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Rozpziar 1

Czy to jest wilasnie twagj przypadek?

Sprzedasz, bedzie ci przykro.

Kupisz, bedziesz zatowa.

Kupisz i zatrzymasz, bedziesz w strachu.
Nie uczynisz niczego, bedziesz wsciekly.

Stare porzekadto z Wall Street

Bylo to w 2005 roku. Przyjechalem wlasnie przemawia¢ do
sporej grupy inwestoréw w Nowym Orleanie, niedtugo po tym,
jak huragan Katrina zdewastowal rejon Zatoki Meksykanskiej,
rujnujac zycie setek tysiecy ludzi. Podczas wystapienia zwré-
cita si¢ do mnie jedna ze stuchaczek, aby zwierzy¢ si¢ z pro-
bleméw finansowych, jakie ona i jej rodzina przezywala z po-
wodu kataklizmu. Od czasu huraganu nie byli w stanie zwigzaé
korica z koricem. Ona pracowala jako posrednik w handlu nie-
ruchomo$ciami, osiagajac dotad znaczne sukcesy zawodowe,
jednak po Katrinie rynek ustal. Wprawdzie maz mial oszczed-
nosci, a ona posiadala systematyczny plan oszczednosciowy, lecz
tym, co jg niepokoilo, byt kompletny brak rozeznania w proble-
mach rynku papieréw warto$ciowych i Wall Street. Wszystkie
dotychczasowe préby inwestowania w celu osiagnigcia jakiegos
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znaczacego zysku na gieldzie, zar6wno przez nia, jak i przez jej
meza, kofczyly si¢ niepowodzeniem. Zmieniali swoje lokaty,
przeskakiwali z akcji na akeje, z rynku na rynek, stosowali ma-
giczne formuly, prenumerowali newslettery wydawane przez
najstynniejszych guru gieldy, ogladali wszystkie wazniejsze pro-
gramy telewizyjne dla inwestoréw, ale nic to nie dawato. Na do-
datek ten huragan. Znalezli si¢ w sytuacji, ktéra uniemozliwiata
im utrzymanie dotychczasowego poziomu zycia i oplacenie edu-
kacji dzieci. Byli przerazeni, obawiajac si¢c o swoje konta eme-
rytalne; czy zgromadza na swoje emerytury tyle, ile potrzebuja?
A co si¢ stanie, gdy — nie daj Boze — zdarzy si¢ jeszcze jedna
taka katastrofa? Przyrzektem pomoc w zalezieniu odpowiedzi na
ich problemy. Dlatego w dalszej czgsci swego wykladu zadatem
— zreszta nie tylko mojej rozméwezyni — szereg pytari:

— Dlaczego ludzie, ktdrzy osiagaja sukces zawodowy lub do-
brze wiedzie im si¢ w ich wlasnych biznesach i zawodach, za-
wodza w roli inwestoréw gietdowych?

Albo:

— Jak to si¢ dzieje, ze ceny akeji duzych spétek, firm osiagaja-
cych nieustannie imponujaca sprzedaz i wysokie zyski, potrafig
calymi latami trwa¢ w marazmie czy wrecz dotowal, podczas
gdy notowania akcji spétek starych, ustabilizowanych, ale raczej
zmierzajacych juz do swego korica wygrywaja z trendami rynku?

— Jak to mozliwe, ze dobre informacje plynace z gospodarki
sa sygnalem gieldowej bessy, i vice versa? Dlaczego optymi-
styczne dane odnos$nie poziomu zatrudnienia potrafig zachwiaé
notowaniami gieldowymi, a réwnocze$nie fatalne dane o stanie
ckonomii mogg wywola¢ euforie i zmobilizowaé inwestoréw do
rekordowych zakupéw?

— Czy to normalne, ze rynek jest w stanie z dnia na dzieni pokie-
rowa¢ decyzjami inwestoréw tak, iz dzisiaj placy za akcje (udzial)
100 dolardéw, jutro 130 dolaréw, a nastgpnego dnia... 70 dolaréw?
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Na koniec zapytalem, jak to si¢ dzieje, ze lekarze, prawnicy
i inni profesjonalisci' sa w stanie z powodzeniem przewidzieé
gieldowe trendy i odnie$¢ sukces na rynku, podczas gdy pro-
blemy ma wickszo$¢ zawodowych menedzeréw od zarzadzania
pienigdzmi, ktérzy czesto nie potrafig nawet dogoni¢ $rednich
wskaznikéw rynkowych?

