ﬁ TomaszTrela.com

The Memo NO. 8 - 25.09.2026

by Tomasz Trela | Listy do inwestoréw

Teza, nie naglowki

O tym, skqd Polacy biorq pomysty inwestycyjne, ile kosztuje nas nadaktywnosc na rachunku i dlaczego trzy
dokumenty wystarczg, zeby podjgc dobrq decyzje na gietdzie

azdego ranka portale internetowe podrzucajg nam nowe historie, a miliony inwestoréw po
otwarciu rynku dopisuja do nich zakoriczenie - kupujg albo sprzedajg akcje. Tylko ze pisarze z

nas raczej marni, bo zazwyczaj zakonczenie wybieramy Zle.

Al zmieni $wiat (kupujemy), ale jest barika (sprzedajemy). Fed tnie stopy (kupujemy), bo gospodarka
stabnie (sprzedajemy). Ztoto bije rekordy (kupujemy), wiec jest juz za pézno (sprzedajemy). Centra danych
w kosmosie zrewolucjonizujg branze (kupujemy), ale dopiero za trzydziesci lat (sprzedajemy). Al zwiekszy
produktywnos¢ (kupujemy) albo nas zabije (sprzedajemy). Brzmi znajomo? Oczywiscie, ze brzmi

znajomo.

Jak podejmujemy decyzje inwestycyjne

Z Ogélnopolskiego Badania Inwestoréw wynika, ze w grupie 18-25 lat YouTube 1 media spolecznosciowe
sa najpopularniejszym zZrédlem informacji - korzysta z nich 78% badanych, wiecej niz z serwisow
informacyjnych (76%). W calej prébie z YouTube’a i social mediéw korzysta blisko dwie trzecie
inwestoréw, a 41% deklaruje wprost, ze przy podejmowaniu decyzji kieruje sie analizami i poradami

tworcédw internetowych.
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Co czytamy, a co sie liczy
Dziesiec Zrodet informacyi polskich inwestorow indywidualnych: odsetek korzystajgcych
1 Srednia ocena istotnosci w skali od 1 do 5.

KORZYSTA (% INWESTOROW) ISTOTNOSC (1-5)

Serwisy internetowe 82,7% 3,68
YouTube i social media 63,5% 3,65
Raporty spétek [ EGNGNGNGNNEEEEE 2o,0% 446

Blogi inwestorskie 41,6% 3,56
Podcasty 31,3% 3,61

Strony www spélek 30,7% 3,95
Fora dyskusyjne 23,0% 3,23
Grupy (Facebook, Telegram...) 21,7% 3,22
Gazety 1 czasopisma 14,8% 3,43
Telewizja 6,0% 3,29

Najwyzej oceniane Zrodto jest dopiero trzecie pod wzgledem popularnosci.

Zrddto: Ogolnopolskie Badanie Inwestordw 2024 (Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych), n = 4 374;

Dla poréwnania w bardziej dojrzatym rynku, czyli w Stanach Zjednoczonych, tylko 26% inwestoréw
przyznaje, ze korzysta z social media przy podejmowaniu decyzji (badania FINRA z tego samego roku).

Niebo a ziemia, prawda?

Tylko z pozoru. Ponad polowa amerykarskich inwestoréw w tej samej ankiecie odpowiedziala, Ze nie
widzi nic nietypowego w obietnicy otrzymania gwarantowanego zysku 25% rocznie bez jakiegokolwiek
ryzyka i ze chetnie wzielaby udzial w takiej ofercie. A wiec samo niekorzystanie z social media nie idzie

W parze Z roZzumem.

Kto tu jest klientem



Jestem ostatnig osoba, ktdra za kiepskie wyniki inwestoréw bedzie obwiniata media (w koricu sam
skoniczytem dziennikarstwo), ale za to chyba pierwsza osoba z branzy, ktéra powie to glosno - media

(i social media) robig to, do czego zostaly stworzone: do generowania pieniedzy dla swoich twércow.

Stacje telewizyjne, portale internetowe, gazety finansowe, media spotecznosciowe i cala finfluencerska
scena powstatly tylko i wylacznie w jednym celu - uczynic ich wlascicieli bogatszymi. Trudno sie zatem

dziwié, ze media publikujg tresci, ktére wywotlaja najwieksze emocje i sktonig inwestoréw do dziatania.

Nikt nie kliknie w nagléwek o tym, ze w spdtce nic sie nie dzieje, tysiace jej pracownikéw wstato rano
z ¥ézek, wypito kawe, spedzito pét godziny w metrze 1 dotarto do pracy na czas, Zeby prowadzi¢ biznes jak

kazdego innego dnia. To nie jest news.

Krach, barika, rewolucja, zagrozenie - to jest news. To sie klika, a jak sie klika, to wiecej oséb widzi
reklamy, a jak wiecej oséb widzi reklamy, to wiecej zarabiajg wlasciciele platform, na ktérych te reklamy
sa wyswietlane. Klientami portali internetowych sa reklamodawcy, a nie czytelnicy. Czytelnicy sa

towarem.

