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6.17 podejmowanie decyzji inwestycyjnych na podstawie artykutéw

ZAKONCZENIE .....veeeeeeeeeeeeeeeeeesseessseesssessssessssessnns



1 Wprowadzenie

Od strony czysto technicznej zawarcie transakcji przez inwestora indywidualnego na
rynku kapitalowym jest bardzo proste. W dobie Internetu mozna wrecz powiedziec,
ze nigdy wczedniej nie bylo to takie tatwe i powszechnie dostepne. Bez wychodzenia z
domu, posiadajac nawet niewielki kapital startowy, dostepny praktycznie dla kazdego,
mozesz dumnie okrzyknaé si¢ inwestorem.

Ale czy to wystarczy, aby skutecznie pomnazaé pieniadze na rynku i generowac
regularne zyski? Coéz, zapewne nawet jesli jeste$ zupelnie poczatkujacy, to mam
nadziejg, ze nie sadzisz, ze to wszystko jest takie proste. Samodzielne inwestowanie to
nie to samo, co lokowanie kapitalu na koncie w banku. Jakie zatem warunki
powinnismy spelni¢ podejmujac decyzje o wejsciu na rynek kapitalowy? Na jakim
rynku 1 w co najlepiej inwestowac? Na podstawie jakich przestanek mozna
podejmowac decyzje na rynku? Jak wygladaja kwestie rozliczania zyskoéw i strat pod
katem podatkowym? Jakie pulapki na nas czyhaja 1 jak si¢ ich ustrzec? O tym
wszystkim dowiesz sig, stuchajac tego odcinka.

A jest on wyjatkowy. Oto w jednym miejscu znajdziesz skondensowana pigulke
wiedzy o wszystkim, co powiniene$ wiedzie¢, gdy chcesz rozpoczaé wlasna przygode
inwestycyjna. Stawiam przede wszystkim na uczciwy i merytoryczny przekaz. Ale
nawet jesli juz jeste§ obecny na rynku, to wcigz zdecydowanie warto postuchac i
dowiedzie¢ si¢ czego§ nowego. Wiedza zawarta w tym odcinku nakierowana jest
przede wszystkim na praktyke, a wszystko przedstawione jest prostym i zrozumialym
jezykiem. Goraco zapraszam.

Ten odcinek, jak na standardy podcastowe, jest unikatowy. Raczej nie bedziesz w
stanie wystucha¢ go za pierwszym podejSciem, na przyklad podczas niedzielnego
biegania, chyba ze biegniesz w maratonie, a do tego bardzo, bardzo wolno. Zakladam,
ze odstuchanie tego odcinka zajmie ci kilka podejs¢, by¢ moze niektore fragmenty
zechcesz odstucha¢ ponownie, z tego tez wzgledu pozwol, ze poswiece teraz kilka,
moze kilkanascie nawet minut, na zrobienie takiego wstepu organizacyjnego, ze
powiem nieco wigcej o tym odcinku, zanim porwe ci¢ we wspolng podréz po rynkach
tinansowych.

Pierwsza uwaga organizacyjna jest taka, ze na mojej stronie internetowe;j
www.systemtrader.pl/001 znajdziesz szereg odnos$nikéw i materialow uzupetniajacych.
Zapraszam tez na t¢ stron¢ do komentowania, dyskutowania, zadawania pytan, tak by
material z tego nagrania mogl przystuzy¢ si¢ jak najszerszej grupie osob. Oczywiscie,
jesli chodzi o komentowanie i dyskutowanie, rowniez mozesz zrobi¢ to na moim

CO POWINIENES WIEDZIEC, ZANIM ZAINWESTUJESZ SWOJE PIERWSZE PIENIADZE NA RYNKACH FINANSOWYCH?
PRAKTYCZNY PORADNIK DLA POCZATKUJACYCH 4


www.systemtrader.pl/001

profilu facebookowym czy tez na moim profilu na Twitterze. Jesli cos§ jest
niezrozumiale, to nie wahaj si¢ zadawac pytan na mojej stronie internetowej czy
gdziekolwiek indziej, bo naprawde nie ma glupich pytan, zwlaszcza jesli jestes osoba
poczatkujaca.

Zalezy mi bardzo na tym, zeby to, o czym moéwig, bylo jak najwyzszej jakosci, nie
wzbudzalo zadnych watpliwosci natury etycznej czy merytorycznej. Jakby nie bylo, w
koficu mowa jest tutaj o pienigdzach.

Niestety w Swiecie finanséw jest wiele nieuczciwych osob, wrecz wiele calych
nieuczciwych firm, poszukujacych czy polujacych niemalze, powiedzialbym, na
naiwnych, ktorzy skuszeni obietnica wielkich 1 latwych zyskéw traca czujnosc i
zdrowy rozsadek. I nawet jesli te czarne owce w branzy finansowej to mniejszo$¢, to
niestety niesmak pozostaje.

Ale nawet jesli nie padniemy ofiarg kogos, kto na sil¢ bedzie chcial nam wecisnaé kit,
mozemy wciaz wyrzadzi¢ sobie krzywde sami. W Internecie z latwoscia mozemy
odnalez¢ informacje o tym, jak to fajnie i przyjemnie jest pomnazac pieniadze,
wystarczy tylko otworzy¢ konto, na przyklad u jakiego$ najlepiej egzotycznego
brokera forexowego, wplaci¢ pienigzki i juz, voila, zarabiamy. Niestety, wiele osob
ulega tym pokusom, co zwykle konczy si¢ przykrymi konsekwencjami i to nie tylko w
wymiarze finansowym.

Dlatego za cel, wrecz misje swojego podcastu i bloga, ktory postanowitlem tworzy¢ w
ramach System Trader, stawiam sobie od poczatku to, by pokazaé¢ ludziom, ze w
$wiecie finanséw mozna naprawde uczciwie i z zasadami funkcjonowac, ze mozna tez
uczciwie ludzi edukowac. Chee tez zarazem zada¢ klam temu, Ze na gieldzie albo
mozna tylko zarabia¢ miliony, albo tylko zbankrutowac, albo ze gielda to tylko kasyno,
gdzie liczy si¢ jedynie szczedcie. I naprawde tutaj nie przesadzam, bo takie wlasnie
skrajne opinie 1 uogdlnienia bardzo czgsto mozna uslyszeé tu 1 dwdzie.

Mam zamiar pokazaé, ze inwestowanie na rynkach finansowych z poziomu
indywidualnej osoby jak ty, moze, ba, wrecz nawet powinno by¢ traktowane powaznie,
jak kazdy inny biznes, ktéry chcemy prowadzi¢ czy tez prowadzimy, a nie jak
rozrywka po godzinach czy droga na skréty do zarobienia pieniedzy.

Otoz zycie pokazuje, ze czgsto poswieccamy bardzo duzo czasu na wyboér modelu na
przyklad telefonu, telewizora, pralki, a zupelnie nie interesujemy si¢ jak i czy w ogdle
pracujq dla nas pienigdze, jakie produkty finansowe kupujemy i tak dalej, i tak dale;.
Moéwiac krotko, w tych kwestiach, ktore tak naprawde sa bardzo istotne, jesli chodzi o
nasza przyszto§é, w kwestiach finansowych, cz¢sto sobie to odpuszczamy, a skupiamy
si¢ na rzeczach, ktére de facto sq bardzo niewiele znaczace, bo to, czy wybierzemy
pralke X czy Y tak naprawde nie bedzie decydowalo az tak bardzo o naszej
przysztosci, zwlaszcza na lata.
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Bez wzgledu na to, czym zajmujemy si¢ na co dzien, jaka jest nasza profesja, warto
mysle¢ o przyszlosci, réwniez tej finansowej przyszlosci. Woéwezas nasza wiedza
finansowa moze by¢ bardzo pomocna, by realizacja naszych celéw finansowych
mogta zakonczy¢ si¢ sukcesem. I nawet jesli finalnie powiesz sobie: ,,Nie, nie, to nie
dla mnie. Ja nie chce osobiscie zajmowac si¢ pomnazaniem wlasnych pieniedzy.”, to
warto taka decyzje podja¢ swiadomie, bo nawet jesli samodzielnie nie zajmiemy si¢
wlasnymi inwestycjami, jesli bedziemy chcieli oddelegowac te sprawy komu$ na
zewnatrz, to wcigz przyda si¢ nam wiedza, by méc powierzy¢ je komus innemu w
swiadomy, madry 1 przemyslany sposob.

Celem tego odcinka jest dostarczenie w jednym miejscu takiej pigutki wiedzy, a raczej,
sadzac po bardzo, bardzo szerokim zakresie poruszanych tematéw, piguly wiedzy o
inwestowaniu 1 tradingu na rynkach finansowych. Jesli jeste$ osoba, ktora dopiero
planuje, mysli o rozpoczeciu wlasnej przygody inwestycyjnej, to nieskromnie powiem,
ze chyba lepiej trafi¢ nie mogles. A gdy dotrwasz do konca nagrania, w co nie watpie,
to wszystko bedzie juz inne w tym sensie, ze bedziesz po prostu osoba o wiele
bardziej Swiadoma tego, co to sq rynki finansowe i co na nich mozna robi¢. Po prostu
bedziesz posiadal solidny i rozlegly fundament wiedzy, na ktérym bedziesz mogt
ukierunkowaé swoja podréz w Swiat inwestycji na rynkach finansowych. Jeski
natomiast jeste§ juz osoba z pewnym doswiadczeniem, z pewnym bagazem
doswiadczen, czy to wigkszym, czy to mniejszym, to stuchajac tego odcinka, wierzg,
ze bedziesz moégl nie tylko ugruntowac 1 uporzadkowac swojq dotychczasows wiedze,
ale z pewnoscia wyniesiesz co$ nowego, wartosclowego 1 zarazem inspirujacego.

Jak to w zyciu, pierwsze kroki sa zwykle najtrudniejsze i rynki finansowe tutaj
bynajmniej nie sq wyjatkiem. To wlasnie wtedy najlatwiej o nabijanie sobie guzéw,
ktore w przypadku rynkow finansowych maja ten feler, ze moga by¢ bardzo bolesne. 1
nie jestem tutaj idealista wierzacym w to, ze nagle oto wystarczy stucha¢ podcastu
Jacka Lemparta 1 juz nigdy wigcej ludzie na Swiecie nie beda robic¢ glupich rzeczy, jesli
chodzi o inwestowanie. Powiem wrecz brutalnie: niestety, pewne bledy musisz
popelni¢, zeby si¢ czego$ nauczy¢. Natomiast ja w tym odcinku, w tym podcascie
staram si¢ przekaza¢ wiedze, ktora ma szans¢ pomoc ci w tym, by te bledy byly mniej
kosztowne czy wrecz tragiczne w skutkach, a przy okazji, zeby§ mial szanse
oszczedzi¢ nieco czasu, otrzymujac niejako na talerzu praktyczna porcje informacji.

Duza dostgpnos¢ do rynkéw finansowych, jaka mamy dzisiaj, dla przecigtnego
Kowalskiego jest z pewnoscia wielkim udogodnieniem, jest czyms$ fajnym 1 naprawde,
gdyby to poréwnac do tego, jak wygladal ten §wiat finansowy na przyklad trzydziesci
lat temu, to jest to po prostu zwrot o 180 stopni. Ale niestety rodzi to réwniez szereg
wielu niebezpieczenstw dla osoby poczatkujacej, bo o ile ktos, kto nawet nie jest
doswiadczonym biznesmenem, planuje otworzy¢ firme, to wilasnie: planuje, nie robi
tego z dnia na dzien, ze sobie w niedziele pomyslal, iz jutro fajnie byloby otworzy¢
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budke z kebabami i po prostu to robi, tylko stara si¢ przeprowadzi¢ pewna analiz¢ i
zanim zrobi ten biznes, zanim go uruchomi, to poswieci nieco czasu i wysitku na to,
zeby przeprowadzi¢ pewien rekonesans. Natomiast jesli chodzi o rynki finansowe, no
coz, niestety praktyka pokazuje, ze czgsto wyglada to w ten sposob, ze wchodzimy na
strone internetowq jakiego$ brokera, otwieramy konto online, przelewamy $rodki 1
voila, zaczynamy po prostu inwestowac. Jak to si¢ konczy? Statystyki tutaj sa
nieublagane 1 pokazuja, ze w wigkszo$ci przypadkéw nie ma tutaj happy endu.

Odcinek ten nalezy traktowac jako punkt wyjscia do dalszego, bardziej doglebnego
poszerzania wiedzy. Tematy silg rzeczy potraktowane sa do§¢ pobieznie, poniewaz
odcinek porusza bardzo, bardzo szerokie spektrum zagadnien, od rynkéw obligacii
przez rynek akcji po rynek Forex, od analizy technicznej po analize fundamentalna, od
inwestowania pasywnego po bardzo aktywny i zautomatyzowany trading, oparty na
algorytmach, czyli cos, co ja osobiscie robie i bede chcial podzieli¢ si¢ tutaj swoimi
doswiadczeniami z toba. Wiedza w tym odcinku jest ponadczasowa, jest uniwersalna,
jest to tak zwany ,,evergreen” i, co tez istotne, wiedza w tym odcinku jest nastawiona
na praktyke. Ale wlasnie dzicki temu, Ze ten odcinek jest tak rozlegly i tak
skonstruowany, dostajesz calo$ciowy obraz rynkéw finansowych w jednym miejscu.
Zalezalo mi na tym, aby upchna¢ to w jednym odcinku, bo rozproszenie tej wiedzy na
kilka cz¢sci spowodowaloby zapewne, ze niestety 1 audytorium rozproszyloby si¢ wraz
z kolejnymi odcinkami, dlatego wole wcisnaé, tak w cudzystowie, upchnaé wrecz
kolanem maksymalnie duzo tresci w jednym odcinku.

Do wielu tematow poruszonych w tym nagraniu bede odnosil si¢ w innych odcinkach,
nakierowanych juz na wezsza tematyke, poza tym majac w jednym miejscu tak
rozlegla wiedz¢ bedzie ci latwiej zdecydowaé, w ktéra strone chcesz podaza¢ na
rynkach finansowych. Niektore aspekty z pewnoscia ci¢ nie zainteresuja, niektére od
razu po prostu odrzucisz, inne z kolei wlasnie ci¢ zainteresuja, ale dzigki temu, ze
bedziesz mial okazje zobaczy¢ rynki finansowe z szerokiej perspektywy, to wszystkie
swoje decyzje bedziesz mégl podejmowac w bardziej Swiadomy sposob.

1.1 Zakres poruszanych tematéw

A teraz chcialbym przedstawi¢ ci dokladnie, o czym bedzie mowa w tym odcinku, jaki
jest zakres tematyczny.

Po pierwsze ten odcinek podcastu, ze wzgledu na jego bardzo obszerny charakter, jest
podzielony na pie¢ moduléw tematycznych. I kazdy modul de facto méglby petnic
role oddzielnego odcinka podcastu, niemniej jednak, jak juz powiedzialem, chcialem
$wiadomie upchnaé to wilasnie w ramach jednego odcinka.
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Pierwszy modut bedzie probowat odpowiedzie¢ na pytanie, czy, a jesli tak, to
po co w ogole inwestowac. Wyjasniam tutaj, czym w ogole jest inwestowanie oraz
czym jest trading, bo jak si¢ dowiesz, nie sa to synonimy. Ttumacze rowniez, kto nie
powinien bra¢ si¢ za inwestowanie, aby uniknaé przykrych konsekwencji czy to
finansowych, czy szerzej, osobistych. Jesli zas spetnimy, powiedzmy, wymagania do
tego, aby moc rozpoczaé inwestowanie, to wtedy powinni§my zdefiniowaé jasny
powdd, dla ktorego chcemy to zrobi¢. Podpowiem tutaj tez kilka réznych mozliwosci.

W drugim module bede¢ opowiadat o tym, czym sa w ogole rynki finansowe,
jak sa one zorganizowane i co mozna na nich robi¢. Powiem tez o strukturze
rynkéw finansowych, jakie sa segmenty na tych rynkach finansowych i na koncu
opowiemy sobie tez, jakie sa dostgpne instrumenty finansowe. Jest to bardzo
kluczowe, zebySmy wiedzieli, jakie mamy instrumentarium dostgpne na rynkach
finansowych 1 z czego by¢ moze powinnismy korzystac, a z czego nie powinnismy
korzystac, biorac pod uwagg nasza osobista sytuacj¢ i nasze osobiste preferencje.

Modut trzeci porusza tematyke podejmowania decyzji na rynkach finansowych.
Bede méwil o metodologiach podejmowania decyzji inwestycyjnych, no bo w koncu
musimy realizowac transakcje na rynku na podstawie jakich$ przestanek 1 lepiej, zeby
nie bylo to tylko nasze ,,widzimisi¢”, tylko zeby te nasze decyzje rynkowe byly oparte
o jasna 1 skuteczng strategi¢ inwestycyjna.

Modul numer cztery dotyczy aspektow podatkowych i jest to najmniej
mevergreen’owy” modul, poniewaz tutaj niektore kwestie ulegaja zmianie w czasie,
chociaz tez tak naprawde to nie jest tak, ze te podatki zmieniaja si¢ z miesigca na
miesiac. Co prawda, jak powiedzialem wlasnie, ta wiedza moze nieco si¢
dezaktualizowaé, natomiast z pewnoscig ten temat bedzie nas w ten czy inny sposéb
dotyczy¢, gdy rozpoczniemy inwestowanie. I powiem wiecej, jesli przyjdzie nam w
ogole zaplaci¢ jaki§ podatek, to bedzie fajnie, bo to bedzie oznaczalo, ze
wygenerowaliSmy nawet jaki§ zysk, a o to przeciez chodzi na rynkach finansowych.
Ale niestety jest tak, ze nawet gdybysmy mieli stratg, to réwniez te aspekty finansowe
beda nas dotyczy¢. I to nie jest tak, ze bedziemy si¢ interesowaé placeniem podatkow
tylko w momencie, kiedy wygenerujemy zysk, a nie musimy si¢ w ogodle interesowac
aspektami podatkowymi, gdy na przyklad mamy straty. Niestety, nawet wtedy
bedziemy musieli tutaj pochyli¢ si¢ nad tematem podatkowym.

I ostatni modut, numer pie¢, to typowe btedy i putapki, jakie czyhaja na nas na
rynkach finansowych. I tutaj nacisk bedg kladl na kwestie psychologiczne, poniewaz
emocje s3 nieodzownym elementem procesu inwestowania i narazeni jesteSmy tutaj
naprawde na szereg pulapek. Bedzie tez w tym module zawarte kilka takich
luzniejszych, praktycznych uwag ode mnie.
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A na koniec ostrzezenie, taki ,,disclaimer”. Nie bed¢ tutaj teraz cytowal takich suchych
prawniczych regulek, natomiast uczciwie musze przyznaé, ze nie jestem doradca
finansowym ani doradca inwestycyjnym. W tym odcinku po prostu dzielg si¢ swoim
doswiadczeniem, przekazuje swoja wiedze najlepiej, jak potrafie, ale to nie zwalnia ci¢
w zaden sposob od samodzielnego myslenia. Zawsze ty jeste$ odpowiedzialny za
wlasne decyzje 1 wiem, ze brzmi to malo sympatycznie, ale chcialbym ci¢ ustrzec juz
na wstepie od chodzenia na skroty 1 bezkrytycznego wierzenia we wszystko, co kto§
powie czy napisze.
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2 MODUL I: czy, a jesli tak, to po co
inwestowac¢ na rynkach kapitatowych?

Sprobujmy sobie odpowiedzie¢ na pytanie, czym w ogdle jest inwestowanie, a czym
inwestowanie by¢ moze nie jest. Z goéry uprzedzam, ze bedzie to dos¢ przydlugawa
opowiastka.

Co od definicji, inwestowanie jest to po prostu nic innego, jak rezygnacja z
konsumpcji, z wydawania pienigdzy tu i teraz i ulokowanie ich w jakies aktywa, na
przyklad finansowe, celem pomnozenia tychze pienigdzy. Zalezy nam oczywiscie na
tym, by pomnozy¢ nasze inwestowane pieniadze przez warto$¢ wicksza od jeden, czyli
po prostu chcemy, by nasz kapital wzrdst. Natomiast zdarzy¢ si¢ moze, ze owszem,
pomnozymy nasz kapital, ale przez warto§¢ mniejsza niz jeden czy tez warto$¢ ujemna
w ekstremalnym przypadku. Moéwiac krotko, mozemy straci¢ cze$¢ kapitatu, catosc
kapitalu, a nawet wigcej niz oryginalnie zainwestowalismy. Zreszta analogicznie jest w
kazdym innym biznesie. Inwestujemy swoj czas, pienigdze, wysilek i nigdy nie mamy

gwarancji odniesienia sukcesu. Dlatego tez zawsze nalezy liczy¢ si¢ z
prawdopodobiefistwem utraty kapitatu.

Taka uwaga jeszcze odnosnie stowa ,,inwestowanie”. Otoz jest tu ono uzyte w takim
bardzo szerokim kontekscie, poniewaz de facto rozrdznia si¢ inwestowanie, ze tak
powiem, per se, oraz co$, co raczej juz inwestowaniem nie jest w takim klasycznym
rozumieniu, gdyz aktywnos$¢ uczestnika rynku przybiera charakter, ktéry nazywamy
tak zwanym fradingiem. Czasem jednak, gdy moéwi si¢ o inwestorach w ogélnosci, to
moze by¢ tak, ze w tej grupie zawiera si¢ wiasnie wszystkich uczestnikow rynku, bez
wzgledu na sposob, w jaki oni poruszaja si¢ po tym rynku. Ja rowniez czasem moge
wykorzystywaé slowo ,,inwestowanie” w takim szerokim kontekscie.

2.1 Inwestowanie, a trading

Chcialbym tu powiedzie¢ troszke wigcej na temat réznicy pomiedzy inwestowaniem a
tradingiem. I prosze, nie traktuj tego poréwnania jako takiej twardej, jednoznaczne;
granicy, bo po prostu takiej granicy nie ma, albo nie zawsze mozna tatwo ustali¢ taka
granice. Chociaz sa sytuacje, takie ekstremalne, gdzie nie ma watpliwosci, co jest czym,
czyli ze nie ma watpliwosci, ze to co si¢ dzieje czy to co obserwujemy, czy to co
robimy jest inwestowaniem albo jest tradingiem. Wspominam tu o tych réznicach,
zeby da¢ ci tez takie ogdlne wyobrazenie o tym, co mozna robi¢ na rynkach
finansowych tak, by§ mogt wyrobi¢ sobie opinig, w ktora strong by¢ moze bardzie;

CO POWINIENES WIEDZIEC, ZANIM ZAINWESTUJESZ SWOJE PIERWSZE PIENIADZE NA RYNKACH FINANSOWYCH?
PRAKTYCZNY PORADNIK DLA POCZATKUJACYCH 10



ciebie ciagnie, to znaczy zeby$ mégl sobie by¢ moze juz na tym etapie odpowiedzie¢
na pytanie, czy bardziej ciggnie ci¢ w strong takiego ,,klasycznego” inwestowania, czy
moze bardziej jednak ciagnie ci¢ w strong tradingu.

2.1.1 Czym jest inwestowanie

OK, powiedzmy sobie zatem na poczatku nieco wiecej o takim klasycznym
inwestowaniu.

Ot6z takie klasyczne inwestowanie zwykle kojarzy si¢ z aktywnoscig na dluzszy czy
tez §redni termin. Mam tu na mysli co najmniej tygodnie, czasami s to miesiace, a
nawet bardzo wiele lat. I zwykle tez przyjmuje si¢, ze przestanki do zawarcia transakcji
sq fundamentalne, to znaczy oparte sa o tak zwang analiz¢ fundamentalna. Czyli na
przyklad jesli, zal6zmy, inwestujemy w akcje jakiej$ spotki, jakiejs firmy, to staramy si¢
wybra¢ na przyklad taka firme, ktéra ma dobre perspektywy rozwoju czy ktora jest
niedowartosciowana przez rynek i jej akcje maja najwigkszy potencjal do wzrostu, na

ktérym mozna zarobi¢ kupujac akcje tanio i sprzedajac je drozej.

O analizie fundamentalnej opowiemy sobie pdzniej, wigc nie przejmuj si¢ w tym
momencie, jesli nie rozumiesz, o co tak naprawde w pelni mi chodzi, natomiast warto
wspomnie¢ o tym przy pomocy jakich instrumentéw i w jaki sposob si¢ inwestuje, bo
tu juz jest pewna roznica w stosunku do tradingu. O instrumentach jako takich
opowiemy sobie w osobnym module, ktory znajduje si¢ w tym odcinku, takze tez si¢
nie przejmuj, jesli nie do konca wszystko bedziesz rozumial w tym momencie, gdy
bedziemy juz teraz mowic o instrumentach.

Teraz tylko wspomne, ze inwestowanie czg¢sto opiera si¢ o kupowanie akeji spolek
gieldowych 1 to najczesciej z nastawieniem na wzrosty, czyli zajmujac tak zwana diuga
pozycje. Mowiac po ludzku, kupujemy akcje po to, by sprzedac je drozej. A poza tym
inwestorzy moga woéwczas partycypowaé w zyskach spolek, ktorych akcje kupuyja,
czyli otrzymywac¢ ewentualne dywidendy. Ale akcje nie musza by¢ jedynym
instrumentem inwestora, poniewaz mogg oni wykorzystywaé rowniez cala palete
innych instrumentow, wlacznie z tak zwanymi instrumentami pochodnymi, jak
kontrakty terminowe, opcje, ktére to czgsto wykorzystywane sa wiasnie w tradingu, a
o ktoérych tez opowiem podzniej, przy okazji omawiania dostepnych instrumentow
finansowych na rynku. Réznica jednak w stosunku do tradingu jest taka, jesli chodzi o
wykorzystanie instrumentéw pochodnych, Ze wykorzystywane sa przez inwestorow
glownie do celéow zabezpieczania otwartych pozycji, na przyklad akeji. Mowiac
prosciej, mozna wyobrazi¢ sobie inwestora, ktéry w obawie o spadki na rynku akcj,
zamiast sprzedawac te akcje, niejako ubezpiecza je na wypadek tych spadkow,
trzymajac jednak nadal akcje w portfelu. I wlasnie do tego wykorzystuje instrumenty
pochodne, o ktérych dokladnie opowiemy sobie pozniej.

CO POWINIENES WIEDZIEC, ZANIM ZAINWESTUJESZ SWOJE PIERWSZE PIENIADZE NA RYNKACH FINANSOWYCH?
PRAKTYCZNY PORADNIK DLA POCZATKUJACYCH 11



Inwestowanie moze przyjac tez forme¢ bardzo pasywna i w inwestowaniu, o ktorym
teraz mowitem, czyli inwestowaniu, ktére niekoniecznie jest pasywne, potrzeba sporo
wiedzy i doswiadczenia, by méc na przyklad przeprowadzi¢ analize fundamentalng
spotki.

Inaczej jest w przypadku tak zwanego inwestowania pasywnego. Okreslenie ,,pasywne
inwestowanie” znaczy tu tyle, ze nie spedzamy czasu na glebokiej, skomplikowanej
analizie na przyklad poszczegdlnych spélek. Zamiast wigc wybiera¢ do swojego
portfela spoltki, ktore naszym zdaniem, po przeprowadzonej analizie, maja najwicksze
szanse na wzrosty, robimy co$, co moze wydawac si¢ do$¢ dziwne z punktu widzenia
osoby poczatkujacej. Kupujemy bowiem nie wybrane przez nas spoltki do portfela, a
kupujemy raczej tak zwany szeroki rynek czy po prostu rynek ,jak leci”. Rynek
rozumiany jest jako znany 1 ustalony punkt odniesienia, tak zwany po angielsku
,benchmark”. Przykladem takiego benchmarku tudziez rynku, jest na przyklad indeks
WIG20 na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, notowany jako zespol
dwudziestu najwickszych spotek gieldowych w Warszawie. Jest to po prostu srednia
notowan tych dwudziestu najwigkszych spoélek na GPW. Zatem przykladowa
pasywna strategia inwestycyjna moze zaklada¢, ze kupujemy, jak si¢ to tadnie mowi,
koszyk akcji WIG20, bez ich analizowania. Mowigc inaczej, kupujemy niejako rynek w
postaci dwudziestu najwickszych spélek, wchodzacych w skiad indeksu WIG20, tak
by byl on wiernie odwzorowany. I jak wida¢, do tego typu inwestowania nie trzeba
mie¢ specjalnie jakich§ tam zdolnosci, talentu czy umiejetnosci, wlasciwie mozemy to
robi¢ bez wigkszego przygotowania, moze to robi¢ praktycznie kazdy. Prog wejscia,
mowiac kroétko, jest bardzo nisko ustawiony.

2.1.2Czym jest trading

Ale wré¢my do tematu. Powiedzialem juz, czym jest inwestowanie i wiesz, czym to si¢
je, to teraz powiedzmy sobie nieco o tradingu. Slowo ,trading” jest czgsto
wykorzystywane zamiennie ze stowem ,spekulacja”. Niektorzy probuja tutaj
dopatrywac si¢ réznicy pomiedzy spekulacja a tradingiem, ale nie uwazam tego za
potrzebne. Za chwile zreszta powiem, co tak naprawde jest kluczowe, gdy mowimy o
inwestowaniu czy tradingu.

W tradingu zwykle kupujemy co$ lub sprzedajemy na krétszy termin. Czyli tak jak w
inwestowaniu zwykle ta aktywno$¢ przybiera charakter dlugoterminowy czy
$rednioterminowy: tygodnie, miesiace, lata, tak tutaj, przy tradingu, zwykle mamy na
mysli krotszy termin, poczawszy od nawet ulamkéw sekund do dni, tygodni, rzadzie;
miesiecy. I te ulamki sekund, o ktérych tu mowig, to nie przejezyczenie, bo w
obecnych czasach na rynku otwierane sa pozycje po to, by niemal natychmiast je
zamyka¢. Oczywiscie nie robi tego czlowiek, bo cigzko by bylo to zrealizowaé po
prostu klikajac sobie myszka w systemie transakcyjnym, robia to po prostu specjalnie
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do tego przygotowane superszybkie algorytmy, ktére dzialaja na komputerach. Ale
OK, do rzeczy.

Dla odmiany, w odréznieniu od inwestowania, przestanki o kupnie czy tez sprzedazy
w tradingu nie musza by¢ opierane o wspomniana analize fundamentalna. Chociaz
wecale to nie znaczy, ze w tradingu nie mozna wykorzystywac analizy fundamentalnej,
tyle ze zwykle wéwcezas pelni ona raczej role takq uzupelniajaca, dodatkowa. W
tradingu mozna wykorzystywac¢ krotkotrwale nastroje rynkowe lub, moéwiac inaczej, w
tradingu czesto reaguje si¢ na zachowania cen, na przyklad akcji, a niekoniecznie na
informacje, jakie by¢ moze za tymi zmianami stoja. Mowiac jeszcze prosciej, trader
moze handlowaé na przyklad akcjami jakiej§ spotki bez wnikania w to, co ta spotka
robi, jaka ma sytuacje finansowa, jakie s3 jej perspektywy i tak dalej. I to jest jedna z
kluczowych réznic pomiedzy inwestowaniem a tradingiem.

Otéz trzymajac si¢ tego przykladu z handlem akcjami, inwestor, w odréznieniu od
tradera, analizuje wlasnie te tak zwane fundamenty spotki lub calego rynku, by¢ moze
mniej zwazajac na aktualny sentyment rynkowy, a trader to jest wlasnie ktos, kto stoi z
drugiej strony tej barykady. I w gruncie rzeczy decyzja o kupnie czy sprzedazy jakiegos
waloru na rynku w tradingu moze by¢ oparta na dowolnych przestankach, ktérych
ograniczenie lezy wlasciwie tylko w kreatywnosci traderow czyli tych, ktérzy wiasnie
trudnia si¢ tradingiem, spekulacja. Przykladowo, mozna zauwazyc jaka$ specyficzna
anomali¢ rynkowa, potwierdzong by¢ moze nawet statystycznie, ze dajmy na to
pozycja powinna by¢ otwarta w kazdy piatek o godzinie 9:00 rano 1 zamkni¢ta godzing
pozniej. Ale to jest tylko przyklad, wigc nie traktuj tego jako gotowy przepis na stanie
sic milionerem, po prostu mowig, ze trading to moze byé co$ tak wlasnie
abstrakcyjnego, jak to co przed chwila powiedziatem.

Poza tym trading moze by¢ realizowany w oparciu o inne koncepcje, na przykiad nie
musza by¢ to tak zwane pozycje kierunkowe, czyli Ze kupujemy cos$ taniej po to, zeby
to sprzedac drozej, ale mozemy na przyklad realizowac jaka$ strategi¢ arbitrazowa.
Strategia taka opiera si¢ na tym, ze jednocze$nie otwierana jest pozycja na kilku
skorelowanych instrumentach, czyli takich, ktorych notowania sq ze soba powigzane.
Na przyklad kupujemy sobie kontrakt na rope naftowa 1 spolke, ktora przetwarza
rope naftows, a zysk realizowany jest na wykorzystaniu jakiej$ korelacji pomigdzy tymi
walorami. Ale OK, nie wnikajmy tutaj w szczegoly, zeby nie zagmatwaé zbytnio.
Chcialem tylko wskaza¢, ze co§ takiego mozna robi¢ i nie jest to takie stricte
inwestowanie tylko cos, co bardziej przypomina wlasnie trading.

W tradingu zarabia si¢ tez cze¢sto na spadkach cen, na przyklad akcji, wykorzystujac do
tego instrumenty pochodne, jak kontrakty terminowe czy opcje, chociaz niekoniecznie,
bo mozna robi¢ tez tak zwang krétka sprzedaz, czyli wéwezas nie wykorzystujemy do
tego instrumentéw pochodnych. W Polsce, jezeli chodzi o krotka sprzedaz, jeszcze o
tym bede mowil tez by¢ moze pdzniej, jest ona teoretycznie dostgpna na GPW, ale to

CO POWINIENES WIEDZIEC, ZANIM ZAINWESTUJESZ SWOJE PIERWSZE PIENIADZE NA RYNKACH FINANSOWYCH?
PRAKTYCZNY PORADNIK DLA POCZATKUJACYCH 13



chyba bardziej dla takich instytucjonalnych klientow, natomiast dla takiego
indywidualnego inwestora, jak ty, mozna przyjac, ze krotkiej sprzedazy w praktyce nie
ma. A wigc jezeli chcemy zarabia¢ na spadkach cen akgji, to wlasciwie mozemy robic¢
to tylko poprzez na przyklad kontrakty terminowe czy generalnie instrumenty
pochodne.

Bardzo istotng kwestia, jezeli chodzi o trading, jest to, ze musimy posiada¢ co$, co
nazywamy przewaga rynkowa. Tak, przewaga rynkowa, to jest - no nie moge tutaj
moéwige do mikrofonu wytluscic tego stowa ani tego zwrotu, natomiast gdybym mogl,
to jest to bardzo wazne okreélenie: przewaga rynkowa. Jest to po prostu umiejetnosc
zawierania serii transakcji, ktére sumarycznie pozwalaja nam zarabiaé. Jest to
megawazne 1 ja bede wielokrotnie wracal do tego tematu w tym odcinku, wigc nie
martw si¢, ze by¢ moze w tym momencie jeszcze to brzmi nieco enigmatycznie.
Przyktadowo, w inwestowaniu pasywnym, kupujac na przyklad tak zwany szeroki
rynek akcji, nie musimy zdobywacé zadnej przewagi rynkowej, bo kupujemy po prostu
ten rynek. Wierzymy w to, ze rynek jako taki nie upadnie, co w przypadku pojedyncze;
spolki, firmy - gdyby$my sobie wybierali - jest juz duzo bardziej prawdopodobne, ze
taka pojedyncza spotka, firma upadnie.

2.1.3Réznice pomigdzy tradingiem, a inwestowaniem

Jak powiedzialem, nie zawsze da si¢ jednoznacznie powiedzieé, czy kto§ jest traderem
czy inwestorem. Przykladowo, Warren Buffett, czyli taka ikona inwestowania
wszechczasow, ktéry kojarzony jest w branzy przede wszystkim jako inwestor, a nie
trader czy spekulant, ot6z Warren Buffett ma na swoim koncie pewne zachowania,
ktore momentami mogly bardziej przypominac trading, a nie inwestowanie. Ot6z
wiadomo, ze pomimo negatywnego nastawienia, jego negatywnego nastawienia do tak
zwanych rynkow instrumentéw pochodnych, tak zwanych derywatoéw, to Warren
Buffett, pomimo tego negatywnego nastawienia, otwieral bardzo duze pozycje na tak
zwanych opcjach 1 to po tak zwanej krotkiej stronie rynku, czyli mowiac zargonem,
gral na spadki. A to nie koniec, bo Warren Buffett najwyrazniej korzysta rowniez z
czegos na wzor analizy technicznej, ktora przede wszystkim kojarzy sie glownie z
tradingiem, a nie inwestowaniem. Zreszta wielu uczestnikow na rynku uwaza, ze
stosowanie obu analiz, to znaczy analizy technicznej 1 analizy fundamentalnej
jednoczesnie, ma sens. Ale o Warrenie Buffettcie méwi¢ tutaj przede wszystkim
dlatego, zeby pokaza¢, ze nawet osoba, ktora jest postrzegana gléwnie jako ikona
inwestowania, to nawet kto§ taki korzysta z pewnych mechanizmow, ktére moga
bardziej przypomina¢ zachowanie traderéw.

Dobra, kolejny przyklad. Inwestycje, jak wiemy, sa kojarzone z dlugim terminem. Ale
co, jesli zainwestujemy w co$ i okaze si¢ bardzo szybko, ze byla to bledna decyzja.
Czy bedziemy na przyklad spogladac¢ jak topnieje warto$¢ naszej inwestycjiz W
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tradingu nieodlacznym elementem strategii jest uzywanie tak zwanych stopow
zabezpieczajacych, tak zwanych ,,stop loséw” od angielskiego slowa ,,stop-loss”, czyli
stop-strategii, gdyby tak przettumaczy¢ to przez kalke. Jest to po prostu jedna z
technik zarzadzania ryzykiem, wykorzystywana do zamykania stratnych transakcji
celem uniknigcia jeszcze wigkszej utraty kapitalu. Mechanizm ten jest szczegdlnie
wazny, gdy trader wykorzystuje tak zwana dzwignie finansowsa, czyli - moéwiac
najpros$ciej - otwiera wicksze pozycje na rynku, inwestuje wicksze $rodki, niz wartos¢
jego gotéwki, ktora posiada w portfelu. Ale czy w inwestowaniu nie powinnismy
rowniez zarzadza¢ ryzykiem 1 chroni¢ nasz kapital? Ano wlasnie, jak najbardziej
powinnismy. Inwestowanie powinno zawiera¢ element zarzadzania ryzykiem i
mozliwo$¢ wychodzenia z blednych inwestycji, ale to temat na inna dyskusje.

Zatem konkludujac, granica pomigdzy inwestowaniem a tradingiem moze by¢ plynna i
nie zawsze latwo sklasyfikowaé, czy mamy do czynienia z inwestowaniem czy
tradingiem. Wezmy przyklad z mojego podworka, czyli to, czym ja si¢ zajmuj¢ na co
dzien. Tworze tak zwane algorytmiczne strategie wybiciowe, po angielsku ,,breakout”,
ktére handlujq kontraktami terminowymi tylko w oparciu o biezace zachowania cen.
Kompletnie nie interesuje mnie, czy otwierajac na przyklad dluga pozycje na rynku
platyny dajmy na to w Nowym Jorku, perspektywy na rynku platyny sa wzrostowe czy
spadkowe, bo na przyklad bedzie zapotrzebowanie na platyne do produkcji
katalizatorow samochodowych. Mnie to kompletnie nie interesuje. Moja pozycja
otwierana jest de facto automatycznie przez komputer, moze by¢ zamknigta nawet
kilka minut pozniej, zwykle najdalej tego samego dnia i fundamenty dla mnie nie maja
w tym przypadku zadnego znaczenia. To, co ma znaczenie, to sposoéb w jaki otwieram
1 zamykam pozycje. Mam tam wypracowanga przewage statystyczng, ktora z zimna
krwig jest wykorzystywana przez algorytm na rynku.

Mowigc tak nieco obrazowo, wyobraz sobie inwestowanie jako podréz wielkim
statkiem po oceanie, a trading jako ekstremalny lot mysliwcem F-16. Przy okazji,
inwestowanie - chociaz uwazam to za bezzasadne - cze¢sto kojarzy si¢ w domenie
publicznej z czym$ lepszym od stow spekulacja i trading, a wrecz okreslenia
»spekulacja”, ,,trading” maja taki pejoratywny wydzwigk. Wiele razy styszymy o tych
zlych spekulantach w mediach, odpowiedzialnych za krachy i inne niedobre rzeczy, i
odniosg si¢ do tego przy okazji omawiania instrumentéw finansowych, gdzie postaram
sie w merytoryczny sposob zdementowac taki poglad, wynikajacy najczesciej nie tyle z
czyjejs zlej woli, co po prostu z niezrozumienia tematu.

