelly’'ego moze okaza¢ sie bar-
dzo cennym narzedziem przy wyborze
optymalnej strategii. Wzdér umozliwia
poréwnanie opracowanych przez nas
systemow pod katem ich efektywnosci.
W realnych transakcjach, optymalne
f daje nam jedynie wskazéwke, jak duze
powinno by¢ nasze zaangazowanie na
rynku. To, jak ja wykorzystamy, zalezy od
naszego podejscia do ryzyka. Pamietaj-
my, ze rozwigzanie optymalne jest bar-
dzo wysSrubowane i jezeli nasz system
przestanie dziata¢ réwnie dobrze jak
w przesztoéci, mozemy szybko znalezé
sie na krawedzi bankructwa. [ |
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