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Wprowadzenie

Przeczytaj zamiast wstepu

A wiec gielda. Nie botanika, nie wzornictwo przemystowe ani nie sztuka lekarska, tylko
gietda. Sposrdod tak wielu réznych drég wiodacych przez zycie Ty, Drogi Czytelniku,
postanowite$ wybra¢ wtasnie gietde. Dlaczego?

Dla samych pieniedzy? Chyba nie. W koncu adwokat tez zarabia catkiem
przyzwoicie. Podobnie jak kardiochirurg, projektant butéw damskich czy przedsiebiorca
budowlany. Istnieje tak wiele zawodéw, w ktérych zagwarantowana jest wyptata w
pierwszym dniu kazdego miesigca, Ze wydaje sie az nierozsagdne wybieranie akurat tej
gry, ktérej wyniku nie da sie z gory oszacowac. Co wiecej, w przypadku typowych
zawodow i wymarzonych uméw o prace zawczasu znamy nie tylko termin wptywu
gotowki na rachunek bankowy, ale takze doktadng sume, ktéra go zasili w formie pens;ji.
Taka sytuacja pozwala zaplanowac¢ niedaleka przyszios¢ finansowa, okresli¢ wydatki
mozliwe do poniesienia w danym miesigcu, czy nawet kupi¢ bilety na wakacje i zaptacic¢
za nie kartg kredytowa. Dopdki wiemy, jaka doktadnie kwota wptynie na nasze konto w
okreslonym terminie, mozemy odpowiednio dopasowac do niej zaciggane zobowigzania
finansowe. To naprawde duzy komfort.

Powodzenia natomiast Zycze w prébie oszacowania tego, ile zarobisz na gietdzie w
pazdzierniku i jaka czes¢ owego zysku bedziesz mogt wyptaci¢, zeby pokry¢ rate
leasingu samochodu, optaci¢ kredyt na mieszkanie i uiSci¢ optate za studia swojego
dziecka. Brak stabilnosci przeptywoéw i zmienna ich wysoko$¢ (czasem wrecz ujemna) to
gietdowe przeklenstwo, ktére cigzy na kazdym, kto os$mielil sie zaja¢ zawodowo
inwestowaniem.

Skoro jednak w rzeczywistosci do$¢ trudno jest zy¢ tylko z gietdy z uwagi na brak
stato$ci owych przeptywédw finansowych, to jaki jeszcze moze by¢ powdd, Zeby
wchodzi¢ tu ze swoimi oszczedno$ciami?

Efekt skali - powiesz. Istnieje przeciez gorna granica zarobkéw piekarza, stolarza
czy dziennikarza. Zeby wiec zbi¢ fortune, trzeba uda¢ sie do miejsca, w ktérym goérna
granica zysko6w mozliwych do wypracowania nie istnieje. Takim miejscem z pewnosScig
jest gietda. OdpowiedZ tego typu brzmi catkiem sensownie, ale to znowu pudto. Z
dziesieciu najbogatszych ludzi na Swiecie tylko Warren Buffett sw6j majatek zdobyt,
handlujac na rynkach finansowych. Pozostali rozpoczynali od sprzedazy ksigzek w
internecie (Jeff Bezos z Amazona) czy od wieszania spddnic w hipermarkecie (Amancio
Ortega z Zary). Co prawda teoretycznie gielda moze by¢ wehikutem, ktéry pozwoli
osiggnac¢ nieskonczenie duze zyski, ale w praktyce ich wysoko$¢ bedzie ograniczona
przez posiadany kapitatl startowy. Nikt, kto wchodzi na gietde z oszczedno$ciami rzedu
10 000 zt, nigdy nie zostanie milionerem, chocby skutecznie obracal tymi pieniedzmi
przez kolejnych dwadzie$cia latl. Szukajmy zatem dale;j.

1 Gdyby$my rzeczywiscie przez dwadziescia lat z rzedu konsekwentnie wypracowywali co najmniej
25,89% zysku rocznie, to dzieki mechanizmowi procenta sktadanego po owym czasie z 10 000 zt udatoby
sie uzyska¢ 1 000 000 zt. Jednak po pierwsze, taka stato$¢ i regularnos$¢ zyskow jest nierealna, a po drugie,



Moze wiec na gietde popycha Cie che¢ nauczenia sie czego$ nowego, znalezienia
sobie produktywnego hobby, wypetienia jako$ wolnego czasu? Niewykluczone, ale czy
w takim razie moge Ci co$ poradzi¢? Tak catkiem szczerze? Lepiej kup sobie pidro i
naucz sie kaligrafii. Bedzie to kosztowato o wiele mniej, a przy okazji pozwoli Ci
zaoszczedzi¢ poktadéw stresu i znacznie ograniczy liczbe nieprzespanych nocy. Jesli
chcesz mie¢ nowe, przysztoSciowe i produktywne hobby, to zapisz sie na lekcje
chinskiego, rozpocznij kurs programowania albo p6jdZ na warsztaty gotowania.
Wszystkie owe wydatki na nauke beda bez pordéwnania mniejsze niz koszty
pozniejszych wizyt u psychoterapeuty. Wizyty takie bowiem stang sie niezbedne po tym,
jak warto$¢ oszczednosci Twojego zycia, na ktoére pracowate$ przez dziesie¢ ostatnich
lat, w ciggu kilku tygodni skurczy sie o potowe, bo jaki§ mtokos z Goldman Sachs
sprzedat zbyt duzo $mieciowych obligacji innemu miokosowi, a ten zapakowat je w
,bezpieczny fundusz ETF”, ktory sprzedal Ci jako ,pewng inwestycje pod katem
emerytury, polecang przez samg »wyrocznie z Omahy«”.