2.2 Inwestowanie i trading, a hazard

OK, ale zostawmy juz za sobg te réznice pomiedzy tradingiem a inwestowaniem, bo
tak naprawde kluczowe, bardzo, bardzo kluczowe wrecz, najwazniejsze bym
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powiedzial w tym calym odcinku, jest zrozumienie czego$ innego. Ot6z gdy mowimy
o inwestowaniu czy tradingu, to bardzo kluczowe jest to, czy to, co robimy na rynku,
to dzialanie zgodne z planem, zgodne ze strategia. Czy wyobrazasz sobie na przyklad
tirme, ktoéra by odnosila sukcesy, a ktéra niczego by nie planowala? Warren Buffett
tez nie kupuje swoich akcji w ciemno, tylko je analizuje wczedniej, zanim je kupi.
Historia pokazuje, ze przez dekady Warren Buffett pokonuje rynek, czyli ze ma
przewage na rynku. Zreszta stlowo ,,pokonywanie rynku” znaczy tu tyle, ze jesli na
przyklad rynek akcji daje $rednio, dajmy na to, zarobi¢ rocznie na przestrzeni lat 8-9%,
to Buffett jest w stanie wykreci¢ wynik na przyklad, dajmy na to, dwa razy lepszy. To
jest to, co rozumiem tutaj przez pojecie ,,pokonywac rynek”.

Ale zdobycie przewagi wymaga sporo czasu, pracy 1 poswigcenia. Przewaga jest tez
zreszta ulotna, analogicznie jak przewaga rynkowa firmy. OczywiScie mozemy
powiedzie¢: moja strategia to kupienie rynku, catego rynku, czyli na przyklad koszyka
akcijt, ktory nasladuje, dajmy na to, indeks WIG20. I jest OK. Nie wymaga to wéwczas
tak wielkiego nakladu pracy, jak na przyklad aktywne poszukiwanie akcji, ktore
chcemy wlozy¢ do portfela, ale i tak bede si¢ upieral, ze takie podejscie powinno by¢
ubrane w $wiadomie obrang strategie, ktora pozniej konsekwentnie wykonujemy. W
przeciwnym razie, jesli nie mamy zadnego planu, zadnej strategii, to w gruncie rzeczy
uprawiamy co$ na wzor hazardu, zdajemy si¢ na Slepy traf, nie dzialajac w oparciu o
zaden plan, o zadng strategic. I najpewniej tak zarobione pieniadze, nawet jesli si¢ nam
uda zarobi¢ Slepym trafem pieniadze, to tak zarobione pieniadze stracimy w
przysztosci, bo zwyczajnie brak nam umiej¢tnosci. Zatem strategia - bez wzgledu czy
nazwiemy to inwestowaniem czy megaskomputeryzowanym tradingiem - jest czyms,
co odrdznia nasze zaplanowane i przemyslane dziatania na rynku od hazardu.

No wlasnie, padlo stowo ,,hazard”, ktére czgsto jest tez mylone zreszta ze spekulacja,
ale mniejsza o to teraz. Powiem tylko tyle, nie ma tutaj znaku réwnosci pomiedzy
hazardem a spekulacja. Natomiast chcialbym ci wyjasni¢ pojecie hazardu i pokazac,
czym rézni si¢ hazard od inwestowania, czyli tego, o czym my mamy rozmawiaé w
tym odcinku podcastu. Otéz hazard jest to nic innego, jak po prostu pewna gra
losowa, ktora jest praktykowana dla rozrywki dlatego, zeby$Smy si¢ lepiej poczuli.
Dominujacym skfadnikiem hazardu jest to, zZe tutaj tak naprawde nasz wynik jest
zalezny tylko 1 wylacznie od u$miechu szczescia, od Slepego trafu. Przyciaga to rzesze
zainteresowanych, poniewaz mamy mozliwo§¢ wygrania czego$ bez wysitku. W
niemal wszystkich grach hazardowych umiej¢tnosci nie majgq zadnego znaczenia dla
wygranej, to znaczy poza moze nielicznymi przypadkami, ale wéwcezas to juz tez nie
jest to typowy hazard, ale OK| nie chce tutaj na ten temat mowic. Mozemy zaltozy¢
tak roboczo, ze hazard to jest cos, gdzie nasze umiej¢tnosci nie maja znaczenia.
Udzial w grach hazardowych polega, mozna powiedzie¢, na zgadywaniu, poniewaz
zadna analiza czy strategia nie jest w stanie zdominowac tej losowosci, ktora wystepuje.
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I matematyczna przewaga, jakbysmy mieli tak to powiedzie¢ w madry sposob, plasuje
si¢ po stronie organizatora gry, ktory w dlugim terminie jest jedynym wygranym. To
znaczy to, ze kto$ rozbil bank, jest fajne 1 wydaje sig, ze to jest takie pigckne, bo bez
zadnego wysitku zarobil pienigdze. Ale to tez nie oznacza, ze ten, kto wyplacil mu te
pieniadze, jest bankrutem, bo tak naprawde w dlugim terminie to wilasnie organizator
gry hazardowej jest jedynym wygranym.

W inwestowaniu czy tradingu licza si¢ umiejetnosci, to jest bardzo wazne. Oczywiscie
z drobnym wyjatkiem, bo wspominalem juz o tak zwanym inwestowaniu pasywnym,
wowcezas te umiejetnosci nie sg tak specjalnie potrzebne, a przynajmniej nie tak wielkie
umiejetnosdci sa potrzebne. Wtedy wierzymy niejako, ze kupujac, dajmy na to, caly
rynek, ma to uzasadnienie w tym, ze o ile fatwo sobie wyobrazi¢ na przyklad upadek
pojedynczej firmy notowanej na gieldzie, o tyle ci¢zko sobie wyobrazié, ze upadnie na
przyklad cata gospodarka Stanéw Zjednoczonych. Oczywiscie jest to mozliwe, ale nie
zyczylbym sobie zy¢ w takich czasach, ani nie zyczylbym nikomu z was. Natomiast
generalnie w tym inwestowaniu pasywnym, to umiej¢tnosci jako$§ specjalnie,
przynajmniej ich poprzeczka, nie jest wysoko zawieszona.

Inwestowanie nalezy traktowac jak biznes, a nie droge na skréty do sporych zyskéw.
To jest takie przeslanie zwlaszcza do poczatkujacych, poniewaz czgsto poczatkujacy
wybleraja swoja droge inwestycyjna czy kieruja si¢ w stron¢ rynkow kapitalowych ze
zlych powodéw, szukajac niejako drogi na skréty do zarobienia pienigdzy. To jest
wielki biad, o tym jeszcze bede mowil wielokrotnie w tym odcinku. Inwestowanie
nalezy traktowaé powaznie, tak jak kazdy inny biznes. Biznes ten, szczegolnie w
spekulacji czy tradingu, polega na przeciagnigciu, méwiac tak nieco madrze, ale mam
nadzieje, ze zrozumiesz przestanie, otéz ten biznes polega na przeciagnigciu
matematycznej przewagi, czy jeszcze moéwiac madrzej, tej pozytywnej tak zwanej
warto$ci oczekiwanej z rak organizatora, czyli drugiej strony transakcji, na nasza
korzy$¢, przy pomocy roznych technik.

Po pierwsze robi si¢ to przy pomocy réznych form zarzadzania: zarzadzania ryzykiem,
zarzadzania pozycja, a po drugie - przy pomocy realizacji planu strategii w réznych
formach, wynikajacych na przyklad 2z doswiadczenia, wiedzy, jakiejs tam
automatycznej strategii. Natomiast generalnie to, co jest najwazniejsze, to my w tym
biznesie zwanym tradingiem musimy przeciagnac t¢ przewage na swojg strong.

I taka uwaga, ot6z inwestowanie czy trading nie polega na przewidywaniu przysztosci.
Bede mowil o pulapkach i bledach w Swiecie inwestowania, ale juz teraz powiem, ze
to jedna z czestych pulapek. Otéz probujemy przewidywac cos, co de facto jest
nieprzewidywalne. Powiem wprost, jesli kto§ mowi na przyklad: ,,w ciagu roku akcje
spotki KGHM wzrosng do poziomu xxx”’, mniejsza o to, jaki to jest poziom, a potem
jeszcze doda szereg powodow, dlaczego to si¢ wydarzy, to c6z, mozna potraktowac to,
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jako taka intelektualna rozrywke, ale na pewno nie mozna tego potraktowac jako
pewnik.

Mowigc delikatnie, przewidywanie czy proba przewidywania, raczej nie powinny miec¢
wiele wspoélnego z tradingiem czy inwestowaniem, przynajmniej w tej profesjonalnej
wersji. Swoja droga nie styszalem, by najlepsi inwestorzy na Swiecie byli akurat
wrozkami. To jest ciekawe, prawda? No bo jesli to miatoby polega¢ wlasnie na
przewidywaniu, to podejrzewam, ze wréz Maciej bylby dzi§ prawdopodobnie
najbogatszym inwestorem na GPW. Nikt nie zna tak naprawde przyszlosci, po prostu
wezmy sobie to do serca.

2.3 Co nalezy zrobi¢ zanim zdecydujemy si¢
zainwestowac swoje pieniadze?

Wiemy zatem juz czym inwestowanie i trading jest, a czym nie jest? Teraz powiem ci,
co powinienes$ zrobié, zanim zaczniesz swoich sil w inwestowaniu.

2.3.1 Ocena sytuacji osobistej

Po pierwsze powinnis§my oceni¢ nasza biezaca sytuacj¢ osobista, bo kazdy z nas moze
mie¢ inng sytuacj¢. Nasz apetyt na ryzyko powinien by¢ dostosowany wlasnie do
naszego zyciowego polozenia. Na przyklad student czy singiel bez zobowiazan - taka
osoba moze sobie pofolgowac z ryzykiem, o ile jest to w jej naturze, bo nie ucierpia na
tym postronne osoby, na przyklad wspéImaltzonek, wspotmatzonka z dzie¢mi. Mamy
zreszta tez czas na korekte blednych decyzji, jesli jestesmy mloda osoba. Natomiast
jesli jestesmy glowsa rodziny, jedynym zywicielem, a do tego jeszcze nad nami wisi
zalozmy kredyt hipoteczny, to tu musimy dziala¢ w bardziej przemyslany sposéb. Nie
chcemy na przyklad ,,przegra¢” kapitalu na studia dziecka, prawda? Jeszcze inng
sytuacj¢ bedzie mial emeryt, bo z jednej strony taka osoba pewnie ma jakies
»gwarantowane” $wiadczenia od panstwa, ale z drugiej strony, jesli popelnimy
powazny blad, stracimy kapital, to mozemy zwyczajnie nie mie¢ czasu na naprawe
tego bledu.

2.3.2 Ocena finans6w osobistych

Tak ze jak powiedzialem, po pierwsze, ocena sytuacji osobistej, po drugie, porzadek w
finansach osobistych.

Po pierwsze - brak kredytéw konsumpcyjnych. Splata takiego kredytu
konsumpcyjnego przed czasem to zwykle gwarancja, dostownie gwarancja osiagniecia
atrakcyjnej stopy zwrotu. Te kredyty konsumpcyjne, ktore niektorzy z nas zaciagaja, sa
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tak wysoko oprocentowane, ze splata przed czasem takiego kredytu, to jest po prostu
gwarancja uzyskania stopy zwrotu, bo zamiast probowac inwestowac $rodki, jakie
mamy w kieszeni, gdzies na rynku kapitalowym 1 nie mie¢ pewnosci co do tego, czy
nam uda si¢ je pomnozy¢ z pozytywnym wynikiem, o tyle splacajac wczesniej kredyt
konsumpcyjny mamy gwarancje, ze zaoszczedziliSmy ile§ tam pieniedzy 1 to
najprawdopodobniej tyle, ze cigzko, zwlaszcza poczatkujacemu, tyle zarobic¢ na rynku

kapitalowym.

Jesli chodzi o kwestie finanséw osobistych, to powinni§my tez mie¢ zapas gotowki,
ktéra pozwoli przezy¢ nam przez najblizsze miesiace bez pracy czy jakichkolwiek
dochodow. To, co jest réwniez istotne to to, aby nasze miesigczne zarobki
przewyzszaly miesicczne wydatki. Moéwiac krotko, jesli tutaj ta zasada nie jest
spelniona, to znaczy, ze mamy klopot. To jest tez wskazanie do tego, aby robi¢
budzet domowy, zwlaszcza gdy mamy klopoty z niekontrolowanymi wydatkami. I
tutaj wtedy nalezy niejako uszczelni¢ system budzetu domowego. Dopuszczam
luzniejsze podejscie, gdy si¢ ma sporo pieniedzy 1 dyscypling, na przyklad regularnie
potrafimy oszczedzaé znaczna kwote, znaczny procent naszej pensji, ale OK, ja tutaj
nie bede¢ za duzo juz moéwil wiccej na temat kwestii porzadkéw finanséow osobistych
czy w ogole o finansach osobistych jako takich. Jest duzo bardzo fajnych materiatow
w sieci, duzo roznych ksiazek i tak dalej, gdzie mozesz sobie na ten temat wigce;
poczytaé, natomiast absolutnie porzadek w finansach osobistych w kontekscie
inwestowania jest bardzo kluczowy.

2.3.3 Kapital przeznaczony na inwestycje

I wreszcie na koniec chcialem powiedzie¢ tutaj o takiej bardzo waznej sprawie, a
mianowicie o tym, ze inwestujemy S$rodki, ktérych ewentualna strata nie zmieni
naszego obecnego stylu zycia. Nie wchodzimy na rynek dlatego, ze potrzebujemy na
przyklad pilnie zarobi¢ dodatkowe pienigdze, bo bylby to najgorszy z mozliwych
pomystow. Nawet zakladajac, ze mamy odpowiednia wiedz¢ 1 do§wiadczenie.

Mozna nawet zalozy¢, ze ten poczatkowy kapital, ktéry mamy przeznaczony na
inwestowanie w momencie nauki, to jest taki koszt nauki, takie czesne, czyli po prostu
mozemy ten kapital straci¢. Dlatego nigdy nie zaczynajmy, chociazby z tego powodu,
inwestowac od kapitalu, ktory jest dla nas duzy. Ale nawet jesli jesteSmy majetni, to
nie warto przeplacac¢ za t¢ nauke i lepiej po prostu zacza¢ kwotq mniejsza, czyli na
przyklad nie wiem, pigc tysiecy, dziesiec tysiecy ztotych.

Poczatkujacy czgsto pytaja, od jakiej kwoty zaczac. Wigce jesli by kto§ mnie pytal, to
jesli na przyklad kto§ ma dziala¢ na polskiej gieldzie w Warszawie, to mysle, ze taka
kwota 5-10 tysiccy zlotych to jest cos, co absolutnie powinno wystarczyc,
przynajmniej po to, zeby moc rozpoczac nauke. Ale nawet jesli juz przejdziemy przez
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ten etap nauki i uznamy, ze jesteSmy gotowi na to, by zainwestowac wigcksze kwoty, to
pamietaj o tym, ze tak naprawde jedyne, co mozemy przewidzie¢ - realizujac nawet
najlepszy plan, najlepsza strategie - to jedyne, co mozemy przewidzied, to ile mozemy
maksymalnie - tadam! - straci¢, czyli jaka maksymalng strate kapitatu jesteSmy w stanie
tutaj ponies¢. To jest jedyna rzecz, ktéra mozemy przewidzie¢. Zysku ze
stuprocentows pewnoscig nie przewidzimy, nie tylko zreszta na gieldzie, ale tak
naprawde nigdzie indziej w zZyciu, w zadnym innym biznesie réwniez. Nawet na
lokacie bankowej mamy de facto ryzyko. Ono jest tak mate, ze pomijalne, ale ono tam
jest. Lepiej natomiast zalozy¢ sobie maksymalna strate, jaka jesteSmy skionni ponies¢
W procesie inwestowania, jeszcze przed rozpoczeciem tego inwestowania po to, zeby
zrobi¢ to z zimna glowa, bez emocji 1 zeby pdzniej, juz w trakcie inwestowania, moc
konsekwentnie 1 z zimna krwia niejako realizowac swoja strategic inwestycyjna bez
zastanawiania si¢, czy ta strata, ktéra by¢ moze po drodze nam si¢ przytrafila,
powinna juz oznacza¢ koniec naszej dzialalnosci inwestycyjnej, czy mozemy jeszcze
jednak kontynuowac t¢ inwestycje. Lepiej taka decyzje podja¢ przed inwestowaniem, a
nie w trakcie inwestowania, w emocjach.

2.4 Po co chce inwestowac?

Wiemy juz teraz nie tylko, jaka jest definicja inwestowania, ale zalézmy tez, ze nasza
sytuacja pozwala nam na to, by faktycznie zainwestowa¢ w koncu prawdziwe
pienigdze. Odpowiedzmy sobie jednak jeszcze na jedno pytanie, zanim pobiegniemy
na rynek 1 zaczniemy tam lokowac¢ swoje pieniadze. Odpowiedzmy sobie na pytanie:
po co w ogodle chee rozpoczaé inwestowac swoje pienigdze.

Wydaje si¢ to moze dziwne, no bo: ,,Jak to po co? Chcemy zarobic.”, ale uwazam, ze
to jest bardzo wazne, zeby sobie ustali¢ konkretny cel, dla ktérego chcemy rozpoczac
inwestowanie, poniewaz - jak by nie bylo - wyciggamy z kieszeni wlasne pieniadze i
lokujemy je by¢ moze w sposob, ktory jest ryzykowniejszy niz lokata w banku. I jesli
my podejmujemy si¢ jakiegos ryzyka, to dobrze by bylo, zebysmy wiedzieli, dla jakiego
celu to robimy.

Takim przykladowym celem, powodem, dla ktérego chcemy rozpoczaé swojq
przygode inwestycyjng moze byé, zalézmy, poszukiwanie alternatywy do lokaty w
banku. Dajmy na to, ze zarabiamy calkiem sensowne pieniadze, mamy spore
oszczednos$ci 1 nie chcemy, by zjadala je inflacja. A do tego moze chcemy tez
rozproszy¢ ryzyko, ktére nawet na lokatach bankowych jest obecne, zwlaszcza w
dobie niskich stép procentowych.

Sam mam okazj¢ obserwowaé posrod niektorych znajomych, ktérzy maja nieco
wicksze srodki finansowe czy zarabiaja nieco sensowniejsze pieniadze, widze, jak te
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osoby maja realny problem, gdzie ulokowaé swoje srodki poza lokata w banku, gdzie
czesto nawet te ich $rodki nie sa zabezpieczone przed inflacja. Dlatego w takiej
sytuacji jak najbardziej sensowne moze by¢ przeanalizowanie tego case’u 1 dojscie do
wniosku, ze faktycznie chcemy podja¢ pewne ryzyko i zainwestowac swoje $rodki
poza lokata bankowna.

Innym powodem, celem, dla ktérego chcemy inwestowac, moze by¢ odkladanie czy
oszczedzanie pieniedzy na swoja przyszla emeryture albo inwestowanie pod katem
studiow dla dzieci, czy tez pod katem kupienia domu czy samochodu. I to jest OK,
poniewaz te cele sa bardzo namacalne i jest to jasno zdefiniowany cel, na ktory
chcemy ,,uzbiera¢” okreslona kwote.

2.4.1 Inwestowanie jako jedyne Zr6édto utrzymania

A na koniec zostawilem sobie cel, ktoéry prawdopodobnie wzbudza najwigcej emocii, a
mianowicie mozemy sobie powiedziec: ,,chcemy zy¢ z inwestowania i to jest nasz cel”.
I tu jest trudniej, poniewaz musimy mie¢ odpowiednie umiejetnosci. O ile na przyklad
w przypadku poszukiwania alternatywy dla lokaty w banku mozemy inwestowaé w
sposob pasywny, gdzie ta wiedza specjalnie nie jest jako$ potrzebna, tak w przypadku
sytuacji, gdy chcemy zy¢ z inwestowania, prawdopodobnie w gre wchodzi raczej
aktywniejszy sposéb pomnazania kapitalu. No chyba, ze posiadamy naprawde wielkie
srodki finansowe. Jesli nie mamy jednak odpowiednich umiejetnosci, to zajmie nam to
kilka lat, aby zdoby¢ odpowiednie kwalifikacje, a 1 tak na koncu nikt nam sukcesu nie
zagwarantuje. To jest bardzo wazne, zeby$my o tym pamietali.

Musimy tez poza tym dysponowac odpowiednim kapitalem, bo jesli my chcemy zy¢ z
inwestowania, a nie mamy odpowiedniego kapitalu, juz nie wspominajac, ze nie mamy
umiejetnosci, to tutaj niestety, jezeli bedziemy chcie¢ p6j$¢ na skroty i bedziemy
chcie¢ podja¢ wigksze ryzyko, no c6z, musimy mie¢ $wiadomos¢ potencjalnych
konsekwenciji takich czynéw.

Podsumowujac, jest bardzo trudne w realizacji to, aby moc zy¢ z inwestowania.
Zalézmy jednak hipotetycznie, ze mamy 1 umiejetnosci, i kapital. Co wtedy? Warto
uczciwie przeprowadzi¢ sobie analize tego, czy faktycznie zycie tylko z pienigdzy
zarobionych na rynku to jest to, co chcemy robi¢. Moze by¢ tutaj wiele podejs¢, ja
moze podam konkretny przypadek, swoj przypadek, jak ja do tego podchodze¢. Otoz,
zebym ja zdecydowat si¢ przejs¢ tylko i wylacznie na zycie z pieniedzy zarobionych na
rynkach finansowych, z inwestowania - bo nie zyj¢ z inwestowania obecnie - to
chcialbym rocznie przez trzy ostatnie lata zarabiac §rednio 2-3 razy tyle, co jestem w
stanie zarobi¢, wykonujac moje obecne, podstawowe zajecie. Czyli moéwiac jeszcze
inaczej, trzy ostatnie lata aktywnosci rynkowej powinny wygenerowac¢ mi zysk dwu-
trzykrotnie wigkszy niz to, co zarabiam jako specjalista I'T, ktorym jestem obecnie na
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co dzien. Jestem freelancerem IT, gdzie mozna zarobi¢ bardzo przyzwoite pieniadze
niemal bez ryzyka. Poza tym ja lubi¢ t¢ prace, dlatego rynki sa dla mnie milym
uzupelnieniem, takq realizacja pasji, a poniekad tez polaczeniem umiejetnosci, jakie
mam z zakresu IT, poniewaz zajmuje¢ si¢ gléwnie tradingiem algorytmicznym, wigc
umiejetnodci, na przyklad z zakresu programowania, sa tutaj bardzo pomocne.
Dlatego moze jestem w mniejszosci, ale dla mnie rynki finansowe to sposob na
pomnazanie kapitalu zarobionego w branzy IT, czyli w tym moim core biznesie, a
przy okazji rynki finansowe daja mi mozliwos¢ realizacji swoich pasiji.

Konkludujac, osobiscie nie mam parcia na to, by inwestowanie bylo moim jedynym
zrédlem dochodu, a poprzeczke, po przekroczeniu ktérej moglbym zupelnie rzuci¢
swoje obecne zajecie, czyli swoja branze IT, celowo ustawilem wysoko. Niestety
bardzo cz¢sto widz¢ mlodych adeptow bez dos$wiadczenia, za to z wielkimi
oczekiwaniami, ktére majq si¢ nijak do rzeczywistosci. I ci adepci, mlodzi adepci
czesto chcieliby juz tu i teraz zarabia¢ fajne pieniadze na rynku kapitalowym, tak
naprawde¢ bez posiadania jakiegokolwiek pomystu. Zreszta, czy z dnia na dzied buduje
si¢ firme, ktora pozwoli nam godnie 1 w miarg stabilnie zarabia¢? No chyba nikt z nas
nie oczekuje, ze bedzie w stanie w przeciagu tygodnia zbudowac firme, ktéra pozwoli
nam by¢ zupelnie niezaleznym finansowo. Pamicgtaj poza tym, ze jak z dnia na dzien
nie stajemy si¢ lekarzem, tak samo z dnia na dzien nie oczekujmy, ze dzigki rynkom
finansowym bedziemy mogli posiada¢ takie umiejetnosci, dzigki ktérym bedziemy
mogli generowaé takie zyski, ze bedziemy mogli z tych zyskow si¢ utrzymywac. OK,
ale przejdzmy dale;.

2.5 Oczekiwana stopu zwrotu z inwestycji

Zalézmy, ze z takich czy innych powoddw chcemy wejs¢ na rynki finansowe, na rynki
kapitalowe 1 zaczaé inwestowac. Powinni§my rowniez ustalic sobie realistyczne
oczekiwania wzgledem tego, jaka chcemy generowac stope zwrotu.

I tutaj po pierwsze, wielu poczatkujacych ma $mieszne oczekiwania w sensie, ze nie
wiedzac nic o tych rynkach oczekuja, ze beda regularnie na przyktad podwajac swoj
kapital kazdego miesigca czy nawet co roku. Pamigtaj, inwestowanie czy nawet trading,
to nie jest sprint, tylko maraton. Nie oczekujmy tez, ze szybko wzbogacimy si¢ na
inwestowaniu. Owszem, inwestowanie moze by¢ bardzo oplacalnym zajeciem, ale tak
jak w przypadku zakladania biznesu, to nie dzieje si¢ z dnia na dzied, a co gorsza,
nigdy nie mamy gwarancji, ze w ogole cokolwiek zarobimy. Moze si¢ wrecz okazac tak,
ze - podobnie jak w biznesie - nie odniesiemy zadnego sukcesu i stracimy czas i
pieniadze, a nie zrobimy ani grosza.
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Ja wiem, ze si¢ z tym powtarzam, ale naprawde chce, zeby to byl uczciwy przekaz i
zeby tutaj nikt nie kupowal ode mnie zadnych marzen, tylko Zeby przygotowal si¢
raczej na cigzka prace i wtedy ewentualnie dopiero myslal o potencjalnym sukcesie na
rynkach finansowych.

No wigc wlasnie, wielu poczatkujacych ma $mieszne oczekiwania, a uwierz mi, ze w
dlugim terminie na przestrzeni wielu lat wypracowanie stopy zwrotu na poziomie 10%
powyzej inflacji, to jest naprawde Swietny wynik. Badzmy tu po prostu realistami.
Wielu $wietnych inwestoréw osiaga na przestrzeni lat stopy zwrotu na poziomie na
przyktad 15-20% 1 s to rewelacyjne wyniki. Oczywiscie bardzo latwo znalez¢ kogo$ w
Internecie, kto powie ,,No c6z, ja zrobilem z tysiaca zlotych p6l miliona w miesiac.
No i co, ty nie zrobisz?”. Pomijam tu tez S§wiadomie stopy zwrotu generowane z
profesjonalnego tradingu, zZeby nie zrobi¢ ci zame¢tu w glowie, ale nawet tam
kwestia numer jeden, to jest przede wszystkim zawsze kontrola ryzyka. Nie
warto spoglada¢ na wynik tylko przez pryzmat osiagnigtej stopy zwrotu. Przykltadowo,
powiedzenie ,,0, ale fajnie, ten gosciu zrobil 50% w skali roku”, to nam niewiele méwi.
Powinnismy blizej przyjrzeé si¢ temu, jak ten proces inwestycyjny w ciagu tego roku
wygladal. Powinnismy tez zobaczy¢, jakie bylo w migdzyczasie tak zwane obsunigcie
na linii kapitalu, czyli mowigc krétko, ile chwilowo ryzykowalismy, ile straciliSmy w
tym czasie.

Kolejna rzecza, ktéra powinni§my przeanalizowac, zanim rozpoczniemy ,,bawic si¢” w
inwestowanie, bawi¢ w cudzystowie, bo oczywiscie to nie powinna by¢ zabawa, ot6z
powinnismy sobie odpowiedzie¢, czy warto zabierac si¢ za samodzielne inwestowanie,
jesli dajmy na to inwestujemy kwote 100 000 zt 1 generujemy na przyklad 3-4% zysku
powyzej lokaty w banku. I nie chodzi o to, ze to slaba stopa zwrotu, zwlaszcza, ze
nierzadko lokaty bankowe nie chronia naszego kapitalu przed inflacja, czyli nasz
kapital topnieje, tracac site nabywcza, tylko chodzi o to, czy przy warto takiej kwocie
dodatkowego zysk, na przyklad trzech, czterech tysi¢cy ztotych w skali roku ponad to,
co dalaby nam lokata w banku, traci¢ swoj czas 1 wysitek. Musimy si¢ przeciez w ten
proces inwestycyjny naprawde zaangazowac, nie wspominajac o ryzyku utraty czesci
kapitatu. Mowiac krétko, musimy sobie odpowiedzie¢, czy jest to oplacalne, zebysmy
dla takich pieniedzy, jak 3-4 tysigce zlotych poswigcili w skali roku, nie wiem, na
przyklad sto czy dwiescie godzin, a moze jeszcze wigcej. To zalezy tak naprawde
wlasnie od tego, ile tego czasu musimy poswigci¢. Ale nawet inwestowanie pasywne
tez wymaga zaangazowania naszego czasu, tez wigze si¢ z ponoszeniem kosztu,
ktérego nie doceniamy na poczatku, a mianowicie kosztu wynikajacego z obciazenia
emocjonalnego, nierozerwalnie obecnego w kazdym procesie inwestycyjnym na rynku
kapitatlowym. Podzielmy sobie te ekstra 3-4 tysigce zlotych, ktére wypracujemy na
naszej inwestycji, podzielmy sobie to przez ilo$¢ godzin, ktoére poswiecimy na
inwestowanie i zastanéwmy si¢ czy, chcielibySmy pracowac za taka stawke godzinowa.
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Jest nawet jeszcze gorzej tak naprawde, poniewaz na poczatek musimy zdoby¢ wiedzg,
a to zajmie setki, jesli nie tysiace godzin w przypadku bardziej aktywnego
inwestowania. Poza tym, zwlaszcza gdy si¢ uczymy, musimy liczy¢ si¢ z kosztem
wynikajacym z tego, ze popelnimy jaki§ blad. Dlatego, jak widzisz, nie jest to takie
proste i dobrze, zeby to wszystko przeanalizowac, zanim zaangazujemy nasz kapital i
czas. Musimy uczciwie sobie odpowiedzie¢, jakie mamy priorytety w zyciu. I ja tu juz
tego za ciebie oczywiscie nie rozwiaze, wskazuje ci tylko, ze warto nad tym wszystkim
si¢ zastanowicC.

2.6 Czy warto korzystac z konta demo?

Na koniec tego modulu chciatem jeszcze odpowiedzie¢ na jedno pytanie, ktére, dos¢
czesto widze, w Internecie pojawia si¢ wsrdéd poczatkujacych. Czy warto w ogole
otwierac sobie tak zwane konto demo?

Moze odpowiedzmy na poczatek, co to jest w ogdle konto demo. Jest to takie konto,
ktére przypomina realne konto, jakie mamy w domu maklerskim czy u jakiego$
brokera 1 wszystko jest praktycznie takie samo, natomiast mamy na nim wirtualne
pieniadze, czyli ewentualne straty czy zyski nie sa realnymi stratami czy zyskami, tylko
sq wirtualnymi. Mamy realne dane, zawieramy prawie ze realne transakcje, tyle ze tak
naprawde jest to wszystko na niby, bo mamy wirtualny portfel z wirtualnymi
pieniedzmi.

I to pytanie si¢ pojawia u 0s6b poczatkujacych zwlaszcza dlatego, ze cze¢sto widzimy,
ze kto§ na przyklad wrecz przechwala si¢ wynikiem, jaki osiagnal na rynku, ale na
koncie demo 1 ten wynik inwestycyjny, kogo$§ poczatkujacego zwlaszcza, jest
imponujacy. I kto§ moze nabra¢ przeswiadczenia, ze teraz ,,0, to jedli zrobil to na
koncie demo, to odlacza si¢ i wlacza to na realne pienigdze, na realne konto i
powtorzy ten wynik”.

No niestety, zycie jest duzo bardziej skomplikowane, jak si¢c domyslasz, dlatego tez
wedlug mnie konto demo warto wykorzysta¢ przede wszystkim do nauki aspektow
takich czysto technicznych, czyli na przyklad nauki samej platformy czy
oprogramowania, nauki skladania zlecen, czyli zawierania transakcji na rynku. I
owszem, mozemy stara¢ si¢ poszukiwal naszej strategii na koncie demo, ale
pamictajmy, to jest konto demo. Lata¢ tez nie nauczymy si¢ na symulatorze lotu, bez
praktyki w prawdziwym samolocie, zreszta nie wiem, czy ktokolwiek z nas chcialby
lecie¢ samolotem, ktéry bedzie pilotowany przez kogos, kto tak naprawde leci
prawdziwym samolotem jako pilot pierwszy raz, bo wczesniej owszem latal Swietnie,
ale na symulatorze. Emocje tez zupelnie inaczej funkcjonuja, gdy angazujemy realny

kapital, dlatego tez kto§ moze sobie powiedzie¢ ,,zrobitem fajny wynik”, ale w ogole
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nie bierze pod uwagg, ze w drodze do tego wyniku podejmowal bardzo duze ryzyko,
gdzie zjazdy na kapitale byly ogromne i chwilowo na przyklad portfel tracil potowe
swojej wartosci. I taki kto§ mysli, ze pozniej takim stylem bedzie w stanie przej$¢ na
realne pieniadze 1 tam powtarza¢ takie same wyniki. No nie, emocje beda dzialaly
zupelnie inaczej. Dlatego tez na pewno nie oczekujmy prostego przeniesienia
wynikow z konta demo na realne konto.

W nieco latwiejszym polozeniu sa tutaj osoby, ktére budujg strategie algorytmiczne,
bo one nawet nie potrzebuja konta demo w wielu przypadkach, gdyz symulacje moga
robi¢ poza rynkiem. Ale to jest nieco inny temat i o tym jeszcze wigcej powiem w
osobnym module tego odcinka.
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3 MODUL lI: rynki kapitatowe oraz dostepne
na nich instrumenty finansowe.

W tym module tematycznym powiemy sobie o podstawowych segmentach rynkow
kapitalowych oraz o tym, jakie sq dostepne instrumenty finansowe, ktérymi mozemy
handlowac.

Bedzie to dos¢ pobieznie oméwienie, gdyz tak naprawde kazdy instrument z osobna
mozna byloby omoéwi¢ w osobnym odcinku lub wrecz nawet w serii odcinkow
podcastu tak, by w pelni wyczerpa¢ temat. W tym momencie nie chodzi jednak o to,
zeby$ po wysluchaniu tego odcinka podcastu byl ekspertem, ale zeby$ mial
rozeznanie, co do dostgpnych instrumentéw na rynku oraz zeby$ posiadal taka
podstawowg wiedz¢ o tym, jak one dzialaja i do czego stuza.

3.1 Otwarcie rachunku inwestycyjnego

Zanim jednak wejdziemy w szczegdly rynkow finansowych 1 instrumentow
tinansowych, chce poswicci¢ chwilke na temat zwiazany z otwieraniem konta. Jest to
temat, ktory bardzo czgsto pojawia si¢ zwlaszcza wsrdéd osob poczatkujacych, ktorzy
dopytuja, u jakiego brokera otworzy¢ konto albo u jakiego nie otwiera¢. Na to pytanie
ja w tym momencie tutaj nie odpowiem i nie odpowiem w ogole w tym odcinku,
natomiast skupi¢ si¢ na kwestiach, ktére sa takie ponadczasowe, ktore beda zawsze
istotne przy otwieraniu jakiegokolwiek konta.

Mianowicie po pierwsze, konta potrzebujemy do tego, zebysmy w ogdle mogli
rozpocza¢ inwestowaé, zeby$Smy mogli handlowaé, zeby$Smy mieli mozliwosé
zawierania transakcji. I to jest oczywiste. Natomiast w dobie Internetu otwarcie konta
jest naprawde banalnie proste, bo wiasciwie mozna zrobi¢ to zdalnie, online, nie
wychodzac z domu. To, co jest natomiast istotne, to zeby$my mieli §wiadomos¢, ze sq
dwie podstawowe grupy rynkow, tak zwane rynki regulowane 1 rynki
nieregulowane, rowniez tak zwane OTC, over-the-counter po angielsku tadnie si¢ to
nazywa. I jest to istotne, poniewaz broker, u ktérego bedziemy otwiera¢ konto, musi
nam dac dostep do rynku, na ktorym chcemy handlowac.

Wigce jezeli interesujg nas rynki regulowane, to musimy otworzy¢ sobie konto u
brokera, ktory daje dostep do rynkéw regulowanych. Rynkiem regulowanym w Polsce
jest na przyklad Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie. Jezeli otwieramy
sobie konto w domu maklerskim, to tak naprawde dom maklerski jest tylko
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posrednikiem do takiej gietdy, bo handel organizowany jest nie u brokera, nie w domu
maklerskim, tylko na gieldzie, a dom maklerski jest tylko posrednikiem. Zatem
zlecenia kupna-sprzedazy zawsze docieraja na gielde 1 tam kto$ bedzie druga strona
transakciji, jesli do tej w ogodle transakcji dojdzie.

To tyle, jezeli chodzi o kwesti¢ rynkéw regulowanych, bo tak naprawde wigcej na ten
temat powiemy za chwile. Chcialem jeszcze teraz dostownie w dwoch-trzech zdaniach
powiedzie¢ co§ o rynkach nieregulowanych, czyli rynkach pozagieldowych, jak juz
moéwitem wezesniej over-the-counter, OTC. Jest to rynek zdecentralizowany, nie ma
gieldy. Upraszczajac, wiele instytucji finansowych handluje ze soba wzajemnie i nie ma
jednej gieldy, gdzie zawierane sa transakcje. Czyli w odréznieniu od rynku
regulowanego, nasz broker na rynku nieregulowanym, gdzie mamy konto, moze, ale
nie musi w cudzyslowie pchna¢ nasze zlecenie kupna-sprzedazy dalej na rynek.
Moéwiac prosciej, moze si¢ okazaé, ze na rynku nieregulowanym tak naprawde
handlujemy nie z rynkiem, tylko z naszym brokerem, ale do tego rowniez wrocimy
jeszcze poznie;.

3.1.1 Na co zwrdci¢ uwage wybierajac brokera

Natomiast, zeby zamknaé temat konta, otwierania konta maklerskiego czy
brokerskiego, chcialem jeszcze wymieni¢ kilka aspektow, na ktére warto zwrdcic
uwage wiasnie podczas otwierania takiego konta.

Po pierwsze koszty transakcyjne i inne ewentualne dodatkowe koszty. Na
rynkach regulowanych zwykle przy kupnie akcji czy kontraktu terminowego placimy
prowizje, ktorg to zwykle broker dzieli si¢ z gielda, gdzie odbywa si¢ ten handel, oni
po prostu na tym zarabiaja. Natomiast na rynkach nieregulowanych zamiast prowizji
mamy czesto tak zwany koszt w postaci spreadu. Spread to jest nic innego, jak réznica
pomiedzy ceng kupna a sprzedazy. Czyli gdy idziemy sobie do kantoru i zalézmy, ze
mamy zlotowki, kupujemy dolary, kupilismy 100 §, i gdybysSmy sprzedali te dolary
natychmiast w tym samym kantorze za ztotéwki, to otrzymamy mniej zlotéwek niz te,
ktore przyprowadzilismy do tego kantoru. To wlasnie na tym polega, ze kantor
zarabia na spreadzie, czyli na réznicy pomiedzy ceng kupna a sprzedazy. I wlasnie na
rynkach nieregulowanych zwykle placi si¢ brokerowi wlasnie w taki sposob, niejako
ukryty, czyli nie ptacimy mu prowizji, tylko placimy mu w postaci spreadu. Ale s3 tez i
innego rodzaju oplaty, ktére moga mie¢ miejsce, na przyklad oplaty za dostep do
danych z notowaniami albo oplaty za dodatkowe funkcje czy na przyktad narzedzia.

A wiec pierwsza kwestia, jezeli chodzi o zwracanie uwagi na co$ przy otwieraniu konta,
to koszty, a druga sprawa to zwracamy uwage na bezpieczenstwo. | tutaj nie
chodzi mi o bezpieczenstwo nawet na zasadzie, jakie sa zabezpieczenia, zeby si¢ nie
wlamac do systemu, zeby nie pas¢ tutaj ofiara jakiegos ataku hakerskiego, tylko chodzi

CO POWINIENES WIEDZIEC, ZANIM ZAINWESTUJESZ SWOJE PIERWSZE PIENIADZE NA RYNKACH FINANSOWYCH?
PRAKTYCZNY PORADNIK DLA POCZATKUJACYCH 27



mi o bezpieczenstwo Srodkéw powierzanych brokerowi. Pomyslmy dwa razy, zanim
otworzymy konto gdzie§ na przyklad na egzotycznym archipelagu i1 przelejemy tam
srodki, bo po prostu musimy mie¢ pewnos¢, czy tam, gdzie przelewamy te $rodki,
mozemy mie¢ jakiekolwiek gwarancje zwiazane z tym, zeby te §rodki pézniej do nas
mogly wroci¢. Sprawdzmy, co si¢ dzieje, w przypadku — odpukac¢ - upadku brokera.
Sytuacje bywaja rézne, ale warto sprawdzi¢, co by si¢ zdarzylo, gdyby nie daj Boze
nasz broker upadl, co si¢ wtedy dzieje z naszymi $rodkami, ktére mamy tam
zdeponowane, jezeli chodzi o kwestie gotowki, ale réwniez jezeli chodzi o ewentualne
papiery warto$ciowe, na przyklad ktére mamy na koncie.