Przestarimy si¢ zatem tudzi¢, Ze rola mediéw czy finfluenceréw z internetu jest pomdéc nam podejmowac
lepsze decyzje na gieldzie. Ich rolg jest szokowaé, ekscytowac 1 straszy¢ - bo to budzi emocje, to sklania

do klikania i dzialania.

A im czestsze dziatanie, tym... no wiasnie.

Efekt nadaktywnosci

W kultowym juz badaniu z lat dziewieédziesiatych Barber i Odean przesledzili 66 tysiecy rachunkéw

w domu maklerskim, zeby sprawdzi¢, jaka jest korelacja pomiedzy aktywnoscia a wynikami
inwestycyjnymi. W ciagu szesciu lat badania najaktywniejsi inwestorzy zarabiali §rednio 11,4% rocznie...
przy rynku dajacym w tym samym czasie 17,9%. Aktywnosc¢ kosztowata 6,5 punktu procentowego

rocznie.
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Cena nadaktywnosci

Roczna stopa zwrotu netto inwestorow indywidualnych w zaleznosci od czestotliwosci handlu
(od najrzadziej do najczesciej handlujgcych), na tle indeksu, 1991-1996.
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Najaktywniejsi oddawali rynkowi 6,5 punktu procentowego rocznie.

Zrddto: B. Barber, T. Odean, ,Trading Is Hazardous to Your Wealth’, The Journal of Finance, 2000 - tab. Virys. 1; 66465 rachunkéw
w duzym domu maklerskim, luty 1991 - styczeri 1997.

Ale to byto w czasach, w ktdrych nie istnialy jeszcze social media i ludzie czerpali informacje gtéwnie

z gazet oraz telewizji.

Aby zatem poréwnaé wplyw, jaki na nasze rezultaty inwestycyjne wywart dostep do social mediéw, ten
sam duet dwie dekady pdzniej przeanalizowal zachowania uzytkownikéw Robinhooda. Okazalo sie, ze
akcje, ktére w danym dniu kupowano najchetniej - czyli te najbardziej medialne, o ktérych danego dnia

bylo glos$no - tracily $rednio 4,7% wiecej niz rynek w ciagu nastepnych dwudziestu sesji.

Jednak nie to jest najciekawsze. W swojej popularnej pracy Cutler, Poterba i Summers zbadali
jednodniowe ruchy indeksu S&P 500 od 1946 roku i okazalo sie, ze wiele z nich mialo miejsce wtedy,
kiedy w mediach nie pojawila sie zadna istotna informacja. Co nam to méwi? Tylko tyle, ze newsy nie

tlumacza nawet krétkoterminowych ruchéw cen, nie méwiac juz o dlugim horyzoncie.



Rozwiazanie (wymaga czytania, nie klikania)

Skoro nie media i nie Twitter, to na jakiej zatem podstawie podejmowad decyzje inwestycyjne? Otdz...
najwazniejsza jest teza. Akcje powinni$my kupowac dla tezy inwestycyjnej, ktéra za nimi stoi, a nie

dlatego, ze na Onecie zobaczyliSmy intrygujacy nagtéwek.

Teza to zdanie, ktdre da sie sfalsyfikowaé (obali¢ za pomoca argumentéw) - czyli takie, o ktérym rynek
moze mi za rok powiedzie¢: myliles sie. ,Al zmieni Swiat” nie jest teza, bo nie da si¢ z nim przegra¢ ani go

jednoznacznie dowies¢.

»Spotka XYZ ma wiekszy potenciat w perspektywie kolejnych dwoch lat niz ABC,
bo przychody rosng w tempie X, prognozy na kolejne dwa lata zaktadajg wzrost Y
rocznie, marza operacyjna sie powieksza, a zadtuzenie netto spada o Z” - to jest

reza.

Teza ma liczby, ma horyzont i ma warunki, przy ktérych jg porzuce: jezeli przychody wyhamujg ponizej X
przez dwa kwartaly z rzedu albo dlug zacznie rosnad, teza umiera i ja wychodze, niezaleznie od tego, co

o spolce pisza w mediach.

Zeby napisa¢ jedno zdanie tezy, potrzebuje tylko trzech rzeczy i zadna z nich nie jest newsem. Potrzebuje
ostatniego sprawozdania finansowego, zapisu rozmowy zarzadu z analitykami oraz prognoz ekspertéw na
kolejne 2-3 lata do przodu. To sa jedyne trzy elementy ukladanki wymagane do podjecia swiadome;j

decyzji inwestycyjnej.

Krach, barika, rewolucja, kryzys, recesja, stagflacja, twarde ladowanie, miekkie lagdowanie, zagrozenie,
przelom, zastdj, inflacja, deflacja, cla, sankcje, wojna, rozejm, czarny tabedz, okazja Zycia, ostatni dzwonek,
2 >

»Fed zaskoczy!”, ,Trump powiedzial”, ,Xi odpowiedzial”, ,analitycy ostrzegaja’, ,inwestorzy w panice”,

,rynek w euforii”, ,,to jeszcze nie koniec”, ,,to dopiero poczatek” (...) nie znajdujg sie na tej liscie.