Ale moze wtasnie to jest to? Emocje zwigzane z czestym podejmowaniem decyzji,
adrenalina ptynaca z mrugajacych tablic notowan, przygoda, ktora jednocze$nie pozwoli
Ci poprawi¢ sytuacje finansowa? No c0z, jesli taki jest Twoj cel, to od razu mozesz sobie
odpusci¢ handlowanie na rynku, bo nic z tego nie bedzie. Stara madros$¢ z Wall Street
mowi, Ze inwestowanie powinno by¢ tak nudne jak ogladanie prania suszacego sie na
sznurku. Pienigdze lubig spokéj. Ciasto w piekarniku uros$nie tylko wtedy, kiedy
zostawisz je w spokoju, a nie wtedy, kiedy bedziesz tam zagladat i wyjmowat je co
chwile, by dodawac sktadniki w trakcie pieczenia.

Sporo o0séb przychodzi na gietde skuszonych przez nowe zabawki, dostepne na
wyciggniecie reki. Za darmo. Dzisiaj wszystko jest ,za darmo”. Profesjonalnie
wygladajace platformy transakcyjne, ktore btyskajg niczym bozonarodzeniowa choinka,
potrafiag przyciggna¢ - trzeba im to przyznaé - jednak platforma jest tylko miejscem,
gdzie finalnie wskazujesz przycisk BUY lub SELL. Réwnie dobrze mogiby$ to zrobic,
zadzwoniwszy do swojego brokera z budki telefonicznej pod jego numer stacjonarny.
Traktowanie platformy transakcyjnej jak gry komputerowej i spedzanie przy niej
wiekszosci dnia jeszcze nikomu nie przyniosto zysku dajgcego sie utrzymac¢ w dtuzszym
okresie.

W prawdziwym S$wiecie 99% czasu ,bycia na gietdzie” uplywa na czytaniu,
zbieraniu danych, analizie i przetwarzaniu tych danych, a potem na wnioskowaniu i
towarzyszacym mu (nieco zaniedbanym juz w dzisiejszych czasach) procesie myslenia.
Sama pédzniejsza realizacja zlecenia stanowi tylko etap finalny, wisienke na torcie,
ostatni szczebel drabinki, pociggniecie za spust. Niezaleznie od tego, jak bardzo fikusna,
kolorowa i profesjonalnie wygladajgca jest nasza platforma transakcyjna, to nie ona
sprawi, Ze ostatecznie zaksiegujemy zysk albo strate. Traktowanie swoich inwestycji w
sposob czysto instrumentalny oznacza wytacznie proszenie sie o ktopoty.

Gietda to nie igraszki z dziewczyng w parku. Gietda to miejsce, w ktérym ludzie w
ciggu kilku dni traca oszczednosci catego zycia, a potem biorg pod zastaw rodzinnego

za dwadzies$cia lat 1 000 000 z1 bedzie mial podobng warto$¢ nabywczg jak dzisiejszych 667 000 zt (przy
zatozeniu, ze inflacja wynosi 2%).



domu kredyt gotdwkowy i zasilaja nim rachunek maklerski, zeby jak najszybciej odrobi¢
straty. Pienigdze tracg tu wszyscy — madrzy, glupi, duzi, mali. Bez znaczenia. Tracg je, bo
gietda to nie kasa fiskalna, w ktérej wszystko musi sie zgadza¢. Na gietdzie kursy
dobrych spotek potrafig spada¢ przez diugie miesigce, a ztych spotek - szybowac¢ w
nieskonczono$¢. Na gietdzie nastrdj (sentyment) thumu potrafi by¢ silniejszy niz
fundamenty. Na gieldzie analitycy potrafia zmienia¢ zdanie odnos$nie do swoich
rekomendacji co dwa tygodnie. Prezesi spotek ktamig. Dziennikarze finansowi
manipulujg. Media panikuja. Insiderzy spekulujg. Algorytmy szaleja. A George Soros i tak
zarabia pienigdze.