Przy otwieraniu konta powinni§my tez zwraca¢ uwage na jakos§¢ platformy. I tutaj,
jezeli jest kto§ inwestorem pasywnym, to nie ma to moze takiego specjalnego
znaczenia, bo by¢ moze zawieramy bardzo niewiele transakcji, dostownie kilka
transakcji na rok, a moze nawet i na kilka lat, natomiast jesli jest si¢ inwestorem
aktywnym albo wrecz hiperaktywnym, to mozemy tutaj potrzebowaé okreslonych
narzedzi, dostepu do danych w czasie rzeczywistym, czy tez dostegpu do tak zwanego
API, czyli takich interfejsow, ktore umozliwiajg stworzenie oprogramowania tak,
zeby§my mogli bezposrednio wpiaé¢ si¢ naszym oprogramowaniem w platforme
transakcyjng 1 by¢ moze na przyklad ja zautomatyzowaé nasza strategia. Tak Ze tutaj
takie kwestie wtedy nalezy rozwazy¢, jesli mamy konkretne, okreslone potrzeby.

I na koniec musimy zwréci¢ uwage, jaka game dostepnych instrumentéw oferuje
nam dany broker. Jesli naszym zamiarem bylo na przyklad pasywne inwestowanie w
ETF-y - za chwil¢ powiem, co to sa ETF-y, tak ze nie przejmuyj sig, jesi w tym
momencie nie rozumiesz, o czym mowi¢ - ale zalézmy, ze chcemy inwestowaé w
ETF-y na rynkach $wiatowych i otworzylismy sobie konto polskiego brokera z
dostepem do gieldy papieréw warto§ciowych w Warszawie, to wtedy jest zonk, bo tak
naprawde za wiele sobie tutaj nie poinwestujemy. Wiec musimy sprawdzi¢, jakie
instrumenty sa dostepne u brokera, u ktérego otwieramy konto.

3.1.2 Przestanki stojace za analizg techniczna

Klasycznie teoria analizy technicznej méwi o tym, ze jest oparta na trzech
przestankach, takich fundamentach, po przedstawieniu ktérych bedzie to wszystko
bardziej strawne po tym przydlugawym wstepie.

Pierwszy fundament méwi o tym, jezeli chodzi o analiz¢ techniczna, ze rynek
dyskontuje wszystko. Brzmi to moze troch¢ madrze, ale tak naprawde to stowo
,»-dyskontuje” oznacza tak po ludzku tyle, Ze analiza techniczna zaklada, iz wszystko co
si¢ dzieje, a co ma wplyw na wyceng na przyktad spolki, znajduje odzwierciedlenie na
wykresie. Nie znaczy to, ze to dzieje si¢ od razu, ot tak, za pstryknigciem palca,
pomimo tego, ze kursy ulegajq ciaglym fluktuacjom.
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Wyobrazmy sobie, ze jest jakie§ wazne wydarzenie, na przyklad gospodarcze,
polityczne czy jeszcze jakie$ inne, pod wplywem ktorego czes$¢ inwestorow decyduje o
sprzedazy akcji jakiej$ spotki. Ale zauwaz, ze od momentu wydarzenia do momentu,
gdy inwestorzy sprzedadza te akcje, moze uplynaé wiele czasu. Nie kazdy inwestor
musi tak samo interpretowac jakas$ informacje odnosnie spotki, ktérg ma w portfelu.
Moze byc¢ tez i tak, ze niektérzy inwestorzy dowiedzieli si¢ o pewnym wydarzeniu
wczesniej od innych. Tak czy owak, przelozenie jakiego$ istotnego wydarzenia na ceng
akcji nie dzieje si¢ za pstrykni¢ciem palca.

Zatem rynek bywa nieefektywny, a ceny, ktére na przyklad rosna po dobrej
wiadomosci, moga rosna¢ dluzej niz wskazywalaby na to na przyklad wycena z analizy
fundamentalnej. Zreszta w analizie technicznej nazywa si¢ to tak zwanym efektem
impetu lub jeszcze inaczej tak zwanym momentum. Czyli, tak podsumowujac, jest
pewien poslizg czasowy pomiedzy newsem, pomiedzy jakas informacja a reakcja na te
informacj¢. Rynek moze tez si¢ po prostu zagalopowac 1 przesadzi¢ z ceng w reakeji
na jakie$ zdarzenie, na jaka$ informacje¢. A to wszystko z kolei tworzy warunki do tego,
by méc tworzy¢ zyskowne strategie i zarabia¢ na tym balaganie, co nie znaczy, ze jest
to tatwe. Natomiast kwintesencja dyskontowania niech na koniec pozostang stowa
bardzo réwniez wybitnego inwestora gieldowego, przy okazji tez polityka, Bernarda
Barucha, ktéry powiedzial co$ takiego: ,,Show me the chart and I tell you the news”,
czyli ,,Pokaz mi wykres, a ja powiem ci, jaki za nim stoi news”.

OK, to teraz przejdzmy plynnie do drugiego filaru analizy technicznej, ktéry mowi
co$ takiego: ceny podlegaja trendom. Ten postulat czy tez teoria ma historyczne
korzenie siggajace XIX wieku, gdy zyl sobie niejaki pan Charles Dow, by¢ moze
styszales o tym panu, to jest bardzo kluczowa osoba, jezeli chodzi o rynki gieldowe,
jest wspoltworea indeksu Dow Jones, ale jest tez wspolzalozycielem na przyklad
,» The Wall Street Journal”, czyli bardzo znanej gazety finansowe;.

Zeby nie przediuzaé, zaklada sie, ze jesli na przyklad ceny rosna, to jest bardziej
prawdopodobne, ze bedg nadal rosnaé, czyli mowiac inaczej - mamy trend wzrostowy.
Analogicznie jest przy spadkach. Jak spadajgq ceny akcji, to wedlug tej teorii bardzie;
jest prawdopodobne, ze nadal beda one spada¢ kontynuujac trend spadkowy. Zwrdé
jednak uwage, ze to o czym tu mowig, to s3 pewne teorie, to s3 pewne hipotezy,
natomiast co do zasady na rynkach finansowych nie warto stosowaé zadnych
dogmatow. Tak wiec nie jest tez dziwne, Ze sq znane osobistosci, 1 to odnoszace
sukcesy na rynkach finansowych, ktore mowia, ze na przyklad trendy to w ogole
mozna sobie wsadzi¢ w buty, lub Ze po prostu one nie istnieja.

Jest taki pan, ktory si¢ nazywa Ed Seykota, ktoéry na rynkach wlasnie z takim
podejsciem zarobil grube miliony, de facto podwazajac teorie Charlesa Dowa. Moje
osobiste zdanie w temacie jest takie, ze wszystko, jesli chodzi o analiz¢ techniczna,
zalezy od naszej strategii. Sa bowiem techniki, ktére wylapuja tylko male ruchy
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cenowe, tak zwane ,scalping”, a dla ktorych trend czy jego brak moze nie miec
wickszego znaczenia. Sa tez inne strategie, ktore maja gdzies, jaki mamy trend na
rynku, bo oparte s3 na tak zwanym arbitrazu statystycznym, ale to juz jest historia na
inng opowiastke.

OK, czyli powiedzielismy sobie o pierwszym i drugim filarze analizy technicznej, to
powiedzmy sobie o tym trzecim, ostatnim filarze, ktory méwi co$ takiego: historia si¢
powtarza.

Ceny, ktére sa podstawa do robienia analizy technicznej mozna oczywiscie
zwizualizowa¢ na wykresie. Stosuje si¢ tu rozne rodzaje wykresow, ale to, co jest
wazne to to, ze historia si¢ powtarza, czyli ze najzwyczajniej w Swiecie tworza si¢
przerozne uklady na wykresach 1 uklady te powtarzaja si¢ ciagle, oczywiscie jedne
czgsclej, drugie rzadziej, ale powtarzalnos$c jest faktem. I nie ma tu zadnej magii.
Gdybysmy nawet rzucali kostka do gry czy moneta, a na podstawie tego rysowali
wykres, to nie tylko, ze powstawalyby powtarzalne uklady, ale tez i by¢ moze
niektorzy dostrzegaliby tam trendy, 1 to na absolutnie losowych danych. Oczywiscie,
kto§ moze powiedzie¢ teraz, ze tak naprawde to i tak to wszystko jest lipa, bo mamy
de facto do czynienia z bladzeniem losowym, no ale OK, co by nie powiedziec, tak
naprawde na koniec dnia - jak to mowia Amerykanie - liczy si¢ skutecznos$¢. Czyli bez
dogmatyzowania, jesli kto§ potrafi takie powtarzalne uklady odszukaé, maja one
statystyczng warto$¢, a nastgpnie na ich podstawie potrafi zbudowaé zyskowna
strategie, to wszystko jest OK. Nie wystarczy znalez¢ jaki§ powtarzajacy si¢ uklad czy
jaka$ tam formacje, nalezy umie¢ okresli¢ sposob zajecia pozycil, potem jej zamknigcia,
oceny ryzyka i1 wielko§¢ otwieranej pozycji. Tak ze to jest bardziej skomplikowane niz
samo znalezienie formacji. Ludzie cz¢sto mysla tak: mam formacje X, w ksiazce sobie
wyczytalem, ze to oznacza wzrosty, no to kupuje. Nie, to jest absolutnie biad i pézniej
nie dziwi¢ si¢, ze kto$ taki wchodzi zrozpaczony do Internetu i pisze, ze analiza
techniczna nie dziala.

I tu jest co$ interesujacego moim zdaniem, poniewaz po pierwsze, do takiej roboty,
szukania powtarzalnych wzorcow, mozna zaprzegna¢ komputery, zeby zreszta przy
okazji oczoplasu nie dostac. Co tez nie mniej istotne, woéwczas wchodzimy w obszar,
gdzie nasze decyzje stajq si¢ bardziej obiektywne, bo o ile jeden analityk moze cos
dostrzec na wykresie, a drugi nie - pomimo ze szukajg tego samego - 1 mamy zonk, o
tyle komputer nie ma tego klopotu, umie jednoznacznie okresli¢, czy to, co jest na
wykresie jest tym, co wczesniej sobie jasno zdefiniowalismy.

Teraz moglbym przejs¢ do opisywania catego arsenalu, jaki analiza techniczna ma na
podoredziu, czyli po prostu opowiedzie¢ o tych kilkuset roznych wskaznikach, tylez
samo roznych formacjach na wykresach i tak dalej, i tak dalej, ale uwazam to za
totalny bezsens w tym podcascie, poniewaz powinienes$ przede wszystkim poczuc ideg¢
analizy technicznej, jak rowniez analizy fundamentalnej. A tak przy okazji, jestem
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zwolennikiem prostoty, czyli dla mnie osobiscie wickszo§¢ wskaznikow analizy
technicznej moze po prostu nie istnie¢ i to nawet przy moim duzym sentymencie do
analizy technicznej, ktéra zreszta sam stosuje. Jesli bedziesz chcial naprawde zajac si¢
powaznie rynkami, to bedziesz musial spréobowaé réznych podejsé, przekonac sig, co
tobie najbardziej odpowiada, a nast¢pnie mocno w to wejs¢, by dorobi¢ si¢ wlasnego
warsztatu. Pamietaj, rynki finansowe to naprawde bardzo ci¢zki kawalek chleba.

3.2 Rynki regulowane (gietdowe)

Zatem przejdzmy sobie juz do omawiania rynkow finansowych. Na poczatek wrzuce
tutaj temat rynkow regulowanych, czyli tych rynkow gieldowych. Jak juz wiemy,
immanentnym podmiotem takich rynkow regulowanych jest gielda papieréw
warto$ciowych, jak na przyktad nasza Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
Nie chce tutaj robi¢ za wielkiej teorii, jak juz moéwilem ma by¢ to odcinek
nakierowany gléwnie na praktyke, niemniej jednak, zeby da¢ nam pewien taki
kontekst, to chcialem dostownie w kilku, kilkunastu moze, zdaniach powiedzie¢ co$
na temat roli gieldy w gospodarce kraju.

3.2.1 Rola gietdy w gospodarce kraju

Mowiac najkrécej, rola gieldy sprowadza si¢ do upraszczania transferu czy tez
cyrkulacit kapitatu w gospodarce.

Przykladowo wezmy sobie firme, ktora przeksztalca si¢ w spotke akeyjna, mowiac
krotko, emituje akcje czyli udzialy i chetni inwestorzy moga kupic¢ sobie te udzialy.
Firma w zamian otrzymuje kapital na dalszy rozwoj, czyli poprzez to, ze dopuscila do
siebie udzialowcow, dzigki temu otrzymata od tych udzialowcow kapital i1 akcje moga
trafic do obrotu wtérnego, czyli wlasnie na gielde. A wigc tu dzigki temu, ze jest,
gielda moze przyciagac¢ inwestorow chetnych na zainwestowanie czy chetnych na to,
aby sta¢ si¢ udziatlowcem jakiej$ firmy i da¢ swoj kapital tym firmom na rozwdj. Oni
moga inwestowac sobie w akcje tej firmy i moga ewentualnie partycypowac we
wzrostach tych akcji czy tez partycypowac w zyskach, jakie ta firma moze generowac.

Inny przyklad, jesli chodzi o kwesti¢ roli gieldy w gospodarce kraju, to jest przyklad
wyemitowania obligacji, czyli rodzaju kredytu, by pozyskac¢ kapital od inwestoréw.
Przy czym w odréznieniu od emisiji akcji, w przypadku obligacji firma zobowiazuje si¢
zwroci¢ kapital. W przypadku wejscia spolki na gietde, dostaje ona pieniadze od
inwestoréw, ale nie musi tych pieniedzy jak gdyby zwroci¢ tym inwestorom, moze po
prostu, nawet powinna, bo zreszta tym ich tez przyciagnela, zainwestowac te
pieniadze otrzymane od nich w rozwdj firmy. W przypadku obligacji to jest forma
alternatywy do kredytu bankowego, tu firma musi odda¢ te pieniadze inwestorom po

CO POWINIENES WIEDZIEC, ZANIM ZAINWESTUJESZ SWOJE PIERWSZE PIENIADZE NA RYNKACH FINANSOWYCH?
PRAKTYCZNY PORADNIK DLA POCZATKUJACYCH 31



okreslonym czasie. Natomiast rola gieldy sprowadza si¢ do tego, ze obligacje moga
trafic do obrotu wtérnego na gieldzie, co ulatwia wtedy obrét tymi obligacjami,
przyciagajac jeszcze wigcej potencjalnych inwestorow.

Tak wigc mamy juz dwa przyklady, jak gielda moze spelniac¢ swojq role w gospodarce
kraju. Inna istotna kwestia jest taka, ze gielda umozliwia prosty dostep do szerokie;
gamy instrumentoéw finansowych. Na przyklad zal6zmy, Ze firma z Polski produkuje
okredlony towar — buty - i sprzedaje je do Niemiec. Firma ta moze zabezpieczy¢ si¢
przy sprzedazy tychze butéw do Niemiec, gdzie jest waluta euro, przed ryzykiem
kursowym walut, czyli moze wykorzysta¢ na przyklad kontrakty terminowe lub opcje -
o ktoérych bedziemy moéwic - po to, zeby pozbyc¢ si¢ ryzyka kursu walutowego. Gielda
przychodzi tutaj takiemu przedsiebiorcy, takiej firmie, z pomoca.

Taka kwestia bardzo charakterystyczna dla gield, to sa tak zwane sesje, to znaczy
gieldy maja okreslone godziny handlu. Méwiac krotko, jesli chcemy kupic na gietdzie
papieréw wartosciowych akcje, to mozemy zrobi¢ to tylko w okreslonych dniach, to
jest zwykle miedzy poniedzialkiem a piatkiem, chyba ze sq jakie$ §wicta, ale weekendy
co do zasady sa zamknigte, a dodatkowo mozemy to zrobi¢ tylko w okreslonych
godzinach. Czyli tutaj jest po prostu jak w sklepie: sklep jest otwarty - mozemy kupic,
sklep jest zamknigty — nie mozemy niczego kupi¢. Na rynkach bardziej rozwini¢tych
tak naprawde handel jest dostepny niemalze 24 godziny na dobeg, ale nawet tam sa
takie podstawowe godziny handlu, gdzie ten ruch, ze tak powiem, w biznesie jest
najwigkszy 1 gdzie mozna latwiej zawrze¢ jakas transakcje, ze wzgledu na chociazby
poslizgi cenowe.

I tym sposobem w megaszybkim tempie wymienitem tez kilka instrumentow
tinansowych, jakie sq dostgpne na gietdach, jak wlasnie akcje, obligacje, kontrakty
terminowe i opcje, zatem teraz przejdziemy sobie do omawiania ich nieco dokladniej.

3.2.2 Rynek kasowy

Zeby jeszcze nieco bardziej skomplikowac cala sytuacje, to rynki nie tylko, ze dziela
si¢ na regulowane i nieregulowane, i teraz omawiamy rynki regulowane, ale same rynki
regulowane dziela si¢ jeszcze na dwa takie podrynki. Pierwszym takim podrynkiem jest
tak zwany rynek kasowy, o ktérym bedziemy méwic teraz, a za chwile powiemy sobie
jeszcze o rynku tak zwanym terminowym.

Rynek kasowy to segment rynku finansowego, gdzie zawierane transakcje sq oplacane
w momencie ich zawarcia. Czyli na przyklad mozna handlowaé na tym rynku akcjami,
obligacjami, funduszami ETF. Méwiac po ludzku, na rynku kasowym, kupujac na
przyklad akcje, placimy za nie tu i teraz, a nie kiedy$ w przysztosci. O tym placeniu w
przysztosci bedziemy mowi¢ podzniej, to sa wlasnie rynki terminowe. A wigc
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przejdzmy sobie do omawiania poszczegdlnych instrumentow, jakie sa dostgpne na
rynkach regulowanych, a konkretnie na rynku kasowym.

3.2.2.1 Akcje

Pierwszym takim instrumentem 1 chyba najbardziej popularnym i szeroko
stosowanym, jest po prostu akcja. I tutaj nie chodzi o akcje w sensie filmu, tylko
chodzi o akcje w rozumieniu papieru wartosciowego 1 jest to nic innego, jak udzial w
przedsigbiorstwie zwanym spotks akeyjna.

O tym juz méwitem nieco opowiadajac o roli gieldy w gospodarce kraju. Akcja, poza
tym, ze jest udzialem, daje miedzy innymi prawo do udzialu w zysku, czyli tak zwane;
dywidendy. I co do zasady z punktu widzenia takiego inwestora, zeby juz tak nie
teoretyzowac, my zwykle kupujemy akcje po to, zeby zarabiaé, zarabia¢ na wzroscie,
czyli jak to si¢ ladnie méwi na rynku finansowym, zajmujemy tak zwana czy
otwieramy tak zwang pozycje dluga, po angielsku ,,Jlong”, czyli zarabiamy na wzroscie.
Kupujemy co$ dzi§ na przyklad za 10 z1, a jutro sprzedajemy za 12 zl, 1 wszystko jasne,
zarabiamy tutaj 2 zl. To jest jeden ze sposobéw zarabiania w ogole na akceji, z punktu
widzenia inwestora czy spekulanta nawet, gdzie zarabiamy na wzroscie akcji.

Ale, co moze wydawac si¢ nieco dziwne, mozna zarabia¢ réwniez na spadku. Jest to
mniej oczywiste dla poczatkujacych, no bo jak mozna zarabia¢ na czyms, czego cena

spada.

Po pierwsze, tak jak mowiliSmy wczesniej, zarabiajac na wzroscie, otwieramy tak
zwang pozycje dluga. Zarabiajac na spadku otwieramy tak zwana pozycje krotka, po
angielsku ,,short”. I zacznijmy od tego, ze cala zabawe z pozycja krétka zaczynamy od
tego, ze pozyczamy akcje od brokera, czyli sprzedajemy nie swoje akcje. Sprzedajemy
je na przyklad za 10 zl, pozyczamy je w ogdle w tej kwocie za akcje, a jutro — uwaga -
odkupujemy je, najlepiej taniej, na przyktad za 8 zI 1 zarabiamy wtedy 2 zI. Prosta
sprawa: mielismy co$ za 10 z1, sprzedalismy to za 10 zl, a nast¢pnie odkupiliémy to za
8 zl, czyli taniej, no i dalej mamy w portfelu to, co mieliSmy, natomiast mamy tutaj
zarobku 2 zl. I w przypadku pozycji krotkiej oddajemy nastepnie przy zamykaniu
pozycji te pozyczone akcje do brokera. Gdyby cena akcji wzrosta, musielibySmy je
odkupi¢ drozej, bo w koficu musimy odda¢ te pozyczone akcje, 1 tym samym
zaksiggowaliby$my strate.

W Polsce ten rodzaj handlu jest praktycznie niedostepny dla indywidualnego
inwestora, to znaczy on teoretycznie jest, praktycznie go nie ma. Moze instytucje go
gdzie$ tam realizuja, natomiast z punktu widzenia takiego, jak ja to moéwie krasnala,
czyli indywidualnego, malego inwestora mozemy przyjac, ze w Polsce na Gieldzie
Papierow Warto$ciowych w Warszawie nie ma krotkiej sprzedazy akeji.
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Ale jesli na przyklad wyemigrujemy sobie z naszymi inwestycjami na gieldy
zagraniczne, na przyklad do jednej z gield amerykanskich, to tam juz bedzie duzo
latwiej zawrze¢ tak zwana krotka transakeje na akcjach. Broker, pozyczajac nam akcje,
pobiera z tego tytulu oczywiscie pewna oplate, ale ryzyko dla niego jest niemal zerowe,
bo akcje i tak ma, wigc nam je tylko pozycza na jaki§ krotki okres. W Stanach
Zjednoczonych - ten mechanizm u nas tez by si¢ dalo zrealizowac - ale w Stanach
Zjednoczonych to dziala po prostu praktycznie ze w sposéb przezroczysty, u nas dla
inwestora indywidualnego jest to praktycznie niedostgpne. No szkoda, ale dobra,
idzmy dale;.

Co jeszcze mozna robi¢ na akcjach poza tym, ze mozemy zajmowac pozycje diuga 1
krotka? Jest mozliwos$¢ krotkoterminowej spekulaciji, bo mozemy faktycznie kupic¢ co$
dzis§ tanio, za 10 z1, po to, zeby na przyklad sprzeda¢ jutro czy pojutrze za 2 zI wigcej i
zarobi¢ na tym. Oczywiscie to byloby pickne, bo mielibysmy 20% zyskow w jeden
dzien. OK, a wi¢c juz wiemy, ze na akcjach mozemy otwiera¢ tak zwane dlugie i
krotkie pozycje.

Podawatem przyklad, ktéry pokazuje wlasnie jak zarabia si¢ na wzroscie lub spadku w
krotkim terminie, a konkretnie to, co podalem jako przyklad opisujac krétkie 1 dlugie
pozycje. Mozna powiedziec, ze to bylo prawdopodobnie cos, co przypominatoby nam
spekulacje krotkoterminows, czyli kupujemy na przyklad cos za 10 zl liczac, ze na
przyklad w niedalekiej przyszlosci uda si¢ nam to sprzedac¢ nieco drozej, realizujac
zysk. Ale to niejedyna mozliwo$¢, jaka stoi przed uczestnikiem rynku.

Pozostajemy nadal przy akcjach. Otéz mozliwe jest tez dlugoterminowe podejscie,
dlugoterminowa strategia, na przyklad oparta na dywidendach, czyli podam tutaj taki
uproszczony przyklad: kupujemy akcje spotki, tym razem takiej, ktora ma dobre
perspektywy, czyli wnikamy w to, jakie ona ma perspektywy 1 wedtug naszego uznania
wyszlo nam, ze ta akcja, ta spoélka, ta firma ma niezla przyszlo$¢ przed soba.
Kupujemy akcje takiej spotki na dluzszy termin, na przyklad na dziesi¢¢, nawet
dwadziescia lat i nie interesuje nas pézniej w pewnym sensie juz nawet cena tej akcji, a
bardziej to, czy firma si¢ rozwija i czy wyplaca nam dywidend¢. Po kilku latach w
ogole z otrzymanych dywidend, czyli wyplacanego nam zysku, bo jestesmy
akcjonariuszem, jesteSmy udzialowcem niejako firmie, to po kilku latach z
otrzymanych dywidend moze uzbiera¢ si¢ kwota rowna kwocie, jakq zaplacilismy za
akcje. I bez wzgledu wowczas na ceng akeji, kazda wyplacana dywidenda jest dla nas
czystym zyskiem. Méwiac jeszcze inaczej, inwestujemy niejako w biznes, stajac si¢ po
prostu udzialowcem firmy. To brzmi ladnie 1 dos¢ atrakcyjnie, w praktyce réznie z
tym bywa, ale o tym tez jeszcze bedziemy troszke pdzniej sobie mowic. To, co jest
istotne, to ze technicznie wyplata takiej dywidendy nie wymaga od nas zadnej akgji,
zadnego dzialania. To znaczy kupujemy sobie akcje, te akcje sa u nas zaksiggowane na
naszym rachunku i w momencie, gdy spoétka decyduje si¢ o wyplacaniu dywidendy, o
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wyplacaniu zysku do akcjonariuszy, to tam ltadnie do nas po prostu gotéwka splynie
na to konto.

To, co jest mniej pickne, to w przypadku GPW zwykle, jezeli to nie jest konto jakies
emerytalne typu IKE, IKZE, to te srodki, ta dywidenda bedzie pomniejszona o
podatek Belki, ale o tym réwniez bedziemy jeszcze sobie moéwi¢ pdzniej. A wigce
reasumujac, jezeli chodzi o instrument, jakim jest akcja, to tutaj mozemy by¢ i zarazem
krotkoterminowym  spekulantem, a mozemy by¢ tez takim inwestorem
dlugoterminowym.

Istotne jest tez jeszcze zrozumienie kwestii rynku wtérnego i pierwotnego, bo zanim
akcje dostepne sq na gieldzie, to skad$ si¢ one tam biora. Firma przeksztalca sig
najpierw na spotke akeyjna i na przyklad w biurach maklerskich mozna zapisac si¢ na
akcje debiutujacej spotki. Kupujemy wtedy akcje na rynku pierwotnym, czyli
decydujemy sie na to, by by¢ udzialowcem spoltki. Akcje trafiajq nastepnie do obrotu
na gielde, czyli rynek wtérny i tam akcje moga juz bez przerwy przechodzi¢ z rak do
rak, mozna nimi handlowa¢. Miedzy innymi osoby, ktore kupily akcje wlasnie na tym
tak zwanym debiucie gietldowym, czyli w momencie, kiedy spétka wchodzila na gielde,
to nastepnie, gdy juz te akcje trafia do obiegu gieldowego, to tam takie osoby moga te
akcje odsprzeda¢ komus$ innemu.

I tak na koniec taka uwaga: to, ze firma jest spoltka akcyjna - 1 to jest taka uwaga, ktora
by¢ moze dla wigkszosci jest oczywista, ale powiem to dla tych, ktorzy sa naprawde
poczatkujacy - otéz to, ze firma jest spotka akcyjna nie musi oznaczad, ze jej akcje sa
dostepne w obrocie gieldowym. Zwykle, jesli akcje tirmy sa w obrocie gieldowym, to
dostepna tam jest tylko ich pewna czg¢$¢, a nie wszystkie akcje. Obecnosc¢ firmy, spotki
na gieldzie wiaze si¢ niestety z ponoszeniem pewnych kosztéow i wigze si¢ rowniez z
dopelnieniem przez firme, przez spotke pewnych obowiazkéw, zwlaszcza
informacyjnych.

Tu jeszcze tez taka kwestia: moglibysmy sobie o akcjach powiedzie¢ znacznie wigcej,
to znaczy z akcjami wiaze si¢ wiele innych jeszcze praw 1 jeszcze kilka innych
papierow wartosciowych, jak na przyklad prawo poboru, ale nie bedziemy o tym
moéwi¢ w tym momencie dlatego, ze nie chee tego komplikowac ani specjalnie
wydluzaé. By¢ moze nagramy sobie o tym oddzielny odcinek, gdzie bedziemy takie
rzeczy omawiaC i opisywac z punktu widzenia kogo$ zupelnie poczatkujacego. Na
razie uwazam, ze to, co teraz powiedzialem, powinno wystarczy¢. Tym bardziej, ze
mamy do omowienia jeszcze wiele innych instrumentdw, a kolejnym instrumentem sa

obligacje.
3.2.2.20bligacje

Czym jest obligacja? Jest to po prostu dlug zaciagany przez rézne podmioty, na
przyklad takim podmiotem moze by¢ panstwo, firma, gmina, wzgledem kogos,
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jakiego$ nabywcy obligacji. Méwiac inaczej, obligacja jest po prostu alternatywa do
kredytu bankowego. Ja juz nieco o obligacjach méwilem przy okazji wyjasniania roli
gieldy w gospodarce kraju, ale tu w tym momencie teraz sobie powiemy troszke
wiccej. Otéz dlug w postaci obligacji jest udzielany, podobnie jak kredyt, na jakis
okreslony czas, na przyklad dwa, pie¢, dziesi¢¢ lat i w zamian za to, ze kto$§ od nas
kupuje obligacje, jesli my emitujemy te obligacje, zobowiazujemy si¢ zaplaci¢ komus
za to okreslone pieniadze.

Wyrézniamy dwa rodzaje obligacji. Pierwszy rodzaj obligacji jest taki, gdzie odsetki
wyplacane sa w okres§lonych terminach, na przyklad co kwartal. Na przyklad,
kupujemy obligacje dwuletnia o nominale 1000 ztotych i co po6t roku wyplacane sa
odsetki, czyli méwiac krotko, co pot roku 2,5%, tak ze tacznie, jesli dwa razy w roku,
to 5% jest wyplacane nam w postaci tak zwanego kuponu odsetkowego na rachunek.

I podobnie jak z dywidenda, jezeli to nie jest rachunek typu IKE, IKZE czyli
emerytalny, to te odsetki sa pomniejszone o tak zwany podatek Belki, czyli o 19%. To
jest plerwszy rodzaj obligacji, z odsetkami wyplacanymi w okres§lonych terminach. Sa
rowniez obligacje tak zwane zerokuponowe i to polega na tym, ze tu nie ma
wyplacanych do inwestora zadnych kupondéw odsetkowych, tylko inwestor kupuje
obligacje z tak zwanym dyskontem. Jezeli obligacja, jej warto$¢, tak zwany face value,
wynosi 1000 z1I, a inwestor kupi te obligacje za 900 zl, to wéwczas po dwoch latach
otrzymuje na swoje konto 1000 zt 1 zarabia 100 zt. Oczywiscie méwimy tutaj o czysto
teoretycznym przypadku, pomijamy tu kwestie ryzyka i tak dalej, ktére rowniez przy
obligacjach wystepuje, ale do tego jeszcze tez za chwilke wroce. Gdy wypada wlasnie
termin wykupu, zapadalno$¢ tej obligacji, wlasciciel, jak powiedzialem, otrzymuje
calos¢ gotowki w kwocie nominatu obligacii.

I tak jak z rynkiem wtérnym i rynkiem pierwotnym w przypadku akeji, podobnie to
wyglada, jezeli chodzi o obligacje. Nie wszystkie obligacje, ktore sa emitowane, sq
dostepne w obrocie gieldowym. Jesli obligacje sa dost¢gpne w obrocie gieldowym,
wowczas mozna nimi handlowa¢ w sposéb analogiczny jak akcjami. Oczywiscie tam
inaczej si¢ troszke kwotuje te obligacje, ale o tym nie bede w tym momencie moéwil,
poniewaz to jest wlasciwie szczegol, wystarczy, ze co do zasady obligacjami, ktore sa
w obrocie wtérnym, na rynku wtérnym, w obrocie gieldowym, mozna nimi
handlowaé. Méwiac krétko, nie musimy trzymaé obligacji do momentu, az beda one
wykupione badz tez nie, tylko mozemy po prostu je kupic i sprzeda¢ w dowolnym
momencie, o ile oczywiscie z drugiej strony jest kto$ chetny.

I tutaj uwaga. Obligacje, 1 to zwlaszcza korporacyjne, moga by¢ bardzo, bardzo
ryzykowne. To jest to ryzyko, o ktorym juz wspominatem, ale tu moze powiem troche
wigcej. Obligacje korporacyjne to sa obligacje, ktére sa emitowane przez firmy. I o ile
na przyklad jezeli panstwo polskie emituje obligacje, to prawdopodobienstwo tego, ze
nam panstwo nie odda tych pieniedzy, jest relatywnie niskie. Ono jest, bo panstwa
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upadaja, rowniez bankrutuja 1 wiemy o tym, natomiast zwykle to ryzyko jest mniejsze
niz ryzyko bankructwa jakiejs firmy. I na przykladzie rynku catalyst, czyli takiego
rynku do obrotu obligacjami na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, to
jest bardzo cos niepokojacego, mianowicie okolo, jesli pamiectam teraz z glowy, okoto
20% obligacji jest niewyplacalnych, czyli srednio co piata obligacja jest niewyplacalna.
To jest co$ strasznego wrecz, zwlaszcza ze o obligacjach czgsto moéwimy, ze to jest
taki synonim bezpieczenstwa, tak? Akcje to sg dla spekulantéw, to jest niebezpieczne,
bardzo zmienne, a jezeli chcesz spa¢ spokojnie, kup sobie obligacje. Trzeba by¢ tutaj
bardzo ostroznym.

Ja - przyznam od razu - kupitem w zyciu kilka obligacji korporacyjnych i do dzi§ mam
je na rachunku. No i pewnie bed¢ mial je do konca zZycia, bo pisalem nawet do
brokera, zeby mi je usunal z rachunku, niestety z jakich§ tam powodéw prawnych
tego nie mogg zrobi¢. Méwiac krotko, termin zapadalnosci tych obligacji minal, a ja
nadal je mam na rachunku, tyle Ze pienigdzy nie mam. Tak zZe takie sytuacje si¢
zdarzaja, na pocieszenie dla siebie moge tylko powiedzie¢, ze na szczgscie byly to
bardzo niewielkie pieniadze. Natomiast to, co ja zrobilem na swoim rachunku na
Zywo, to proponujg, zeby$ ty sobie wystuchal teraz w tym podcascie 1 wzial sobie do
serca, 1 kupujac obligacje korporacyjne nie wierzyl w to, ze po prostu obligacje to jest
cos super bezpiecznego. Wrecz bym powiedzial, ze obligacje, korporacyjne zwlaszcza,
inwestowanie w takie obligacje, moze by¢ bardziej ryzykowne niz inwestowanie w
akcje. Bo o ile cigzko sobie wyobrazi¢, zeby akcje spadly do zera w ciagu dwoch-
trzech dni, bo raczej jezeli by co$ si¢ zlego dzialo z firma, to wowczas bedziemy
widzie¢ to po kursie spadajacym akcji, o tyle czasami mamy loteri¢ co do tego, czy
obligacje zostang splacone czy nie. I do ostatniego dnia niektorzy inwestorzy
przebieraja nogami, czy firma odda im pieniadze, czy nie.

3.2.2.3Certyfikaty inwestycyjne

Certyfikaty inwestycyjne. O tym bardzo szybko powiem. To jest kolejny instrument,
po akcjach i obligacjach, jaki mozemy sobie kupi¢ na rynku regulowanym, na rynku
kasowym. Certyfikaty inwestycyjne nie sq zbyt popularne, natomiast nasladujq one co
do zasady ceny instrumentu jakiego$ bazowego, na przyklad indeksu gieldowego,
surowcow, koszykéw akcji czy, nie wiem, instrumentéw jakich§ tam innych
tinansowych. I ja o nich moéowi¢ tu w tym momencie tylko dlatego, ze za chwile
przejde do tak zwanych ETF-6w, ktére sa bardziej, ze tak powiem, pozadana forma
inwestycyjna.

Niestety na naszym polskim rynku, na GPW, nie mamy zbyt wielu ETF-6w, dlatego
tez mowi¢ tutaj o certyfikatach, ktore czasami mozna wykorzystywa¢ na naszej
gieldzie, jako taka alternatywe wlasnie do ETF-6w. Taka uwaga, jezeli chodzi o
certyfikaty inwestycyjne: mozemy mie¢ tutaj styczno$¢ z ryzykiem kursowym.
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Otéz wyobrazmy sobie, ze kupujemy certyfikat na zloto. Kupujemy ten certyfikat na
ztoto, poniewaz jest to Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, w zlotowkach,
ale zloto jest kwotowane na rynkach surowcowych w dolarze amerykanskim. I
mozemy mie¢ taka oto sytuacje, ze jest spadek wartodci kursu dolara do zlotéwki i
spowoduje to, ze nawet jesli cena zlota nie ulegla zmianie od momentu, gdy my
kupili§my sobie certyfikat na ztoto, to my mamy strate na tej pozycji wynikajaca tylko 1
wylacznie ze spadku wartosci dolara.

I tak jak powiedzialem, certyfikaty nie sa zbyt popularne, wicc ja juz tutaj wigcej nie
bede wchodzil w szczegdly 1 wymienial, jak one si¢ tam jeszcze dziela, bo jest tutaj tak
naprawde catkiem sporo do powiedzenia, ale bardziej chcialbym si¢ skupi¢ w tym
momencie juz na ETF-ach, ktére uwazam za bardzo wazne z punktu widzenia
inwestora, zwlaszcza inwestora dlugoterminowego czy takiego, ktory bardziej skiania
sie¢ W strone pasywnego inwestowania.

3.2.2.4Fundusze ETF
Skrot ETE pochodzi od angielskich slow ,,exchange-traded fund”, czyli fundusz,

ktory jest po prostu w obrocie gieldowym. I mozna nim handlowaé po prostu na
gieldzie w dokladnie taki sam sposéb, jak robimy to z akcjami czy przed chwilg
omawianymi certyfikatami inwestycyjnymi.

Nie bed¢ tu wchodzit w kuchni¢ finansowa, jak dokladnie takie fundusze sa
realizowane, bo to nawet nie jest az tak bardzo kluczowe, ale jedna rzecz jest kluczowa,
o ktoérej wspomng. Mianowicie to, ze ETF, ktéry jest podobny do certyfikatu
inwestycyjnego, nasladuje jaki§ instrument bazowy, na przyklad indeks na WIG20
zalézmy, 1 to odwzorowanie moze by¢ realizowane na dwa sposoby: poprzez tak
zwang replikacj¢ fizyczna, albo poprzez tak zwana replikacje syntetyczna. O co tu
chodzi? Chodzi o to, ze replikacja fizyczna to jest nic innego, jak to, ze fundusz,
odwzorowujac na przyklad indeks WIG20, kupuje koszyk akcji WIG20 i to tyle. Robi
za nas t¢ robote, poniewaz my, gdyby$my chcieli odwzorowywacé taki rynek WIG20,
nie musimy kupowaé tych akcji, a pozniej oczywiscie jedne spotki wchodza do
indeksu, drugie wychodza, zmieniajq si¢ ich wagi i tak dalej. My tego nie musimy robic.
Kupujemy sobie po prostu paczke pod tytulem ,,ETF na WIG20” 1 oni to za nas
zrobla, oczywiscie pobierajac za to pewng kwote, 1 tyle.

To, co jest istotne to to, ze wtedy, przy takiej replikacji fizycznej, w tej paczce siedzg
taktycznie akcje. Jest to o tyle istotne, ze niektére ETF-y sa realizowane rowniez w
sposob tak zwany syntetyczny. Tak jest realizowany miedzy innymi ETF wlasnie na
WIG20, czyli ktory jest dostepny na GPW. On nie jest realizowany w sposéb fizyczay,
tylko syntetyczny, czyli gdybysmy weszli do srodka tej paczki ETF-owej na WIG20, to
tam by$my niekoniecznie spotkali spotki z WIG20, tylko by¢ moze zupelnie inne
spolki 1 jeszcze szereg innych instrumentéw, nie bede w tym momencie w to
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naprawde¢ wchodzil, bo totalnie bySmy tutaj si¢ w tym zagubili. Dla ciebie wystarczy
tylko, zeby$ zapamietal, ze ETF-y z syntetyczng replikacjq maja niestety pewne ryzyko,
polegajace na tym, ze moze si¢ zdarzy¢, ze wycena takiego ETF-u niejako odklei si¢
od tego instrumentu bazowego. I to tyle na razie, w tym momencie nie bede tego
rozwijal. Ale to tez nie znaczy, ze ETF, ktory jest syntetycznie replikowany, to po
prostu jest kompletna lipa, nie. Chodzi o to tylko, zebys mial z tylu glowy informacje
o tym, ze pewne zle rzeczy moga si¢ wydarzyc.

ETF co do zasady nie stara si¢ pobija¢ rynku w aktywny sposob, jak to robig na
przyklad klasyczne fundusze inwestycyjne. Takie klasyczne fundusze inwestycyjne
zatrudniaja ludzi, ktorzy maja zarzadzac¢ portfelem w sposéb aktywny, maja, tak w
cudzystowie moéwiac, wykrecac jak najlepszy wynik, maja stara¢ si¢ pobijac¢ rynek.
Natomiast ETF odwzorowuje jaki§ benchmark. Jak juz moéwilem tutaj, takim
benchmarkiem moze by¢ wlasnie WIG20. Okazuje sie, ze po 10 latach okolo 80%
aktywnie zarzadzanych funduszy inwestycyjnych przegrywa z rynkiem, z indeksem.
Czyli mowiac krotko, jesli bedziemy kupowac sobie indeks WIG20, koszyk akeji na
WIG20 czy tez ETF na WIG20, to mamy spora szanse, ze po 10 latach uzyskamy
lepszy wynik inwestycyjny od funduszu, ktory byl zarzadzany aktywnie, w ktorym
ludzie starali si¢ pobijac¢ ten rynek, co tez nam pokazuje, ze tak naprawde tatwo z tym
rynkiem wygra¢ nie jest. ETF moze jednak jako benchmark mie¢ bardziej wymyslny
indeks, nie musi by¢ to wlasnie taki WIG20, moze by¢ to inny punkt odniesienia. 1
jest taki punkt odniesienia, szczegélnie tutaj charakterystyczny, jezeli chodzi o ETF-y,
a mianowicie nazywa si¢ on ,,smart beta”.