Wspblczutem swojemu zatroskanemu audytorium. Przeciez
podobne pytania zadaje sobie od lat sam. ,,Czy kto§ jest w stanie
doszukad si¢ sensu w tym szaleristwie, ktéremu na imie gielda,
Wall Street?”

Nie ulega watpliwosci, ze migdzy firmami, ktére z jednej
strony skladajg si¢ na gospodarke, a rynkami finansowymi, ktére
nazywamy gielda albo Wall Street, istnieje ogromna, trudna do
pokonania przepas¢. Sprawa nie jest jednak beznadziejna. Wha-
$nie w tej ksigzce podejme si¢ w sposéb prosty, klarowny i osta-
teczny zbudowaé pomost nad tg przepascia. Tak jak Edyp zapra-
gnal rozwigza¢ zagadke Sfinksa?, tak ja postaram si¢ rozwiazad raz
na zawsze famigtéwke Wall Street, pokazujac w jednej lekgji, jak
kazdy z Was moze wreszcie sta¢ si¢ nie tylko dobrym inwestorem,
ale wrecz mistrzem w tym fachu. Dzieki pilnej nauce przekonacie
si¢, jak nadspodziewanie fatwo bedziecie mogli staé si¢ prawdzi-
wymi mistrzami gietdy. Odtad przestang was n¢kaé ponure sny,
uwolnicie si¢ tez od zbednych lekéw i niepokojéw, co pozwoli
wam na spokojng i systematyczna budowe fortuny, dzigki ktérej
juz w mlodym wieku bedzie wam dane radowac si¢ pelnia zycia.

A wigc zaczynamy!

! Termin ten odnosi si¢ przewaznie do profesji nazywanﬁlch u nas ,,wolnymi

zwodami”. [O ile nie zaznaczono inaczej, przypisy pochodza od ttumacza].

* Legenda glosi, ze krél Edyp rozwiazat zagadke Sfinksa, ratujac mieszkancéw
Teb przed zniszczeniem. Zagadka ta brzmiata: ,,Co to za zwierze, ktére rano
chochi na czterech nogach, w potudnie na dwéch, a wieczorem na trzech?”.
Prawidlowg odpowiechiaL bylo: cztowiek. Najpierw jeste§my niemowletami,
potem dorostymi, a na staro$¢ potrzebujemy trzeciej nogi, jaka jest laska.
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Podstepna natura gietdy

Dlaczego inwestowanie w rynek papieréw wartosciowych
jest takie frustrujace? OdpowiedZ na to pytanie jest zwykle
prosta, cho¢ czesto przez Wall Street ignorowana. Brzmi ona na-
stepujgco: Wall Street to nie Main Street’. Innymi stowy, biznes
polegajacy na inwestowaniu to nie to samo, co inwestowanie
w biznes®. Z chwilg nalezytego zrozumienia tej zywotnej za-
sady fatwiej osiagad zyski, a tym samym zalez¢ si¢ na wlasciwej
drodze do sukcesu materialnego. Aby odnosi¢ sukcesy w roli in-
westora gieldowego, musisz bowiem stanaé twarza w twarz z be-
stig zwang Wall Street i zmierzy¢ si¢ z wyzwaniami, jakie przed
tobg stawia. Musisz zrozumieé, jak dziata rynek papieréw war-
tos$ciowych, gdyz bez jego znajomosci sukcesu nie osiggniesz.

Dlatego w pierwszej czesci tej ksiazki odkryjemy tajniki dzia-
tania rynku gietdowego.

Druga, kluczowa, czg$¢ naszej lekeji obejmowad bedzie pre-
zentacje prostych strategii prowadzacych do sukcesu, wynika-
jacych z praw funkcjonowania rynku papieréw warto$ciowych.
Przedstawie w niej doswiadczenia wielu lat swojej pracy, opartej
na ciaglym dostosowywaniu si¢ do zasad zdrowej gospodarki i fi-
nanséw, poparte badaniami empirycznymi, ktére pozwolily zro-
zumieé, ktéra droga do zdobycia bogactwa jest najlepsza. Po prze-
robieniu catej lekcji bedziecie wiedzied, co zrobi¢, aby uniknaé
gieldowej chandry i rozpoczaé nowe zycie szczesliwego inwestora.