Jesli zaangazujesz sie w handlowanie na miedzynarodowych rynkach finansowych,
to gietda doprowadzi Cie do bezsennosci. Bedzie decydowata o Twoim samopoczuciu
danego dnia. Zachowanie rynku bedzie wywotywato u Ciebie trudng do wyobrazenia
frustracje, a chwile p6Zniej - wszechogarniajaca euforie, ktéra niestety niedtugo potem
przerodzi sie w rozczarowanie i zawiedzione nadzieje, prowadzace do spadku poczucia
wtasnej wartoSci i w efekcie do depresji. Wszystko po to, by za moment, wraz ze
wzrostem indeksoéw, tchna¢ jednak w Twoje serce otuche i spowodowac, ze btysk w oku
pojawi sie na nowo, a Ty zaczniesz sie stawa¢ tym samym cztowiekiem, ktérym bytes,
zanim jeszcze zaczate$ handlowa¢ na rynku. [ pomys$l, ze wszystko to w ciggu tylko
jednej sesji gietdowe;j!

Tak wiec zapytam raz jeszcze: po co w ogdle chcesz tu wejs¢? Zastandw sie nad tym. Jaki
jest Twoj cel? Czego oczekujesz? O ustalaniu realnych celé6w porozmawiamy jeszcze w
dalszej czesSci ksigzki, ale wiedz, ze bez wzgledu na to, co przyjate$ za cel, gielda
wielokrotnie Cie rozczaruje. Tutaj wyniki nie zawsze zaleza od tego, jak dobry jestes i jak
duzo pracy wlozysz w analize spo6tki. Tutaj poprawna decyzja potrafi przynie$¢ straty, a
btedna decyzja moze obsypa¢ Cie pieniedzmi. Gdy taka sytuacja powtarza sie
kilkukrotnie, tatwo sie w tym pogubi¢ i zboczy¢ z wiasciwej Sciezki. Na gietdzie takie
przypadki zdarzajg sie nieustannie. Jesli masz 70% skuteczno$ci w wybieraniu dobrych
akcji (co jest imponujacym wynikiem), to oznacza, ze trzydzie$ci razy na sto transakcji
Twoje ,dobre” akcje przyniosa strate. W teorii wyglada to catkiem nieZle, poniewaz na
dwie zyskowne transakcje przypada jedna stratna. Niestety, w praktyce rozktad
prawdopodobienstwa nie jest rowny i w rzeczywistym Swiecie nieszcze$cia chodza
seriami. Nawet wiec jesli masz skuteczno$¢ na poziomie 70%, to mozesz zacza¢ od
pietnastu transakcji z rzedu, ktére przyniosg Ci strate. Dlatego potrzeba dogtebnej
wiedzy i zrozumienia tego, co sie robi, a takze niebywatego samozaparcia oraz ogromnej
konsekwencji, zeby w niekorzystnej sytuacji wytrwa¢ przy swoim systemie i dalej
kroczy¢ wtasciwa droga.

Kolejny ktopot z inwestowaniem polega na tym, ze - wbrew obiegowej opinii - na
gietdzie trzeba jednak zmienia¢ zdanie. Na pierwszy rzut oka wydaje sie to sprzeczne z
utrzymaniem konsekwencji, o ktérej pisatem w poprzednim akapicie, ale nie jest.
Najwieksza sztuka wynikajaca z wiedzy, doSwiadczenia i panowania nad emocjami to
wiedzie¢, kiedy by¢ konsekwentnym, a kiedy zmieni¢ zdanie o sto osiemdziesiat stopni.
Gietda nie przypomina stalej matematycznej. Na gietdzie nowe dane i nowe informacje



pojawiajg sie w mgnieniu oka. Niewazne, ze spdtka byta dobra tydzien temu. Wazne, ze
wczoraj opublikowata nowe sprawozdanie finansowe, z ktérego wynika, Ze dzisiaj taka
dobra juz nie jest. Trzeba teraz znaleZ¢ w sobie site, zeby przekresli¢ calg prace wtozong
w poprzednig analize i calg nadzieje zapakowang w akcje firmy, a potem owych akgcji sie
pozby¢. Na gieldzie stale pojawiajg sie sytuacje, w ktérych zmuszani jesteSmy do
trudnych i niekomfortowych decyzji. Jednak najczesciej to wtasnie te decyzje okazuja sie
pOZniej najbardziej poprawne. Wiekszo$¢ oséb ma tendencje do podejmowania decyzji
tatwych, komfortowych i oczywistych. Wiekszo$¢ os6b w obliczu zagrozenia zamiera,
odktada postanowienie, by ucina¢ straty, odracza wyrok méwiacy, ze inwestycja byta
pomytka. Niemniej decyzje, ktére bola, przewaznie s3 tymi, ktoére nalezy podjac.
Wiekszos¢ osob unika bolu za wszelka cene. Dlatego wiekszo$¢ oséb traci na gietdzie
pieniadze.