Co to jest beta? Moze zacznijmy od tego. Beta to jest po prostu rynek, mianem bety
okresla si¢ na przyklad indeks WIG20, czyli $rednia rynkowa mierzona wlasnie
koszykiem akcji najwigkszych dwudziestu spotek Gieldy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie. Natomiast ,,smart beta”, to jest taka ,,lepsza beta” i to moze by¢ rowniez
na przyklad indeks, ktory bedzie odwzorowywal WIG20, ale na przyklad wagi spotek
w tym indeksie beda nieco inaczej ulozone, lub bedzie to zupelnie inny indeks i taki
wlasnie bardziej ,smart index”, ktéry bedzie mial szans¢ pobi¢ w cudzyslowie
standardowy indeks. Natomiast jego konstrukcja jest znana, ze tak powiem, a priori, a
wicc zarzadzanie funduszem ETF, ktéry odwzorowuje jaki§ wlasnie indeks typu smart,
wcigz jest zarzadzaniem takim funduszem pasywnym. I nie prébuje on juz pobié tego,
co sobie przyjal, ze tak powiem, na starcie, a wigc dzigki temu rowniez te koszty
prowadzenia takiego funduszy ETF moga wciaz by¢ mniejsze, taki fundusz moze by¢
tanszy niz aktywnie zarzadzany fundusz inwestycyjny.

Tak swoja droga, jak juz mowimy o becie i méwimy o tym, ze jest ,,smart beta”, to jest
J g4, JaK | y yoty J , O]
jeszcze oczywiscie, pewnie jak sobie teraz tak myslisz, ,,alfa”. Oczywiscie jest alfa i alfa
to jest juz cos, co jest ponad rynkiem, czyli strategia wygrywajaca z szerokim rynkiem.
Tutaj po prostu, zamiast inwestowac pasywnie w WIG20 czy nawet jaka$ tam nieco

) PO P ) pasyw y J

CO POWINIENES WIEDZIEC, ZANIM ZAINWESTUJESZ SWOJE PIERWSZE PIENIADZE NA RYNKACH FINANSOWYCH?
PRAKTYCZNY PORADNIK DLA POCZATKUJACYCH 39



zmodyfikowang wersje WIG20, staramy si¢ jaka$§ wlasna strategia inwestycyjna
dobiera¢ takie akcje do swojego portfela, zeby per saldo generowac lepsze stopy
zwrotu, niz szeroki rynek. I jezeli na przykltad WIG20 zarobit, dajmy na to, 20%, a my
byliSmy w stanie zarobi¢ na tym samym rynku 30%, to znaczy, ze mamy wladnie te
alfe, wygenerowalismy alfe, tak to si¢ mowi tadnie na rynkach finansowych.

Problem z ETF-ami jest taki, ze jezeli chodzi o Gielde Papieréw Wartosciowych, to
jest ich mato, a konkretnie mamy je cate trzy. Jest ETF na indeks WIG20, o ktorym
moéwilem juz wielokrotnie, mamy réwniez ETF na indeks S&P500, czyli piecset
najwickszych spolek amerykanskich i indeks na DAX, czyli niemiecki indeks,
odpowiednik naszego WIG20, trzydziestu najwigkszych spolek we Frankfurcie,
notowanych we Frankfurcie na gietdzie. I podobnie jak z certyfikatami, kupujac takie
ETF-y na GPW, ktére sq na przyklad na indeksy zagraniczne, mozemy mie¢ kwestie
ryzyka kursowego, bo na przyklad ETF na S&P jest przeliczany tutaj dla zmylki w
euro, a nie w dolarze, chociaz jest to indeks amerykanski i pomimo, ze my
inwestujemy na rynku zagranicznym i na tym rynku zagranicznym sa wzrosty, to my
mozemy kupujac taki ETF odnotowac realnie strat¢ na naszym rachunku, dlatego ze
na przyklad kurs euro do zlotowki spadnie w miedzyczasie. Tak ze warto o tym
pamictac, bo czasami jest pézniej zdziwienie, ze oto kupilem sobie ETF-a na S&P na
polskiej gieldzie, indeks picknie wzrdsl, a ja nic na tym nie zarobitem. Jak to si¢ dzieje,
pewnie mnie oszukano. No niekoniecznie nas oszukano, po prostu jeszcze trzeba
wtedy sprawdzi¢ kurs waluty. Niestety, to jest do§¢ mizerne, ze u nas sg tylko trzy
ETF-y, bo na $wiecie ETF-6w sa tysiace, ale takie mamy realia. Na szczedcie w
dzisiejszych czasach latwo jest, ze tak powiem, wyemigrowac z wlasnymi inwestycjami
1 mie¢ dostep do tychze ETF-6w notowanych na $wiecie.

OK, ale przejdzmy sobie troszke do oméwienia pewnych zalet ETF-6w. Poniekad juz
pewne zalety tutaj wymienilem, ale teraz tak bardziej niech to bedzie w sposob
ustrukturyzowany. Po pierwsze taka gléwna zaleta ETF-u jest to, ze za ETF-ami
mamy niskie oplaty zwiazane z zarzadzaniem i s3 one o wiele nizsze od klasycznych
funduszy inwestycyjnych. I to jest bardzo, bardzo kluczowa sprawa. ETF zwykle
pobiera ponizej jednego procenta od inwestowanej kwoty. Sa nawet takie ekstremalne
przypadki, jak na przyklad Vanguard S&P500, ETF wlasnie na S&P500, ale nie ten
notowany na naszej gieldzie w Warszawie. Oplata za ten ETF wynost 0,04%. Czyli
jesli na przyklad zainwestujemy dziesig¢ tysiecy dolaréw, to rocznie firma, ktora
tworzy dla nas taki ETTF, pobierze sobie zaledwie 4 dolary. Gdyby oplata wynosita nie
0,04%, ale 4%, co zdarza si¢ niestety w Polsce w przypadku klasycznych funduszy
inwestycyjnych, to oznaczaloby, ze placilibysmy 100 razy wigecej. Co gorsza, wielu
ludzi nie widzi tych oplat tak od razu, poniewaz sa one pobierane w sposéb taki, ze
pomniejszaja wartos¢ kupionych jednostek inwestycyjnych, a nie sa pobierane w
gotoéwce z inwestowanej kwoty. Takze w tych funduszach klasycznie zarzadzanych,
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aktywnie zarzadzanych, niestety jesteSmy narazeni na takie myki, ktére beda nam
mialy za zadanie utrudnia¢ zauwazenie kosztow, jakie za tymi funduszami stoja.
Natomiast ETF nie pobiera tez tej tak zwanej oplaty manipulacyjnej, ktéra mamy w
tunduszach klasycznych, a to tez nie jest malo, bo wynosi to, w przypadku takich
funduszy w Polsce, 4%, jesli dobrze pamietam. I jest to co prawda jednorazowa oplata
1jest ona dos$¢ tatwo dostrzegalna, bo przez inwestujacych po prostu jest potracana na
poczatku inwestycji. Wplacajac na przyktad 100000 z1 oplata manipulacyjna wynosi¢
moze nawet 4000 z1, to jest po prostu hardcore, ale takie rzeczy niestety si¢ dzieja.

Dlatego wlasnie chociazby z tego powodu, z powodu tych wielkich oplat, jakie stoja
za funduszami aktywnie zarzadzanymi, warto zainteresowac si¢ alternatywa w postaci
ETF-6w. A oplaty to bardzo, bardzo istotna sprawa, bo na przyklad 3% po 10 latach,
na skutek procentu skladanego, zjada nam ponad 34% naszego kapitatu. Mozna
powiedzie¢ sobie: ,,No dobrze, no i co z tego, ze nam trzy procent kapitatu zabrali, ale
wielkie mi tam rzeczy, gielda wzrosta o 15%”. No wiec wlasnie to znaczy tyle mniej
wiccej, ze jezeli 3% nam w cudzyslowie pobiera fundusz, to po 10 latach zjada nam
34% naszego kapitatu. A jak przypomnimy sobie to, co juz moéwilem, ze w okresie
okoto 10 lat przecigtnie 80% tych klasycznie zarzadzanych aktywnie funduszy
inwestycyjnych przegrywa z szerokim rynkiem, miedzy innymi wlasnie z funduszami
ETF, to pokazuje, ze naprawde zdecydowanie warto przyjrzec si¢ funduszom typu
ETF.

OK, ale wracajmy dalej do tych zalet ETF-6w, bo calkiem dlugo nam tu wyszlo
opowiadanie o tym, jakie to jest fajne, bo mamy niskie oplaty, ale to nie jest wszystko,
co nam oferujqg ETF-y. ETF-y oferuja nam rowniez tatwa dywersyfikacje portfela na
rézne instrumenty, na przyklad indeksy, towary, waluty.

Ci¢zko bytoby kupi¢ obligacje krajow ,,emerging market”, czyli miedzy innymi takich
jak Polska, albo portfel akcji spolek, ktére wydobywaja dajmy na to uran i sa
notowane na kilku jeszcze do tego, zeby bylo trudniej, gieldach na $wiecie. No 1
cigzko jest co$ takiego zrealizowa¢ z punktu widzenia krasnala, takiego malego
inwestora indywidualnego. A ETF nam to umozliwia, bo po prostu kupujemy sobie
taka paczke, fundusz ma wielki kapital, wigc oni sobie moga pozwoli¢ na to, zeby
kupi¢ na przyklad, zbudowac koszyk obligacji ,,emerging market”.

Kolejna rzecz: za ETF-em stoi jasna strategia. O tym juz tez poniekad méwilem. ETF
nie prébuje pobijac rynku w aktywny sposéb, tylko odzwierciedla instrument bazowy i
wlasnie dzigki temu mozliwa jest obnizka tych kosztow zarzadzania takim funduszem,
bo w skrajnym przypadku ETF mozna nawet w pelni zautomatyzowac i moze takim
funduszem zarzadza¢ komputer, albo przynajmniej w duzej mierze moze to robic.

Kolejna rzecz, ktora jest argumentem za kupowaniem ETF-6w zamiast kupowania
funduszy aktywnie zarzadzanych, to jest latwos¢ wlasnie w ich kupnie i sprzedazy,
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dlatego ze mozemy je kupi¢ bezposrednio na gieldzie i mozemy nawet nimi
spekulowa¢, chociaz tutaj nie zawsze si¢ to da zrobi¢, chociazby z takim ETF-em jak
WIG20 na naszej gieldzie, gdzie ta plynnos¢ nie jest az tak powalajaca i ten spread, ta
roznica miedzy cenami kupna a sprzedazy jest na tyle duza, wicc ta aktywna spekulacja
jest praktycznie niemozliwa.

Kolejne zalety, jezeli chodzi o ETF-y. Otéz niektéore ETF-y maja wbudowang
dzwigni¢ finansows. Oczywiscie to moze by¢ zaleta dla jednych, moze by¢ wada dla
drugich, ale jest tak duzo tych ETF-6w, zZe jezeli nam dZwignia nie pasuje, to nie
musimy z niej korzysta¢. Tutaj chodzi po prostu o to, ze kupujac na przyklad ETTF na
indeks jaki§ tam, majac na przyklad w portfelu 1000 dolaréw, mozemy mie¢ tak
naprawde realizowang strategi¢ tak, jakbysmy mieli w portfelu dwa tysiace dolaréw
albo trzy tysiace dolarow. Zwykle ta dzwignia jest stosunkowo niewielka, gdyby to
przyrownac do na przyklad rynkow instrumentéw pochodnych, gdzie dZzwignia moze
by¢, nie wiem, 1:10, albo juz nie méwiac o forexie, gdzie dzwignia moze by¢ 1:100 i
jeszcze wigcej czasami. Tu zwykle, jezeli chodzi o ETF-y, dzwignia jest niewielka, 1:2,
1:3.

Leémy dalej z zaletami ETF-6w. Niektére ETF-y pozwalaja gra¢ na spadki, na
przyklad na rynku akcji. I to jest duza zaleta. To sa tak zwane ,inverse ETTF”, jesli
dobrze pamigtam 1 to sq wlasnie takie ETF-y odwrécone. 1 o ile ci¢zko jest na
przyklad zarobi¢ na spadajacym rynku w Polsce, jezeli chodzi o WIG20, oczywiscie
mozemy robi¢ to poprzez kontrakty terminowe, ale bedac na rynku kasowym, nie
majac praktycznie do dyspozycji krotkiej sprzedazy, cigzko jest zrealizowac strategig,
ktoéra bedzie pozwalata zarabia¢ na spadku. Nie ma niestety na polskiej gieldzie ETF-u,
ktéry by faktycznie zarabial na spadkach, czyli tego odwréconego ETF-u. Natomiast
na $wiecie jest sporo ETF-6w, ktore umozIliwiaja zarabianie na spadkach.

Kolejnym takim ciekawym argumentem, przemawiajacym za ETF-ami jest cos, co
pozwala nam na przyklad kupi¢, dajmy na to, zloto. Jezeli kto§ chce inwestowaé w
zloto, to tutaj pojawiaja si¢ takie pewne klopoty, jak chociazby z przechowywaniem
tego zlota, co nie jest takie proste, bo nie bedziemy raczej tego trzymac gdzie§ na
widoku, zwlaszcza jezeli ma to wigkszg warto§¢. Alternatywnie mozemy sobie kupic
ETF na zloto, ale jest to taki charakterystyczny i ciekawy przypadek ETF-u na zloto,
w ktorym tak naprawde za wycena tego ETF-u stoja faktycznie przechowywane
sztabki zlota przez bank, ktéry organizuje sprzedaz takiego ETF-u. Ja sam nawet
posiadam taki ETTF na zloto jednego, nie bede tu wymienial nazwy w tym momencie,
banku szwajcarskiego, gdzie wlasnie, co jest ciekawe, mamy gwarancje, ze kupujac
jednostki tego funduszu, to za tymi jednostkami stoja zdeponowane w skarbcu tego
banku sztabki ztota.

Tak juz zblizajac si¢ do kofica omawiania ETF-6w, chociaz temat jest naprawde
bardzo, bardzo szeroki i na pewno jeszcze bedziemy do tego wracac¢ niejednokrotnie,
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chcialem zwroci¢ uwage na kwestic podatkowa, zwlaszcza jezeli kupujemy ETF-y,
ktére sa ETF-ami amerykanskimi, bowiem tutaj sa pewne komplikacje podatkowe. I
moze si¢ okazaé, ze my bedziemy mie¢ wyplacane dywidendy, ktére sa pomniejszone
o jakie§ tam procenty i te procenty roznie si¢ czasami wahaja, nie bede nawet teraz
tego probowal wymienia¢. Szczerze powiem, nawet sam do kofica nie jestem tutaj
ekspertem podatkowym, jezeli chodzi o ETF-y na rynku amerykanskim, natomiast jest
to dos¢ skomplikowane. Chce tu tylko zaznaczy¢, ze moze si¢ zdarzy¢ tak, ze
otrzymacie dywidende mniejsza niz wam by si¢ to wydawalto i pomimo, ze w Polsce
bedziecie musieli wtedy, jezeli macie rachunek w Polsce, zaplaci¢ podatek od
dywidendy, to réwniez niestety podatek od dywidendy w jakiej$ tam postaci moze by¢
pobrany w Stanach Zjednoczonych. W zaleznosci od konstrukeji tego ETF-u,
wysokos$¢ tego podatku w Stanach Zjednoczonych, ktoéra zostala potracona, moze by¢
rozna.

I tak na koniec, jak juz konicze¢ moéwic o tych zaletach ETF-6w, to pojawia si¢ coraz
czgsciej, chyba nawet w mediach, takie pytanie: co si¢ stanie, jesli wszyscy zaczng
inwestowac pasywnie przy pomocy ETF-6w? Mowigc inaczej, niektorzy wskazuja
zagrozenia zwigzane z ETF-ami, ze moga one wywola¢ na przyklad kolejny kryzys
finansowy w branzy. Bo faktycznie, jezeli kazdy bedzie inwestowal pasywnie, bo
stwierdzi, ze faktycznie nie ma sensu inwestowanie aktywne, bowiem to aktywne
inwestowanie przegrywa z pasywnym, to co si¢ stanie? Fundusze aktywnie zarzadzane,
w odréznieniu od ETF-6w, wybieraja do portfela ,lepsze” spotki, czyli wycofuja
kapital ze spolek stabszych, tyle przynajmniej mowi teoria. Sa ci goscie od zarzadzania
portfelem i oni maja pobijac¢ rynek, i maja wybierac lepsze spotki. A ETF bierze, jak
lect, caly rynek.

Zeby nie przedtuzaé, gléwnym, podstawowym celem kazdego funduszu aktywnie
zarzadzanego jest to, by pod swoimi skrzydlami zgromadzi¢ jak najwigcej kapitatu i
dzigki temu w ogdle fundusze zarabiaja. I w efekcie maksymalizacja stopy zwrotu
przez tundusz aktywnie zarzadzany nie jest podstawowym celem do osiagnigcia. Bo
nam si¢ wydaje, ze jak pdjdziemy kupi¢ sobie taki fundusz aktywnie zarzadzany i tam
sq madre glowy, ktore wkladaja do tego portfela jak najlepsze akcje, to nam si¢ moze
wydawac, ze gléwnym zadaniem jest to, zeby pobic¢ rynek i zeby wygenerowac jak
najlepszg stope zwrotu. Ale to nie zawsze musi by¢ do konca prawda, a przynajmnie;j
nie zawsze to musi by¢ gtéwnym zadaniem tych zarzadzajacych.

Nie chce by¢ tu takim silnym admiratorem ETF-6w, ale chcialbym wskaza¢, ze
klasyczne, aktywnie zarzadzane fundusze inwestycyjne, rowniez - w kryzysowych
czasach, podczas spadkow na rynkach akcji - destabilizowaly rynki. Niektérzy méwia,
ze ETF-y to zrobia w przysztosci, ze beda destabilizowaly rynek. No tak, jezeli bedzie
wiccej tego kapitalu, to sila rzeczy wycofujac kapital z ETF-6w beda tutaj
destabilizowaly, nie bedzie si¢ to odbywalo bez skutku dla rynku. No ale niestety,
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klasyczne fundusze réwniez zwykle mialy zly wplyw na rynki finansowe, rowniez
destabilizowaly ten system finansowy w czasach kryzysowych. Wystarczy tutaj zwrocic
uwagge na jedna, ewidentng kwestig, ze ETT-y sa tak spora konkurencja dla aktywnych
funduszy inwestycyjnych, Zze w gruncie rzeczy nie dziwi mnie to, ze ETF-y s3 tak
czesto krytykowane wlasnie, bo one po prostu zabieraja chleb ludziom, ktorzy zZyja z
aktywnego tworzenia portfeli inwestycyjnych w aktywnie zarzadzanych funduszach
inwestycyjnych.

OK, to tyle, jezeli chodzi o ETF-y, i tak juz bardzo diugo o tym mowig, natomiast
zanim przeskocze do omawiania instrumentéw pochodnych, to chciatbym jeszcze
zwroci¢ uwage, odejde juz od ETF-6w jako takich, ale ETTF-y maja takiego bliskiego
kuzyna, ktéry nazywa si¢ ETN, ,,exchange-traded note”.

3.2.2.5ETN - bliski kuzyn ETF

Wiemy juz, czym jest ETF, natomiast czym jest zatem ETN i dlaczego o nim méwig?
Dlatego, ze czasami ten ETN moze wygladac¢ bardzo podobnie do ETF-u i mozemy
nie wiedzie¢ zatem, dlaczego co$ nazywa si¢ ETF-em, a co$ si¢ nazywa ETN-em,
skoro w gruncie rzeczy z pozoru robi to samo. Z praktycznego punktu widzenia ETN
jest faktycznie bardzo podobny do ETF-u. ETN 1 ETF maja po prostu odzwierciedlac
jaki§ instrument bazowy. ETF i ETN cechuja tez niskie oplaty za zarzadzanie,
zwlaszcza w poréwnaniu do takich klasycznych funduszy inwestycyjnych. I rowniez
ETF i ETN sa dostegpne w obrocie gietdowym, podobnie jak chociazby akcje. Tak ze
jak na razie ETN-y 1 ETF-y wygladaja praktycznie tak samo.

No to czym si¢ roznig? Glowna réznica pomiedzy ETF-em a ETN-em lezy pod
spodem. Nie bede wnikal bardzo gl¢boko, z punktu widzenia osoby poczatkujacej
mogtoby to by¢ zbyt skomplikowane. Wystarczy, ze zapamigtasz, iz ETN to forma
dlugu, ktéra jest emitowana i sprzedawana na gieldzie inwestorom przez banki
inwestycyjne. Pod tym wzgledem ETN mozna poréwna¢ bardziej do obligacji, o
ktérych juz méwitem. ETN-y réwniez, jak obligacje, maja swoj termin zapadalnosci,
po ktérym otrzymujemy zainwestowang gotowke.

I podobnie jak z obligacjami na gietdzie, ETN mozemy sprzeda¢ wczesniej na tym
rynku wtérnym. I o ile w przypadku ETF pod spodem mamy na przyklad akcje czy
inny instrument, ktorego warto$¢ de facto wycenia jednostki ETF, o tyle w przypadku
ETN, gdy go kupimy, kupujemy w pewnym sensie obietnice banku, banku
inwestycyjnego, ktory emituje tego ETN-a. Bank obiecuje nam wyplacenie pewnej
stopy zwrotu, ktérej wysokos$¢ jest oparta na jakim$ walorze czy benchmarku, na
przyklad cenie zlota czy wskazniku cen jakich§ dobr, jakiegos indeksu produktow
rolnych 1 tak dalej. Czyli jak na przyklad zloto wzrasta, to cena ETN-u na zloto
réwniez wzrasta i odwrotnie, analogicznie jak ma to miejsce w przypadku klasycznego
ETF-u. To, jak to jest w $rodku nasladowane, moze by¢ realizowane w
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skomplikowany sposéb, ale zaleta ETN, czy tez jeden z powodow, dla ktorych on
powstal, to mozliwo$¢ odwzorowania niemal dowolnego rynku czy benchmarku.

I o ile idea ETN jest taka sama, jak ETT, to poniewaz jest to forma dlugu, to niestety
rodzi si¢ tutaj tez pewne wigksze ryzyko dla osoby kupujacego ETN-y. Méwiac krétko,
jesli bank, ktory wyemitowal ETN upadnie, wowczas inwestor traci zainwestowane
srodki. Mieli§my zreszta taki bardzo znany case w roku 2008, czyli podczas kryzysu
ekonomicznego, gdy upadl stynny bank Lehman Brothers. Wtedy wlasnie ludzie,
ktorzy zainwestowali w ETN-y wyemitowane przez Lehman Brothers, po prostu
stracili pieniadze. Dlatego kupujac ETN nalezy si¢ upewnié, kto go emituje i jakq ten
kto§ ma kondycje finansowa. Zwykle takie informacje sa dostgpne w serwisach, ktore
kataloguja te ETF-y i ETN-y, wigc tutaj problemu nie ma. To nie jest tak, ze taki bank,
ktory emituje ETN, upada z dnia na dzien.

A tak na koniec, juz naprawde konczac temat ETF-6w i ETN-6w, ETN-y czasami
mogg by¢ stosowane $wiadomie przez pewnych inwestorow wlasnie z powodow
podatkowych, poniewaz ten podatek jest tutaj inaczej naliczany i mozna z tego tytulu
odnies¢ pewne korzysci. OK, to mysle, ze jezeli chodzi o rynki kasowe, to tyle, ale to
nie jest wszystko, jezeli chodzi o rynki regulowane. Oméwilismy sobie potowe rynkow
regulowanych, przechodzimy do instrumentéw pochodnych, czyli rynku terminowego.

3.2.3 Rynek terminowy

Dla odmiany od rynku kasowego, gdzie transakcje oplacane sa w momencie zawarcia
transakcji, na rynku terminowym przedmiotem handlu sq umowy czy tez, mowiac
inaczej, kontrakty, ktore majq wpisang date wykonania w przyszlosci, czyli pewien
termin wygasni¢cia. Stad bierze si¢ wlasnie okreslenie ,,rynek terminowy”.

Dla przypomnienia: na rynku kasowym handlujemy papierami warto$ciowymi, jak na
przyklad omawianymi wczesniej akcjami czy obligacjami. Od strony technicznej na
GPW w Warszawie, zeby méc handlowaé na rynku terminowym, musimy otworzy¢
specjalnie do tego przeznaczony rachunek. To znaczy, jesli juz handlujemy na
przyktad akcjami czy innymi papierami warto$ciowymi na GPW w Warszawie, to zeby
moée handlowad  instrumentami pochodnymi z rynku terminowego, to musimy
otworzy¢ do tego specjalny rachunek. Cena instrumentu pochodnego zalezna jest od
instrumentu bazowego, na przyklad papieru wartosciowego takiego jak akcja, moze
tez zaleze¢ od indeksu gieldowego, na przyklad WIG20 czy pary walutowej, na
przyklad euro-dolar albo oprocentowania, po ktérym banki komercyjne pozyczaja
sobie nawzajem pieniadze, czyli WIBOR. Dwa najczesciej wykorzystywane
instrumenty pochodne na rynku terminowym, to kontrakty terminowe 1 tak zwane
opcje.
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Ale zanim przejd¢ do ich omawiania, to mata uwaga. Mozna powiedzieé, ze ETF, o
ktérym tak duzo moéwilem przed chwila, czy tez certyfikat inwestycyjny, to rowniez
instrumenty pochodne, bo one réwniez tak naprawde nasladuja jaki$§ instrument
bazowy. W tym momencie jednak, gdy moéwi¢ o rynku terminowym, to moéwiac o
instrumencie pochodnym, bede mial na mysli gléwnie tak zwane kontrakty terminowe
oraz tak zwane opcje, czyli instrumenty, ktorymi handluje si¢ tylko i wylacznie na
rynku terminowym. Dla odrdznienia, ETF jest owszem instrumentem pochodnym,
czyli nasladujacym jaki§ benchmark, czyli jaki§ tam instrument bazowy, ale handluje
sic nim na rynku kasowym, a nie terminowym. Jak wiemy na rynkach terminowych
mamy dwa podstawowe instrumenty: kontrakty terminowe i opcje.

Teraz opowiem o kontrakcie terminowym i bedzie to, z géry od razu uprzedzam,
dluga opowiastka, natomiast jest kluczowe, zeby zrozumie¢ ideg, ktora stoi za
kontraktem terminowym. Nawet jesli nie bedziemy handlowaé tym instrumentem, to
dobrze jest wiedzie¢, jak on funkcjonuje. Dla ostody powiem, ze opcje, czyli ten drugi
instrument pochodny, omoéwig juz tak bardziej pobieznie, zeby nie przedluzac tego i
tak juz bardzo dlugiego podcastu.

3.2.3.1 Kontrakty terminowe

Co do definicji, kontrakt terminowy jest umowsa pomigdzy stronami. Jest to w koncu
kontrakt. Jedna strona zobowiazuje si¢ do nabycia, a druga do sprzedazy w Scidle
okreslonym przyszlym terminie po $cisle okreslonej w momencie zawarcia transakcji
cenie. Stad wlasnie nazwa, cz¢sto nawet w jezyku polskim funkcjonujaca, ,,futures” od
angielskiego ,,future” czyli przyszlosé.

Idea kontraktéw terminowych nie jest niczym nowym. By¢ moze jak powiedzialem te
formutke, czym jest kontrakt terminowy, to tak naprawde wciagz nie wiesz, czym on
jest, ale nie przejmuj si¢, bo mam nadzieje, ze jak opowiem histori¢ o tych kontraktach
1 co za nimi stoi, to wtedy bedzie latwiej zrozumieé calg tutaj logike stojaca za
kontraktami terminowymi.

Historia kontraktow terminowych si¢ga co najmniej XVI wieku, kiedy to handel tym
instrumentem rozpoczal si¢ w Anglii, chociaz wzmianki co do mechanizmu, jaki stoi
za kontraktami terminowymi, obecne sg juz nawet w starozytnosci. Uznaje si¢ jednak,
ze plerwsza gielda powstala w roku 1710 w Japonii, gdzie handlowano kontraktami na
ryz. W Stanach Zjednoczonych za pierwsza gielde uznaje si¢ Chicago Board of Trades,
ktora zostala zalozona w polowie XIX wieku i uruchomiono tam wtedy handel
kontraktami, aby pomoc zarzadza¢ w produkeji rolnej. Problemem byly duze wahania
cen, wynikajace z cykli produkcji rolnej, jak okres sadzenia, zasiewu czy zniw.
Kontrakty terminowe umozliwily producentom i odbiorcom sprzedaz i kupno
produktow z odroczong datgq dostawy, czyli rolnik mégl sprzeda¢ swoje plony jeszcze
zanim je zebral, nie narazajac si¢ na ryzyko wahan cen tych plonéw w przysztosci, po

CO POWINIENES WIEDZIEC, ZANIM ZAINWESTUJESZ SWOJE PIERWSZE PIENIADZE NA RYNKACH FINANSOWYCH?
PRAKTYCZNY PORADNIK DLA POCZATKUJACYCH 46



zniwach. Dostawa nastgpowala po zniwach, bo jakze moglaby nastapi¢ wczesniej, ale
sprzedaz nastgpowala wczesniej.

Jakie sa cechy kontraktu? Co do zasady kontrakty sa, jak to si¢ tadnie mowi,
wystandaryzowane, czyli jednoznacznie opisuja czego i w jakich ilociach czy miarach
dotycza, po to, by mozna je odpowiednio rozliczy¢ pomigdzy stronami kontraktu. I na
przyklad mamy taka ceche kontraktu, jaka jest wielko$¢, czyli mamy tutaj
odzwierciedlong ustalong liczbe, wartos$¢, na przyklad wiemy, ze jeden kontrakt
opiewa na tysigc barylek ropy naftowej. Barylka, dla twojej informaciji, jesli nie wiesz,
pochodzi od angielskiego stowa ,,,barrel” i jest to po prostu beczka okoto 150 litréw,
jesli mnie pamie¢ nie myli. W takich jednostkach wtasnie handluje si¢, mierzac
wielkos¢ kontraktu. Tak jak na przyklad powiedzialem, moze by¢ kontrakt na jakas
rope, bo jest kilka rodzajow ropy, jeden kontrakt opiewa na tysiac barylek ropy, czyli
na tysigc takich beczek ropy. Ale moze by¢ tez na przyklad kontrakt na pi¢édziesiat
uncji trojanskich platyny albo na piec tysigcy buszli pszenicy. Buszel z kolei to jest taka
jednostka miary, co prawda troch¢ odbiegam od tematu, w ktorej mierzona jest
objetos¢ towaréw sypkich, jak chociazby wlasnie pszenicy. I to jest jedna z cech
kontraktu, czyli wielko$¢, ale moze by¢ tez jako$¢ czy rodzaj, typ, bo jak
wspomniatem ropa moze by¢ réznego rodzaju, moze by¢ ropa WTI, czyli West Texas
Intermediate, ale moze by¢ tez ropa typu Brent - kontrakt musi jednoznacznie mowic
nam, jakiego typu ropy dotyczy. Nalezy wiedzie¢, ze kupno kontraktu nie znaczy, ze
dostarczony bedzie nam towar, fizyczny towar. Zreszta niewiele kontraktow tak ma.
Jesli my nie zamkniemy kontraktu przed wygasnigciem, zwykle kontrakt jest
domykany, czyli ,,znika” z rachunku przed wygasni¢ciem, a na rachunku ksiggowana
jest po prostu odpowiednia strata czy tez zysk. Dzigki temu nie musimy si¢ obawiac,
ze na przyklad kupujac kontrakt na ropg¢ naftowa w pewnym momencie, nie wiem, w
naszym ogrodku wyladuje tysiac beczek tejze ropy. Analogicznie sprzedaz kontraktu
nie oznacza, ze bedziemy mie¢ obowiazek dostarczenia komus tej ropy czy jakiegos
innego towaru.

Kontrakty, i to jest tak bardziej tylko informacyjnie, zeby wiedzie¢, dziela si¢ na
kategorie. Na przyktad saq kontrakty, ktére dotycza produktéw rolnych, czyli wszystko,
co moze by¢ uprawiane czy hodowane, jak na przyklad ziarna, pszenica, kukurydza
czy zywy inwentarz, czy tez tak zwane dobra tropikalne, jak cukier czy kawa. Inna
grupa, inna kategoria sa kontrakty na energi¢c i metale, jak na przyklad wlasnie
wspomniany wczesniej kontrakt na rope naftowa, ale moga by¢ tez kontrakty na
przyklad na miedz czy gaz, czy wiele innych.

Jeszcze inng grupe kontraktow stanowia tak zwane kontrakty finansowe i to sa po
prostu kontrakty na waluty, na stopy procentowe, na indeksy gietdowe i tu mozna by
tez do tego doliczy¢ jeszcze kontrakty opiewajace na akcje spoétek gieldowych, chociaz
czesto tak naprawde jest to po prostu osobna grupa kontraktow, gdzie méwimy o
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kontraktach na akcje. W Polsce tak naprawde, jezeli chodzi o Gieldg¢ Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, jedynym plynnym kontraktem jest kontrakt na indeks
WIG20. Oczywiscie tych kontraktéw jest znacznie wigcej, jest kontrakt chociazby na
indeks WIGH40, czyli tych Srednich spélek, sa tez kontrakty na przyklad na akcje, czy
na waluty i tak dalej, natomiast jedynym, naprawde ptynnym kontraktem jest wiasnie
kontrakt na WIG20. To tam najwiccej si¢ dzieje, tam jest skupiony handel 1 tam jest
niezla plynno$¢, gdzie mozna faktycznie realizowac rézne strategie inwestycyjne.

No dobrze, ale wlasnie, jak mowi¢ o strategiach inwestycyjnych, to kto w ogdle
handluje kontraktami terminowymi? Tutaj mozna powiedzie¢, ze jest kilka takich
sytuacji. Po pierwsze mamy sytuacje, gdzie kontraktami handluja ludzie czy tez firmy,
ktére chea, méwiac najprosciej, zarzadzac ryzykiem, czyli jeszcze mowigc inaczej, chea
si¢ zabezpieczaé przed ryzykiem, po angielsku te grupe ludzi, t¢ grupe uczestnikéw
rynku okresla si¢ mianem ,,hedgers”, czyli wlasnie takich, ktérzy cheg si¢ zabezpieczy¢
przed ryzykiem. Podmioty te maja zwykle jaka$ ekspozycje na towary lub instrumenty
tinansowe, na przyklad indeksy gieldowe i chcg zarzadza¢ ryzykiem przez transfer
tego ryzyka od siebie do innych na rynku kontraktow terminowych.

Przykladem moze by¢ rolnik, ktéry zasiewa na wiosng pole kukurydzy. Zalézmy, ze w
tym czasie kontrakty na kukurydze sprzedawane sa w cenie 3 § za buszel. Buszel, tak
jak juz méwitem, jest to jednostka objetosci towardw sypkich, takich jak chociazby
wlasnie pszenica czy kukurydza. Zalézmy tez, ze koszt wyprodukowania jednego
buszla wynost 2 §. Czyli mozemy mie¢ taka sytuacje, gdzie rolnik ,,zamrozi” ceng
trzech dolaréw za buszel, sprzedajac kontrakt na kukurydze wlasnie po 3 §. Gdy
nadejdzie czas zbioru plonéw na jesieni, cena kukurydzy moze by¢ wyzsza lub nizsza
niz te 3 $, zalezy to od wielu czynnikow, ale nasz farmer, nasz rolnik dostaje swoje
gwarantowane 3 $. Nie zarobi owszem nic wigcej ekstra, gdyby kukurydza podrozala
na przyklad do 5 §, ale tez z drugiej strony jest zabezpieczony, gdyby cena spadla.
Czyli mowiac krétko, rolnik moze mie¢ spokojna glowe. Wie, ze jezeli
wyprodukowanie jednego buszla kosztuje go 2 dolary, to na pewno ma gwarantowana
cene sprzedazy po 3 § 1 ma na kazdym buszlu jednego dolara zysku, bez wzgledu na to,
co by si¢ nie wydarzylo.

W ten sposéb przedstawilem pierwsza grupe na rynku terminowym, na rynku
kontraktow terminowych, ktéra to probuje zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem i nie chce
w zaden sposob jak gdyby spekulowaé na cenie, tylko po prostu transferowac ryzyko
od siebie do innych uczestnikéw rynku. Teraz jest moment, w ktérym wchodza do gry
spekulanci. Spekulanci czy tez traderzy, w odroznieniu od podmiotéw, ktére chea sig
zabezpieczy¢ transferujac ryzyko przez sprzedaz kontraktu terminowego, spekulant
stara si¢ zarobi¢ na tym ryzyku wlasnie, to znaczy na tym ryzyku, ktérego nie chca
mie¢ na przyklad rolnicy. Spekuluja oni co do przyszlej ceny tej kukurydzy - w tym
przypadku, jesli si¢ bedziemy trzymali tej opowiastki o rolniku - i zarazem dostarczajq
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oni plynnos¢ na rynku, bo to jest istotne. Dzigki temu, Ze sa osoby, ktore chca
podejmowac ryzyko, czyli osoby, ktére de facto nie zabezpieczaja swoich pozycji jak
rolnicy, ale s3 mimo wszystko chetni podja¢ ryzyko stanowienia drugiej strony
transakcji z rolnikiem, to dzi¢ki temu oni wlasnie uplynniaja ten rynek i dzigki temu

umozliwiaja temu rolnikowi zabezpieczenie sie.

Widzisz zatem, ze spekulanci, bedacy czesto negatywnie opisywani, na przyklad w
mediach, spelniaja tak naprawde bardzo pozyteczna role. Bez nich w naszej
opowiastce o rolniku ci¢zko byloby mu si¢ tak naprawde zabezpieczy¢, albo po prostu
to zabezpieczenie byloby drozsze, bo by¢ moze spread miedzy kupnem a sprzedaza
kontraktu bylby szerszy i tak dalej, 1 tak dalej. Powiem nawet brutalnie i dobitnie: ci,
co mowia zle o spekulantach czy traderach, zwyczajnie po prostu nie wiedza, co
mowia. Owszem, bywaja czarne owce w $wiecie finanséw, miedzy innymi jezeli
chodzi o spekulacje, ale tu jak w zyciu — nie warto generalizowaé, uogélniac.

OK, ale jedzmy dalej. Spekulanci dzi¢ki kontraktom terminowym moga tez zarabia¢
na spadkach, na przyklad na rynkach akcyjnych w przypadku Polski chociazby, gdzie
nie ma krotkiej sprzedazy. Jest to by¢é moze dobra alternatywa - chociaz tez nie na
wszystkie spotki gieldowe sa dostepne kontrakty terminowe - po prostu dzigki temu
mamy wickszy wachlarz mozliwosci czy tez wigkszy zakres mozliwych ruchéw na tej
szachownicy rynkow finansowych.

Wspomne teraz jeszcze bardzo krotko o tak zwanej izbie rozliczeniowej, tak zwanym
po angielsku ,,clearing house”. Dlaczego o tym powiem? Dlatego, ze generalnie jak
operujemy na rynku terminowym, to operujemy tutaj z dzwignia finansowa, o ktorej
za chwil¢ powiemy i rolg izby rozliczeniowej jest to, aby zagwarantowala poprawne
rozliczenie si¢ finansowe stron kontraktu. Czyli jedna strona kupuje, druga sprzedaje i
tu jest istotne, zeby izba rozliczeniowa dopetnita, dopilnowala tego, ze rozliczenie si¢
stron jest pézniej poprawne. OK, to tyle. A moze jeszcze dwa stowa dostownie - w
przypadku kontraktow terminowych w Polsce to oznacza tyle, ze po kazdej sesji
gieldowej, jesli mamy wciaz otwarta pozycje na gieldzie w postaci kontraktu
terminowego, to izba rozliczeniowa dolicza nam lub odejmuje odpowiednig kwote z
rachunku, w zaleznosci czy bylismy po ,,dobrej” stronie czy po ,,zlej” stronie rynku.

OK, le¢my dalej. Jezeli chodzi o izb¢ rozliczeniowa, to tutaj wlasnie wspomniatlem o
niej dlatego, ze chcialem powiedzie¢ teraz o depozycie zabezpieczajacym. Aby
otworzy¢ pozycje, sprzedajac czy kupujac kontrakt, musimy wnies¢ depozyt
zabezpleczajacy, nie musimy zatem placi¢ pelnej kwoty, na ktoéra opiewa kontrakt.
Mamy tu ten tak zwany efekt dZzwigni finansowej. I tu uwaga: mozliwe jest, ze nasze
ryzyko bedzie nie tylko wigksze niz warto$¢ depozytu, ale nawet warto§¢ naszego
rachunku. Dzigki dzwigni mozesz, owszem, szybciej generowac zyski, ale tez mozesz
oczywiscie szybciej generowac straty, jest to obosieczny miecz. Podam moze tutaj

przyklad na kupno kontraktu na WIG20 na GPW w Warszawie. Specyfika tego
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kontraktu wyglada w ten sposéb, ze kazdy punkt wynosi 20 z1, jest réwnoznaczny 20
zb. Jedli WIG20, indeks WIG20 jest notowany na poziomie 2500 punktéw, to taki
kontrakt jest wart wowczas pieédziesiat tysigcy zlotych, czyli 2500 punktow razy 20
daje nam 50000 zl. Zeby otworzyé pozycje na takim kontrakcie, wystarczy depozyt
zabezpieczajacy w kwocie okolo - to si¢ zmienia, ale zeby da¢ takie wyobrazenie -
okoto 4000 z1, czyli mniej wigcej 10% - a nawet mniej - wartosci kontraktu. Dzieje si¢
tak, bo rozliczamy tylko réznice, depozyt ma pokry¢ ewentualne réznice i nie ma
potrzeby wplacania calej gotéwki. Czyli mowiace jeszcze prosciej, jesli chcemy kupi¢
kontrakt na WIG20, wplacamy depozyt w kwocie okolo czterech tysiecy ztotych i
zarabiamy na przyklad na wzrostach. Te zarobki, ten zysk jest liczony od kwoty
piecdziesigciu tysiecy zlotych, pomimo ze my wplacilismy tylko w formie depozytu
4000 z1. Ale oczywiscie w drugg strong jest tak ze stratami.