W dniu, w ktérym przystapitem do pisania tej ksigzki, na Wall
Street mialy miejsce dwa wazne wydarzenia. Najpierw Yahoo,
jedna z najwickszych firm technologicznych $wiata, oznajmita

’ Main Street (dostownie: gtéwna ulica) — okrelenie jakiejs tendencji domi-
nujacej, prawdy obiegowej czy stereotypu.

* W oryginale: ,,Business of investing is not the same as investing in a business”.
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wspanialy wie$¢, mianowicie, ze wlasnie w minionym kwar-
tale jej zyski wzrosty az o 83 procent! Ledwie inwestorzy otrza-
sneli sie z szoku, gdy cena akeji sp6tki Yahoo w sekundzie spadia
o 13 procent.  wydarzenie drugie: firma Miramar Mining, kana-
dyjska spétka zajmujaca si¢ wydobyciem zlota, oglosita, ze — po-
dobnie jak w kazdym z dwunastu kwartatéw minionych trzech
lat — wydobycie ztota z jedynej jej kopalni w Hope Bay nie-
opodal kola podbiegunowego nie przyniosto ani centa zysku. Co
prawda, ztota w ziemi pod Hope Bay byly niezmierzone ilosci,
to jednak do rozpoczecia jego wydobycia brakowato co najmnie;
dwéch lat. Co wigeej, pomimo ze Miramar od lat nie znalazt no-
wych zasobéw ztota, ku zaskoczeniu gieldowych guru, cena akeji
sp6tki juz miesiac wezesniej skoczyta az o 30 procent.

Jak cos takiego jest mozliwe? Dlaczego dobre wiadomosci
z Main Street odebrane zostaly tak negatywnie na Wall Street,
i odwrotnie? Nie zwracalbym na to uwagi, gdyby przypadki te
byly szczegélnie zagadkowe czy wrecz unikalne, ale nie, rynki
finansowe rojg si¢ od takich jawnie irracjonalnych doniesier.
W zwiazku z tym niektérzy inwestorzy zaczynajq uwazaé, ze
rynek staje si¢ coraz bardziej nieprzewidywalny.

Dlaczego to wszystko jest takie dziwne? Dlaczego tak skom-
plikowane? Odpowiedz na te pytania to pierwszy krok do suk-
cesu na gieldzie.

Stynny brytyjski ekonomista, a zarazem wytrawny speku-
lant gieldowy handlujacy akcjami i surowcami (commodities),
John Maynard Keynes, przez blisko p6t wieku nazywal rynek
papieréw wartosciowych ,,muzyczng gra w stara panng . Wy-
granym byt gracz, na ktérego okrzyk grata muzyka, co stano-
wilo sygnal do zajecia pustego krzesta, a kto nie zdazyl usiase,
zanim muzyka przestala graé, bo krzesel bylo o jedno mnie;
niz graczy, zostawal starq panna/starym kawalerem. Takiej nie-
przewidywalnej ,ruletki” wypetnionej ,zwierzecym nastrojem”
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i bedacej miejscem szaleniczej zabawy — konkludowal Keynes
— ,nie spos6b chyba nazwaé triumfem leseferyzmu”,

[stotnie, ta nieprzewidywalna, niestabilna i perwersyjna na-
tura rynku gieldowego, zwlaszcza w przypadku niedos$wiad-
czonego inwestora, ktdry wicksza czes¢ swego zawodowego
zywota spedza poza Wall Street, moze by¢ czyms$ konfundu-
jacym. Miatem okazje spotka¢ wielu ludzi réznych profesji, czy
to lekarzy, dentystéw, fabrykantéw, artystéw, czy nauczycieli,
ktérym w zyciu zawodowym wiodlo si¢ naprawde znakomicie,
gdy jednak przychodzito do inwestowania, ponosili kleske za
kleska. Jak to mozliwe? Czy mozna takiej niekonsekwencji za-
pobiec? Jak to uczynié?