Jeszcze nie przekonatem Cie, Zeby zajac sie jednak kaligrafia? W porzadku. Wiedz
zatem, Ze na gietdzie ponad 90% graczy przegrywa z benchmarkiem. Tylko garstka ludzi
parajacych sie inwestowaniem potrafi wygra¢ z rynkiem i uzyska¢ lepszy wynik niz
pasywne instrumenty, ktére nasladujg indeksy gietldowe rozumiane jako caty rynek,
czyli zbiér wszystkich spétek dostepnych na gietdzie. Tak, to prawda. Az 90%
gietdowych graczy zrobiloby lepiej, gdyby zainwestowato w caty indeks, zamiast
marnowac czas, nerwy i pienigdze na lokowanie srodkéw w pojedynczych spotkach. Na
tych 90% sktadaja sie zaréwno niedzielni inwestorzy (w USA okre$lani pieszczotliwym
mianem mom-and-pops), jak i bardziej zawodowi indywidualni gracze, ktérzy ukonczyli
najlepsze szkoty biznesowe w Stanach Zjednoczonych, a takze stynne tuzy funduszy
hedgingowych obracajgce miliardami dolaréw. Powtérze to. Wiekszo$¢ absolwentéw
Whartona, Stanforda i Harvardu razem wzietych oraz wiekszo$¢ instytucjonalnych
funduszy hedgingowych nie jest w stanie pobi¢ benchmarku. W tym $wiecie nie
wystarczy by¢ dobrym. My wszyscy tu jesteSmy dobrzy. Na gietdzie, Zeby wygrac¢, trzeba
by¢ lepszym od dziewieciu na dziesieciu pozostatych graczy.

Jesli to wszystko, co pisze, jest prawda (a jest), to mozna zada¢ sobie pytanie: w
takim razie kto przy zdrowych zmystach sie tu dobrowolnie pcha? Kto i po co? Na co
liczy? Na tatwe pienigdze? Tu nie ma tatwych pieniedzy - wbrew temu, co moéwig
wszyscy hochsztaplerzy wciskajacy naiwnym foreksowe szkolenia.

Zeby odnieé¢ sukces na gietdzie, potrzeba odpowiedniego charakteru, mentalnego
przygotowania, zabdjczej determinacji i szalonej ambicji, ktoéra kaze siega¢ po to, co dla
wiekszoSci 0s6b jest niedostepne. A przynajmniej wydaje sie niedostepne na pierwszy
rzut oka, poniewaz aby siegna¢ po wygrang, trzeba wykroczy¢ poza swoja strefe
komfortu. Z takim zadaniem moga sie za$ mierzy¢ tylko nieliczni. Bardzo nieliczni.

Na gietdzie dobrze radza sobie ludzie, ktérzy po trzeciej z rzedu klesce sie nie
poddaja. Ludzie, ktérzy majg na tyle twardy charakter, zeby znosi¢ b6l porazki i wstyd
upokorzenia. Zeby po kazdym upadku podnie$¢ sie i i$¢ dalej. Zeby uczy¢ sie na
wilasnych btedach, analizowaé przegrane, a potem poprawia¢ swdj system. Zeby
odnajdywa¢ nowe poktady energii i motywacji i ciggle i§¢ do przodu - wbrew
konsensusowi, wbrew rynkowi, wbrew wiekszos$ci. Myslisz, Ze masz wystarczajaco duzo
ambicji, samozaparcia, energii, autokrytyki i zimnej krwi, by bezceremonialnie wejs¢ w



ten Swiat i odnies¢ w nim sukces? Jesli tak, to Swietnie. Ta ksigzka jest dla Ciebie. Wiedz
jednak, Ze na rynku nie bedzie tatwo. Nie moze by¢ tatwo. Gdyby byto tatwo, to wszyscy
juz by tu byli. Gietda to wredne miejsce i potrzeba réwnie wrednego, cynicznego i
nieustepliwego charakteru, Zeby sie w nim odnalez¢. Wiekszos¢ tu polegnie. Przetrwaja
tylko jednostki. Jedna osoba na dziesie¢. Naprawde wierzysz, ze nalezysz do tej garstki
0s6b z predyspozycjami do odniesienia sukcesu na rynku? Jesli tak, to chodZ ze mna.

W ciggu nastepnych godzin, w miare jak bedziesz pochtaniat kolejne strony
ksigzki, pokaze Ci, jak sie odnalez¢, jak przezy¢ i jak prosperowal w tej dzikiej
finansowej dzungli. Najpierw jednak odpowiedzmy sobie na podstawowe pytanie.
Dlaczego warto? Dlaczego w ogéle warto dobrowolnie wchodzi¢ do tak wrogiego
Srodowiska, gdzie zagrozenia moga zrujnowac cate dotychczasowe zycie?

Podobne pytanie mozna zadac reporterom prasowym, ktérzy wstajg o piatej rano,
wktadajg kamizelke kuloodporng i jadg w sam $rodek konfliktu zbrojnego zrobi¢ dobre
zdjecie, albo himalaistom wspinajgcym sie na Mount Everest lub kierowcom Formuty 1.
Wszyscy robia to, co robig, bo kochaja to, co robia.