Zblizajac si¢ ku koficowi opowiastki o kontraktach terminowych powiem o tym, ze
kontrakty terminowe, jak sama nazwa wskazuje, sa terminowe. Czyli gdy kupujemy
czy sprzedajemy kontrakt, to ma on wbudowana dat¢ wygasniccia, o ktorej juz
wspominatem, ktéra to w praktyce oznacza, ze wtedy kontrakt jest ,,domykany”, a
strony transakcji si¢ rozliczaja. Oczywiscie otwierajac pozycje na kontrakcie
terminowym mozemy ja wczesniej zamkna¢ na rynku, nie musimy czekac¢ do terminu
jego wygasnigcia, o ile jest oczywiscie druga strona chetna do transakeji. Natomiast w
tym samym momencie notowane sg kontrakty o réznych terminach wygasania, zwykle
do roku czasu w przyszlos¢, chociaz moze to by¢ krocej. Kontrakty, ktére maja
najblizszy termin wygasania, s3 zwykle najplynniejsze, chociaz to tez nie jest zawsze
regulg i jesli chcemy pozycje przechowac¢ otwarta dluzej, musimy, jak to si¢ mowi,
zrolowac ja na nastgpna seri¢ o dalszym terminie wygasania.

3.2.3.20pcje

Teraz szybko opowiem o kolejnym instrumencie finansowym, jakim sa opcje. Opcja
to jest instrument przeznaczony dla bardziej zaawansowanych uczestnikow rynku. Nie
znaczy to, ze kontrakty terminowe sa od razu dla nowicjuszy, albo ze ci, ktorzy stosuja
kontrakty terminowe, sa glupsi od tych co operuja na opcjach, natomiast opcje, a
szczegolnie strategie opcyjne, moga by¢ bardzo skomplikowane, dlatego ja tutaj ten
temat kompletnie pomijam.

Opcje, jezeli chodzi o gielde papieréw wartosciowych, nie sa zbyt popularne, nie jest
to niestety zbyt plynny instrument. Opcja, jak kazdy inny instrument pochodny,
nasladuje jaki$ instrument bazowy. Jest ona zresztq bardzo podobna do kontraktow
terminowych 1 wlasciwie réznica migdzy opcja a kontraktem jest taka, ze kupujac
opcje zamawiamy sobie prawo, ale nie konieczno$¢, jak w przypadku kontraktéw, do
kupienia lub sprzedania danego instrumentu w przysztosci po z gory ustalonej cenie.
Czyli mamy po prostu prawo, ale nie obowiazek kupna czego§ w przysztosci po
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ustalonej cenie. Mozna w pewnych sytuacjach przyréwnac tez opcje do takiej polisy
ubezpieczeniowej.

Ja wiem, ze moéwilem wczesniej o kontrakcie terminowym, ktéry byl takg polisa
ubezpieczeniows 1 opowiadalem tam o rolniku, ktéry handluje kukurydza, natomiast
mozna w pewnych sytuacjach przyréwnac opcje do polisy ubezpieczeniowej. I tak jak
w polisie, za ubezpieczenie si¢ przed wzrostami lub spadkami, musimy zaplacic
skladke, tak samo ma to miejsce w przypadku opcji, tyle ze tam to si¢ nazywa premia.
Posiadajac zatem koszyk akcji, zalézmy, by¢ moze zamiast je sprzedawac¢ w obawie
przed spadkami na rynku akcji, spadkami cen akcji, mozemy ubezpieczy¢ te akcje,
zachowujac sobie nadal otwarta droge przed skorzystaniem z dalszych ewentualnych
wzrostow na gieldzie. Czyli mamy sytuacje taka: mamy w portfelu akcje 1 jak wiemy,
na akcjach zwykle zarabiamy na pozycji dlugiej, czyli zarabiamy na tym, ze cena akcji
rosnie i bedziemy mogli by¢ moze kiedys sprzedac je nieco drozej i na tym zarobic.
Jezeli boimy sig, ze nadchodzi by¢ moze gorszy moment dla rynku akcyjnego 1 ceny
akcjt beda spadaly, to my nie musimy sprzedawac akcji, bo jesli nie jesteSmy pewni,
czy ten spadek nastapi, to my mozemy sobie zabezpieczy¢ te pozycje opcja, czyli
niejako nadal mie¢ mozliwo$¢ zarabiania na ewentualnych dalszych wzrostach, ale tez
by¢ zabezpieczonym w sytuacji, gdyby faktycznie nastapily spadki. Oczywiscie to
zabezpieczenie kosztuje, jak mowitem, ale mozliwe sa do realizowania takie wlasnie
strategie inwestycyjne.

W ogole jezeli chodzi o opcje, to jak tez wspominatem, temat jest naprawde bardzo
szeroki 1 momentami tez bardzo skomplikowany. Jest wiele rodzajow opcji 1 jest wiele
tych strategii opcyjnych, jak to si¢ méwi, natomiast ja w tym momencie juz
odpuszczam ten temat, bo naprawde i tak si¢ nieco mocno zagadalem, a mamy
jeszcze do omoéwienia kolejny aspekt rynkéw finansowych, a konkretnie tak zwany
rynek pozagieldowy.

3.3 Rynek pozagietdowy (OTC)

Moze wstepnie od razu powiem, ze nie jestem zadnym ekspertem od rynku
forexowego. Jestem obecny gléwnie na rynkach regulowanych, gieldowych - i
mniejsza o moje powody, dla ktérych ja nie jestem za bardzo zwigzany z rynkami

forexowymi - niemniej jednak przedstawi¢ tutaj pokrotce takie podstawowe zalozenia,
jakie stoja za rynkami forexowymi i czym si¢ te rynki charakteryzuja.

Od czego w ogole pochodzi nazwa Forex? Nazwa Forex pochodzi od angielskiego
okreslenia ,,foreign exchange”, czyli po prostu chodzi o to, Ze tutaj mamy historycznie
wymiang¢ walut. Obecnie rynek Forex stal si¢ bardzo popularny i wiele oséb, ktore
dopiero rozpoczynajq wlasna przygode inwestycyjna, otwieraja wlasnie te tak zwane
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konta forexowe. W Polsce wynika to niestety w duzej mierze ze slabnacej pozycji
Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ktora nie robi specjalnie wiele, by
przyciaga¢ nowych inwestoréw do siebie.

Inny powdd, dla ktérego Forex jest tak popularny, to tez niestety sposob, w jaki dziala
wielu brokeréw forexowych, kuszacych niedo§wiadczonych ludzi wizja latwych
pieniedzy. Wiele tych dzialan przekracza normy etyczne i lepiej, zebym tu juz
poprzestal i nie brnal w to dalej, bo zaznaczy¢ nalezy rowniez, ze na szczg¢Scie na
rynku Forex funkcjonuja réwniez uczciwi brokerzy. Nie chodzi o to, Zze Forex jest
sam w sobie czym§ zlym i nie chce tutaj takiego obrazu przedstawiac, zebys nabral
takiego przekonania, chodzi tylko o to, by nie da¢ si¢ wpusci¢ komus w maliny, zeby
dziala¢ po prostu rozsadnie i by¢ $wiadomym tego, co w ogole robimy. I tak jak
mowilem, nie ukrywam, ze osobiscie zdecydowanie preferuje rynki regulowane,
natomiast nie chce tu robi¢ nagonki na Forex. Osobiscie wolg te rynki regulowane,
poniewaz dla mnie jasne reguly gry czy dobra jakos¢ danych i tak dalej, to sa kluczowe
kwestie, natomiast to nie znaczy, ze na rynkach forexowych nie mozna funkcjonowac
z glowa 1 na nich zarabiac.

OK, le¢my dalej. Historycznie, jak méwitem, Forex byl zawsze kojarzony z hurtowa
wymiang walut i to - co jest tez istotne - poza takim zorganizowanym systemem
obrotu, czyli po prostu bez jakiego$ scentralizowanego punktu, jakim jest gielda.
Obecnie poza instrumentami opartymi o walutg, brokerzy na rynkach
nieregulowanych czy tych forexowych udostepniaja zwykle szeroksq game innych
instrumentéw, o czym za chwile powiem nieco szerzej. Przyjelo si¢ jednak w zargonie
mowi¢ po prostu Forex, jako synonim rynku nieregulowanego, chociaz nie jest to do
konca poprawne, bo to nie oznacza tylko 1 wylacznie handlu walutami, zwykle nie
oznacza tylko handlu walutami. Wystarczy zapamigta¢ tyle, ze jesli kto§ uzywa
skrotowo stowa ,,Forex”, nie musi to oznaczac tylko platformy do handlu walutami.
OK. Nie ma, jak juz méwilem tutaj, takiego centralnego punktu, w ktérym zawierane
sq transakcje, nie ma tej jednej gieldy, na ktorej jest realizowana transakcja 1 z tym tez
si¢ wiaze to, ze jezeli chodzi o miejsce i godziny handlu, to tutaj jest to bardziej
skomplikowane niz w przypadku gietdy.

Otéz po pierwsze, aktywnos¢ rynku jest tutaj bardzo mocno zalezna od stref
czasowych, gdyz handel odbywa si¢ przez cala dob¢ z wylaczeniem weekendéw.
Handel rozpoczyna sig, patrzac na mape¢, mozna powiedzie¢ od Sydney w Australii,
pozniej przesuwamy si¢ w strong Singapuru, pozniej ten handel przenost si¢ do Tokio,
gdy konczy si¢ w Tokio u nas, w Europie, jest wtedy poranek, rozpoczynamy handel
w Buropie, gdzie prym wioda miedzy innymi takie os$rodki jak Londyn czy Frankfurt,
no 1 handel konczy si¢ w Nowym Jorku, Zeby ciut pézniej rozpoczaé si¢ znéw w
Australii. Stad tez czesto mozna uslysze¢ okreslenie typu ,,sesja azjatycka”, ,,sesja
europejska” czy ,,sesja amerykanska”.
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O ile spedzitem bardzo duzo czasu na omawianiu instrumentéw finansowych na
rynku regulowanym, o tyle dla rynku Forex zrobi¢ wyjatek i ten opis bedzie szybszy.

3.3.1.1 Pary walutowe

Przede wszystkim na rynku Forex mozemy handlowa¢ parami walutowymi, na
przyklad euro-dolarem, dolarem do zlotéwki i tak dalej. Alternatywa na rynku
regulowanym moga by¢ kontrakty na waluty. Na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie sq kontrakty na waluty, na przyklad na dolar do zlotowki i kto$, kto nie ma
rachunku na Forexie, moze sobie handlowac taka para walutows oczywiscie na GPW.
Oczywiscie tam plynnosc 1 tak dalej to nie jest to, co tygryski lubig najbardziej, ale taka
teoretyczna mozliwos¢ wystepuje.

Ale idzmy dalej. O co w ogodle chodzi? Pewnie kazdy z nas byl niejeden raz w
kantorze, na przyklad kupi¢ za zlotéwki jakas obca walute, bo wyjezdzal za granice,
badZ by wlasnie sprzedac jakas walute 1 wymieni¢ ja na ztotéwki. I Forex to w gruncie
rzeczy to samo, tyle ze robimy to w domu przy komputerze.

WezZmy na przyklad najbardziej popularng na $wiecie par¢ walutows euro do dolara,
popularnie zwana w zargonie ,,edkiem”. Zawarcie transakcji moze polega¢ na kupnie
euro za dolary, czyli jest to pozycja dluga, gdzie wtedy zarabiamy na wzroscie euro do
dolara, mozna tez zaja¢ pozycje przeciwna, czyli pozycje krotkgq na parze eurodolara,
czyli sprzeda¢ niejako euro za dolary, wéwczas zarabia¢ bedziemy na spadkach euro
do dolara. Czyli mozemy w zaleznosci od transakcji, od tego czy jest to pozycja dluga
czy jest to pozycja krotka, zarabia¢ na wzrostach badZz spadkach euro do dolara. Z
tego tez powodu mowi sig, ze euro jest tutaj, w tej parze walutowej, walutg tak zwana
bazowna, a dolar jest w przypadku tej pary tak zwang walutg kwotowana.

To rozréznienie pomiedzy waluta bazowa a waluta kwotowana jest istotne przy
liczeniu tak zwanych punktéw swapowych, czyli roznic stép procentowych par walut.
W koncu gdy otwieramy pozycje na jakiej$ parze walutowej, to kazda waluta ma inng
stope procentows. Nie jest to zreszta trudno zrozumie¢. W Polsce stopy procentowe
sq inne na zlotowce, inne na euro, a jeszcze inne na dolarze. Ale odpuszcze ten temat,
jak 1 dalsze w ogéle omawianie specyfiki handlu walutami, bo to nie miejsce i czas
teraz, a chodzi w tym momencie tylko o to, by$ pojal taka podstawowsg ide¢ rynku
Forex. Poza parami walutowymi mozemy tez handlowaé¢ opcjami na pary walutowe i
to jest temat znéw dla bardziej zaawansowanych, ktéry pomijam w tym momencie,
sygnalizuje tylko, ze co$ takiego jest.

3.3.1.2CFD

To, co z kolei jest bardzo popularne na Forexie, to tak zwane ,contract for
difference”, czyli CFD. CFD to jest co$ bardzo, bardzo popularnego. Forex kojarzy
si¢ poczatkujacym, jak juz moéwitem, gléwnie z handlem walutami, tymczasem to
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wlasnie nie jest prawda, bo Forex daje mozliwos¢ dywersyfikacji portfela poprzez
kontrakty CFD. Nasladuja one ruchy innych instrumentéw notowanych na rynkach
regulowanych, na gieldach, na przyklad nasladuja kontrakty terminowe z GPW, jak na
przyklad na WIG20 czy jaki§ kontrakt ze Stanéw Zjednoczonych, na przyklad na
NASDAQ czy DAX-a niemieckiego. Takie CFD moga tez nasladowaé surowce, na
przyklad zloto, akcje, indeksy gietdowe, a nawet moga nasladowa¢ ETF-y. ,,Nasladuja”
to jest tutaj stowo-klucz.

Ot6z jesli kto§ méwi, ze handluje kontraktami na indeks DAX, a wykorzystuje tak
naprawde CFD na DAX] to to nie jest to samo, co kontrakt terminowy na DAX to
jest prawie to samo, ale prawie moze robi¢ réznice. To, co z kolei jest podobne do
kontraktow terminowych, jezeli chodzi o CFD to to, ze maja one wbudowang
dzwignie, za ktérg oczywiscie placimy brokerowi, jak za forme pozyczki. Taki
kontrakt CFD, analogicznie jak kontrakty terminowe, umozliwia otwieranie pozycjt
krotkich, czyli zarabiamy wtedy na spadkach, oczywiscie mozemy tez zarabia¢ na
wzrostach otwierajac pozycje diugie. I tak jak moéwilem, CFD to obok par
walutowych najbardziej popularny instrument finansowy na Forexie. Tak naprawde
niektorzy otwieraja konto na Forexie i handluja tylko CFD, 1 w ogdle nie dotykaja
nawet walut, chociaz sa na Forexie - to tak nawiasem mowigc.

Brokerzy forexowi rowniez czesto daja dostgp do kupowania, w ramach tej samej
platformy, instrumentéw notowanych na rynkach regulowanych, o ktérych juz byla
mowa. Czyli moéwiac inaczej, majac na przyklad konto, nie bede tu wymienial, mam
takiego brokera, u ktérego mam konto i to jest broker forexowy powiedzmy w
cudzystowie, ale pomimo ze umozliwia on wlasnie spekulacje na rynku walutowym
czy na CFD, to daje réwniez dostep do rynkéw regulowanych.

Mozna tam otwiera¢ na przyklad pozycje na kontraktach terminowych, na gieldach na
przyklad amerykanskich, albo kupowac akcje na réznych gietdach, tak ze mamy tu jak
gdyby takie dwa w jednym. I tu uwaga: tak jak méwilem wcezesniej o kontrakcie
terminowym na DAX-a i CFD na DAX-a, tak samo tu moze dochodzi¢ do
nieporozumien, gdy méwimy, ze na przyklad kupilismy akcje spotki, dajmy na to,
Apple na platformie forexowej. Otéz nalezy si¢ wtedy upewni¢, czy chodzi tak
naprawde o prawdziwe akcje na Apple, czyli takie, ktére sa notowane na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych, czy tez chodzi o CFD na akcje, czyli syntetyczny produkt,
ktory odzwierciedla tylko kurs akcji 1 de facto przypomina bardziej kontrakt
terminowy na akcje, niz same akcje jako takie.

Wspominalem juz o dzwigni finansowej na rynku forexowym i mysle, ze w ogodle
dzwignia finansowa na rynku Forex to jest cos, co przyciaga tez takie szerokie tlumy
ludzi. Jest ona obecna przy obrocie czy to walutami, czy CFD, czy opcjami, czyli de
facto zawsze. Aby zawrze¢ transakcje wystarczy wnies¢ depozyt zabezpieczajacy,
analogicznie jak dla kontraktow terminowych, ktory w niektérych przypadkach, jak na
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przyklad na parze walutowej euro-dolar, wynosi zaledwie 1% wartosci transakcji, a
nawet i mniej. W tym przypadku mozliwa do uzyskania dzwignia jest ogromna, bo
majac na koncie - dajac pewne wyobrazenie - majac na koncie 10000 § mozemy
otworzy¢ pozycje wartq milion dolaréw. Brzmi fajnie, natomiast tak naprawde bardzo,
bardzo, bardzo trzeba by¢ ostroznym, to jest fajne dla tych, ktérzy naprawde wiedza,
co robig. Natomiast dla kogos, kto nie ma o tym zielonego pojecia, to to moze by¢ po
prostu néz prosto w serce.

Niektorzy brokerzy udostepniaja tez taki szczegolny rodzaj CFD, a konkretnie jest to
CEFD na akcje, ktory nie ma wbudowanej w sobie dzwigni finansowej. Mowiac
prosciej jest to taka syntetyczna akcja, czyli udajaca niejako prawdziwy papier
wartosciowy notowany na gieldzie. Jest to co$ innego niz takie CFD na akcje, o
ktorym mowilem wczesniej, gdzie wystepowal lewar 1 instrument z tego powodu
przypominal bardziej kontrakt terminowy na akcje niz po prostu akcje. Interesujace
jest to, ze takie syntetyczne akcje nie maja oplat za utrzymanie pozycji, no bo de facto
nie ma dzwigni finansowej oraz to, ze broker pobiera od nas prowizj¢ od transakeji
zazwyczaj, czyli to jest réwniez analogiczne do tego, jak wyglada transakcja kupna
akcijt na gieldzie.

Kolejna zaleta takiego instrumentu, takiego CFD na akcje jest taka, ze posiadacz takiej
syntetycznej akcji moze réwniez partycypowaé w zyskach spolki, czyli moéwiac
prosciej, taki posiadacz CFD na akcje bez lewaru otrzymuje rowniez dywidendg, czyli
zysk, jaki wyplaca spotka swoim akcjonariuszom.

Warto réwniez dodaé, ze takie syntetyczne akcje umozliwiaja zwykle gre na spadki,
czyli zajmowanie krotkiej pozycji. I to jest tez bardzo dobra wiadomosc.
Podsumowujac, jest to taki rodzaj CFD na akcje dajacy latwa ekspozycje na
zagraniczne rynki, zwlaszcza mniejszym inwestorom indywidualnym, wprost z
forexowej platformy.

3.3.2Poréwnanie rynku regulowanego z nieregulowanym

Teraz poswigce par¢ minut na poréwnanie rynku gieldowego, czyli tego regulowanego,
do rynku Forex, czyli nieregulowanego. Wiele tych informacji juz si¢ pojawiato
podczas tego nagrania, ale teraz zbierzemy to wszystko w jednym miejscu tak, zeby
bylo zrozumiale. Po pierwsze rynek regulowany jest bardziej przejrzysty, poniewaz
broker zarabia na prowizjach bedac posrednikiem pomiedzy nami a gielda. Zatem dla
brokera na rynku regulowanym jest bez znaczenia, czy nasza transakcja jest stratna czy
zyskowna.

W' przypadku brokerow forexowych broker zarabia najczesciej na tak zwanym
spreadzie, czyli réznicy pomiedzy kursem kupna i sprzedazy. Ponadto broker
forexowy, w zaleznosci od modelu biznesowego w jakim funkcjonuje, moze nie
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przesyla¢ naszych zlecen na rynek. Méwigc wprost gra woéwcezas z nami i nasza strata
jest wtedy jego zyskiem. Brokerzy forexowi moga tez dopuszczac si¢ nieczystych
zagran: moga manipulowac¢ kursami, moga robi¢ tak zwane rekwotowania, moga
opozniac realizacje zlecen 1 moga jeszcze robi¢ szereg innych, brzydkich rzeczy. Nie
znaczy to jednak, ze nie ma uczciwych brokerow forexowych albo ze od razu nalezy
tylko podejrzewac oszustwo i ze w ogdle na rynku forexowym mozna tylko stracic.
Nie, tego absolutnie nie powiem. Trzeba mie¢ tylko swiadomo§¢é mozliwosci konfliktu
interesow i poswieci¢ czas na wybor odpowiedniego brokera forexowego, unikajac na
przyklad egzotycznych brokeréw, o ktorych nikt nic nie wie.

Na rynku forexowym, paradoksalnie - zeby nie bylo, ze tylko same zle rzeczy méwie
o Forexie - moze by¢ latwiej budowac zdywersyfikowany, czyli taki zréznicowany
portfel dla uczestnikéw z mniejszymi portfelami. I to jest wielka zaleta, zwlaszcza przy
mniejszych portfelach. Wprzegajac do portfela wigksze zréznicowanie, tak aktywow,
jak 1 strategii, pozwala to na lepsze rozproszenie ryzyka, o ile ktos wie, co robi. Wynika
to z tego, ze minimalna jednostka transakcyjna na gieldzie, to jest po prostu jeden
kontrakt terminowy, a czasami te kontrakty terminowe sg bardzo, bardzo duze. Nie
mozna kupi¢ na przyklad jednej dziesiatej kontraktu czy jednej setnej kontraktu.

Depozyty na kontrakty terminowe potrafig by¢ duze, na przyklad takim ekstremalnym
kontraktem terminowym jezeli chodzi o wielkos¢, jest kontrakt na indeks niemiecki
DAX. Sam depozyt na ten kontrakt terminowy wynosi w tym momencie ponad 20000
€, a warto§¢ kontraktu opiewa na kwote ponad 200000 €. Tak wigc kontrakty
terminowe cz¢sto sa o bardzo duzych nominatach i to moze by¢ wada dla matego
inwestora.

Tymczasem na Forexie mozemy kupi¢ sobie niejako czastke czy taki ulamek
instrumentu, ktéry jest w obrocie na rynku gieldowym, czyli tym regulowanym.
Oczywiscie to nie jest ten sam kontrakt, ktory mamy na rynku regulowanym, jest to
cos, co nasladuje tylko ten kontrakt, ale co do zasady mozemy zaangazowac mniejszy
kapital i mozemy ten portfel fatwiej zdywersytikowac.

Z faktu, ze na rynku Forex mozna operowa¢ mniejszymi jednostkami przy otwieraniu
pozycji, wychodzi jeszcze jedna zaleta, o ktorej czesto si¢ nie méwi, a przynajmnie;
poczatkujacy moga nawet o niej nie wiedzie¢. Mozna pokusic si¢ o bardziej wyszukane
metody zarzadzania wielkoscig pozyciji. Naprawde to jest bardzo mocny orez w reku
kogos, kto wie, co robi, bo to z kolei pozwala na poszukiwanie przewagi nie tylko w
sygnalach otwierania 1 zamykania pozycji na rynku, ale rowniez w elastycznym
doborze wielkosci otwieranej pozycji. 1 tak, jezeli chodzi o kontrakty terminowe,
moze by¢ tak, ze zaczynamy swoja inwestycje, swoja strategic od operowania jednym
kontraktem, potem podnost si¢ nasz kapital, warto§¢ naszego kapitatu, przechodzimy
juz na dwa kontrakty, bo nas na to sta¢, ale odstep pomiedzy jednym a drugim
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kontraktem moze by¢ ogromny, bo nie mozemy otworzy¢ na przyklad pozyciji na 1,2
kontraktu.

Dalej, jezeli chodzi o réznice pomiedzy rynkami forexowymi 1 regulowanymi, to tutaj
taka istotna réznica jest to, ze o ile nie handlujemy instrumentami z rynkéw
regulowanych, nie mamy informacji o tak zwanym wolumenie. Wolumen to jest
informacja o tym, ile na przyklad akcji danej spotki zostato kupione, sprzedane, co
moze by¢ dla wielu bardzo cenng informacja o charakterze popytu i1 podazy.
Analogicznie zresztg na rynku Forex nie mamy wgladu do tak zwanego arkusza zlecen.
Arkusz zlecen, jak nazwa mowi, pokazuje zakolejkowane zlecenia kupna-sprzedazy
danego waloru na poszczegdlnych poziomach cenowych. Na bazie takiej informacji
wlasnie, ktéra mamy w arkuszu zlecen czy w wolumenie, mozna budowac swoje
strategie 1 to calkiem fajne strategie. Na przyklad tak zwany ,tape reading”, czyli
,»Cczytanie tasmy” polega wlasnie na analizowaniu chociazby tego arkusza zlecen. OK,
ale to tyle jezeli chodzi w tym momencie o rynki nieregulowane i rynki regulowane.

Na koniec tego bloku tematycznego odpowiem na takie pytania poczatkujacych, jesli
chodzi o kwestie rynkéw regulowanych i forexowych. Takim czestym pytaniem, jezeli
chodzi o kwestie inwestowania, jest pytanie o rynek i instrument, od ktérego warto
zaczaé inwestowanie. Nie ma tu niestety madrej, jedynej poprawnej odpowiedzi.
Osobiscie, jak juz méwilem, preferuje rynki regulowane czyli gietdowe. Jak méowitem,
wynika to glownie z wickszej przejrzystosci rynku oraz dostgpu do lepszej jakosci
danych, na podstawie ktérych moge budowaé wlasne strategie inwestycyjne. Ale to
absolutnie nie znaczy, ze ty rowniez musisz si¢ ogranicza¢ do rynku regulowanego.
By¢ moze bedziesz mial catkiem fajny plan, strategie na to, zeby poruszac si¢ po
rynku forexowym. Bo tak naprawde glupote¢ mozna zrobi¢ nawet na obligacjach,
bedacych takim synonimem bezpieczenstwa, na przyklad zaangazujemy wszystkie
srodki w obligacje korporacyjne, o ktérych wspominatem, czyli niejako udzielimy
pozyczki firmie 1 po prostu mozemy straci¢ caly kapital.

Mozemy tez wypracowa¢ bardzo konserwatywna metode w konteksécie ponoszonego
ryzyka na instrumencie, ktéry ma w sobie dzwigni¢ finansowa. To nie jest tak, ze
instrument sam z siebie zabija, ze instrument prowadzi do bankructwa, tylko to, w jaki
sposéb my si¢ tym instrumentem postugujemy. Bo to nie jest tak, ze jak kto§ ma
mlotek, to tylko sobie moze po prostu sttuc palec tym mlotkiem, moze tez po prostu
bardzo sprawnie tym mlotkiem si¢ poslugiwac i wbija¢ gwozdzie. Ale trzeba miec
umiejetnos¢ whijania tych gwozdzi, a nie obijania sobie palcow.

No dobrze, ale gdyby tak kto§ mnie bardzo przyparl do muru i przystawil pistolet do
glowy i kazal powiedzie¢: dobra, ale musisz powiedzie¢ od czego, od jakiego
instrumentu 1 jakiego rynku nalez zacza¢ inwestowanie, to co by to bylo? To ja
powiem tak, ale to nie znaczy, ze to musi wyglada¢ w ten sam sposob u ciebie. Ja
pewnie bym powiedzial, ze fajnie jest sprobowac na dzien dobry rynku akcji i/lub na
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przyklad réznych funduszy ETF. Generalnie zaczalbym od bardziej pasywnego
podejscia i powoli ewentualnie przesuwal si¢ w bardziej aktywne formy inwestowania.
Po pierwsze cigzko w ten sposob straci¢ na dzien dobry caly kapital, trzeba by sie
naprawde niezle postarac, a po drugie mozemy powoli jak gdyby ewoluowaé na tym
rynku. Ale to méwi¢ o sobie w tym przypadku, to nie znaczy, ze ty nie mozesz robi¢
inaczej. By¢ moze wolisz od razu wsiada¢ do mysliwea F-16 1 probowac zobaczyé¢, co
si¢ stanie.
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4 MODUL Ill: jak podejmowac decyzje
inwestycyjne

W tym bloku tematycznym opowiem ci co nieco o réznych sposobach analizowania
rynkéw finansowych i podejmowania decyzji. Méwie, ze bedzie to takie tylko co nieco,
poniewaz tak naprawde temat jest wyjatkowo obszerny, taka studnia bez dna. Dlatego
tez nie chodzi o to, zebys po wystuchaniu tego, co powiem, byt sprawnym analitykiem
gieldowym czy jeszcze lepiej, skutecznym inwestorem, jest to po to nierealne. Nie
bedzie to tez taki akademicki wyktad, a raczej kilka moich praktycznych przemyslen w
temacie, po latach spedzonych na rynkach. Teori¢ mozecie doczyta¢ sobie po prostu
w ksigzkach.

Tytulem wstepu chcialbym tez zaznaczy¢, zanim przejde do omawiania konkretnych
narzedzi analitycznych, ze jest co$ takiego, jak niekonficzaca si¢ debata w branzy na
temat réznych metod analizowania rynkéw finansowych. Otz poszczegolne metody
analizowania rynkéw maja czesto swoich zagorzalych zwolennikow, jak i
przeciwnikéw. I generalnie o ile warto dyskutowaé merytorycznie, starajac si¢ na
przyklad zrozumie¢ inny punkt widzenia od naszego i prébowac¢ go obiektywnie
oceni¢, o tyle niestety mozemy trafi¢, zwlaszcza w Internecie, na rozmowy jalowe,
ktore to przypominaja takie, jak mamy w przypadku debaty politycznej. Mowie o tym
juz teraz, poniewaz przy okazji tego, jak bede mowil wigcej o konkretnych metody
analizowania rynku, bede chcial merytorycznie wskazywaé plusy i minusy réznych
podejs¢, co nie znaczy, ze chece deprecjonowac podejécia, ktérych sam nie stosuje do
wlasnych inwestycij.

OK, to tak nieco filozoficznie moze si¢ zrobilo, przejdzmy krok dalej. Mozna
powiedzie¢, tak obrazowo, ze sg trzy skladowe niezbedne do poruszania si¢ po rynku.
Pierwszg skladowa jest psychologia, kolejna skladowa to zarzadzanie ryzykiem i
ostatnia, co nie znaczy, ze najmniej istotna, to system, strategia, generalnie chodzi po
prostu o to, ze mamy jaki$ plan dziatania. I czasem ci¢zko wyznaczy¢ jednoznaczna
granic¢ pomiedzy zarzadzaniem ryzykiem, a samg strategia rynkowa. Poczatkujacy
adepci na rynkach finansowych maja taka tendencje do skupiania si¢ na poszukiwaniu
tak zwanego Swigtego Graala, czyli takiej sekretnej metody, strategii, ktoéra bedzie
idealnie wskazywac¢, kiedy na przyklad kupi¢ oraz kiedy sprzeda¢ akcje. Najlepiej, zeby
kupi¢ w samym dotku, a sprzeda¢ oczywiscie na samej gorce. Ot6z uchylajac nieco
rabka tajemnicy, tak w cudzystowie, zdradz¢ teraz, ze jesli juz mamy tak trzymacé si¢
metaforycznego opisoéw, zloto zakopane jest w zupelnie innym miejscu, a tym
miejscem jest wlasnie umiejetnos$¢ zarzadzania ryzykiem. Na rynku nie zarabiaja ci,
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ktorzy stosujq lepsza analize czy lepsza technike, ktorzy lepiej przewiduja, co si¢ stanie
na rynku, tylko ci, ktérzy majq i realizuja kompletng strategie dzialania oraz z jak
najwigksza dyscypling podchodzg do tematu zarzadzania ryzykiem. Mam nadzieje, ze
zrozumiesz, dlaczego tak jest po wystuchaniu calego odcinka, bo to jest megawazne
przeslanie.

W tym bloku tematycznym bedziemy méwi¢ o elemencie strategii i elemencie ryzyka,
natomiast ten element w postaci psychologii poruszymy w osobnym module tego
odcinka. Smiem twierdzi¢, ze kazda metoda analityczna, o ktérych za chwile wspomne,
pozwoli wypracowa¢ zyskowna strategi¢ rynkows, ale sama technika, metoda to nie
wszystko.

Jak juz wiemy analiza jakiego$ tam rodzaju, to jeszcze nie gotowa strategia. I wielu
poczatkujacych niestety tu polega, gdy zawiedzeni méwia po przezytej porazce, ze
analiza techniczna czy analiza fundamentalna nie dziala. Kupuja na przyklad
podrecznik do analizy fundamentalnej czy do analizy technicznej, a potem z marszu
starajg si¢ przenies¢ przeczytang wiedz¢ na rynek. Nie ma gotowych przepiséw na
zarabianie, naprawde, a przynajmniej ja takich metod nie znam. To nie jest tak, jak z
lokata bankowa, to znaczy, ze idziemy do banku, jest oprocentowanie 3% w skali roku,
to po roku mam prawo oczekiwaé, ze moj kapital powigkszy sie¢ dokladnie o te 3%,
prawie bez ryzyka. Prawie, bo 1 banki, a nawet 1 cale panstwa bankrutuja, co do zasady
nie ma nigdy w przyrodzie zysku bez ryzyka. Kazda metoda analityczna to tylko
narzedzie. To, ze mamy pedzel nie znaczy, ze bedziemy tworzy¢ dziela tak donioste
jak Picasso. Jeszcze gorzej moze by¢ na przyklad z mlotkiem, bo nie tylko, ze nie
bedziemy by¢ moze w stanie wbija¢ gwozdzi, o ktérych wspominalem wczesniej, ale
by¢ moze niestety bedziemy tylko w stanie wali¢ sobie tym mlotkiem po palcach. I tak,
jak méwitem, nie mozemy zapomnie¢ o zadnym elemencie catej ukladanki, rowniez o
psychologii 1 zarzadzaniu ryzykiem.

Kazda metoda analityczna obarczona jest jednym wspolnym problemem, a
mianowicie positkujemy si¢ w niej danymi historycznymi. Analiza techniczna czy
analiza fundamentalna, o ktorej zaraz powiem wigcej, nie s3 tu wyjatkami. Na
podstawie przesztosci bedziemy niejako wnioskowac o przyszlosci, co nie znaczy, ze
bedziemy przewidywac przysztos¢, a przynajmniej nie powinnisSmy stara¢ si¢
przewidywac przyszlosci. Nikt nie ma z nas szklanej kuli, z ktérej mozna odczytaé
przysziosé, tak ze to jest mrzonka, to jest droga donikad i po prostu lepiej od razu
sobie wybijmy z glowy proby przewidywania przyszlosci. To niby brzmi jak taka
oczywisto$¢, ale wspominam o tym nie bez powodu, bo naprawde sa tak zwani, ja ich
nazywam admiratorami pewnych okreslonych narzedzi analitycznych, ktérzy na sile
wrecz deprecjonuja inne metody analizowania rynku. A tak naprawde licza si¢ zawsze
po prostu umiejetnosct.
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Istnieje wiele dowoddw, ze sukcesy na rynku mozna osigga¢ na wiele sposobow. Sa
inwestorzy tak zwani fundamentalni, czyli stosujacy analize fundamentalng i to z
sukcesami, jak chociazby Warren Buffett, ale sa tez ludzie, ktorzy osiagneli sukces na
rynkach finansowych, nie stosujac analizy fundamentalnej, bedac tak zwanymi
spekulantami, jak chociazby George Soros.

Nie powiem ci, ktéra metoda analizowania rynku jest lepsza, a ktéra gorsza, bo o tym
sam musisz si¢ przekonaé, sprawdzi¢, co tobie bardziej odpowiada i wybra¢ to, co
tobie najbardziej jest bliskie, jesli chodzi o twoja osobowos¢. I to jest bardzo wazna
uwaga: musisz wypracowac¢ swoj wlasny, indywidualny warsztat analityczny, wlasng
strategi¢ inwestycyjna. Oczywiscie mniej lub bardziej podpieramy si¢ zawsze,
inspirujemy si¢ wiedza, chocby taka, ktéra znajduje si¢ w tym podcascie czy w jakichs
ksigzkach, szkoleniach 1 tak dalej, ale to na nas ciazy odrobienie zadania domowego i
stworzenie wlasnego podejscia do rynkéw finansowych. Na rynkach finansowych
licza si¢ po prostu umiejetnosci. Ja wiem, ze si¢ powtarzam, ale to jest tak wazne, ze
pewnie powtorze to jeszcze nieraz w tym nagraniu.

OK, jedZzmy dalej z tym koksem. Mozna, tak mocno upraszczajac, przyjac, ze analiza
rynkow dzieli si¢ na dwa podstawowe nurty, takie §wiaty, o ktorych juz wspominalem
przed chwila, to jest na analize¢ techniczng i analize fundamentalna. I to sg takie
dwa obozy inwestoréw, ktorzy czesto spieraja si¢ ze soba, chociaz moim zdaniem
szkoda na to wigkszej energii. Warto pozna¢ argumenty jednej 1 drugiej strony, ale nie
warto nikogo na site¢ do niczego przekonywac tylko dlatego, ze my mamy inny punkt
widzenia.

Na przyklad zdarza sig, ze kto§ méwi: Warren Buffett po o$§miu latach stosowania
analizy technicznej stwierdzil, Zze to jest lipa, wigc ja bede stosowal analizg
fundamentalna. W domysle pewnie to znaczy tyle, ze ta osoba méwiac w ten sposéb
bedzie réowniez osiagac¢ sukces jak Warren Buffett. Daj Boze, ksiazek o strategii
Buffetta sq tryliardy, nasladowcoéw Buffetta sa pierdyliardy, a Buffett ze swoimi
wynikami jak byl jeden, tak nadal jest jeden. Nikt 1:1 nie byl w stanie, poki co,
skopiowac jego podejscia do rynkéw. Ale 1 w druga strong — to, ze kto$ tylko traci na
analizie fundamentalnej, a dopiero na analizie technicznej si¢ dorobil, to tez nie
znaczy, ze jedno dziala, a drugie nie.

Moim zdaniem te dywagacje sq bez sensu, bo to nie narzedzia zarabiaja 1 traca, tylko
ludzie postugujacy si¢ tymi narzedziami. I tak, jak powiedzialem, jesli Warren Buffett
zarabia stosujac analiz¢ fundamentalng, to nie znaczy, ze przeczytanie ksigzki o
analizie fundamentalnej sprawi, ze bede jak on. Bede o tych kwestiach jeszcze
wielokrotnie wigcej mowil i bede do tego tematu jeszcze wracal. Na poczatek
omowmy sobie wladnie analize fundamentalng, a pdzniej przejdziemy do analizy
technicznej.
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4.1 Analiza fundamentalna

Jesli chodzi o analize fundamentalna, to taki disclaimer na wstepie. Otéz uczciwie
przyznaje, ze ten rodzaj analizy, to nie jest moja specjalizacja. To znaczy nie zajmuje
si¢ na co dzien tym rodzajem analizy rynku, zreszta z pewnych okreslonych osobistych
powodoéw, o ktorych tez bede wspominal. To nie znaczy, ze ty nie powinienes si¢
zainteresowac analiza fundamentalna blizej, wrecz przeciwnie, zachgcam ci¢ do tego,
zeby$ przekonal sie, czy to jest co$, czemu wlasnie ty mozesz chcie¢ poswigci¢ swoj
czas 1 wysilek. Poza tym to, ze ja nie stosuj¢ analizy fundamentalnej nie znaczy, ze
analiza fundamentalna jest do bani.

4.1.1 Cechy analizy fundamentalne;j

OK, ale idZzmy dalej. Jezeli chodzi o analiz¢ fundamentalna, to mozna wymieni¢ takie
pewne charakterystyczne cechy tej analizy. Po pierwsze, analiza fundamentalna
wykorzystywana jest raczej do inwestycji o dluzszym terminie. Mam tu na mysl
tygodnie, miesiace czy wrecz lata.