Czujesz sie sfrustrowany? Nie martw sie.
Znam rozwigzanie

Straty poniesione przy pierwszych prébach inwestowania na
gieldzie sq zwykle Zrédlem frustracji wielu ludzi. Upokorzeni
przekonaniem, ze nie sa w stanie zarobi¢ pieniedzy opuszczaja
rynek papieréw warto$ciowych, szukajac prostszych, latwiej-
szych, a takze mniej ryzykownych form inwestowania. Z tego
whasnie powodu lokuja swoje pieniadze w wyzej’ oprocentowa-
nych lokatach bankowych, w produktach ubezpieczeniowych,
a takze w nieruchomosciach. Tymczasem gietda i papiery war-
to$ciowe maja nad takimi alternatywami znaczng przewage.
Poddajac si¢ i porzucajac rynek papieréw wartosciowych, in-
westorzy rezygnuja z pewnych, naprawde wyjatkowo korzyst-
nych sposobnosci osiagniecia korzysci finansowych — z uczest-
nictwa w $wiecie finanséw. Oferuje ono szereg tanich, fatwych,

> Od kont typu a vista.
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a takze nie wymagajacych dlugiego czasu metod budowy solid-
nego fundamentu materialnego, ktére powinny naleze¢ do ar-
senatu srodkéw bogacenia si¢ kazdego inwestora. Jeden wymég:
trzeba si¢ ich prawidtowo nauczy¢.

Mozna, co prawda, czué si¢ dzisiaj przytloczonym ogromem
zjawiska, a zwlaszcza wieloécig inwestycyjnych wyboréw: akcje
firm technologicznych, firm biotechnologicznych, surowce
(commodities), obligacje $mieciowe, debiuty gieldowe (IPO°),
rynki wschodzace, akcje firm migdzynarodowych, inwestycje
nastawione na wzrost (growth) albo na fundamenty (value),
o $redniej kapitalizacji (midcap) i wiele innych mozliwosci, kté-
rych lista jest praktycznie nieskoriczona. Précz tego mamy do
dyspozycji kilkanascie tysigcy funduszy inwestycyjnych, a takze
akcje ponad 20 tys. spétek publicznych sprzedawanych i kupo-
wanych na kilku gieldach krajowych’, dziesigtki firm makler-
skich i mnéstwo newsletteré6w i innych periodykéw, a takze
programéw radiowych i telewizyjnych po$wigconych inwesto-
waniu. Od réznych mozliwo$ci wyboru moze si¢ w glowie za-
kreci¢. Jednakze w tej ksiazce postaram si¢ zawezic liste opcji do
tych najlepszych, najpotrzebniejszych.

Inwestowanie w jednej lekcji, jak wiele innych lekeji zycio-
wych, nie zawiera prawd oczywistych. Proponowane przeze mnie
rozwiazania mogg by¢ niespodzianka nawet dla do$wiadczonych
inwestoréw, ktérym wydaje sie, ze dobrze juz wiedza, jak funk-
cjonuje rynek papieréw warto$ciowych. Tak jak wytrawnemu
graczowi w golfa zdarza si¢ niekiedy kiks na ostatnim dotku i po-
zbawia go wygranej, tak i doswiadczony gracz gieldowy moze
przeoczy¢ jaka$ wazng lekcje i straci¢ duzo pieniedzy. Pewien méj

¢ Initial Public Offering.

7 Chodzi, rzecz jasna, o gieldy amerykanskie: NYSE, NASDAQ, CSE,
AMEX i kilka innych.
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znajomy, spekulant gieldowy z trzydziestoletnim do$wiadcze-
niem, zapomniat o takiej ,waznej lekcji” na rynku kontrakeéw
walutowych, co kosztowalo go strate wielu milionéw dolaréw
w ciagu jednego miesigca, doprowadzajac na skraj bankructwa.

Stosowanie ,,waznej lekcji” chroni nas przed dotkliwymi stra-
tami i pomaga osiagna¢ sukces mimo tych wszystkich skom-
plikowanych rynkéw. Ignorowanie jej grozi za$ znacznymi stra-
tami, a niekiedy nawet prowadzi do katastrofy finansowej. Dla
tych, ktérzy cheg si¢ uczy¢ inwestowania na whasnych bledach,
lekcja taka moze by¢ wielce kosztowna. I to bez wyjatku; takze
dla tych, ktérzy juz teraz osiagaja sukcesy. Nawet oni, wytrawni
i doswiadczeni zawodowcy od inwestycji, moga na niej skorzy-
staé, uczac si¢ pewnych pozytecznych pomystéw.