Tu nie chodzi o sprawdzenie siebie, tylko o to budujgce uczucie, kiedy caly czas
podaza sie do przodu. Kiedy przesuwa sie kolejne granice. Nieustannie uczy czego$
nowego. Popelnia bledy, naprawia je i idzie dalej. Kiedy cztowiek sie rozwija
wewnetrznie, wchodzi na coraz wyzszy poziom. Czasem robi krok wstecz, ale potem
dwa kroki do przodu. Cigglty progres. Rozwoj jest motorem napedowym $wiata, kotem
zamachowym cywilizacji. Rozw06j wewnetrzny na gietdzie oznacza zdobywanie i
kompilowanie nowych informacji, a nastepnie wycigganie z nich wnioskéw, odkrywanie
wzorcow, docieranie do prawd i zasad, ktore na nich bazuja. Dziatanie na podstawie tych
zasad. Ich poprawianie i regulacja. Ponowne dziatanie. Badanie efektéw wtasnych
dziatan. Jeszcze raz regulacja. Zdobywanie wiekszej liczby danych. Powrét do ich
analizy, ktéra skutkuje wyciggnieciem kolejnych wnioskéw i odkryciem nowych prawd.
Przekuwanie owych prawd na procedury inwestycyjne. Préba zaadaptowania ich do
systemu. Wdrazanie tego systemu w zycie. Ocena wynikéw, badanie rezultatéow,
odnajdywanie btedow. Analiza niepowodzen. Dociekanie, co poszio nie tak i z jakiej
przyczyny. Poprawki systemowe eliminujgce przyczyne btedu. Uruchomienie machiny
na nowo. Ocena rezultatow. Rozwoj. Progres. Tak wyglada inwestowanie.

By¢ na gieldzie to czyta¢, monitorowac, nadzorowa¢. Trzymac reke na pulsie.
Wiedzie¢, co sie dzieje w posiadanych spétkach. By¢ na gietdzie to by¢ akcjonariuszem, a
zatem wspotwiascicielem realnych przedsiebiorstw. Firm, ktére zatrudniajg realnych
ludzi, pracuja nad realnymi produktami, zdobywaja realne rynki, zarabiaja realne
pienigdze. By¢ akcjonariuszem to by¢ wilascicielem nie jednej spdiki, ale trzydziestu
réznych spétek. By¢ akcjonariuszem to wiedzie¢, w ktérym kierunku one zmierzaja, kto
nimi kieruje, jakie majg plany, jakie osiagajga wyniki, jakie sg ich perspektywy. By¢
akcjonariuszem to wiedzie¢, kiedy spotka dobrze rokuje, a kiedy nalezy sie z nig rozstac.

Jednak bycie inwestorem to juz zupetnie co innego niz bycie akcjonariuszem, bo
,by¢ inwestorem” oznacza: stworzy¢ portfolio inwestycyjne ztozone z kilkudziesieciu
réznych spotek. Poprawnie to portfolio zdywersyfikowaé, przypisa¢ spétkom wtasciwe
wagi, zadba¢ o minimalizacje wahan i obsunie¢ kapitatu, oszacowac¢ i kontrolowac



ryzyko towarzyszace wilasnym akcjom, pilnowa¢ odpowiedniej wielko$ci pozyciji,
rebalansowac te pozycje. By¢ inwestorem to nie tylko wybiera¢ prosperujace biznesy,
lecz takze zdawac sobie sprawe, Ze dobra spétka nie zawsze bedzie dobra inwestycja.
By¢ inwestorem to nauczy¢ sie wycenia¢ realng warto$¢ wewnetrzng swoich akgcji, aby
wiedzie¢, kiedy spoétka jest niedowartoSciowana i stanowi wyjatkowa okazje
inwestycyjna, a kiedy nalezy sie jej pozby¢ i zrealizowa¢ zyski lub ucia¢ straty.

By¢ skutecznym inwestorem to pozna¢ mechanizmy rzadzace rynkiem. Zrozumie¢
wszystkie technikalia, budowe instrumentéw finansowych, zasady obrotu gieldowego;
zrozumieé, Kim sg oraz jakimi prawami i zasadami kierujg sie pozostali uczestnicy
rynku; nauczy¢ sie wykorzystywac ich stabe strony dla wtasnej korzysci. Opanowac do
perfekcji obstuge kazdej broni dostepnej w arsenale inwestora, aby umie¢ jej uzy¢ w
odpowiedniej sytuacji: od zastosowania prostych zlecen algorytmicznych az po
wilaczenie do swojego systemu zaawansowanych instrumentéw pochodnych, co okazuje
sie niezbedne na wyzszym poziomie inwestowania.

By¢ inwestorem to mieC szersze spojrzenie na sfere makroekonomiczng, na
gospodarke. Nauczy¢ sie czytac i interpretowa¢ wskazniki ekonomiczne. Mie¢ nalezyty
warsztat, dzieki ktoremu wiadomo, w jaki sposéb reagowac na pojawiajace sie dane, jak
dostosowa¢ sie do aktualnej sytuacji gospodarczej, jak odczytywal sygnaty
ostrzegawcze i jak sie przygotowac na to, co one zwiastuja.

By¢ dobrym handlarzem to rozumie¢ statystyke i zasady prawdopodobienstwa.
Nie dziata¢ uznaniowo i subiektywnie, ale bazowa¢ na danych, ktoére sg policzalne i
weryfikowalne. Umie¢ zapanowa¢ nad zmiennos$cia i by¢ w stanie odpowiednio
wykorzysta¢ ja na wlasne potrzeby, tak aby stata sie nie przeciwnikiem, lecz
sojusznikiem w budowaniu kuloodpornego portfolio inwestycyjnego.