Istota analizy fundamentalnej polega na tym, ze wyceniamy instrument, zwykle na
przyklad jakas spotke gieldows i okreslamy tak zwana wartos¢ wewnetrzng. Brzmi to
moze tak madrze 1 akademicko, ale tak po ludzku chodzi o to, ze lepiej jest kupi¢ akeje
spotki, ktorej akeja kosztuje na przyklad ztotéwke, podczas gdy po zrobieniu wyceny
okaze si¢, ze cena powinna wynosi¢ 1,50 zl, czyli wychodzi nam, ze akcje sa
niedowarto$ciowane. Liczymy przy tym, ze rynek doceni spotke w konicu i ceny tej
akcji péjda w gore. Ot, po prostu, spotka wedlug analizy fundamentalnej jest warta
wigcej, niz obecnie wycenia ja rynek, wycenia ja gietda. Wigc chodzi o to, zeby$my
zauwazyli to przed innymi na rynku, bo to jest kluczowe, kupujemy takie akcje i
czekamy. Brzmi to fajnie, prosto, ale takie proste do kofica nie jest, chociaz wydaje si¢
to bardzo klarowne: kupujemy co$, co jest niedowartosciowane, cos, co powinno
kosztowac 1,50 zl, a kosztuje obecnie zlotowke, znajdujemy takie akcje, a poznie;
tylko sobie czekamy, popijamy sobie jakis fajny drink, a jak pozniej bedzie zloty
picédziesiat na liczniku to sprzedajemy 1 kasujemy 50% zysku.

Brzmi to pigknie, ale juz na samym wstepie mamy pewien klopot. I tu ostrzegam,
bedzie troszke to zakrecone. Analiza techniczna, czyli taki przeciwlegly oboz, jezeli
chodzi o sposob analizowania rynku, twierdzi, ze cena zawiera juz w sobie wszystkie
informacje rynkowe. To nie jest regula, to jest hipoteza, takie zalozenie. Mowiac
inaczej, wedlug tej hipotezy nie ma mozliwosci kupi¢ akcji, ktore sa
niedowartosciowane. W efekcie teoretycznie wedlug zalozen stojacych za analizg
techniczng, analiza fundamentalna moze odpowiada¢ nam tylko, dlaczego cena spotki
wynosi na przyklad ztotéwke i tyle. I tylko tyle. To znaczy jest to troche stabe, bo to,
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ile spotka kosztuje na gieldzie, to kazdy widzi, bo sobie moze sprawdzié, a to, zeby
nam tylko uzasadnilo, dlaczego kosztuje zlotowke, to ta informacja nie jest zbyt
warto§ciowa, bo ci¢zko na niej zarobic. Jesli mieliby§my mie¢ pozytek z analizy
fundamentalnej, to musimy wroci¢ do zalozenia, o ktérym mowitem na poczatku, to
znaczy analiza fundamentalna powinna umozliwi¢ wyszuka¢ spotki, ktore sa
niedocenione, niedowartosciowane przez rynek. I tak mozna si¢ de facto zapetli¢, bo
podobno to jest niemozliwe, wigc w kolo Macieju mozna tak.

Osobiscie uwazam, ze oczywiscie jest mozliwe wyszukanie spotek czy bizneséw, ktore
sq niedocenione, ktére majq dobre perspektywy rozwoju, a rynek tego jeszcze nie
dostrzegt. Nie wierze w efektywno$¢ rynku, taka idealna efektywnos¢ rynku, gdzie po
prostu jest wszystko ustalone 1 nie da si¢ po prostu, méwiac krétko, na tym rynku
zarobi¢. Ale to nie znaczy, ze wyszukanie takich spélek jest tatwe.

No dobra, nieco tu zakrecitem §miglem, ale jak mowitem, zrobilem to celowo. To, o
czym mowig, jak juz tez wspominatem, to pewne hipotezy, pewne zalozenia, jakie sa
tworzone przez ludzi czgsto zreszta w Srodowiskach akademickich. Ale z hipotezami
bywa tak, ze fajnie jest je tworzyc, ale jesli juz chcemy w cudzystowie unaukowic ten
caly bigos analityczny, to réwniez powinni$my stara¢ si¢ obala¢ te hipotezy, a nie
wierzy¢ w nie niczym w prawdy biblijne. Zreszta wiele tych hipotez rynkowych nie
tylko mozna podwazaé, one czasami wzajemnie si¢ same wrecz wykluczaja. 1
podkreslam, nie chce tu wchodzi¢ na wojenng $ciezke z analitykami tymi czy innymi,
czy tez naukowcami. Staram si¢ tylko zacheci¢ ci¢ do samodzielnego 1 niezaleznego
myslenia. Nie wystarczy poznac po prostu analiz¢ fundamentalna, zeby inwestowac z
sukcesem. Gdyby tak bylo, to pewnie wykladowcy uczelni ekonomicznych
zdominowaliby §wiat inwestorow gieldowych, a z jakiego§ powodu tak wcale nie jest.
Zreszty jedzmy dale;.

Wyceniajac firmy przy uzyciu analizy fundamentalnej, analitycy biorg pod uwage wiele
czynnikéw, takich jak chocby prognoze zysku 1 dywidend, czyli zyskow wyplacanych
posiadaczom akcji, czy tez przeplywy gotéwkowe przedsigbiorstwa. Jako ze firma nie
jest nigdy samotng wyspa zawieszona w prozni tak, ze nic na t¢ spotke, na t¢ firme nie
oddzialuje, analitycy musza rowniez rozwaza¢ pewne wazne kwestie, jak chociazby
obecng i prognozowang sytuacj¢ makroekonomiczng regionu, kraju i zagranicy. Jest to
wazne na przyklad przy eksporcie, bo jezeli my eksportujemy cos, to kondycja
partneréw za granica ksztaltowa¢ moze popyt takiej firmy, prawda? To, co rowniez
wplywa na firme, to moze by¢ wysoko$¢ stop procentowych czy kurs walut, ale
réwniez mozliwosci rozwoju konkretnej branzy, w ktorej dana firma funkcjonuje.

Analiza fundamentalna wypracowala wiele metod wyceniania wartosci akcji i
naprawde¢ nie bede w to si¢ tutaj zaglebial, bo nie o to chodzi, poza tym wigkszos¢
stuchaczy na pewno juz by odplynela. Zalezy mi zeby$ dotrwal do konca 1 zrozumial
takie podstawowe przestanie analizy fundamentalne;j.
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4.1.2 Analiza wskaznikowa

Wspomng jednak tak bardzo szybko o tak zwanej analizie wskaznikowej, bo jest ona
powszechnie stosowana przez inwestorow. Ale zanim opowiem o niej ciut wigcej, to
musisz wiedzie¢, ze spoltki akcyjne, ktoére sa notowane na gieldzie, maja pewne
obowiazki wobec inwestorow co do informowania ich o tym, co si¢ u nich dzieje, o
ich kondycji. I obowiazek ten spotki spelniaja poprzez publikowanie tak zwanych
sprawozdan finansowych. Spolki maja taki obowiazek informowania, bo jezeli
wchodza na gielde 1 akcje spotki moga by¢ kupowane przez dowolnego inwestora, to
inwestorzy powinni mie¢ prawo do tego, aby mie¢ zrédlo rzetelnej informacji, co si¢
w tej spolce dzieje. Bo generalnie kupujac akcje tej spotki stajq si¢ udzialowcami tej
spotki, wiec jest to logiczne. 1 wlasnie na podstawie tych wszystkich informacji plus
danych z rynku, czyli z gieldy, z tego, jak gielda wycenia dany walor, obliczana jest
cala paleta przeréznych wskaznikow. I ja wspomne w tym momencie dostownie o -
tutaj sobie wynotowalem - trzech takich wskaznikach, ktore czg¢sto sa wykorzystywane
przez inwestoréw poszukujacych akcji do swojego portfela i na ktore, jesli jeszcze sie
nie natknales$, to z pewnoscia predzej czy pdzniej si¢ natkniesz. Natomiast samych
wskaznikow jest oczywiscie cata masa. OK| ale to le¢my z tematem.

Pierwszy wskaznik, jaki sobie tu zanotowalem, to jest tak zwana zyskownos¢ na jedna
akcje, po angielsku to si¢ fadnie nazywa ,,earnings per share” - EPS 1 ten EPS okresla
wielko$¢ zysku przypadajaca na pojedynczy udzial czy tez akcje. Taki EPS liczy si¢ w
ten sposob, ze zysk netto po prostu dzielimy przez ilo§¢ wyemitowanych akeji. Tak ze
to jest ten pierwszy wskaznik - zyskownos¢ na jedng akcje.

Wskaznik drugi, o ktérym chee tutaj bardzo szybko opowiedzied, to jest wskaznik tak
zwanej ceny rynkowej akcji do wartosci ksiggowej na akeje. To jest po polsku C/WK,
po angielsku to si¢ nazywa ,,price book value”. Chodzi o to, zeby wiedzie¢, ile razy
warto§¢ spotki na rynku jest wigksza lub mniejsza od wartosci ksiggowej. Jesli na
przyktad C/WK jakiej$ spotki wynosi 0,50, to oznacza to, ze jedna zlotowke jej
majatku mozna kupi¢ na gieldzie za 50 groszy, tak? czyli taniej.

I wreszcie ten trzeci, bo powiedzialem, ze beda trzy wskazniki, to trzeci wskaznik,
ktory jest bardzo powszechnie stosowany, to jest tak zwany C/Z, czyli wskaznik ceny
akcji w stosunku do biezacych zyskow. Po angielsku to si¢ nazywa ,,price earnings
ratio”, czyli P/E. Chodzi tutaj po prostu o to, ile razy warto§¢ rynkowa firmy
przewyzsza warto$¢ wypracowanego w ciagu roku zysku. I jak méwilem jest to chyba
jeden z mnajbardziej popularnych wskaznikow posréod inwestorow, ktoéry ma
odpowiada¢ na pytanie, czy warto kupi¢ jakas spolke. W teorii niski poziom
wskaznika moze sugerowac, ze inwestycja jest korzystna, poniewaz firma osigga zyski
przy relatywnie niskiej wycenie rynkowej. Natomiast zbyt niski jego poziom
sygnalizuje, ze akcje spolki sa niedowartosciowane i zacheca do taniego ich nabycia.
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To wszystko jest jednak bardzo zalezne od biznesu 1 tak naprawde ci¢zko jest podac
jednoznacznie, jaka warto$¢ C/Z jest taka wartodcia, ktora wskazuje, czy tez nakazuje
wlasnie kupno akcji. Poza tym jest to tez zalezne od, na przyklad, biznesu, bo jezeli sq
bardzo plynne spélki, to one moga mie¢ C/Z nieco wigkszy. Mowiac krotko, duzi
gracze, jak chociazby fundusze inwestycyjne, sa skfonni placi¢ niejako cene za to, ze
mogg inwestowac w walory, ktore sq plynne. Dlatego taka przestroga przed naiwnym
szukaniem okazji inwestycyjnych. Przyktadowo, jezeli mamy C/Z réwne 3, to moze
si¢ okazaé, ze wcale nie da nam to dobrych wynikéw inwestycyjnych, jezeli kupimy
taka spoltke. I analogicznie mozemy miec spotke, ktéra ma C/Z réwne 20, a moze si¢
okazac, ze kupno takiej spotki pozwoli nam zarobic.

4.1.3 Problemy z wykorzystaniem analizy fundamentalne;j

OK. Co prawda wylalem na poczatku maly kubelek zimnej wody, jezeli chodzi o
analiz¢ fundamentalng, jak 1 w ogdle na wszelkiego typu analizy rynkowe, ale teraz
pociagne troche mocniej ten temat. Wiesz juz mniej wigcej z czym si¢ je analize
fundamentalna. Nie jest moim zadaniem zrazenie ci¢ do analizy fundamentalnej,
niemniej jednak konstruktywna krytyka czy tez praktyczne uwagi raczej nie zaszkodza,
a wierze, ze wyniesiesz nieco wartosci z takiego podejscia do tematu, gdzie bedziemy
troszke kwestionowac pewne rzeczy. Wymieni¢ teraz kilka takich problematycznych
kwestii, jesli chodzi o stosowanie analizy fundamentalnej w praktyce, dla ktoérych po
czgscl ja sam wybralem inng droge na rynku, co nie znaczy, ze jedyng 1 stuszna.

Pierwszy problem z analiza fundamentalna to jest pracochtonnos¢. Otéz trudno sobie
wyobrazi¢, by indywidualny inwestor mogl na biezaco poddawaé analizie kilkaset
spolek notowanych na gietdzie. Oczywiscie z pomoca moga nam tu przychodzi¢ i
przychodza przerézne narzedzia, przerdzne serwisy, ale i tak problem jest. Poza tym

raz zrobiona analiza fundamentalna ulega bardzo szybkiej dezaktualizacji, po prostu
$wiat nie stol w miejscu.

Kolejny problem analizy fundamentalnej jest taki, ze jej wyceny opieraja si¢ na
subiektywnych zalozeniach analitykow. Analiza fundamentalna tej samej spotki
robiona przez dwoéch réznych analitykow moze doprowadzi¢ do réznych wnioskéw.
Praktyka gieldowa pokazuje nawet gorsze przypadki, ze ten sam analityk wyceniajacy
spolke okreslona metodologia z zakresu analizy fundamentalnej, potrafi z kwartalu na
kwartal pokaza¢ totalnie rézne wartosci. Analitycy po prostu ulegajg tez pewnym
trendom. Na przyklad, jesli jest dobra sytuacja i perspektywa w sektorze, nie wiem,
produkcji butéw, to analityk bedzie temu ulegal. Jest tak zwany blad zakotwiczenia, o
ktérym bede mowil w ostatnim module tego odcinka, przy okazji pewnych pulapek
psychologicznych.
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Kolejny problem, jezeli chodzi o analize fundamentalna jest taki, ze zalozenia, ktore
postawili analitycy, po prostu si¢ nie spelniaja. Zalézmy, ze na rynek wchodzi duzy
gracz, o ktorym nie mieliSmy pojecia, a wigc zmieniajq si¢ nagle reguly gry dla jakiejs
tirmy, ktora miata dotychczas bardzo dobre perspektywy. Ciezko jest co$ takiego
przewidzie¢, ale niemniej jednak takie zdarzenie powoduje, ze zalozenia, ktore
poczyniliSmy wczesniej po prostu moga upasé.

Inny problem jest taki, ze nasze zalozenia moga upasc, bo stalo si¢ cos, zalézmy, z
kursem walut i owszem, jedne firmy moga si¢ zabezpiecza¢, inne nie, niemniej jednak
moze mie¢ to wplyw na biznes jakiej$ firmy. Inng jeszcze kwestia moze by¢ na
przyklad to, ze zmieniaja si¢ ceny surowcow. Jest spotka, ktora jest bardzo mocno
uzalezniona od ceny jakiego$ surowca, wezmy na przyktad z polskiej gietdy KGHM,
ktory jest bardzo silnie skorelowany z tym, jak ksztaltuja si¢ ceny miedzi na rynkach
swiatowych.

Dla pocieszenia powiem, ze takie problemy to nie jest tylko przypadlos¢ analizy
fundamentalnej, w analizie technicznej tez bardzo tatwo jest o kuriozalne przypadki
wykorzystania. Dlatego nigdy nie mozemy zapomnie¢ o tym, ze nie da si¢ po prostu
obiektywnie ustali¢ wartosci spotki czy jakiegokolwiek innego aktywa. No dobrze, ale
idzmy dalej jeszcze z tymi problemami, bo mamy tutaj taka mala litani¢ problemow,
jesli chodzi o analiz¢ fundamentalna.

Kolejnym takim problemem jest to, ze mozemy si¢ zderzy¢ z sytuacja, gdzie - mowiac
krotko - jest problem z wiedza insider’éw, ktoérzy moga wiedzie¢ wigcej niz my.
Zreszta, nie musi by¢ nawet taki stricte insider, czyli osoba, ktora siedzi w spolce i
ktora wie wiecej, 1 ktora moze te informacje wykorzysta¢ w celach inwestycyjnych na
gieldzie, ale tez 1 duze instytucje, na przyklad fundusze inwestycyjne, moga mie¢ po
prostu tatwiejszy dostep - czy to do os6b firmowych, czy to do pewnych informacji
od takiej osoby - niz taki inwestor indywidualny. I niby wszyscy stosuja analiz¢
fundamentalna, ale jednak pewni uczestnicy tego rynku majq nieco latwiej. By¢ moze
warto z poziomu inwestora indywidualnego prébowaé wilasnych sit na tych
mniejszych spotkach, poniewaz po prostu tymi spétkami mniej interesujq si¢ duze
instytucje, ze wzgledow wlasnie plynnosciowych, a zatem nieco latwiej moze by¢

,»pokona¢” rynek.

Kolejna rzecz, jezeli chodzi o analiz¢ fundamentalna, to analiza fundamentalna nie
bedzie nam funkcjonowac¢ w przypadku, jesli mamy na przyklad banke spekulacyjna.
Bo w przypadku banki spekulacyjnej, czyli w sytuacji gdzie co$§ na przyklad
niebotycznie rosnie, co$ rosnie tak drastycznie, ze nikt po prostu nawet juz nie wie,
dlaczego tak si¢ dzieje, to w takich sytuacjach dzialaja po prostu emocje, owczy ped, a
nie zadne fundamenty.
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I tak oto powoli docieramy do sedna, jezeli chodzi o opisywanie analizy
fundamentalnej. To jest to, co juz méwilem, ale w tym momencie rozwing to bardzie;.
Ot6z analiza fundamentalna nie jest gotows strategia inwestycyjna. Wycena spolki czy
jakiego$ aktywa to nie wszystko. Analiza fundamentalna nie poda nam sama z siebie
jednoznacznej odpowiedzi kiedy, po ile czy ile akcji kupié, a nastepnie kiedy je
ewentualnie sprzedac. A to ma naprawde ogromny wplyw na zachowanie si¢ naszego
portfela inwestycyjnego. Coz z tego, ze spotka wedlug analizy fundamentalnej ma
super fundamenty, jest w ogdle super zdrowa i sytuacja jest cacy, jesli na rynek akcji
zawita bessa, a wszystkie ceny akcji beda solidarnie po prostu nurkowa¢ w przepasc.

Chodzi o to, ze musimy mie¢ strategi¢ wejscia 1 wyjscia z inwestycji. Czy bedziemy sig
czu¢ lepiej na przyktad, jesli powiemy sobie: OK, moj portfel stracil co prawda 50%
na wartosci, ale za to spotki, ktére mam w tym portfelu, sa naprawde genialne. Moze
bedziemy si¢ czuc lepiej, moze nie, musimy tu by¢ juz uczciwi sami z soba, natomiast
wielu inwestorow tak sie tylko niestety pociesza, bo zwyczajnie nie chca przyznac sie
do popelnionego bledu. Czy jestesmy gotowi zamrozi¢ kapital w akcjach spolki,
ktérych wyceny zanurzone sa w stracie? Jak dlugo mozemy sobie pozwoli¢ na to, zeby
czekaé, az na rynek wroci pozytywny sentyment do akeji? Otéz im dluzej przyjdzie
nam czekaé, tym wigcej po drodze moze si¢ zdarzy¢ rzeczy, ktére moga miec
negatywne skutki dla naszej spotki. W efekcie nawet jezeli startowaliSmy w portfelu ze
spolka bardzo dobra fundamentalnie, a pézniej niestety przydarzylo sie nam, ze na
gielde przyszly spadki i rowniez spadla nasza spotka, a my bedziemy cierpliwie czekac
1 czekad, 1 czekad, to im dluzej my czekamy, to w miedzyczasie w tej spolce moglo si¢
zdarzy¢ co$ zlego 1 ona przestanie by¢ dobra fundamentalnie.

Dlatego tez na wstepie tego bloku tematycznego moéwilem, ze jednym z trzech
elementéw inwestowania jest zarzadzanie ryzykiem. A analiza fundamentalna nie
zajmuje si¢ zarzadzaniem ryzykiem w naszym portfelu inwestycyjnym, my musimy
zrobi¢ to sami. Dlatego tez nie da si¢ fatwo przenie$§¢ miedzy innymi strategii Buffetta.
Po pierwsze Buffet jest jeden, jak juz wiemy, przynajmniej ja nie slyszalem o zadnych
klonach, i stosujacych z kolei analiz¢ fundamentalng jest cala masa, ale on kupuje
taktyczne biznesy, jak to si¢ mowi, a nie akcje jako takie. On zreszta sam mowi, ze on
kupuje akcje, on nie spekuluje, on kupuje firmy, najchetniej na cale zycie. No tak, ale
on ma tez wplyw na te biznesy, bo gdy posiada wielkie pakiety, jest wielkim
udzialowcem w tych spétkach, to de facto ma wplyw na to, jak te spotki funkcjonuja.
Pytanie brzmi: czy my mozemy po prostu tak latwo poréwnywac si¢ do Buffetta i
mowic sobie, ze realizujemy jego podejscie? Moim zdaniem nie.

OK, w tym momencie juz zakoncze rozwazania nad analiza fundamentaln
> ] € 4 4,
przypomne tez jeszcze raz, ze nie jestem ckspertem w tej dziedzinie, dlatego tez
goragco zachecam ci¢ do zglebienia tematu 1 siggnigcia po materialy, ktore
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podlinkowane sa na mojej stronie www.systemtrader.pl. Tymczasem porozmawiajmy
sobie o analizie techniczne;.

4.2 Analiza techniczna

Gdybym mial najkrocej opowiedziec, czym jest analiza techniczna, to powiedziatbym,
ze jest to analiza cen, czyli po prostu kurséw. Brzmi to prosto, chociaz tak naprawde
trywialne to wcale nie jest, tak w teorii, jak i w praktyce, a zwlaszcza w praktyce.
Niestety analiza techniczna zwykle jest wykorzystywana po prostu zle 1 to zwlaszcza
przez poczatkujacych, zeby nie powiedzieé, ze jest wrecz wykorzystywana w naiwny
sposob. Czesto kto$ zajmuje si¢ analizg techniczng nie dlatego, ze na przyklad analiza
fundamentalna mu si¢ nie podoba, tylko dlatego, ze wydaje mu si¢, ze analizy
technicznej mozna si¢ po prostu szybciej nauczy¢. A wecale tak nie jest, bo analiza
techniczna to nie jest jakie$ tam wroézenie z fuséw 1 zeby dziatala, to musi by¢ cze¢scia
wigkszej strategii. I to wlasnie wymaga bardzo duzo pracy z naszej strony. Zamiast od
razu przej§¢ do omawiania tego, z czym kojarzy si¢ analiza techniczna, czyli wykresami
1 wskaznikami, 1 tymi dumnie wygladajacymi na ekranach monitoréw analizami,
postaram si¢ tak po chlopsku wytlumaczy¢, o co w tym w ogdle biega.

Jak wiemy, rynki non stop wyceniaja rézne aktywa, na przyklad akcje, surowce czy
pary walutowe i w ciggu dnia, podczas sesji gieldowej, na ktorej jedni kupuja akcje, a
inni sprzedaja, kurs na przyklad akcji spotki PZU czy PKN Orlen ulega cigglym
zmianom. Mozesz sobie zada¢ pytanie, czy to dlatego, Zze z minuty na minut¢ zmienia
si¢ sytuacja w tej konkretnej firmie? A moze jeszcze co$ innego powoduje te zmiany
kurséw tych akcji? I tu nalezy wyjasnié, ze jest zasadnicza roznica pomiedzy ceng a
warto$cia. Bardzo trafnie wyjasnil to sam Warren Buffett, ktory tak nawiasem mowiac,
bardziej kojarzony jest z wykorzystaniem analizy fundamentalnej, a nie analizy
technicznej. Otéz powiedzial on, ze cena jest tym, co placisz, a wartos¢ jest tym,
co otrzymujesz. Tak Ze prosze tu zwrdci¢ uwage na to, ze w tym stwierdzeniu jest
zawarta bardzo istotna informacja, a mianowicie taka, ze warto§¢ wcale nie musi
rownac si¢ cenie. I zwykle wartos¢ tak naprawde jest r6zna od ceny, czyli ze rynek,
wbrew réoznym teoriom, wcale niekoniecznie prawidlowo wycenia aktywa, czyli -
moéwige jeszeze inaczej - nie musi byc efektywny. Zwrdé uwage, ze to, ile kosztuje
teraz akcja firmy PZU, nie zalezy tylko od tego, co si¢ wydarzylo w samej firmie, ale
tez od tego, co dzieje si¢ w jej blizszym czy dalszym otoczeniu, a na co juz PZU moze
nawet w ogole nie mie¢ wplywu. Poza tym ludzie handlujacy akcjami PZU tez maja
emocije 1 po prostu sg ludZzmi, wigc to réwniez ma wplyw na to, jak ksztaltuje si¢ cena
akcji. Zdarzaja si¢ tez bledy przy skladaniu samych zlecen na gieldzie, czy to kupna,
czy sprzedazy, co rowniez moze mie¢ wplyw na chwilowe wyceny akcji.
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W ostatnim module tematycznym tego odcinka opowiem o aspektach
psychologicznych, z ktérych to wprost wynika, ze wcale nie jesteSmy tak racjonalni
jako ludzie, jak nam si¢ to by¢ moze wydaje. A to implikuje, Ze wyceny réznych
instrumentéw na rynkach wcale nie musza mie¢ racjonalnego uzasadnienia,
przynajmniej przez pewien wycinek czasu. OK, ale wré¢my do meritum.

Powiedzialem, Ze analizy technicznej nie interesuje w ogole warto§¢ aktywa. Analiza
techniczna jest tylko 1 wylacznie zainteresowana cena. I to jest podstawowa réznica
pomiedzy analiza fundamentalna a analiza techniczna. Analitycy analizy
fundamentalnej staraja si¢ ustali¢, jaka powinna by¢ wlasciwa czy tez poprawna
warto$¢ danego aktywa. I analitycy analizy fundamentalnej szukaja niejako powodow
do zmiany ceny, na przyklad akcji na gieldzie, gdy wedtug ich wyliczen wyjdzie, ze
akcje sa na przyklad niedowartosciowane, czyli tafsze niz to wynika z papieréw czy
tez raczej, bardziej méwiac poprawnie, z ksiag. Z kolei analitykow analizy techniczne;
to zupelnie nie interesuje, gdyz wychodza z zalozenia, ze wystarczy reagowaé na
zmiany cen na rynku.

I tu stowo-klucz - chce mie¢ pewno$¢, ze to dobrze wybrzmialo - analiza
techniczna reaguje na ceny, nie przewiduje czy tez nie szacuje ich warto$ci,
czyli po prostu niczego nie wycenia. By¢ moze czasami, nawet jesli jeste§
poczatkujaca osoba w $wiecie inwestycji, styszales okreslenia typu, ze ceny akcji nie
maja fundamentalnego uzasadnienia. Takie okreslenia padaja zwykle w czasach hossy,
gdy analitycy analizy fundamentalnej bija na alarm, Ze nie ma powodow do tego, by
ceny akcji, na przyklad firmy Facebook, nadal rosly. Z kolei po duzych spadkach cen
akcji mozna usltysze¢ czasami w mediach, ze analitycy moéwia, iz warto$¢ firm jest
wigksza, niz ceny ich akcji, czyli ze akcje sq po prostu tanie. Tu tez wida¢ kolejny
rozdzwick pomigdzy analiza fundamentalng i analizgq techniczna. Na przyklad gdy
analiza fundamentalna mowi, ze akcje sa niedowarto$ciowane, czyli ze sq tanie, czyli ze
nie ma uzasadnienia dalszy spadek ich cen, analiza techniczna moze powiedzie¢ co$
wrecz zupelnie odmiennego 1 w reakcji na zachowanie cen, uczestnicy rynku
postugujacy si¢ analiza techniczna, moga zajmowac tak zwane krotkie pozycje, czyli
probowac zarabia¢ na dalszych spadkach cen akcji. I w efekcie te tanie akcje beda
jeszcze tansze. Rynki naprawde nie musza by¢, ba, nawet nie sa, racjonalne i warto to
zapamietac.

Tak przy okazji mozesz sobie pomysle¢: no to kompletna lipa z tej analizy
fundamentalnej i analizy technicznej, jesli same sobie przecza. Otéz niekoniecznie, bo
to wszystko tak naprawde zalezy od kompletnej strategii inwestycyjnej, ktora w taki
czy inny sposoéb implementuje analiz¢ techniczng czy fundamentalng. W szczegolnosci
strategie moga si¢ rézni¢ miedzy soba tym, na jak dtugo otwierane sa pozycje na rynku
1 wtedy moze si¢ okazac, ze krotkoterminowo analiza techniczna miata w cudzyslowie
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racje, a dlugoterminowo analiza fundamentalna miata wtasnie racje. No i wszyscy sa
happy.

Byl sobie kiedys taki facet o nazwisku Livermore, ktérego oczywiscie nie moglem
pominaé przy okazji mowienia o analizie technicznej. Jesse Livermore jest chyba
najwigkszg ikona, jesli chodzi o trading. Jest to osoba, ktérg naprawde zdecydowanie
polecam pozna¢ kazdemu, kto pragnie sprobowa¢ wlasnych sit na rynku, bo jest to
osoba, ktora wlasnie nie analizowala nigdy przyczyn zmian kursu. Zreszta w jednej z
biografii Livermore’a napisano, ze Jesse nauczyl si¢ koncentrowa¢ wylacznie na
zmianach cen, a nie powodach tych zmian. ,Nie chcial marnowaé czasu probujac
wyjasni¢ zachowania si¢ kursow akcji” - to byl cytat wlasnie z biografii Livermore’a. I
wspominam o tym, poniewaz takie stwierdzenie jest de facto kwintesencjq idei, jaka
stoi za analiza techniczna. Co prawda Livermore byl aktywnym traderem na
przelomie dziewig¢tnastego i dwudziestego wieku, niemniej jednak duch tej idei jest
niezmienny po dzi§ dzied 1 to nawet w erze superszybkich komputerow, ktoére same
inwestuja na rynkach i ktore to czesto majg w nosie powody takiej czy innej wyceny
akcji.

4.3 Trading dyskrecjonalny i algorytmiczny

Niezaleznie od metody analizowania rynku generalnie mozemy poruszac si¢ po tym
rynku na dwa sposoby. Pierwszy sposob, to tak zwany sposéb dyskrecjonalny,
intuicyjny. Moze brzmi to tak madrze nieco, ale tak naprawde, méwiac po chlopsku,
chodzi o to, ze ostateczna decyzj¢ o kupnie czy tez sprzedazy jakiego$ waloru, czyli o
zawarciu jakiej$ transakcji na gieldzie czy innym rynku, podejmuje czltowiek. I to jest
wlasnie ten pierwszy sposob, tak zwany dyskrecjonalny, intuicyjny. Drugi sposob to
tak zwany sposob algorytmiczny, czyli tu decyzje podejmuje algorytm. To algorytm
mowi, kiedy co$§ kupié, kiedy co$§ sprzedac, to algorytm zawiera transakcje. Na
upartego mozna jeszcze wymienic taki trzeci sposéb, niejako taki miks pierwszego i
drugiego podejscia, zreszta on si¢ nazywa tak zwanym podejsciem hybrydowym, czyli
algorytm mowi nam kiedy co$ kupié, kiedy cos sprzedaé, ale cztowiek, ze tak powiem,
w locie ocenia ryzyko i tutaj pozostawia sobie takie mate pole do podjecia intuicyjne;
czy tez wlasnej decyzji na bazie tego, co powiedzial algorytm.

4.3.1 Podejscie dyskrecjonalne

Powiedzmy sobie szerzej o tym podejsciu dyskrecjonalnym, intuicyjnym, poniewaz
tutaj jest takie pewne niezrozumienie. Warto wyr6zni¢ tutaj, w ramach tego podejscia,
dwa warianty. Pierwszy wariant mamy wtedy, gdy stosuje go osoba bez do$wiadczenia,

osoba, ktéra dopiero wchodzi na rynek. I niestety trzeba powiedzie¢, ze to podejscie
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intuicyjne wybierane jest przede wszystkim przez poczatkujacych, ale z zupelnie ztych
powodow. A tymi powodami jest najczesciej to, ze nie trzeba za bardzo wklada¢ wiele
trudu, zeby dokonac jakiejs transakcji na rynku. Po prostu wchodzimy sobie na rynek,
wystarczy tylko, ze bedziemy wiedzie¢, jak technicznie zawrzec¢ transakcje 1 voila,
mozemy sobie handlowaé. A przy tym nie musimy poznawac zadnej teorii o finansach,
zadnych analiz, nie musimy traci¢ na te glupoty czasu. Co gorsza, to pozornie, z
punktu widzenia takiej poczatkujacej osoby, wystarcza obserwacje, wystarczy
przenies¢ czy probowac przenies¢ bagaz doswiadczen, takich zyciowych po prostu, na
rynek finansowy. Jak takie podejscie si¢ konczy, to niestety pokazuja wszelkiego
rodzaju statystyki. Potem po prostu, mowiac krotko, przychodzi otrzezwienie i moze
si¢ to konczy¢ gorzej lub nieco mniej gorzej, ale zwykle happy endu tutaj nie ma.
Dodam jeszcze tylko tyle, ze stosowanie takiej metody zwlaszcza przy tradingu 1 to
jeszcze przy stosowaniu instrumentéw lewarowanych, moze si¢ konczyé bardzo Zle,
bo to tak jakby sobie zasia$¢ za sterami mysliwca F-16 pierwszy raz w zyciu i chcie¢
zaczaC sprawnie lata¢, a przy tym moze jeszcze skutecznie walczy¢ z innymi
samolotami w powietrzu. Natomiast w inwestowaniu, czyli podejSciu bardzie;
pasywnym, na dluzszy termin, podejscie dyskrecjonalne moze nam wybaczy¢ o wiele
wigcej bledow.

W drugim podejsciu, w drugim wariancie podejscia stosowanego w sposob intuicyjny,
dyskrecjonalny mamy sytuacj¢, w ktérej robi to osoba z doswiadczeniem, robi to
osoba, ktéra spedzila juz wiele czasu na rynku, wiele widziala i wie z czym to si¢ je.
Taka osoba zna juz przede wszystkim podstawowe zasady, na przyklad wie, ze na
rynku nie chodzi o to, Zeby na sile upierac si¢ przy swojej racji, albo zeby na sile trwac
w jakich§ swoich przekonaniach, ani tez Zeby sobie pozwoli¢ na jakas emocjonalng
brawure. Zwykle taka osoba ma juz wypracowany w sobie nawyk akceptacji straty i
umie dopasowac si¢ do zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych. Natomiast jest to
osoba z doswiadczeniem, czyli mozna powiedzie¢, ze tak naprawde takie podejscie
dyskrecjonalne mozna traktowaé jako zwieniczenie kariery inwestora, a zwlaszcza
jezeli chodzi o trading. Niestety praktyka rynkowa pokazuje, ze t¢ metode probuja
stosowa¢ osoby niedo$wiadczone, co oczywiscie najczesciej zle si¢ koniczy. Natomiast
to nie znaczy, ze nie mozna handlowaé¢ w ten sposob, tylko niestety, zeby robi¢ to z
glowa, to trzeba si¢ dopracowaé pewnej metody, czego nie robi si¢ w tydzien, ani w
dwa, ani nawet w rok.

4.3.2 Podejscie algorytmiczne

Podejscie systemowe czy tez algorytmiczne to jest co$, co osobiscie bardzo lubig,
zreszta nazwa mojego podcastu - ,,System Trader” - méwi sama za siebie. Wyobrazmy
sobie taka sytuacj¢: jest sobie komputer, ktory doslownie samodzielnie inwestuje,
otwierajac, zamykajac pozycje, po prostu zawierajac transakcje. Przy tym komputer
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moze robi¢ to na wielu réznych rynkach réwnoczesnie, na dowolnych interwatach, a
ty nie musisz $ledzi¢ biezacych notowan, zastanawia¢ sig¢, czy rynek bedzie szedl! w
gore czy w dol, a moze w bok, nie musisz zastanawiac sig, jakie informacje beda
wplywa¢ na zachowania rynku. W gruncie rzeczy twoja rola sprowadza si¢ do
cookresowej kontroli, czy caly automat poprawnie funkcjonuje.

No dobra, brzmi to §wietnie, ale czy to jest w ogodle realne? W duzej mierze, tak
odpowiadajac teraz krotko, jest to realne do osiagniecia, ale to nie znaczy, ze to
wszystko jest takie proste i pigkne w rzeczywistosci. Realizacja takiego podejscia w
praktyce oznacza, ze budujemy algorytm, najlepiej w postaci kodu jezyka
programowania, ktory generuje sygnaly kupna-sprzedazy danego waloru. Algorytm
dziala w ten sposoéb, ze ma zakodowany zestaw instrukcji warunkowych typu ,,jesli
wystapi na rynku zdarzenie a, kup akcje spotki x, nastepnie jesli wystapi zdarzenie b,
to sprzedaj akcje tej spolki”. Zrédlem danych dla algorytmu moga byé ceny
pochodzace z notowan, wolumen obrotu, moze by¢ to tez co$ z zakresu analizy
tundamentalnej, na przyklad jakie$§ wskazniki, najwazniejsza kwestia to jednak to, ze
mamy jednoznaczne przestanki kiedy i co robi¢ na rynku. I to jest kluczowe, poniewaz
dzigki temu decyzje rynkowe podejmowane sa z zelazng konsekwencija, podczas gdy
czlowiek w tej samej sytuacji, w zaleznosci od nastroju, od tego ktorg noga wstal, od
jego samopoczucia, moze podejmowac rozne decyzje.

Algorytm moze, ale nie musi, na podstawie tych sygnaléw automatycznie skladac
zlecenia. Wéwczas, jesli algorytm nie tylko, ze wyznacza nam sygnaly kupna-sprzedazy,
ale jeszcze sam niejako te transakcje zawiera, mamy caly proces inwestowania w pelni
zautomatyzowany. Tu od razu taka przestroga: z doswiadczenia wiem, ze wiele osob
skupia si¢ gléwnie wlasnie na tej automatyzacji, zwlaszcza osoby obecne na rynku
Forex, gdzie przewaznie latwiej to zrealizowac. Ale automatyzacja to tylko taki
techniczny aspekt, zwykle zreszta najlatwiejszy do realizacji przy budowie takiego
zautomatyzowanego procesu inwestycyjnego. Zanim pomyslimy o automatyzacji,
musimy zadaé¢ sobie wysilek, by zbudowac strategie, ktéra mozna w ogole
zautomatyzowac. Bo to tak naprawde strategia generuje zyski lub straty, a
automatyzacja bzdurnego algorytmu to po prostu droga donikad. Wydaje mi sig, ze
ludzie tak skupiaja si¢ na tej automatyzacji, bo to brzmi nieco magicznie: oto jakis tam
komputer, wiaczony po prostu do pradu, sam i bez wysitku zarabia dla nas pienigdze.
To taka naprawde cudowna idea, ze niektérym, zwlaszcza poczatkujacym, przystaniac
moze to, jak wazne jest dorobienie si¢ przede wszystkim przewagi rynkowe;.

Konczac ten watek automatyzacji, sa rynki i brokerzy, gdzie budowa i uruchamianie
automatycznych strategii jest juz dostepna po prostu dla kazdego indywidualnego
inwestora. Oczywiscie przydaja si¢ tu techniczne umiejetnosci, jak na przyklad
programowanie, ale nie jest to warunek niezbedny, gdyz po prostu takie prace mozna
zleci¢ komus$ na zewnatrz. Poza tym powstajace obecnie platformy transakcyjne sa

CO POWINIENES WIEDZIEC, ZANIM ZAINWESTUJESZ SWOJE PIERWSZE PIENIADZE NA RYNKACH FINANSOWYCH?
PRAKTYCZNY PORADNIK DLA POCZATKUJACYCH 72



coraz bardziej przyjazne dla uzytkownika, a ewentualna znajomos$¢ programowania nie
musi by¢ tez na poziomie zaawansowanym, zarezerwowanym dla profesjonalnych
programistéw, tylko - moéwiac krotko - takie podejscie jest mozliwe dla wigckszosci, o
le tylko ludzie zainteresowani takq metodologia zechca wlozy¢ w to odpowiedni

wysitek.

Glowna zaleta podejécia algorytmicznego w tradingu polega na tym, ze po pierwsze:
dostajemy obiektywny sposéb podejmowania decyzji, o tym juz troche¢ moéwilem.
Moéwilem o tym, ze ludzie sa po prostu emocjonalni i na t¢ sama sytuacje, w
zaleznosci od nastroju i emocji, moga reagowaé¢ w inny sposob. Natomiast analiza
techniczna bez wspomagania komputerowego, tez tworzy wiele probleméw. Na
przyklad jeden analityk widzi jakas tam formacje, jakis ukiad na wykresie, a drugi
moze tego nie widziec. A wladnie dzigki podejsciu algorytmicznemu mozemy te
problemy wyeliminowa¢ na dzien dobry. To jest pierwszy wielki plus podejscia
algorytmicznego.

Kolejny plus polega na tym, ze mozemy poruszac si¢ po rynku w zaplanowany sposob,
bo strategia jest przygotowywana poza rynkiem, bez emocji, z zimna glowa. My nie
musimy podejmowac na rynku zadnych decyzji, na goraco, w trakcie sesji gieldowej,
nie musimy glowic sig, co robi¢, co oczywiscie nie znaczy, ze nie przezywamy zadnych

emocji.

Kolejna zaleta podejscia algorytmicznego jest to, ze latwiej jest nam zweryfikowac
strategie¢, jakq posiadamy, bez narazania wlasnego kapitalu. W dobie komputeréw
strategic mozemy po prostu przygotowa¢ na danych historycznych, a nastgpnie
poddac ja skrupulatnym testom. Nie jest to az tak proste, bo mozna popelnic¢ przy
tym wiele bledow, niemniej jednak kazdy pomyst mozna zwerytikowaé na danych
historycznych w bardziej szybki sposob. To przy podejsciu dyskrecjonalnym,
intuicyjnym tak latwe juz w realizacji nie jest, bowiem tam musimy zawrze¢ iles
transakcji, realnych transakcji na rynku, by méc powiedzieé, czy nasze podejscie, nasza
metoda dobrze dziala.