Co to za lekcja?

Polega ona przede wszystkim na nieustannym powtarzaniu
sobie, ze ,, Wall Street to nie Main Street”. Akcja (stock) to bardzo
wyjatkowy byt; na jego cene oddzialuje cala masa czynnikéw,
rézniacych si¢ od tych, ktére wplywaja na warto$¢ konkretne;j
firmy. Pamictajcie wiec: biznes oparty na inwestowaniu rézni sig
zasadniczo od inwestowania w biznes.

Moje doswiadczenia

Pozwélcie mi rozpoczaé ten wyklad od kilku uwag o charak-
terze osobistym.

Zajmuje si¢ ekonomig finansowa, inwestowaniem oraz do-
radztwem inwestycyjnym od lat siedemdziesigtych ubieglego
wieku. Pierwsze swoje transakcje gieldowe przeprowadzatem
w szkole $redniej, we wezesnych latach szes¢dziesiatych, w trak-
cie lekcji ekonomii w Sunset High School w Portland, w stanie
Oregon. Nauczyciel przedmiotu poprosit nas, abysmy wybrali
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z jakiej$ gazety finansowej akcje jednej z omawianych w niej
firm, obserwowali jej zachowanie, starajac si¢ jednocze$nie od-
powiedzie¢ na pytanie, jakie czynniki wplynely na to, ze cena
akcji wzrosta lub spadta. Wybralem firme, ktéra byla mi do-
brze znana, mianowicie sie¢ sklepéw ,,Safeway”, w kt6rych moja
mama robifa zakupy. To do$wiadczenie bylo dla mnie wazna
lekcja, nauczylo mnie bowiem, Ze cena pewnych akcji moze
si¢ w ogdle nie zmieniaé; moze sta¢ w miejscu. W ciggu trzech
miesiecy obserwacji cena akgji ,,Safeway” praktycznie nie ulegla
zmianie. Poczatek, jak widaé, nie byt zbyt ekscytujacy.

Jak si¢ pézniej okazato, wybdr spétki ,,Safeway” miat w moich
dalszych poszukiwaniach odpowiedzie¢ na pytanie o to, czy ist-
nieje ,,.bezpieczny sposéb” zarabiania pieni¢dzy na gieldzie, zna-
czenie symboliczne®. Przez kilka kolejnych dziesiecioleci odkry-
walem, ze spétka ,Safeway” byla wyjatkiem od reguly, ktéra
moéwi, ze wickszos¢ akeji zmienia swa ceng, i to zasadniczo,
z dnia na dzienl czy z tygodnia na tydzied. Zmiennos¢ krétko-
terminowa oraz raporty kwartalne to dla ludzi z Wall Street naj-
wazniejsze wskazniki.

W potowie lat siedemdziesigtych ubieglego wieku zajatem sie
gieldg i rynkiem papieréw wartosciowych na pelny etat, rozpo-
czynajac swoja kariere zawodowa od kierowania dzialem uka-
zujacego sic co miesigc newslettera ,Personal Finance” (,Fi-
nanse Osobiste”). Byly to czasy burzliwe, w ktérych kietkujaca
wlasnie rewolucja finansowa’ wprowadzala inwestoréw w nie-
znany dotad $wiat niekonwencjonalnych wehikuléw finan-
sowych, takich jak oprocentowane konta czekowe, fundusze
rynku pienigznego, nabywanie nieruchomosci bez wlasnego

8 W jezyku angielskim ,bezpieczny sposéb” to ,safe way”.

? I](ej gléwnym powodem bylo wprowadzenie przez Kongres prywatnych
ont emerytalnych, tzw. IRA.
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udziatu gotéwkowego strony kupujacej, a takie ,tréjca $wigta”,
w sklad ktérej wechodzily: ,,ztoto, srebro oraz frank szwajcarski”.
Zwracam uwage, ze wszystko to mialo miejsce w warunkach
bessy — dolujacych notowan akcji i obligacji'®. Moja pierwsza
profesjonalna transakcja nie byla zwiazana z akcjami czy obliga-
cjami, lecz ze srebrnymi monetami dolarowymi.