By¢ zawodowym traderem to lubi¢ to, co sie robi. Nie traktowac swojej pracy jak
kolejnego zobowigzania, tylko jako dobrowolnie wybrany sposéb na Zycie. Jednocze$nie
zajmowanie sie handlem na gietdzie zawodowo oznacza wyrobienie w sobie poniekad
psychopatycznej osobowosci. Pozbycie sie wiekszosci emocji, wyeliminowanie stresu,
ale tez empatii. Tu za decyzje odpowiada¢ musi zimna kalkulacja, oparta na danych i
wyciagnietych z nich wnioskach, a nie na chciwosci czy optymizmie lub - co jeszcze
gorsze — na strachu przed utratg pieniedzy. Jesli boisz sie straci¢ pienigdze, nigdy nie
powiniene$ wchodzi¢ na rynek, bo z pewnoscia je stracisz. To stary gietdowy truizm.

No wiasnie, pienigdze. Gdzie w tym wszystkim s3 pienigdze? Ot6z pienigdze s3
tylko efektem ubocznym tego, co robimy. Nigdy nie powinny by¢ celem same w sobie.
Patrzenie przez pryzmat srodkoéw finansowych zaburza czysto$¢ mys$lenia. Martwienie
sie o wynik i strach przed strata przeszkadzajg w podejmowaniu dobrych decyzji.
Pienigdze nie pozwalajg sie zdystansowaé, stang¢ z boku, spojrzeé z perspektywy
balkonowej, wyzby¢ sie emocji. Pienigdze na gietdzie powinny by¢ jedynie
konsekwencja podejmowania dobrych decyzji. Tylko tyle i az tyle. Je$li zapomnimy na
chwile o pienigdzach, to wszystko faktycznie moze sie udac.

[ o tym wtasnie jest niniejsza ksigzka. O tym, jak podejmowacé dobre decyzje na
gietdzie i nie martwi¢ sie o pienigdze. Gdy nasze decyzje na rynku beda poprawne,
predzej czy pdzniej pienigdze same nas znajdg. Naprawde. Tak dziata magia rynku.



Ten rynek potrafi by¢ czarodziejski, nie ma co ukrywaé. Magicznym doznaniem
byto odnalezienie dziesie¢ lat temu takiej spétki jak Google, ktérego tworcy przyszli
znikad i postanowili skatalogowac¢ caty internet. 0d momentu gietdowego debiutu akcje
Google’a daly juz inwestorom zarobi¢ ponad 2200%. Pomyst, Zeby wygryz¢ z rynku sieci
kablowe i zacza¢ oferowac filmy i seriale na zagdanie? Akcje Netfliksa w ciggu ostatnich
dziesieciu lat wzrosty o 5000%. A banalny koncept sprzedazy ksigzek w internecie, co
potem przerodzito sie w sprzedaz wszystkiego w internecie? Amazon od chwili debiutu
wzrost o... 93 000%. Czy to nie jest magia?

Odnajdywanie dobrych, przysztosciowych spétek z dobrych, przysztosciowych
branz potrafi by¢ niesamowicie wciagajacym (i dochodowym) zajeciem.

Dzisiaj nikt nie wymysli drugiego Google’a czy drugiego Amazona, bo one juz
zostaly wymyslone. Ciggle jednak rozwijaja sie nowe branze, w ktérych pojawiajg sie
gracze zdolni zmieni¢ §wiat. Genetyka, biotechnologia, robotyka, sztuczna inteligencja,
samochody elektryczne, chmura obliczeniowa, big data, sieci 5G i druk 3D. Technologia
nie stoi w miejscu, a nowe produkty (wyroby), nowe ustugi, nowe firmy i nowe modele
biznesowe przeobrazaja nasze zycie z kazdym dniem. Naszym zadaniem jako
inwestor6w jest znalez¢, przeanalizowaé, oceni¢ liderow w swoich branzach i
zainwestowa¢ w nich. Gdyby jednak to wszystko byto takie proste, jak sie wydaje, nie
musiatbym pisac tej ksigzki.

Dzisiaj wiekszo$¢ ogdlnie dostepnej wiedzy o gietdzie ciggle opiera sie na dwéch
zrddtach: na ksigzkach inwestycyjnych i sloganach sprzed kilku dekad oraz na tre$ciach
przekazywanych studentom na uczelniach. Problem w obu przypadkach jest ten sam:
owe wiadomosci nie majg nic wspo6lnego z obecnymi realiami.

Wiedza akademicka pozostaje czysto teoretyczna i co prawda stanowi $wietny
punkt wyjscia do zrozumienia, jak dziata gospodarka i jak skonstruowane sg bilanse
handlowe spoétek, ale nie ma ona przetozenia na inwestowanie w praktyce. Nie méwi nic
na temat tego, ktére spotki powinny trafi¢c do portfela, w jakiej ilosci, w jakich
proporcjach ani na jak dtugi czas.