Inna zaleta podejscia algorytmicznego jest to, ze mozna latwiej zdywersyfikowac swoj
portfel poprzez uruchomienie wielu strategii rownoczesnie. O tym juz tez pokrotce
mowilem, ale to jest naprawde ogromna zaleta, bo mozemy zaprzegna¢ od razu do
procesu inwestycyjnego wiele rynkow jednoczesnie, wiele interwaléw czasowych.
Wyobrazmy sobie, ze mamy wykres, ktory odswieza si¢ w czasie rzeczywistym i my
reagujemy na interwaly copigciominutowe. Jesli robimy to recznie, to musimy
praktycznie caly dzied, od 6smej na przyklad do szesnastej, sleczeé przy komputerze i
reagowac na zmiany. A tutaj mozemy zleci¢ to wszystko komputerowi, ktory bedzie
realizowal dla nas strategi¢ oparta o taki interwal pigciominutowy.
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Poza tym kolejna zaleta tego, ze mozemy zaprz¢gna¢ od razu do procesu
inwestowania wiele strategii réwnoczesnie jest to, ze w efekcie, nawet jesli jedna
strategia ma gorsze chwile, co jest tez naturalne, jest szansa, ze inna strategia w tym
momencie radzi sobie lepiej, co globalnie ma pozytywne odzwierciedlenie na calym
portfelu. My tez si¢ lepiej czujemy i lepiej pracuje tez nasza psychika, co jest bardzo
kluczowe w calym procesie inwestycyjnym.

Niestety, zbudowanie skutecznego algorytmu moze by¢ dos¢ trudne. Ta trudno$¢ nie
lezy bynajmniej w aspektach technicznych, bo te mozna dos¢ latwo przezwycigzyc,
chodzi raczej o znalezienie efektywnosci rynkowych, ktére uczynia nasz algorytm
zyskownym. Swoja droga czesto algorytmy sprowadzajq nas po prostu na ziemie, bo
wydaje nam sie, ze patrzac na wykres moglibysmy tatwo zarabiac, a pozniej si¢ okazuje,
gdy przeniesiemy to na poziom kodu programowania i odpalimy w symulatorze taka
strategie, to tak naprawde sprowadza nas to na ziemig, bo si¢ okazuje, ze wcale to az
takie fajne i pigkne nie jest.

Podczas budowy algorytmicznej strategii czyha na nas wiele, wiele pulapek. Po
pierwsze mozemy popelni¢ jakie$ bledy logiczne, ale to jest powiedzmy najmniejszy
pikus. Gorsza rzecz, jaka si¢ na moze przytrafié, to jest to, ze zbytnio dopasujemy
dane historyczne do naszego algorytmu. Moéwiac krétko, problem dopasowania
danych jest wielkim zagrozeniem dla naszej strategii, poniewaz finalnie zobaczymy
bardzo fajne wyniki w symulatorze na danych historycznych, a w rzeczywistosci, gdy
podepniemy taki algorytm do rynku, od razu zbankrutujemy.

Majac juz strategie, ktéra dziala na rynku, musimy ja 1 tak wciaz monitorowac,
poniewaz rynki ciagle ewoluuja. To nie jest tak, ze zbudujemy dzisiaj strategie, ktora
zarabia zalézmy 100000 zt rocznie 1 w ten sposéb mamy dozywotnia emeryture czy
rente, wpinamy sobie komputer do pradu i voila, co roku mamy 100000 zi. Niestety,
rynki zmieniaja si¢ i my réwniez musimy podazac¢ za tymi zmianami, bo moze si¢
nawet zdarzy¢ tak, ze nasza strategia nie tylko, ze znacznie gorzej funkcjonowac, ona
moze nawet przesta¢ w ogole funkcjonowa¢ i my musimy mieé¢ przygotowana
procedure, kiedy zoptymalizowacd, kiedy zmodyfikowac strategig, a kiedy ja w ogole
wylaczy¢ z rynku, bo ona po prostu, mowiac kolokwialnie, si¢ popsuta.

Takim do$¢ typowym problemem osob, ktore korzystaja z algorytmow, jest takie
podejscie, w ktorym bedziemy naprawde w pelni mie¢ dyscypling w tym, co kaze nam
robic¢ system. To znaczy chodzi o to, ze system czesto bedzie nam méwil, nawet jezeli
jest w pelni zautomatyzowany, to bedziemy widzieé, ze on robi cos, czego my nigdy
bysmy nie zrobili. Méwiac inaczej, zalézmy, ze system otwiera pozycje dluga na
wzrosty, a my mowimy: Boze, co on robi, przeciez wszystko spada. Mowiac krotko,
my bySmy w zZyciu takiej decyzji, takiej transakcji nie zawierali. I tu jest problem,
poniewaz niektorzy ludzie si¢ wylamuja i probuja obchodzi¢ niejako ten system, i
probuja na zywo go poprawiac.

CO POWINIENES WIEDZIEC, ZANIM ZAINWESTUJESZ SWOJE PIERWSZE PIENIADZE NA RYNKACH FINANSOWYCH?
PRAKTYCZNY PORADNIK DLA POCZATKUJACYCH 74



Ze wszystkich zalet strategii algorytmicznych wymienitbym jednak to, Ze to podejscie
pozwala nam na maksymalnie obiektywne podejscie do rynku, ktére nie jest
przesigkniety biezacymi emocjami. Bo pamigtajcie, ze to my sami jestesSmy dla siebie
najwigkszym wrogiem w procesie inwestowania. Poza tym emocje zwigzane z
inwestowaniem przy pomocy automatéw sa moim zdaniem latwiejsze do
przepracowania.

4.4 Zarzadzanie ryzyka, czyli gdzie jest zakopane
ztoto?

Ostatnim punktem, jaki chcialem poruszy¢ w tym module tematycznym, jest
zarzadzanie ryzykiem. To bardzo rozlegly temat i niestety najczesciej bardzo
niedoceniany przez poczatkujacych. W tym odcinku zdoltam zaledwie si¢ tylko
przeslizgnac po tym temacie. Bardzo duzo mowitem, zwlaszcza w kontekscie tradingu,
ze kluczowa jest tak zwana przewaga rynkowa. Natomiast posiadanie przewagi
rynkowej to jeszcze nie jest wszystko. Otéz nadmierne wystawienie si¢ na ryzyko
moze doprowadzi¢ nas do bankructwa. Analogicznie jak z firma, ktéra by¢ moze
dobrze dziala, w tym sensie takim operacyjnym, ale zaciggnie na przyklad zbyt duzy
kredyt. I zwlaszcza bardzo wazne jest to, o czym mowie teraz, w przypadku tradingu,
czyli tam, gdzie moze wystgpowac stosowanie dzwigni finansowej. Tam zarzadzanie
ryzykiem jest naprawde bardzo kluczowe, aby przetrwaé¢ na rynku. Mowigc krétko,
moze si¢ zdarzy¢ tak, ze utopimy nawet najlepsza strategic inwestycyjna czy
tradingowsa po prostu przez to, ze nie bedziemy w odpowiedzialny sposob zarzadzaé
ryzykiem.

Dalszy opis bedzie si¢ tutaj odnosil glownie do tradingu, co nie znaczy, ze przy
dlugoterminowym inwestowaniu czy Inwestowaniu pasywnym réwniez nie
powinnismy mysle¢ o ryzyku.

No dobra, ale o co chodzi? To tak krotko i na temat. Moze podajmy przyklad.
Kupujemy akcje z mysla oczywiscie o tym, zeby je pozniej sprzedac drozej, a wigc nie
myslimy o inwestycji na lata, nad tym, ze moze bySmy partycypowali w dywidendzie,
tylko kupujemy sobie pakiet akcji w celach czysto spekulacyjnych. Jedyne, co mozemy
przewidzie¢ na 100%, to maksymalng strate, jaka mozemy ponies¢ na tej transakcji. W
zalezno$ci od obranej strategii oraz od naszej awersji na ryzyko, bedzie to implikowac
za kazdym razem wielkos$¢ pozycji, jaka otwieramy. Wielko$¢ pozycii to jest po prostu
los¢ akcji, to jest po prostu to, za ile pieniedzy kupujemy akcje, jaka gotowke
zaangazujemy w dang pozycje, ktora otwieramy na rynku. Niewazne jest tylko i
wylacznie to, kiedy kupié, ale jest tez wazne to, po ile uda si¢ nam to poézniej sprzedac.
By¢ moze to brzmi jak jakas bzdura czy co$ takiego bardzo oczywistego, natomiast
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zwykle ludzie skupiaja si¢ tylko 1 wylacznie na tym, zeby kupi¢ co$ jak najtaniej, jezeli
moéwimy o akejach, czyli najlepiej w jakims samym dotku i p6zniej sprzedac na gorce.
Ludzie, przede wszystkim ci, ktorzy dopiero rozpoczynaja swoja kariere inwestycyjna,
zastanawiajg si¢ nad idealnym lapaniem dotkéw. Ale przejdzmy dalej.

Zalézmy, ze mamy 100000 zt w portfelu. Jest wiele modeli zarzadzania ryzykiem, ale
przyjmijmy sobie tutaj taki jeden z prostszych, w ktorym za kazdym razem, kiedy
zawieramy jaka$ transakcje, ryzykujemy nie wigcej niz 1% portfela, czyli w naszym
przypadku, przy portfelu 100000 z1, za kazdym razem ryzykujemy 1000 zt. To, ile
akcji mamy kupic, jest juz w tym momencie uzaleznione od tego, jak szeroki mamy
tak zwany ,,stop loss”. To znaczy, jezeli ,,stop loss” bedzie bardzo szeroki, bardzo
odlegly od momentu, w ktérym go kupilismy, to wtedy bedziemy mogli kupi¢ mnie;
akcji, bo jezeli zrealizuje si¢ nasz negatywny scenariusz, to wtedy strata per akcja
bedzie duza. Natomiast to, co jest istotne, to zeby sumaryczna strata z wszystkich
akcji, ktore kupiliSmy nie przekroczyla w tym przypadku 1000 zi. Analogicznie w
druga strong. Jezeli bedzie bardzo waski ,,stop loss”, to wtedy prawdopodobienstwo
tego, ze rynek zamiast rosnaé, péjdzie w dot i zrealizuje si¢ ten negatywny scenariusz
bedzie wigksze. Natomiast przez to, ze my mamy mniejsza strate per akcja, bedziemy
mogli oczywiscie kupi¢ wigcej akcji, ktoére sumarycznie, w razie spelnienia sig
negatywnego scenariusza, rowniez nie moga przynies¢ nam wiecej niz 1000 zt straty. I
to generalnie jest tyle, jezeli chodzi o strate.

Inna rzecz to oczywiscie strategia wyjscia, gdy bedziemy mie¢ zysk, ale tu teraz
chcialem zwroci¢ uwage na to, ze z gory zakladamy negatywny scenariusz, przy
ktorym zamykamy pozycije ze strata. Nie kombinujemy: a moze si¢ odbije, a moze si¢
nie odbije, a moze w takim razie zamiast tysiaca to stracimy sobie dwa tysigce. Spadio
do dwobch tysigey, to sobie pomyslimy: no OK, moze jednak jeszcze sobie
zaryzykujemy drugiego, kolejnego tysiaca, czyli jak spadnie do trzech tysigcy, to wtedy
juz absolutnie zamykamy.

Mozemy si¢ tak oszukiwad, ale réznie si¢ to konczy, czasami niektérzy mowia, ze z
krotkoterminowej spekulacii robi sie¢ dtugoterminowa inwestycja, dlatego ze ktos nie
potrafil si¢ zdecydowac zrealizowac straty. Natomiast na rynku nie chodzi o to, by
usilnie pokaza¢, ze ma si¢ racje. Stratna transakcja to nie jest oznaka naszej stabosci, to
nie oznaka tego, ze co$§ z nami nie tak, o ile realizujemy to wedlug z goéry zalozone;
strategii. Mozna tez 1 powiedzie¢ przewrotnie, ze jezeli nawet bySmy zarobili na danej
transakcji, ale ta transakcja nie bylaby wykonana czy przeprowadzona zgodnie z jakas
strategia, tylko po prostu, ot takie nasze widzimisi¢, to wowczas tak naprawde nie
powinni$my si¢ z niczego cieszy¢, moze poza tym, ze nam szczg¢$cie dopisalo, bo
niestety tak naprawde¢ popelnilismy blad. I w dlugim terminie, gdy bedziemy dalej w
ten sposob si¢ zachowywac na rynku, to dosiegnie nas reka sprawiedliwosci.
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Wydaje si¢ nam czgsto, ze sprzedaz czy tez zamknigcie pozycji to jest prosta sprawa,
ale nigdy tak nie jest, jesli kto$ nie jest na to przygotowany. Bo jesli jest zysk, to zwykle
osoba niedoswiadczona przebiera nogami, by jak najszybciej skasowaé ten zysk, to
znaczy jak najszybciej go zrealizowac, zamknac pozycje w obawie przed tym, aby ten
zysk nie uciek! i po prostu nie pozwalamy tez ewentualnie rosnac dalej temu zyskowi.
Natomiast gdy spada, zachowujemy si¢ czesto odwrotnie, to znaczy niedoswiadczona
osoba ma zwykle ciagotki do tego, by poczekaé, a nuz si¢ jednak odwroci 1 jeszcze
zarobimy.

Czyli tak podsumowujac, cztowiek zachowuje si¢ nielogicznie czy tez nieracjonalnie,
poniewaz jezeli sa zyski, to nie pozwala tym zyskom rosnaé, a jezeli sa spadki, to
zamiast ucinac te straty, to po prostu my cz¢sto mamy ciggotki do tego, zeby hodowac
te straty. Tymczasem zwykle powinni§my zachowywac si¢ odwrotnie. Oczywiscie to,
kiedy dokladnie kupi¢, kiedy doktadnie sprzeda¢ powinno wynika¢ wprost z naszej
strategii. Rowniez wprost z naszej strategii powinno wynikac, jakie ryzyko ponosimy
przy przeprowadzaniu kazdej transakcji. Poza tym kto§ moze sobie powiedzie¢: no ale
jaki to jest problem, czy ja strace procent czy dwa w jednej transakcji, a moze trzy? To
zalezy, bo musimy sobie, testujac nasza strategi¢, odpowiedzie¢, co by si¢ stalo z
naszym portfelem, gdybySmy mieli z rzedu sekwencj¢ na przyklad dziesieciu czy
pictnastu stratnych transakcji. Takie rzeczy si¢ zdarzaja. Sam mialem nieprzyjemnosc
przechodzi¢ przez, moze nie pigtnasdcie, ale na pewno co$§ ponad dziesig¢ transakcii,
jedna po drugiej stratna. Nie jest to co§ milego, natomiast takie rzeczy si¢ naprawde
zdarzaja, nawet w sytuacji, kiedy mamy w reku strategie, ktéra naprawde jest
zarabiajaca. I musimy sobie odpowiedzie¢, czy jesteSmy w stanie naprawde przezy¢
taki ciag stratnych transakcji.

Prosta arytmetyka tez nie zawsze jest oczywista, zwlaszcza dla poczatkujacych, bo
musimy sobie zdawac sprawg - to jest taki banal, ale powiem to - ze jesli stracimy 50%,
polowe swojego kapitatu, to zeby wréci¢ do punktu wyjscia, czyli do tego startowego
kapitalu, to musimy wypracowa¢ 100% zysku, tak? Czyli tracimy 50%, a musimy
wypracowac 100%, zeby wroci¢ do tego samego miejsca.

No i tak na koniec: zwykle ludzie, ktorzy testuja strategic na danych historycznych,
bardzo czg¢sto przeceniaja swoj prog bolu na obsunigcia kapitalu. Widzimy gtéwnie na
wykresach takie stopy zwrotow, takie linie kapitatu, ktére tadnie si¢ pna do gory i te
linie kapitalu my tak chetnie sobie obserwujemy, bo mozemy sobie powiedzie¢: no i
co z tego, ze tam w clggu tego pigcioletniego okresu inwestycji byl tam taki zabek
maly w dol, jesli my w tym pigcioletnim okresie potroilismy warto$¢ naszego kapitatu,
prawda? A co tam. Ot6z ten maly zabek, ktory tak wyglada, jak maly zabek wlasnie,
gdy patrzymy na pigcioletni okres inwestycji, tak naprawd¢ w momencie, kiedy si¢
tworzyl, to mogt byc¢ to zjazd na kapitale rzedu na przyktad 20-30% i tak naprawde
niewiele osob, zwlaszcza bez przygotowania, jest w stanie przezy¢, wytrzymac z takim
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obsuni¢ciem kapitatu, zwlaszcza jezeli ten kapital jest naprawde powazny i znaczacy
dla nas. Poza tym nie tylko jest istotne to, jaki jest duzy zjazd kapitatu, ale jak diugo
trwa, bo moze si¢ okaza¢, ze dwudziestoprocentowy zjazd kapitalu bedzie mniej
bolesny, jezeli po prostu si¢ wydarzy w przeciagu kilku dni i szybko wracamy do
wzrostow na linii kapitalu. Natomiast moze by¢ sytuacja taka, gdzie bedziemy miec
dwa razy mniejszy zjazd kapitatu typu 10%, ale bedziemy tkwi¢ w tym obsunieciu na
przyklad przez poét roku albo przez rok i to jest cholernie deprymujace i bardzo
trudne do przezwycigzenia, zeby wcigz podazaé za obrang strategia inwestycyjna.

Zamykajac ten temat, jezeli chodzi o zarzadzanie ryzykiem - bo jak powiedziatem,
tylko si¢ tak przeslizgniemy po tym temacie - w ramach myslenia o ryzyku
powinniS§my tez pomysle¢ o rozproszeniu tego ryzyka w calym portfelu
inwestycyjnym. I znow tutaj powtodrze taki slogan, ktéry bardzo czesto sie pojawia, za
chwile go rozwing, a mianowicie, ze nie wkladamy wszystkich jajek do tego samego
koszyka. Kupienie na przyklad akcji dziesigciu réznych spolek jest na pewno
sensowniejszym pomyslem, niz kupienie akcji jednej spotki za t¢ samg kwote.
Natomiast to tez w gruncie rzeczy nie jest najlepszy przyklad, bo jesli na rynki akcji
zawita rynek niedzwiedzia, czyli méwiac krotko, caly rynek akcji bedzie w odwrocie 1
bedzie spadaé, to wowczas wszystkie akcje tak naprawde beda ze sobg lub wigkszosé
tych akcji bedzie ze soba skorelowanych i wigkszo$¢ z nich bedzie spadaé, a wigc
warto$§¢ naszego portfela rowniez bedzie spadac.

Dlatego tez warto dywersyfikowa¢ wielowymiarowo, czyli mie¢ wiele strategi,
roznych strategii, najlepiej takich nieskorelowanych ze soba, do tego wiele réznych
rynkéw, czyli nie tylko jeden instrument, nie tylko jedna klasa aktywow, ale rozne, na
przyklad rynek akcji, rynek kontraktéw terminowych, ale rézne kontrakty terminowe,
na przyklad kontrakty terminowe na indeksy gietdowe, kontrakty terminowe na rope
naftowg czy kontrakty terminowe na platyne. I moze si¢ okazac, ze nawet jezeli mamy
dwie strategie, zal6ézmy na indeksy gieldowe, to moze si¢ okazad, ze jedna strategia
bedzie w tym samym momencie otwiera¢ pozycje dluga, gdy druga strategia bedzie
otwiera¢ pozycje krotka. Ktora§ prawdopodobnie si¢ bedzie myli¢, natomiast efekt
synergii bedzie taki, ze per saldo na linii kapitalu bedziemy mie¢ bardziej te linig
wygladzona. A mniejsze ryzyko na portfelu to nie tylko nasze lepsze samopoczucie,
ale tez wigksza dyscyplina w podazaniu za obrang czy obranymi strategiami. Tak ze
jest to bardzo kluczowe, bo wedlug mnie ludzie zbyt cze¢sto czasami przywiazuja si¢
tylko do jednej strategii. Ja tu mowi¢ teraz gldwnie o tradingu, o tym, gdzie mamy
czysto spekulacyjne pozycje pootwierane, wigc zamiast si¢ skupia¢ tylko na jedne;
strategii, dobrze jest mie¢ kilka strategii réwnoczednie. I tutaj na przyklad bardzo
pomocna jest automatyzacja handlu, bo mozemy wtedy rownoczesnie handlowac na
wielu rynkach, a co jeszcze lepsze, nie musimy w to by¢ fizycznie zaangazowani w
czasie rzeczywistym.
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5 MODUL IV: aspekily podatkowe

,»Na tym swiecie pewne s3 tylko §mier¢ i podatki. Tylko te dwie rzeczy sa pewne.” -
tak wlasnie powiedzial Benjamin Franklin, czyli jeden z ojcéw zalozycieli Standow
Zjednoczonych. Swietnie tez zdaje sobie z tego sprawe na przyktad Warren Buffett, o
ktérym mowitem wielokrotnie w tym odcinku. Kazdy wie, Ze jest on niesamowitym,
swietnym inwestorem gieldowym, ale nie kazdy moze wie, ze jego spotka Berkshire
Hathaway jest wyjatkowo zoptymalizowana pod katem podatkowym. Otéz Warren
Buffett doskonale sobie zdaje sprawe, doskonale wie o tym, ze liczy si¢ dostownie
kazdy cent, a jego sukces inwestycyjny nie bylby tak spektakularny, gdyby nie wdrozyl
wlasnie optymalizacji podatkowej. Bo z dzisiejszej perspektywy cent, ktory zostal
zaoszczedzony, wydaje si¢ malo atrakcyjny, ale w perspektywie trzydziestu,
czterdziestu czy piecdziesigciu lat, kiedy my tym centem obracamy na rynku, to taki
cent do centa potrafi zrobi¢ naprawde ogromna, ogromna roznice w procesie
inwestycyjnym.

Zejdzmy jednak na ziemig, zostawmy juz Warrena Buffetta na boku i porozmawiajmy
sobie o podatkach dla oséb fizycznych, ktore maja rezydencje podatkows w Polsce. Ja
wiem, ze to brzmi strasznie, przynajmniej dla mnie to brzmi strasznie, bo naprawde
nie lubi¢ tematéw podatkowych, nigdy nie lubilem, no ale c6z, niestety, nie da si¢ tego
uniknaé. Te informacje, ktére za chwile tutaj przedstawie, moga ulec zmianie w
przysziosci, wiec miej §wiadomos¢, ze odnosze si¢ do sytuacji, jaka ma miejsce na
poczatku roku 2018.

5.1 Podatek dla os6b fizycznych

Jak wiemy, podatek od dochodow czy zyskéw kapitalowych rozliczany jest rocznie
wedlug jednej stawki, ktora wynosi w Polsce 19%. Dla rachunkéw maklerskich w
Polsce domy maklerskie przesylaja inwestorom oraz urzedom skarbowym informacje
podatkowe na formularzu PIT 8C.

Jezeli inwestor, bo moze si¢ tak zdarzy¢, posiada kilka rachunkéw maklerskich czy ma
kilka rachunkéw w kilku réznych domach maklerskich, wowczas koszty 1 przychody
wykazane w otrzymanych informacjach podatkowych powinien zsumowac, a koncowy
wynik wykaza¢ na PIT-38. To, co jest takie charakterystyczne, jezeli chodzi o podatek
od dochodéw, zyskow kapitalowych, to jest to, ze w ciagu roku nie sa pobierane
zaliczki, takie, ktére na przyklad placimy prowadzac dziatalnosé gospodarcza. Zyski i
straty sa uwzgledniane tylko od transakcji zamknietych i to jest bardzo kluczowe, 1
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wlasnie teraz sobie do tego dojdziemy, dlaczego to jest takie kluczowe. Ale jeszcze
zanim sobie o tym powiemy, dlaczego to jest takie istotne, to — uwaga - mianowicie
jezeli nam si¢ nie poszczescilo 1 na koniec roku podatkowego wygenerowaliSmy na
naszym rachunku maklerskim strate, to taka strate mozemy rozliczaé¢ przez pieé lat,
natomiast nie wigcej niz 50% straty rocznie.

5.1.1 Legalna optymalizacja

No wtlasnie, wigc powiedzialem, ze zyski i straty sa uwzgledniane tylko od transakcji
zamknigtych 1 teraz rozwing ten temat. Powiem o legalnej optymalizacji. I zeby moze
nie bylo teoretycznie, to od razu przejde do takiego praktycznego przykladu. Mamy
na koniec roku zysk 10000 z1, jest to pozycja zamknieta, czyli zalézmy, ze mielismy
akcje, pozniej si¢ ich pozbylismy, sprzedalismy, zamknelisSmy te pozycje i
wypracowali§my 10000 zt zysku, jest to zysk zrealizowany. Ale zalézmy, ze na tym
samym rachunku mamy tez druga pozycje, ale tym razem jeszcze jej nie zamknelismy,
natomiast ona nam przynosi w tej chwili 5000 zt straty. Normalnie musielibysmy
zaplacic 1900 2zl podatku, czyli 19% od tego zrealizowanego zysku
dziesigciotysiecznego. I tu nie ma znaczenia, ze mamy tez w portfelu druga pozycije
stratng, ktora przynosi nam pig¢ tysigcy straty. Dlatego to nie ma znaczenia, poniewaz
jest to pozycja, ktora jeszcze nie jest zamknigta. GdybySmy jednak ja zamkneli i
otworzyli od razu, to stratna pozycja bylaby zaksicgowana i wtedy by§my zaoszczedzili
polowe podatku, bo tak naprawde wtedy by wyszto na PIT-cie, ze mamy tylko 5000
zt zysku, a nie 10000 i placimy dwa razy mniejszy podatek. Natomiast w naszym
portfelu tak naprawde nic si¢ nie zmienito, bo owszem, musieliby§my ponies¢ koszty
zwigzane z prowizja maklerska oraz ewentualnymi poslizgami cenowymi, czyli
najpierw musimy sprzedac t¢ stratng pozycije, zamknaé ja, a pozniej musimy na nowo
te akcje kupi¢, zakladajac, ze to sa akcje, wigec tutaj ponosimy koszty prowizji
maklerskiej 1 ewentualnych poslizgdw cenowych, ale zyskujemy na podatku i w tym
przypadku zyskujemy catkiem sporo, bo zamiast placi¢ 1900 zt zaplacilibysmy w
przyblizeniu potowe tylko tej kwoty.

W $wietle prawa podatkowego papierowa strata nie jest stratag. I dziala to tez
oczywiscie czasami i na nasza korzys§é, gdy mamy papierowy zysk. Zalézmy sobie, ze
mamy wielki, papierowy zysk, zainwestowaliSmy w bitcoina, chociaz w momencie, w
ktérym to nagrywam, to chyba nie bylby najlepszy pomysl, ale zalézmy, ze
zainwestowaliSmy w bitcoina, kupilismy go za 10 §, a teraz bitcoin jest po 15000 $.
Dopdki bysmy nie zamkngli tej pozycji, dopoty nie bedziemy placi¢ zadnego podatku,
nawet gdyby zyski wypracowane na tej pozycji byly niebotyczne. Z tego wynika, ze
jesli mamy pozycje, ktéra generuje duzy zysk, a jest na przyklad koncéwka roku, to o
ile to jest mozliwe, warto sprobowaé realizowac ten zysk dopiero po Nowym Roku,
bo wtedy zyskamy odroczenie podatku na kolejny rok podatkowy. Oczywiscie to nie
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zawsze jest mozliwe 1 to zalezy od strategii, ktéra wykonujemy, natomiast przy takim
bardziej  dlugoterminowym czy nawet S$rednioterminowym  inwestowaniu
zrealizowanie takiego scenariusza jest by¢ moze catkiem mozliwe do zrobienia.

Konkludujac, warto przed koncem roku zamknac¢ wszystkie stratne pozycje, nawet
jesli sa to dlugoterminowe pozycje i chcemy je $wiadomie nadal trzymac w portfelu. Ja
mowi¢ $wiadomie, bo jezeli to jest strata tylko dlatego, ze my nie potrafimy si¢
pogodzi€ z tq stratg i chcemy ja na sile hodowag, to to nie jest dobry pomysl, Zebysmy
to co§ zamkneli, a pézniej otworzyli na nowo tylko po to, zeby podatkowo to bylo
tajne. To tyle jezeli chodzi o ten pierwszy przyklad, na ktérym pokazatem, w jaki
spos6b mozemy zrobi¢ sobie taka prosta optymalizacje podatkowa.

Natomiast mam tez taki drugi przyklad, ktory sobie tutaj przygotowalem, ale
zastanawiam si¢, czy go przedstawic i jednak dochodze¢ do wniosku, ze nie bed¢ o nim
moéwil dlatego, ze jest to taki bardziej wyrafinowany sposob dla moze bardziej
zaawansowanych inwestorow. Zreszta jest to przyklad z rynku akeji. Ja tylko tak moze
nadmienig, co to by bylo, ale nie bed¢ o tym teraz moéwil w szczegdlach, by¢ moze o
tym napisze na blogu albo po prostu odesle w tym podcascie, w opisie do tego
podcastu dam link, gdzie taka strategia optymalizacyjna jest opisana przez kogo$
innego. O co chodzi? Chodzi o to, ze mozna tez calkiem fajnie si¢ optymalizowac,
wykorzystujac tak zwane prawo poboru. I tu jest kilka scenariuszy, jakie wchodza w
gre w przypadku takiej optymalizacji. Jest to jak najbardziej legalna optymalizacja. No
wlasnie, ale mowimy tutaj o prawie poboru, ja w ogdle nie méwilem w tym odcinku,
czym jest prawo poboru 1 nie chcg juz teraz wnika¢ w te szczegdly.

Nie jest to nic strasznego, ale zakladajac, ze to jest podcast, odcinek dla osob
poczatkujacych, to zalézmy, ze jest mozliwos¢ optymalizacji podatkéw, podatku Belki
wlasnie z wykorzystaniem tak zwanego prawa poboru, jest to rodzaj papieru
warto$ciowego. Natomiast jezeli bardzo interesuja ci¢ szczegdly jak to zrobic, to
prosz¢ wejdz na moja strone www.systemtrader.pl/001 i tam postaram si¢ umiescic
link, w ktérym bedziesz mogt doczytaé sobie wigcej szczegotow.

52Ulgi 1 optymalizacje podatkowe: Indywidualne
Konto Emerytalne (IKE) i Indywidualne Konto
Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE)

A teraz powiemy sobie troszk¢ o trzecim filarze emerytalnym, a konkretnie o
Indywidualnym Koncie Emerytalnym czyli IKE 1 Indywidualnym Koncie
Zabezpieczenia Emerytalnego czyli tak zwanym IKZE. I jezeli chodzi o te dwa typy
kont, o te dwa rodzaje kont przeznaczonych do oszczedzania pod katem przyszle;
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emerytury, to mozna tam owszem, oszczedza¢ swoje plenigzki, ale mozna réwniez
robi¢ pewne optymalizacje, nawet jezeli naszym celem nie jest to, aby oszczedzac na
emeryture. O tym wlasnie sobie teraz poméwimy.

5.2.1 Dlaczego powinnismy oszczedzac na emeryture

Jest taka maksyma, ze jezeli umiesz liczy¢, to licz na siebie. Dlatego dobrze jest tak
naprawde rozpocza¢ oszczedza¢ na emeryture jak najszybciej. Kazdy w Polsce
powinien sobie zdawac sprawe, ze sytuacja w ZUS-ie, méwiac delikatnie, nie jest
dobra, a perspektywy sq jeszcze gorsze.

Poza tym nawet gdyby za naszego zycia wydarzyl si¢ jaki§ gospodarczy cud nad Wisla,
czego sobie zycze i wszystkim stuchaczom, to bedziemy mie¢ tak naprawde na
emeryturze po prostu mily dodatek w postaci wlasnych oszczednosci, tak ze nie
ryzykujemy niczego, a jezeli zaoszczedzimy sobie pieniadze na emeryture, to mamy tez
spokojniejsza glowe, ze nie bedziemy zdani na to, co ZUS nam zaoferuje, gdy
bedziemy przechodzi¢ na emeryture.

5.2.2Ryzyka zwigzane z oszcze¢dzaniem w ramach trzeciego
filaru

Oczywiscie kto§ moze powiedzie¢, ze oszczedzanie w ramach trzeciego filaru
emerytalnego w Polsce zwiazane jest z ryzykiem, na przyklad moze nam te pieniadze
zabra¢ panstwo. No c6z, nie jestem w stanie powiedzie¢ czy tak si¢ stanie, czy nie.
Lokaty w banku de facto tez moga przepas¢ w ten sam sposob, bo w gruncie rzeczy
IKE czy IKZE, czyli trzeci filar, ma status wlasnosci prywatnej, a wicc jesli ktos
zabralby nam pieniadze z trzeciego filaru, to to jest analogiczne do zabrania pieniedzy
nam z konta bankowego.

Oczywiscie jest masa innych ryzyk, jak choéby ryzyko polityczne, ale powiedzmy sobie
uczciwie: nikt z nas nie wie, co bedzie za dwadziescia, trzydziesci lat, a zwykle tyle
mamy czasu na odkladanie wlasnych pieni¢dzy w ramach trzeciego filaru. Zakladam,
ze jak kto§ ma dwadziedcia pare lat, to raczej o tym nie mysli, to sa jednostki, ktore
oszczedzaja juz na emeryture w tym wieku, ale juz ludzie po trzydziestce moga, a
nawet powinni mysle¢ powoli o emeryturze i o tym, zeby jednak rozpoczaé¢ budowac
jaki§ kapital pod katem emerytury. Zreszta nie chcg si¢ tutaj tez tak wymadrzaé, bo
jeszcze wracajac do tych ryzyk zwigzanych z trzecim filarem, to ja uczciwie przyznam,
ze chociaz sam inwestuj¢ w trzecim filarze od kilku lat, wykorzystujac dostepne limity,
przede wszystkim na IKE, bo na IKZE zaczalem dopiero w tamtym roku, czyli w
2017, niestety do$¢ pozno, ale mniejsza o to, to uczciwie przyznam, ze tez nie czuje
si¢ za bardzo komfortowo lokujac pieniadze w trzecim filarze, widzac, ze to wlasnie w
panstwie 1 w politykach jest duze ryzyko. No bo jakby nie bylo, to oni wlasnie tutaj
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trzymaja piecz¢ nad tym calym systemem i to oni moga jedna zmiana, ruchem na
szachownicy stwierdzi¢, ze z dnia na dzien te pieniadze jednak, pomimo tego, ze sa
wlasnoscia prywatng, to nie sq wlasnoscig prywatna. Wiec gdzie§ mam tez takie pewne
obawy, ale z drugiej strony cos trzeba robic¢, jezeli chodzi o nasza przyszla emeryture i
podejmuje to ryzyko, ten hazard. Od tego hazardu akurat podatku nie ma, o ile
panstwo wywigze si¢ z danej nam obietnicy, bo wiasnie jak si¢ za chwile dowiesz, to
co jest fajne w trzecim filarze to fakt, ze sa duze ulgi podatkowe. No wlasnie, wroc¢my
do tematu podatkowego.

5.2.3Indywidualne Konto Zabezpieczenia Emerytalnego
(IKZE)

Opcja numer jeden to jest IKZE, czyli Indywidualne Konto Zabezpieczenia
Emerytalnego. IKZE mozna prowadzi¢ w rachunku w ramach rachunku maklerskiego,
czyli samodzielnie inwestowa¢ na GPW. I to jest bardzo fajne, zwlaszcza dla tych,
ktorzy wiedza, jak to robi¢. IKZE jest szczegdlnie przydatne tym, ktorzy placa
podatki na etacie czy z tytulu dzialalnosci gospodarczej, bo jest to legalny sposoéb na
optymalizacj¢. Jeszcze wracajac do tego konta maklerskiego, bo powiedzialem, ze
mozna otworzy¢ sobie IKZE w ramach konta maklerskiego. To jest o tyle fajne, ze
mozemy sobie tam inwestowac poprzez papiery warto$ciowe typu akcje czy obligacje,
kupowac tez ETF-y, mamy cale trzy ETF-y do wyboru na GPW, mozemy kupowac
tez certyfikaty inwestycyjne. OK, ale wré¢my do IKZE.

Kazdego roku mozemy w ramach IKZE wplaci¢ sobie na konto okolo pig¢ tysiecy z
hakiem, w zeszlym roku tyle bylo i zaleta podatkowa numer jeden polega na tym, ze
dzigki temu kazdego roku zmniejszamy sobie podstawe opodatkowania o te 5000 zt
czy o t¢ kwote, ktora wplacilismy sobie na IKZE. Ale co roku ten limit zwykle
wzrasta, czyli zyskujemy oszczedno$é ponad 900 zt w zaplaconym podatku czy
niezaplaconym podatku kazdego roku, a jezeli placimy podatek z tej drugiej, z tego
drugiego progu, czyli 32%, to oszczednos$c jest jeszcze wigksza. Tak ze to jest
pierwsza zaleta podatkowa, juz na dzien dobry taka, ze placimy mniejszy podatek
dochodowy.

A druga zaleta polega na tym, ze gdy sobie wplacimy pieniadze na IKZE, to nie
placimy podatku Belki, czyli tych 19% od wszelkich zyskow jakie wygenerujemy na
rachunku IKZE. By¢ moze, jak tak teraz moéwie, ze 5000 sobie wplacamy, to kto$
powie: No 1 co z tego, zarobi nawet kto§ 20%, czyli 1000 z1, to wielkie mi tam mecyje,
bo zaoszczedzi cale 190 zlotych na podatku. OK, w jednym roku to jest nic, ale gdy
bedziemy regularnie wplacac sobie na IKZE i te kwoty beda tam coraz wigksze, to w
perspektywie dwudziestu, trzydziestu lat naprawde to robi si¢ miazga, jezeli chodzi o
oszczednosdci na podatku. Jest tak na koniec, jezeli chodzi o IKZE, niefajny zonk
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polegajacy na tym, ze niestety, gdy juz bedziemy mie¢ prawa emerytalne, nabedziemy
je 1 bedziemy chcieli wyplaci¢ sobie te pieniazki z IKZE, to wtedy na stan obecny, jak
méwi nam prawo, musimy zaplaci¢ 10% od catego kapitalu. Nie 10% od zysku, tylko
od calego kapitalu, jaki tam zgromadzilismy. Jesli chodzi o IKZE to tyle, to teraz
szybko powiedzmy sobie o IKE, czyli Indywidualnym Koncie Emerytalnym.

5.2.4Indywidualne Konto Emerytalne (IKE)

IKE réwniez mozemy otworzy¢ w formie konta maklerskiego, czyli to jest dokladnie
ten sam case, co z IKZE. Mamy dostep do rynku kasowego, czyli wszelkie akcje,
ETF-y, obligacje, certyfikaty inwestycyjne. Korzys¢, jaka mamy z IKE jest taka, ze
OK, nie mamy zadnej korzysci podatkowej, jesli chodzi o podatek dochodowy, czyli
tutaj nie zmniejszamy sobie w zaden sposéb podstawy do opodatkowania podatkiem
dochodowym, natomiast nie placimy podatku Belki od zyskéw kapitatowych, czyli to
jest ten sam case, ktory jest w IKZE. Cokolwiek wygenerujemy, jakikolwiek zysk
wygenerujemy sobie na koncie IKE, to ten zysk nie jest w zaden sposob
opodatkowany. Poza tym limit wplat w ramach konta IKE jest wigkszy, poniewaz
wynosi w roku 2018 co$§ ponad 13000 z1, tak Ze po zaledwie kilku latach oszczgdzania
w ramach IKE mozna zgromadzi¢ calkiem pokazny kapital i wtedy to zwolnienie od
podatku Belki robi coraz wigksza robote.

Roznica w stosunku do IKZE jest tez tutaj taka, ze gdy nabedziemy prawa emerytalne,
to wyplacajac sobie pieniadze z IKE nie placimy zadnego podatku. W przypadku
IKZE, przypomng, placimy 10% od kapitatu, jaki si¢ nam udalo zgromadzi¢, w
przypadku IKE nie ptacimy nigdy nigdzie zadnego podatku, tak przynajmniej jest w
momencie, kiedy nagrywam, to jest poczatek roku 2018 1 oby tak pozostalo.

Podsumowujac, trzeci filar daje mozliwosci legalnej optymalizacji podatkowe;.
Pomijajac kwestie ryzyka w postaci panstwa, w postaci politykéw, ktorzy to maja
piecz¢ nad trzecim filarem, zyskujemy efekt tez takiego ksiggowania mentalnego, bo
widzimy, ze wkladamy z roku na rok kolejne srodki z mysla o emeryturze 1 wkladamy
te Srodki w takie miejsce, gdzie o ile na IKE 1 IKZE mozna tatwo wplaci¢ pieniadze,
o tyle my z dnia na dzien ich nie wyplacimy. Nawet gdybysmy chcieli to zrobi¢ przed
uzyskaniem praw emerytalnych, to zwykle to trwa. Ja nigdy tego nie robilem, ale z
tego, co jest mi wiadomo, to moze to trwac¢ nawet tygodniami, wigc wiemy, ze mamy
takie miejsce, ktore jest przeznaczone wiasnie do oszczedzania pieniedzy na emeryture
i mentalnie w naszej glowie mamy takq szufladke, w ktorej widzimy, ze zbiera si¢
coraz to wigksza kupka oszczednosci z mysla o naszej przyszlej emeryturze.