W swoim zyciu przeszedtem przez wiele burzliwych faz ryn-
kowych. Przezylem kilka rynkéw byka'!, rynkéw niedzwiedzia'?,
ré6zne mody i manie, zalamania na rynku kredytowym, opro-
centowanie bazowe' w wysokosci 21 procent, a p6Zniej ponizej
1 procenta, a nawet dwa krachy rynku gietdowego. Swoje czter-
dzieste urodziny obchodzitem 19 pazdziernika 1987 roku, gdy
indeks Dow' stracit w ciagu jednego dnia 22 procent wartosci.
W swojej karierze zawodowej zajmowatem si¢ aktywnie wszyst-
kimi mozliwymi instrumentami finansowymi: akcjami, obliga-
cjami, funduszami powierniczymi, nieruchomos$ciami, rynkami
zagranicznymi, akcjami niewielkich spétek?, ztotem, srebrem,
opcjami, kontraktami terminowymi, a takze funduszami hedgin-
gowymi. Bytem autorem felietonéw i artykuléw wwielu czasopis-
mach ekonomicznych i biznesowych, jak ,,Wall Street Journal”
i ,Forbes”, a takze wydawca wlasnego newslettera zatytutowa-
nego ,Forecasts & Strategies” oraz e-lettera dla Investment U.
Opierajac si¢ na swoim do$wiadczeniu i wiedzy w zakresie

10" Czasy te kojarzone sg z pojawieniem si¢ po raz pierwszy w czasach nowo-

zytnych zagadkowego zjawiska stagflacji, stagnacji i wysokiej inflacji.
11

Z angielskiego bull market, czyli okres prosperity.

12

Z angielskiego bear market, czyli bessa, rynek spadajacy.

' Chodzi o tzw. prime rate, czyli oprocentowanie, po jakim banki komercyj-

ne pozyczaja pieniadze swoim najlepszym klientom.

4 Mowa o wskazniku Dow Jones Industrial Avera%e, gléwnim indeksie no-

wojorskiej gieldy (NYSE), ktéry obejmuje (zwykle) ceny akeji 30 najwick-
szych przedsigbiorstw przemys%}(’)wych Stanéw Zjednoczonych.

1 Chodzi o tzw. penny stock, akcje ,za grosik’.
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austriackiej szkoly ekonomicznej (jestem jednym z garstki eko-
nomistéw finansowych postugujacych sie¢ w ekspertyzach teorig
cykli koniunkturalnych Ludwiga von Misesa i Friedricha von
Hayeka), dokonalem prawidlowo kilku ,przepowiedni’. Zda-
rzaly mi si¢ tez bledy. Zarabiatem pieniadze — na jednej trans-
akcji byto tego az okragly milion dolaréw — ponoszac od czasu
do czasu takze i porazki. W kazdym razie dorobitem si¢ znacz-
nego majatku, dzigki czemu cieszymy si¢ z zong od lat dostatnim
zyciem rentierow.

W czym tkwi tajemnica
sukcesu finansowego?

Poprzez wszystkie te lata inwestowania i $ledzenia zacho-
wania rynkéw napotkatem setki ludzi, ktérzy podchodzili do
mnie po wykladach czy na konferencjach, pytajac o sekret suk-
cesu finansowego.

— Gdyby$ mial wskaza¢ jedna lekcje, ktéra pomoze inwe-
stowac z sukcesem — pytali mnie ludzie — to jak by ona wygladata?

Nietatwo wskaza¢ taka lekcje. Nawet czlowickowi, ktdry
— jak ja — spedzit na Wall Street tyle dziesiatkéw lat. Zadawatem
sobie to pytanie niezmierzong ilo$¢ razy, zwlaszcza wtedy, gdy
ceny na rynku szty w gére albo gwaltownie spadaly. Z calg pew-
noscig takich zasadniczych wskazad mozna podaé wiele. Jed-
nakze im wiecej na ten temat mysle, tym wigcej mam watpli-
wosci, czy cala moja filozofi¢ inwestowania mozna zamknaé
w jednej lekcji? Czy taka lekcja istnieje? Poszukiwanie odpo-
wiedzi na te pytania byto pasjonujaca przygoda. Dzis, po latach
dociekan, mysle, ze w koricu znalaztem odpowiedz.