Z kolei ksigzki napisane przez najwiekszych inwestoréw ubiegtego wieku, takich
jak Benjamin Graham, majg ten mankament, ze... zostaly napisane w ubiegtym wieku.
Gdyby kto$ nie zdazyt zauwazy¢, Swiat w 2021 roku wyglada nieco inaczej niz §wiat w
1981 roku. Gietda wyglada inaczej. Spotki wygladaja inaczej. Handel wyglada inacze;.
Cata gospodarka wyglada inaczej. Teraz za dwie trzecie PKB Stanéw Zjednoczonych
odpowiadaja ustugi, a przemyst i produkcja stanowia ledwie dziesiagta cze$¢ gospodarki.
W czasach Benjamina Grahama czy Warrena Buffetta w indeksach gieldowych
krélowaly spétki produkcyjne o ogromnej wartosci ksiegowej, ktore potrzebowaly
duzych aktywow materialnych, by wytworzy¢ swoéj wyrdb i wypusci¢ go na rynek.
Dzisiaj natomiast indeksami rzadza spotki, ktore rzadko maja aktywa materialne o duzej
wartosci, bo... dziataja w chmurze. Kiedy Citibank trzydziesci lat temu chciat wej$¢ do
nowego kraju na nowy rynek, musial najpierw wynaja¢ sie¢ lokali w wiekszych
miastach, wyposazy¢ te lokale, zrekrutowa¢, =zatrudni¢ i przeszkoli¢ tysigce
pracownikéw, wyda¢ majatek na marketing i reklame, spetni¢ wszystkie lokalne wymogi
regulacyjne - i dopiero wtedy mogt mysle¢ o pozyskaniu nowych klientéw. Koszty



ekspansji i zwiekszania skali byty olbrzymie. Jesli obecnie Netflix zechcialby wej$¢ na
nowy rynek w celu zwiekszenia skali sprzedazy, wystarczy, zeby przettumaczyt napisy
na nowy jezyk. Cata reszta mieszka w chmurze.

Dzisiejsze spotki nie moga by¢ wiec mierzone ta samg miarg, ktéra byty mierzone
spotki sprzed pot wieku. Dzisiejszego handlu na prywatnych i zdecentralizowanych
gietdach, na ktorych kréluja algorytmy, nie mozna prowadzi¢ w taki sam sposéb jak w
czasach, gdy na parkiecie New York Stock Exchange przekrzykiwali sie maklerzy w
granatowych kamizelkach. Dzisiejszy poziom zadluzenia spoétek przy stopach
procentowych bliskich zeru nie moze by interpretowany tak samo jak poziom
zadtuzenia spotek w czasach, gdy koszt obstugi tego zadtuzenia wynosit 15%. Méwiac
wprost: na dzisiejszym rynku nie mozna wygra¢ dzieki uzyciu wiedzy pochodzacej
sprzed wielu dekad, jako ze pole walki radykalnie sie w ostatnich latach zmienito.
Ogélne zasady pozostaja nienaruszone, bo Zeby zarobi¢ na gietdzie pienigdze, w dalszym
ciggu trzeba kupi¢ tanio i sprzedac¢ drogo, ale zmienity sie chociazby same definicje tego,
co oznacza ,tanio” i co oznacza ,drogo”.

Niniejsza ksigzka powstata po to, Zeby pokazaé, jak dzisiaj wyglada prawdziwy
handel na miedzynarodowych rynkach finansowych, widziany od strony aktywnego
uczestnika tych rynkéw, a nie od strony historyka czy wyktadowcy akademickiego.
Ponad dwanascie lat doswiadczenia w zarzgdzaniu miedzynarodowymi trustami oraz
prywatnymi portfelami klientéw moze nie jest osiggnieciem zastugujacym na wpisanie
do Ksiegi rekordéw Guinnessa, ale daje mi przekonanie, Ze co$ jednak mam do
powiedzenia na temat sposobow dziatania rynkéw finansowych z perspektywy zar6wno
prywatnego, jak i instytucjonalnego inwestora.

Ta ksigzka ma wiec uchyli¢ rabka tajemnicy i pokaza¢, jak wyglada to wszystko od
srodka. Licze, ze uda mi sie obali¢ kilka mitow odno$nie do gietdy i inwestowania, a
takze nakierowaé Czytelnika na wtasciwe tory, gdy chodzi o analize, wybor i alokacje
spotek do prywatnego portfela inwestycyjnego. Szczerze méwigc, trafny wybdr spotki
do portfolio jest akurat najprostszym krokiem w catym analizowanym tu procesie. To
nie kupno akcji odpowiada za to, czy finalnie na rachunku zaksiegujemy zysk, czy strate.
Za sukces lub porazke odpowiada bowiem to, co dzieje sie nie tylko tuz przed zakupem
akgji, ale tez dtugo po nim.