Mniej, a nie wiecej

W latach dziewiecdziesiatych szpital Cook County w Chicago mial problem, jaki ma kazdy szpital
publiczny: za mato 1ézek na oddziale kardiologicznym i za duzo pacjentéw z bélem w klatce piersiowe;.
Lekarze przed diagnoza o tym, czy pacjent ma zawat (i zastuguje na t6zko), zbierali pelny wywiad - wiek,
waga, historia rodzinna, cholesterol, palenie i tak dalej. Trafno$¢ wynosita 75-89% przypadkéw

w rozpoznaniu zawatu. Wynik niezty, tylko procedura byta zbyt czasochtonna.



Dlatego szef oddziatu choréb wewnetrznych, Brendan Reilly, kazat lekarzom opierac sie tylko na czterech
danych: zapisie EKG, niestabilnej dtawicy, ptynie w ptucach i ci$nieniu skurczowym ponizej 100. Nic
wiecej. Efekt? Liczba niepotrzebnych przyjeé na oddzial drastycznie spadla, a to, co zaskoczylo

wszystkich, to fakt, ze trafnos¢ diagnoz... wzrosta powyzej 95%.

Dwadziescia lat weze$niej psycholog Paul Slovic zrobil to samo z bukmacherami typujacymi wyniki

wyscigdw konnych.

Slovic wskazat bukmacherom te same wyscigi do wytypowania cztery razy: najpierw z piecioma
wybranymi przez nich zmiennymi (danymi dotyczacymi konia i jezdZca), potem z dziesi¢cioma,
dwudziestoma i czterdziestoma. Przy kazdym typie pytal, jak bardzo sa pewni tego, ze wytypuja trafny
wynik. Pewno$¢ rosta z kazda porcja danych: z 19% przy pieciu zmiennych do 34% przy czterdziestu.

A potem przyszty wyscigi. Srednia trafno$¢ bukmacheréw? 17%, 17%, 17% i 17%.
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Czterdziesta zmienna bukmachera

Zawodowi bukmacherzy typujq te same wyscigi z rosngcq liczbg danych o koniach: srednia

trafinos¢ wskazania zwyciezcy i deklarowana pewnosc typu.
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Osiem razy wiecej danych: dwa razy wiecej pewnosci siebie, ani odrobiny wiecej trafnosci.

Zrddto: P. Slovic, ,Behavioral Problems of Adhering to a Decision Policy” (1973), za: R. J. Heuer, , Psychology of Intelligence Analysis’,
CIA, 1999.



Te badania sg replikowane do dzisiaj (z tym samym wnioskiem). Ot6z, drodzy Paristwo, nadmiar
informacji wcale nie pozwala podejmowac trafniejszych decyzji. Przeciwnie - nadmiar informacji

zaciemnia obraz, bo kolejne dane zaczynaja si¢ wykluczad, a my tracimy zdolno$¢ ich przetwarzania.

Ale co jeszcze gorsze — nadmiar informacji dodaje nam pewnosci siebie, ktéra pozwala na brawure
1 agresje w naszych inwestycjach, np. poprzez stosowanie zbyt duzej dZzwigni. Niestety, ta jedna jedyna

rzecz, na ktéra nadmiar informacji sie nie przeklada, to trafnos¢ podejmowanych decyzji.

Cztery kwartaty w roku i trzy Zrédta danych. To jest ztota rada dla kazdego inwestora. Cata reszta to ta

nieszczesna czterdziesta zmienna bukmachera - podnosi pewnos¢ siebie, ale nie wynik.

Od czego zaczac

Zdaje sobie sprawe, ze fatwo méwic o czytaniu sprawozdan komus, kto robi to od kilkunastu lat. Dlatego

na poczatek proponuje zaczaé od czego$ prostego — od pierwszej lekcji o inwestowaniu na moim kanale
poczatek proponujg 3 gos p g

poswieconej temu, dlaczego akcje w ogdle rosna.

To nudne pytanie z fascynujaca odpowiedzia. I wlasnie dlatego jest dobrym poczatkiem drogi do

$wiadomego inwestowania.

Ewentualnie - mozna to odlozy¢ na pézniej i zajrzeé sprawdzié, co tam akurat stycha¢ na Twitterze.

Do ustyszenia,

“Tormsy Trel

— Warszawa, 22 wrzesnia 2026

P.S. Uwazny Czytelnik odkryje, Ze ja tez mam kanal na YouTube - i to taki, ktéry znalaz! sie w tym samym
badaniu OBI, co moze poddawaé w watpliwos¢ wiarygodnosé albo tego listu, albo kanatu. Osobiscie obstawiatbym
kanal. Prosze zatem traktowaé go jak czterdziestg pierwszg zmienna: podnosi co prawda pewnos¢ siebie, ale za

trafno$c¢ decyzji odpowiadajg juz Paristwo sami.
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