Nasza droge rozpoczniemy jednak od rzeczy pragmatycznych. Przede wszystkim
zachece Cie, zeby$ wyszedl z inwestycjami poza granice Polski; przekonam, ze
indywidualny inwestor dzieki swojej niezalezno$ci i elastyczno$ci ma z definicji o wiele
wieksze szanse na sukces niz zinstytucjonalizowany i ociezaty fundusz; podpowiem,
gdzie szuka¢ pieniedzy na start, a potem, jak wybra¢ brokera z prawdziwego zdarzenia
oraz skad czerpac informacje i jak wpas$¢ na dobry pomyst inwestycyjny.

Nastepnie przejdziemy do tematu analizy poszczegdlnych spotek. Pokaze Ci
zaleznosci, ktore stanowig o tym, czy konkretne akcje rosna, czy spadaja. Naucze Cie
korzysta¢ z gotowych danych, analiz i rekomendacji. Objasnie, jak weryfikowaé ich
skutecznos$¢, a takze jak interpretowal nastrdj rynku, zachowania insideréw czy
dziatania funduszy hedgingowych. Zdradze Ci kilka skutecznych sposobéw wyceny akcji



i wnioskowania na ich podstawie, czy akcje te sg obecnie drogie, czy tanie. Podpowiem,
jak wylicza¢ warto$¢ wewnetrzng spotki i jak oszacowywac potencjat wzrostowy
kazdych papierow. Na koniec poinstruuje Cie, kiedy nalezy ucieka¢ z rynku i pozbywac¢
sie posiadanych akcji (ze stratg lub z zyskiem), a kiedy jednak zacisnac¢ zeby i przeczekac
korekte, usredniwszy cene zakupu.

W dalszej czesci ksigzki uzmystowie Ci, Ze nawet z dobrych spoétek mozna
zbudowac fatalne portfolio. Pomoge w wyborze wtasciwych klas aktywdédw do portfela w
celu jego dywersyfikacji i poprawienia parametrow inwestycyjnych. Przekaze Ci wiedze
o tym, jak zapobiega¢ nadmiernej korelacji, jak dobiera¢ odpowiednie wielko$ci pozycji
do portfolio i jak manewrowa¢ ich wagami, aby osiggng¢ oczekiwane rezultaty i
charakterystyke portfela, ktéra pokrywa sie z Twoimi celami inwestycyjnymi. W tej
czesci odkryje tez przed Tobg metody zarzadzania ryzykiem i pilnowania maksymalnych
obsunie¢ kapitatu oraz kontrolowania wahan catego portfela.

W jednej z czeSci zajmiemy sie pokrotce takze analiza makroekonomiczna. Pokaze
Ci zasady panujace w gospodarce, ale tylko w zakresie, w jakim rzeczywiscie potrzebuje
tego inwestor gietdowy. Analiza spéiki jest istotna, lecz nawet wybitna spo6tka nie
poradzi sobie w warunkach zabéjczej inflacji, wysokich stép procentowych i ujemnego
wzrostu PKB. Pokaze Ci, jak korzysta¢ z gotowych zbiorczych wskaznikéw, ktore
wyprzedzajg zachowanie sie indekséw gietdowych i potrafia zawczasu ostrzec
inwestora przed nadchodzaca recesja. To jednak nie wszystko, poniewaz to, w ktérym
momencie cyklu gospodarczego jesteSmy, bedzie definiowato strategie gietdowa, jaka
powinni$my przyja¢. Rozumienie aktualnej sytuacji makroekonomicznej jest niezbedne,
zeby wiedzie¢, jak szybko realizowac zyski i zdejmowac Zetony ze stotu, jaki kapitat
angazowac w poszczegblne typy akcji, w jaki sposdb zamraza¢ wypracowane zyski oraz
jak i czy w ogole zabezpiecza¢ sie, zanim spodtka z naszego portfela opublikuje
potencjalnie gorsze wyniki finansowe.

Na koniec opisze proste, cho¢ szalenie skuteczne portale internetowe i narzedzia z
warsztatu zawodowego inwestora, ktdre odstonig przed Tobag kulisy podejmowania
dobrych, merytorycznych decyzji na gieldzie.

Brzmi przyttaczajaco? Na poczatku wszystko brzmi przyttaczajgco. Przypomnij
sobie chwile, kiedy pierwszy raz w zyciu wsiadate§ do samochodu. Najpierw
kierunkowskaz, patrzymy w lusterko, potem sprzegto, dalej bieg, potem gaz, pusci¢
sprzegto, wytaczy¢ kierunkowskaz (a nie, to wycieraczki), wiecej gazu, lusterko, za
wczes$nie odpuscitem sprzeglto, szarpniecie, znowu wycieraczki, uruchamiamy silnik,
zapomniatem o sprzegle, uruchamiamy raz jeszcze, wytgczamy wycieraczki, wtgczamy
kierunkowskaz, lusterko, ruszamy. Tak wygladaja poczatki. Liczba spraw, nad ktérymi
trzeba zapanowac i o ktérych nalezy pamieta¢, faktycznie moze poczatkowo przyttoczyc,
ale z biegiem czasu oraz z nabieraniem do$wiadczenia, a wiec i wprawy, poruszanie sie
po zagranicznych rynkach finansowych stanie sie rownie intuicyjne co jezdzenie
samochodem osobowym.
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