Oczywiscie mozemy, jezeli chodzi o IKE i IKZE, wykorzystywa¢ to jako forme
odroczenia podatku, czyli zakladamy je nie z mysla trzymania do emerytury, tylko z
mysla wczesniejszej likwidacji, ale nasz zysk polega na tym, ze mozemy w
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migdzyczasie inwestowaé §rodki bez potrzeby placenia podatku Belki, a wigc ten
procent skladany moze bardziej korzystnie dla nas pracowaé, bo operujemy wigksza
kwota.

I juz zupelnie zamykajac temat trzeciego filaru emerytalnego, powiem jeszcze o sporej,
jak dla mnie, wadzie tego konta. W ramach trzeciego filaru mozemy, ale nie musimy,
otworzy¢ konto maklerskie. Mozemy zleci¢ to komus, Zzeby w naszym imieniu robil,
ale tutaj pomijamy zupelnie ten przypadek, interesuje nas tylko case, w ktérym robimy
to samodzielnie poprzez konto maklerskie. I pewnym mankamentem tego trzeciego
filaru jest to, ze niestety nie mozemy korzysta¢ na przyklad z krotkiej sprzedazy akeji,
ale to nie jest tak naprawde zarzut nawet do trzeciego filaru, co po prostu na naszej
Gieldzie Papieréw Wartosciowych krotka sprzedaz akcji praktycznie dla inwestora
indywidualnego nie wystepuje. Czyli mowiac ludzkim jezykiem, nie mozemy si¢
zabezpieczy¢ przed spadkami cen akcji. A jest to o tyle kluczowe, ze z kolei w ramach
trzeciego filaru niestety nie mozemy tez inwestowa¢ w instrumenty pochodne, czyli
nie z tego rynku kasowego a terminowego, co tez byloby fajne.

Juz nawet pomijam kwesti¢ tego, ze osoby, ktére wiedza, co robia, moglyby
wykorzysta¢ sobie dzwigni¢ finansowa, co réwniez by mnie interesowalo nawet w
perspektywie takiego dlugoterminowego inwestowania. Nie interesowaloby mnie
jakies hardkorowe pomnazanie tych §rodkéw z wykorzystaniem dzwigni, ale przede
wszystkim to, ze moglbym zabezpieczaé swoje pozycje, na przyklad akcyjne,
wykorzystujac do tego kontrakty terminowe czy opcje.

5.3 Konto maklerskie w Polsce czy za granica

Niektorzy moga zadaé sobie pytanie, czy lepiej zalozy¢ konto u brokera w Polsce, czy
moze za granica. Czasami odpowiedZ na to pytanie jest latwa, a czasami nie, bo to
zalezy tak naprawde od naszej sytuaciji.

5.3.1 Rozliczenia podatkowe na koncie maklerskim w Polsce

W Polsce warto przede wszystkim otworzy¢ sobie konto, jesli chcemy inwestowac na
GPW i to, co jest fajne wtedy to to, ze na przyklad nie musimy sami wowczas
rozlicza¢ podatkéw. To znaczy jesli otworzymy sobie konto u polskiego brokera czy w
domu maklerskim, w biurze maklerskim, wowczas to broker dostarcza nam, jak juz
moéwitem na wstepie, formularz PIT-8C, na podstawie ktorego nalezy rozliczyc
przychody kapitalowe korzystajac do tego z formularza PIT-38. Oczywiscie jezeli
chcemy inwestowaé¢ w trzecim filarze emerytalnym, czyli IKE i IKZE, to tez nie
mamy tutaj wyboru, musimy wykorzysta¢ do tego jedno z polskich biur maklerskich.
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5.3.2Rozliczenia podatkowe na koncie maklerskim za
granica

Inaczej sprawa si¢ ma jednak, gdy chcemy mie¢ dostep do gield zagranicznych, bo
polscy brokerzy owszem, udostepniaja coraz szerzej 1 coraz cze¢dciej dostep do gield
zagranicznych, ale wciaz w do$¢ ograniczonym zakresie, a oferta jest raczej kiepska,
bym powiedzial i nieatrakcyjna, jesli chodzi o koszty transakcyjne. Jesli chcemy
naprawde porzadnie zdywersyfikowac portfel i mie¢ dostep do wielu instrumentéw po
niskich kosztach transakcyjnych, to wéwczas warto zastanowi¢ si¢ nad emigracja, ze
tak powiem, inwestycyjna i zastanowic si¢ nad otwarciem rachunku brokerskiego
gdzies poza Polska.

W przypadku brokeréw forexowych to, czy konto jest otwarte w Polsce czy za granica
raczej gra mniejsza rolg, gdyz w Polsce oferta jest juz catkiem szeroka, calkiem bogata,
chociaz zaznaczam uczciwie, ja nie jestem obecny na rynku Forex 1 nie mam tutaj
wlasnych dos$wiadczen, dlatego tez nie bede si¢ juz tu wigcej w tym temacie
wypowiadal. Zaleta konta Forex w Polsce jest na pewno taka, ze latwiej jest nam
rozliczy¢ podatki, bo broker zrobi t¢ robot¢ za nas. Zreszta analogicznie, jak ma to
miejsce w sytuacji, gdy mamy konto maklerskie. Wéwezas dostajemy tego PIT-a od
brokera, jezeli mamy konto forexowe u polskiego brokera, rowniez takiego PIT-a
otrzymamy i nie musimy tego robi¢ sami.

Natomiast kwestia rozliczenia podatku, gdy konto jest u brokera zagranicznego, moze
by¢ catkiem skomplikowana, bo po pierwsze, jesli takie konto zalozone jest na nas
jako osobe fizyczng, ale my mamy rezydencj¢ podatkowa w Polsce, to na nas ciazy
obowiazek odpowiedniego rozliczenia tego na PIT-cie. Broker zagraniczny nie przysle
nam takiego rozliczenia jak broker w Polsce, w formie tego PIT-8C. Przy kilku
transakcjach w roku to nie jest moze specjalnym problemem, ale jesli kto§ jest
aktywnym traderem na przyklad i moze mie¢ setki, albo i nawet tysigce transakcji w
skali roku, to wowczas rozliczenie takiego podatku moze nie by¢ takie proste. Tam
wchodza w gre takze przeliczenia walutowe 1 wtedy posiadanie konta u polskiego
brokera, zwlaszcza dla osoby takiej mniej wprawnej, bardziej poczatkujacej, moze
mie¢ catkiem duzy sens i ulatwic¢ znacznie kwestie rozliczania podatkow.

5.4 Inwestowanie przez spotke zagraniczna

A na koniec w tym bloku tematycznym poswigconym podatkom, zostawitem sobie
taka wisienke, a mianowicie inwestowanie przez spolke zagraniczng. Teraz bardzo
pobieznie przyblize kwestie wlasnie takiego inwestowania przez spotke zagraniczna,
ale opierajac si¢ na moim osobistym przypadku. Wiem, ze moze to budzi¢ pewne
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emocje, zwlaszcza u niektorych osob, natomiast w tym, o czym bede méwil, stawiam
przede wszystkim na merytoryke, a nie jakie§ tam sensacje, poza tym absolutnie nie
moéwie tutaj o zadnym lamaniu prawa, a raczej madrym jego wykorzystywaniu. Jesli
mimo wszystko z takich czy innych powodéw tobie si¢ temat inwestowania przez
spolke zagraniczng nie podoba, to od razu méwig, w tym momencie prosze si¢
wylaczy¢ i szkoda szarga¢ wlasnych nerwow. Ostrzegam tez, ze nie jestem zadnym
doradca podatkowym, a kazdy przypadek nalezy rozpatrywaé indywidualnie, dlatego ja
mowie tutaj o swoim przypadku, co nie znaczy, ze da si¢ to zaaplikowac 1:1 w twoje;
sytuacji. I absolutnie nie namawiam nikogo do robienia tego, o czym tu mowig. To, co
mowie, opieram na praktycznych doswiadczeniach, ale jak wspomniatem, kazdy
przypadek jest indywidualny. No dobra, to zrobitem taki ,,disclaimer”; taki wstep do
tego tematu inwestowania przez spotki zagraniczne.

5.4.1 Inwestowanie w Estonii

Mo6j przyklad bedzie dotyczyl spoltki zalozonej przeze mnie w Estonii i1 to wlasnie do
celow inwestycyjnych. Dlaczego Estonia? Zdaj¢ sobie sprawe, ze dla niektérych moze
to brzmie¢ co najmniej egzotycznie, by¢ moze niektorzy nawet nie do konca wiedza,
gdzie Estonia lezy w Europie, albo kojarzy si¢ im moze z Rosja 1 jakim§ dzikim
wschodnim krajem, wi¢c od razu dementuje, tak nie jest. Swoja droga Estonia bardzie;
przypomina takie kraje skandynawskie, jak na przyklad chociazby Finlandia, a jezyk
estonski to juz w ogole w zaden sposob nie przypomina jezyka rosyjskiego czy tez w
ogole jezyka z grupy stowianskie;.

Wymienig kilka argumentow przemawiajacych za tym, ze warto bylo otworzy¢ spotke
w Estonii. Po pierwsze, bez wzgledu na to, gdzie jest nasza spolka i tutaj moze to
nawet juz nie chodzi o Estonig, jeszcze tak szybko powiem, to przede wszystkim
przez to, ze otwierany spotke, zyskujemy oddzielenie kapitatu prywatnego od kapitalu
firmowego. Mowimy o spolce, czyli o bycie, ktéry ma wlasng osobowos¢ prawna. 1
poza tym, ze mamy t¢ separacje pomigdzy kapitalem prywatnym, a kapitalem
firmowym, to poprzez to, ze mam spolke, traktuje swojq dzialalnos¢ inwestycyjna
megaprofesjonalnie, tak jak po prostu zwyczajny biznes. Inwestujac przez spotke
kazda moja transakcja na rynku jest, musi by¢ wlasciwie, formalnie ksiegowana. I
chociaz wigkszos¢ moich transakeji jakie zawieram na rynku opiera si¢ na algorytmach
1 sq one w wickszosci w pelni zautomatyzowane, to dodatkowa formalizacja w postaci
zapisywania ich w ksiggach podatkowych powoduje, ze nie moge zamiata¢ niczego,
jezeli chodzi o kwestie transakcyjne, pod dywan, unikajac zwlaszcza jakichs
nieudanych transakcji. Wszystko musi by¢ spisane szczerze jak na spowiedzi i ujete w
ksiegowosci spotki.

Tak ze to byla uwaga, ktéra odnosita si¢ tak szerzej w ogole do spolek, ktore
posiadaja osobowos$¢ prawna, nie tylko spotki w Estonii, wigc to tez sa jakies zalety
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wynikajace z posiadania spotki. Natomiast juz wracajac do spotki w Estonii, to z
punktu widzenia osoby, ktéra mieszka na przyklad w Polsce jest taka, ze spoltka
zagraniczna daje nam dywersyfikacje rowniez taka geograficzna. To znaczy ja
osobiscie na przyklad nadal inwestuj¢ w Polsce, ale nie robi¢ tego poprzez spotke w
Estonii, tylko robi¢ to jako osoba fizyczna w Polsce. Nie trzymam calego kapitalu w
Polsce, wigc dzigki temu rozpraszam ryzyko przechowywanego kapitalu. Estonia jest
tez krajem czlonkowskim Unii Europejskiej, a wigc latwo tam jest operowaé
obywatelom 2z Polski, ktéra réwniez, daj Boze, poki co jest czlonkiem Unii
Europejskiej 1 w ramach tak zwanej swobody przedsigbiorczosci mozemy, jako
obywatele Polski i obywatele Unii Europejskiej, bez zadnych ograniczen otwiera¢
swoje biznesy w innych krajach czlonkowskich. Jest to po prostu prawo zapisane
wprost w traktatach unijnych 1 kazdy obywatel Unii Europejskiej ma prawo otworzy¢
firm¢ w dowolnym kraju czlonkowskim. Mowiac prosciej, korzystam z prawa jakie
daje nam, jako Polsce, cztonkostwo w Unii Europejskiej, a w Estonii tak si¢ sklada, ze
uzyskatem dogodniejsze warunki inwestycyjne czy tez biznesowe, wi¢c dzialam tam,
gdzie jest to dla mnie po prostu bardziej korzystne.

Estonia ma bardzo specyficzny system podatkowy, ktory moze, 1 tutaj zaznaczam to
bardzo mocno, moze okazaé si¢ bardzo atrakcyjny dla oséb, ktére sa zainteresowane
inwestowaniem na rynkach kapitalowych. Otéz chodzi o to, ze dopoki spotka
reinwestuje swoj kapital, albo méwiac inaczej, dopoki spoétka nie wyplaca w postaci
dywidendy swoich zyskéw, dopoty nie placi zadnego podatku CIT. Czyli po prostu to
nie jest tak, ze w momencie wygenerowania zysku spotka musi odprowadzi¢ CIT. W
Estonii jest w ten sposéb, ze spotka moze zarabia¢ miliony, ale dopoty, dopoki nie
bedzie wyplacata dywidendy, nie placi zadnego podatku. CIT w Estonii na spolce z
0.0. wynosi 20%, ale w odréznieniu od spotek w Polsce placony jest tylko wtedy,
kiedy jest dystrybucja tego zysku, czyli kiedy jest ta dywidenda wyplacana. I to daje
fantastyczne warunki do pomnazania kapitalu, poniewaz mozemy dodatkowo
potegowac dzialanie procentu skladanego.

Jezeli chodzi o zalety otwierania spotki z o.0. w Estonii, to powiedzialbym, ze takq
zaleta jest roéwniez prawo, prawo podatkowe i nie tylko podatkowe, ktore jest bardzo
proste, przejrzyste, a urzedy i urzednicy sa bardzo przyjazni dla petentow. Praktycznie
wszystko mozna zalatwi¢ online 1 to w dodatku w jezyku angielskim, ja nie znam
jezyka estonskiego, wigc cigzko byloby mi si¢ tutaj porozumiewaé z kimkolwiek w tym
jezyku. Urzedy reaguja tez bardzo szybko. Ja kiedy$ - taki przyklad podam -
potrzebowalem si¢ czego$ dowiedzie¢ w sprawach podatkowych, a bylem jeszcze
wtedy poczatkujacy, ze tak powiem, jezeli chodzi o spotke w Estonii i napisalem od
razu w pelnej nieSwiadomosci bezposrednio do Ministerstwa Finanséw w Estonii.
Bardzo szybko, tego samego dnia, po kilku godzinach dostownie, dostalem
odpowiedZz mailem, pickna, obszerna, po angielsku, gdzie wszystko bylo pigknie
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wyjasnione. I nie musialem tez wystepowac o zadng interpretacje podatkows, placic
za nia, czeka¢ miesigcami, jak to ma miejsce w Polsce, wiem, bo wystepowalem
wielokrotnie o rézne interpretacje podatkowe w Polsce. Zreszta teraz niestety, nie
chce by¢ tutaj takim malkontentem, ale jest jeszcze gorzej, bo jesli si¢ nie myle, to te
interpretacje podatkowe w Polsce, ktére zostaly wydane przez Izby Skarbowe, moga
by¢ uchylone. Méwiac krétko, przykro mi to powiedzied, ale klimat do prowadzenia
biznesu w Estonii jest dla mnie po prostu bardziej sprzyjajacy niz w Polsce. I nie
mowie tu o podatkach, ktére w Polsce - trzeba to tez umie¢ doceni¢ - weale nie sa
takie wysokie, jak czesto narzekamy, ale po prostu klimat, powiedzmy szerzej, tak
myslac o klimacie biznesowym, niestety w Estonii, w moim przypadku jest lepszy niz
w Polsce.

Ale zeby nie bylo tak, ze tylko stodze o tej Estonii, sq tez pewne mankamenty spotki
w Estonii i dla niektorych te mankamenty moga by¢ na tyle powazne, ze wlasciwie
dyskwalifikujace caly pomysl zakladania spotki z ograniczona odpowiedzialnoscig w
Estonii. Chodzi o to, ze sens otwarcia takiej spotki w Estonii pod katem
inwestycyjnym na rynkach kapitalowych jest tak naprawde w sytuacji, gdy
dysponujemy kapitalem co najmniej kilkuset tysigcy zlotych. OczywiScie mozna
probowac z mniejszym kapitalem, nie méwie, ze nie, bo moze kto$§ bedzie mial
dwiescie tysiecy zlotych, tez moze sprobowaé, chociaz sto tysigcy to raczej za malo,
zdecydowanie. Natomiast generalnie zasada jest prosta: im wigcej tego kapitatu, tym te
zalety, korzysci wynikajace z odroczenia tego podatku sa wicksze.

Kolejna rzecz, ktéra jest na niekorzys¢ dla Estonii, to problematyczne jest
sprowadzenie zysku do Polski, jesli si¢ jest polskim rezydentem podatkowym, bo
wowczas nalezy zaplacié: po pierwsze CIT, a CIT w spoélce estonskiej, jak moéwilem,
wynosi 20%, a nastgpnie zysk musimy jeszcze rozliczy¢ jako osoba fizyczna, czyli na
PIT-cie, ktéry juz musimy rozliczy¢ w Polsce, zaplaci¢c w Polsce wedlug polskiego
prawa podatkowego, wigc mamy podwojne opodatkowanie. Z tego wzgledu sens ma
sytuacja, w ktérej mozna pozwoli¢ sobie na wieloletnia inwestycje¢ tak, by odniesé
wlasnie korzy$¢ wynikajaca z tego odroczenia podatku. Oczywiscie czg$¢ kosztow,
jakie ponosimy na co dzien przy prowadzeniu takiej spotki w Estonii mozemy, ze tak
powiem, przerzucic¢ na spolke, jesli jest oczywiscie tez ku temu uzasadnienie, ale to tak
naprawde sprawy dywidendy nie rozwiaze do konca. I jedli zatem potrzebujemy na
przyklad konsumowac zyski generowane przez spétke na biezaco, to spétka w Estonii
dla polskiego rezydenta podatkowego w zaden sposéb nie daje jakichkolwiek korzysci.
Oczywiscie sa inne mozliwosci optymalizowania podatkéw w Estonii, ale tutaj to nie
jest moment, zebym o tym opowiadal, poza tym to juz sa bardzo indywidualne
kwestie 1 ja tez nie czuj¢ si¢ na sitach, zeby mowic¢ o tym, poniewaz nie chcg nikogo
wprowadzi¢ w blad, ani nie chce tez by¢ posadzany o to, ze by¢ moze wrecz
namawiam kogo$§ do tamania prawa. Pamigtajcie, nigdy nie wolno famac¢ prawa i tutaj
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moéwie to absolutnie powaznie, prawo powinno si¢ wykorzystywaé w madry sposob,
optymalny sposob, ale nigdy go nie wolno tamac.

Inny problem, jaki moze tez zaistnie¢ z punktu widzenia osoby ulokowanej w Polsce,
a ktora chcialaby mie¢ spotke w Estonii, jest taki, ze w Estonii obowiazuje waluta
euro. Zatem jesli my na przyklad zyjemy generalnie w Polsce i wydajemy zlotowki, to
tutaj tez mamy do ogarniccia kwestic w postaci ryzyka walutowego. Jedli chodzi o
mnie, w ogdle o inwestowanie przez spotke w Estonii, to ja inwestuje¢ poprzez
Estoni¢ tylko na rynkach $wiatowych, tak naprawde $§wiatowych, to moze brzmi
dumnie, poprzez Estoni¢ inwestuj¢ glownie w Stanach Zjednoczonych. Nie inwestuje
przez Estonie, jak juz méwilem, w Polsce. W Polsce na GPW inwestuj¢ jako osoba
tizyczna, czyli moim prywatnym kapitalem 1 rozliczam si¢ na PIT-cie. Poza tym mam
tez, jak mowitem, konto IKE i1 IKZE. Mam tez dzialalno$¢ gospodarcza w Polsce i
tak swoja droga poréwnujac dzialalno$¢ gospodarcza w Polsce, i to taka
jednoosobowa, versus spotka z o.o. w Estonii, czyli twér, ktéry ma osobowosé
prawna, ktory ma wigkszy, ze tak powiem narzut formalizméw, to tak naprawde
odnosz¢ wrazenie, ze prowadzenia spotki z o.0. w Estonii wigze si¢ z mniejsza iloScia
formalizméw, niz prowadzenie prostej dzialalnosci jednoosobowej w Polsce. Ale to
jest by¢ moze tylko moje ztudzenie, albo modj przypadek tak wyglada, ale tak ja to
przynajmniej widze.

Warto tez zwroci¢é uwage, ze zakladanie spotki w Estonii ma sens nie tylko po
pierwsze, jezeli mamy oczywiscie odpowiedni kapital inwestycyjny, bo musimy tez co$
do tej spotki wnies¢, natomiast nie ma sensu tego robié, czyli zaklada¢ spotki za
granica, jezeli my jesteSmy osobg bardzo poczatkujaca i nie mamy jeszcze umiejetnosci
zwigzanych z inwestowaniem. Zeby odnies¢ te korzysci, jakie nam daje inwestowanie
przez taka spolke estoniska, to my musimy po prostu generowaé zyski, bo tam wlasnie
tkwi, ze tak powiem, sila oszczednosci odroczonego podatku od zyskow kapitalowych.

Tak na koniec, jezeli chodzi o kwestie Estonii, to moze jeszcze szybko powiem, jakby
w ogole kto$ chcial si¢ tym zainteresowac 1 zalozy¢ taka spotke, chociaz ja wiem, ze to
jest podcast dla 0sob poczatkujacych, wigc powiem to bardziej jako taka ciekawostke.
Estonia, jak juz moéwilem, jest krajem cztonkowskim Unii Europejskiej, wigc kazdy
obywatel Unii Europejskiej moze bez problemu zalozy¢ sobie tam spélke, co wynika
wprost z traktatéw unijnych, natomiast bardzo latwo to w ogdle zrobi¢. Bo wlasciwie
zalozenie spolki w Estonii mozna przeprowadzi¢ przez Internet. Wystarczy na
poczatek wyrobi¢ sobie tak zwang e-rezydencje, ma to forme takiej karty chipowej i
jest to taki plastik, ktory pozniej pozwala nam uwierzytelnia¢ si¢ podczas robienia
réznych rzeczy, na przyklad urzedowych albo nawet wrecz przeprowadzajac jakies
transakcje bankowe. To jest taki uniwersalny, powiedzmy, token, ktoéry uwierzytelnia
nas przy przeprowadzaniu wszelkiego rodzaju operacji online. Koszt zrobienia takiej
e-rezydencji, bo tak to si¢ nazywa, ,,e-residency”’, wynosi, jesli mnie pamig¢ nie myli,
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co$ kolo 100 € albo co§ w tych okolicach. Wniosek sklada si¢ online, natomiast
odbiér juz musi by¢, przynajmniej w moim przypadku mial miejsce, w ambasadzie
Estonii po kilku tygodniach, czekalem chyba poltorej miesiaca. Tam trzeba si¢ udac
osobiscie dlatego, ze oni nas dodatkowo tez uwierzytelniaja, pobieraja na przyklad
odciski palcow i tak dalej, bo chodzi o to, ze to jest taki nasz paszport do biznesu, o
tak to bym sobie powiedzial tutaj roboczo. I dopiero jak mamy te e-rezydencie, to
mozemy zacza¢ zakladanie sp6ltki, o ile nie robimy tego na miejscu sami w Estonii, bo
wtedy ta e-rezydencja nam nie jest potrzebna i mozna to zrobi¢ wtedy szybciej, ale ja
mowi¢ o tym, jak ja to robitem. Wigc ja sobie wyrobilem t¢ e-rezydencje, po okolo
poltorej miesiaca odebratem ja sobie, a pdzniej przez Internet zalozytem spotke.

Pomagala mi w tym ksiggowa, mialem to szczeScie, ze w jednym projekcie
pracowalem z kolega, ktory jest Estoniczykiem i jego dziewczyna, obecnie zona, jest
ksiegowa, prowadzi swojq firme ksiegowa, wiec mialem informacje z pierwszej reki 1
wiem, jak to w Estonii wyglada. Wigc samo zalozenie spotki to de facto jest kwestia
wypelnienia takich odpowiednich formularzy internetowych, ale moéwie, ze warto tu
jest mie¢ ksiggowa, przynajmniej na Skypie, podczas wypelnienia tego, zeby zrobi¢ to
poprawnie, zeby ustali¢ na przyklad zapisy w statucie spotki poprawnie, zeby ta
ksiggowa tez wiedziala, czym si¢ chcemy zajmowac i zeby tutaj nie trzeba bylo
poprawia¢. Mozna to oczywiscie pdzniej poprawié, ale to si¢ wigze z czasem i
pieniedzmi, chociaz raczej niewielkimi, ale jednak.

Minimalny kapital zakladowy spotki z o.0. w Estonii wynosi 2,5 tysiaca € 1 ten kapital
trzeba wplaci¢ w calodci na konto bankowe. Ja osobiscie jechalem do Estonii do
Tallina, polecialem sobie po to, by otworzy¢ konto w banku na t¢ spolke, ktéra
zalozylem, chociaz slyszalem, Ze obecnie nawet konto w banku mozna otworzy¢
online. Prezydent Estonii, to taka dos$¢ barwna posta¢, wlasnie bardzo promujaca
takie podejécie elektroniczne do biznesu, zeby nie marnowac czasu na chodzenie po
urzedach. On bardzo tutaj promowal kwesti¢ otwierania kont bankowych wlasnie
przez Internet, miedzy innymi dla biznesow, ktore probuja czy chea wejs¢ na rynek
estonski. Jezeli chodzi o koszty, to tak jak méwilem, wyrobienie tej e-rezydencii
mozna nawet wrecz pomingé, bo to jest koszt stu kilku euro i to jest koszt
jednorazowy, tylko raz si¢ to robi. Natomiast pézniej musimy pokry¢ koszt ksicgowej,
ksiggowos¢ zwykle mnie osobiscie kosztuje mniej niz 100 € miesi¢cznie. Ten koszt
ksiggcowosci moze by¢ uzalezniony od ilosci transakcji, a wiec jezeli kto$
przeprowadza bardzo duza ilo$¢ transakcji, to oczywiscie ten koszt moze wzrosnac,
bo kazda transakcja musi by¢ zaksiggowana, a do tego jeszcze raz do roku trzeba
zrobi¢ taki roczny raport i to tez kosztuje 100 €, wigc mozna tak przyjac¢ bezpiecznie,
nawet z pewna gorka, ze dla wigkszosci przypadkéw roczny koszt prowadzenia takiej
spolki z o.0. w Estonii wynosi okoto 1500 €. I to tyle, jezeli chodzi o kwestie
podatkowe 1 kwestie zakladania spotki za granica.
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6 MODUL V: psychologia oraz typowe
bledy i putapki

W tym bloku tematycznym chcialem wymieni¢ zestaw réznych bledéw 1 pulapek, na
ktére narazeni jesteSmy wszyscy, jako inwestorzy wchodzacy na rynki finansowe. I
skupie si¢ tu gléwnie na bledach, ktére leza u podstaw naszej psychiki, ale nie tylko.
Ostatnie trzydziesci, czterdziesci lat jest wyjatkowo bogate, jezeli chodzi o odkrycia na
polu tak zwanej psychologii poznawczej, zwanej rowniez psychologia kognitywna -
takie tadne, madre stowo. Psychologia ta zostala nazwana poznawcza, poniewaz
zajmuje si¢ problematyka poznawania przez czlowieka otoczenia. W aspekcie rynkow
finansowych ten dzial psychologii jest dla nas, jako inwestoréw, bardzo interesujacy,
poniewaz obnaza bledy, jakie ludzie popelniaja w sytuacjach analizowania
skomplikowanych, niepewnych sytuacji, czyli to, co mamy na rynkach finansowych. A
to z kolei powoduje, ze zdobywana wiedza jest bledna, a wynikiem tej blednej wiedzy
sq oczywiscie blednie podejmowane decyzje.

Taka uwaga organizacyjna do tego modulu tematycznego. Otéz ja sobie tutaj
skatalogowaltem kilka takich bledow czy pulapek, o ktorych bede chceial powiedzie¢ i
kazdemu takiemu bledowi przypisalem numerek porzadkowy tak, by tatwiej si¢ byto
pomiedzy tymi bledami, jak bede je wymienial i omawial, poruszaé. Zaznaczam tez
jednak od razu, ze to jest taka moja luzna lista bledéw, ktora uwazam za, powiedzmy,
zdecydowanie niepelna, ale wymieniam bledy, ktére uwazam za takie najbardziej, z
mojej perspektywy przynajmniej, istotne. Ale jak jeszcze raz tu powtorze, nie jest to w
zaden sposéb lista kompletna.

6.1 Przecenianie swojej potencjalnej odpornosci na
straty finansowe

Jak wiemy z kazdym procesem inwestycyjnym zwigzany jest jaki$ profil ryzyka, jakis
stopien ryzyka i zawsze powinniSmy liczy¢ si¢ z poniesieniem straty finansowe;.
Ludzie, zwlaszcza poczatkujacy, ktorzy wehodza dopiero na rynki finansowe 1 prébuja
tam inwestowac, przeceniaja bardzo swoja odpornos¢ w obliczu potencjalnej straty
finansowej, co oczywiscie prowadzi do klopotéw, poniewaz nawet dobra strategia,
nawet najlepsza strategia, ktéra jest wykonywana, realizowana na rynku, moze zostac¢
zatopiona blednymi decyzjami, wynikajacymi po prostu z nadmiernego stresu,
powodowanego przez topniejacy kapital. Mowiac inaczej, po prostu mozemy mieé¢ w
reku bardzo dobra strategie, ale w gorszych chwilach, ktére przyjda na te strategie,
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mozemy mie¢ problem z jej poprawnym wykonywaniem i bedziemy bardziej podatni
na popelnianie réznych bledéw. Moéwi sie, to jest taka powiedzmy moja luzna uwaga,
ale tez moéglbym powiedzie¢ z wlasnego, praktycznego doswiadczenia, ze jesli ktos
jest gotéw, dajmy na to, zaryzykowa¢ 20% wlasnego kapitalu, ktory inwestuje, czyli
zalézmy, ze inwestujemy 100000 zi, to méwi sig, ze jesli kto§ gotéw jest, wyraza taka
gotowos¢, ze jest w stanie zaryzykowaé 20% tej kwoty, czyli 20 tysiecy zlotych, to
dobrze by bylo, aby urealni¢ ten szacunek 1 obnizy¢ go o potowe, czyli do 10%. Czyli
mowige krotko, jezeli wechodzimy na rynek, inwestujemy 100000 zI 1 wydaje si¢ nam,
ze - oczywiScie mamy strategie, jesteSmy przygotowani 1 wiemy, co robimy - 1 wydaje
si¢ nam, ze bylibySmy w stanie zaryzykowacé 20% tego kapitatu, czyli w momencie,
gdyby ta strata dotkn¢la wlasnie tego pulapu 20%, to by to oznaczalo, ze
zatrzymujemy t¢ strategie 1 ewentualnie robimy rozeznanie, co si¢ dzieje, ale juz jak
gdyby nie podazamy dalej za ta strategia, otz jezeli powiedzielibysmy sobie, zZe
jeste$my w stanie zaryzykowac 20%, 20000 z1, to dobrze by bylo, zeby to urealnic i
obnizy¢ o polowe, czyli do dziesigciu tysigcy zlotych.

Warto by¢ realista co do poniesienia potencjalnych strat tak, by wlasnie w chwili, gdy
ten negatywny scenariusz si¢ realizuje, mozna bylo ze spokojem nadal podazaé za
wlasng strategia, bez zbednego kombinowania na goraco i moze préby obchodzenia
strategii 1 zmieniania swoich zalozen.

6.2 Zbyt wysoka pewnos¢ siebie

Poniekad jest to nieco powiazane z bledem pierwszym, czyli tym przecenianiem
wlasnej odpornosci na straty finansowe, ale tutaj chcialbym poruszy¢ nieco inny
watek.

Ogodlnie rzecz biorac ludzie, po prostu my, jako ludzie jesteémy z natury mozna
powiedzie¢ optymistami, ale w tym sensie, ze jesteSmy z natury zbyt pewni, co jest
zresztag udokumentowane w wielu réznych pracach naukowych. I postawa taka ma
oczywiscie swoje uzasadnienie, jezeli chodzi na przyklad o ewolucjg, bo ludzkosc¢ jako
ogol odnosi z tego korzyse, z takiej postawy, gdzie wykazujemy duza pewnosc¢ siebie.
Bo nawet jesli jakas konkretna jednostka, powiedzmy, przeszarzuje i ta pewnosc¢ siebie
jak gdyby t¢ jednostke wrecz zabije, to po wielu ryzykownych prébach realizowanych
przez réznych ludzi 1 tych probach, ktére zakonczone sa niepowodzeniem, kto§ w
konicu ma szanse¢ odnie$¢ sukces, z ktorego skorzysta¢ pézniej moga inni ludzie. Czyli
wlasnie w ten spos6b mozemy jak gdyby wyznacza¢ nowe granice, chociazby postepu.
Niestety taka postawa na rynku bywa niebezpieczna, to znaczy nasza pewnosc
powinna wynikac¢ ze strategii, ktora ma przewage rynkowsa, a nie naszych emocji. 1
tutaj tez dochodzi do tego taki paradoks, ze im mniej wiemy o gieldzie, o rynkach
finansowych, tym nasza pewno$¢ jest zwykle wigcksza. I w druga strong, im wigcej
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wiemy, tym pewnosc¢ si¢ obniza. I ja powiedzialem, Ze to jest co$, co widac na rynkach
finansowych posrod inwestorow, ale nie tylko posrod inwestoréw, bo to prawidlo jest
widoczne tez w wielu innych obszarach.

Konczac opowiastke o tym bledzie chcialem przywolac tutaj takie zdanie, ktore
kiedy$ gdzies przeczytalem, ale naprawde nie pamigtam, kto jest jego autorem i to
zdanie brzmialo mniej wigcej w ten sposob: jesli kto§ uwaza, ze na gieldzie jest
wszystko jasne, to znaczy, ze albo dopiero ten kto§ zaczyna, albo ze wlasnie bedzie
konczyt.

6.3 Stawianie sobie nierealnych celow

W Internecie tatwo znalez¢ ludzi, ktorzy prezentuja rzekome dowody swoich wielkich
osiagniec¢ inwestycyjnych i czasami wrecz absurdalnych, jak na przyklad pomnozenie
tysigca zlotych sto razy, czyli zrobienie z tego 100000 21 1 to jeszcze w tydzien czy w
miesigc. Jestem tu w stanie nawet uwierzy¢, ze kto§ wygenerowal taka kosmiczna
stop¢ zwrotu, oczywiscie podejmujac ogromne ryzyko i absolutnie ryzykujac totalne
bankructwo, ale prawdziwy szacunek nalezalby si¢ komus takiemu, gdyby potrafit
zrobi¢ to startujac z kapitatem znacznie wigkszym, ktéry juz dla tej osoby co$ znaczy,
czyli na przyklad gdyby potrafil podjac takie drastyczne ryzyko z kapitatem 100000 zt
zakladajac, ze te 100000 zt dla tej osoby to jest bardzo powazny kapital, ktorego ten
cztowiek nie moéglby sobie pozwoli¢ tak latwo stracic.

Chodzi mi o to, ze jezeli szarzujemy ostro z ryzykiem, bo startujemy z kwoty 1000 zi,
to tak naprawde wchodzimy bardziej w buty hazardzisty, ktory obstawia 1 liczy na tut
szczgdcia, bo tak naprawde tutaj trzeba mie¢ ogrom szczescia. Wystarczy maly zwrot
na rynku przeciwko naszej pozycji, gdy idziemy na przyklad na maksymalnym lewarze,
a jezeli chcemy osiagna¢ taka stope zwrotu, to musimy jecha¢ na maksymalnym
lewarze albo blisko maksymalnego dopuszczalnego lewaru i wtedy dostownie w
przeciggu kilku minut, a nawet i sekund mozemy by¢ zmyci z rynku 1 gra koniczy si¢ z
wyzerowanym kontem. Ale pomijajac juz nawet kwestie prawdziwosci takich wynikow,
to zakladanie sobie podobnych celéw jest skazane, moim zdaniem, na niepowodzenie,
bo po pierwsze, pomyslmy, co by si¢ stalo, gdybysmy faktycznie mogli mie¢ regularnie
taka skutecznos¢. W przeciagu, nie wiem, kilku dni czy kilku tygodni, czy kilkunastu
tygodni moglibySmy z wyjSciowej kwoty tysiaca zlotych, dziesieciu tysiecy zt by¢ po
prostu milionerami. I takie rzeczy owszem, sa mozliwe, ale to juz tylko 1 wylacznie na
loterii, gdzie tak naprawde nie liczgq si¢ umiejetnosci, tylko tut szczescia. A nasza
glowna przestanka otwarcia pozycji na rynku powinna zawsze wynikaé¢ z naszej
strategii, a nie liczenia tylko na §lepy traf i na to, ze wystawimy si¢ na maksymalne
ryzyko i zobaczymy, co nam los tutaj da. Stawianie sobie tak wysokich i nierealnych
stop zwrotu wigze si¢ miedzy innymi z tym, ze przeceniamy swoje mozliwosci w
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krotkiej perspektywie czasu, na przyklad przy inwestycji na miesigc, na rok czasu, a
kompletnie mamy takq tendencj¢ do niedoceniania tego, jaki potencjal moze by¢ z
inwestycji, ktora trwa na przyklad dziesi¢¢ lat. Po prostu klania si¢ magia procentu
skladanego i my niestety mamy taka sklonnos¢ do tego, zeby nie docenia¢ tej magii
procentu sktadanego i skupiamy si¢ bardzo na krotkich okresach czasu, 1 w tych
krotkich okresach czasu jesteSmy sklonni podejmowac wigksze ryzyko niz
powinnismy. Dlatego tez zamiast stawiac¢ sobie takie nierealne cele, skupmy si¢ na
poszukiwaniu wlasnej przewagi na rynku i wykorzystywaniu jej w dltugim terminie.

Rynki finansowe maja te fantastyczna wlasnod¢, ze jesli mamy przewage, jesli
dopracowali$my si¢ tej przewagi, jesli mamy umiejetnosci, to jezeli chodzi o zarabianie
na rynkach oczywiscie, to skalowalnos$c tego biznesu inwestycyjnego jest prosta, bo to
co dziala na kwocie na przyklad dajmy na to, stu tysiecy zlotych, zwykle bedzie
dziala¢ praktycznie tak samo na kwocie miliona zlotych. Tym bardziej jezeli dziatamy
na takich plynnych rynkach, to wtedy naprawde wyskalowanie tego, co juz posiadamy,
tej wiedzy na wickszy, na wyzszy level jest naprawde proste i czgsto prostsze, niz
robienie tego w innym klasycznym biznesie.

6.4 Iluzja fatwych pieniedzy na gietdzie

Nikt przy zdrowych zmystach nie zaklada, ze przez weekend, po przeczytaniu ksigzki
na temat chirurgii moézgu, moglby z powodzeniem przeprowadzi¢ operacje na
otwartym moézgu w poniedzialek. Albo mozemy tez z drugiej strony na to popatrzec.
Nawet gdyby$my podijeli si¢ takiej operacji po przeczytaniu ksiazki przez weekend, to
raczej bySmy nie oczekiwali, ze szanse na powodzenie takiej operacji beda jakies
sensowne. Praktycznie mozna powiedziec, Ze jest niemal pewnos$¢ tego, ze pacjent by
zmarl. Tymczasem trading czy tez inwestycja, ale tu powiedzmy ogranicz¢ to do
tradingu, daje taka mozliwos¢, w ktorej amator ma dostownie 50% szansy, rowne
tifty-fifty na to, by mie¢ w transakcji racj¢. Bo co$ po prostu albo ta transakcja zarobi,
albo straci. Oczywiscie jest jeszcze mozliwos¢ tego tak zwanego break even, czyli ze
wyjdziemy na zero. Ale generalnie nie majac nawet zadnego przygotowania, jak tak na
pale, mowiac wprost, otworzymy maksymalnie wielka pozycje na kontrakcie
terminowym na S&P500 w Stanach Zjednoczonych, maksymalny lewar, voilal kilka
godzin i mozemy zarobi¢, nie wiem, nawet kilkadziesiat tysiecy dolarow przy catkiem
niewielkim kapitale wlasnym. I mozemy powiedzie¢ sobie: hmm, no to jest banalnie
proste. I to wlasnie oglupia ludzi, ktérzy zaczynaja myli¢ §lepy traf z umiejetnosciami.
Dlatego tez zawsze musisz mie¢ plan, musisz mie¢ strategi¢. Plan, ktory jest mocno
osadzony w rzeczywistosci 1 plan, ktory tez bardzo dobrze rozumiesz, bo plan, ktéry
bedziesz umial nastepnie realizowac na rynku to jest co$, co tak naprawde przesadza o
naszym byciu albo nie byciu w dluzszej perspektywie na rynku finansowym, czyli,
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mowiac krétko, o tym, czy my przezyjemy na tym rynku finansowym. A to jest
naprawde bardzo bezwzgledne srodowisko.

W biznesie, takim klasycznie rozumianym, firmy, ktére naprawde odnoszg sukces w
przeciggu kilku lat 1 utrzymujq si¢ na rynku, to niestety jest mniejszo$¢, bo prawda tez
jest tutaj przykra: to nie jest tak, ze kazda zalozona firma czy wigckszo$§¢ zalozonych
film po pieciu latach nadal funkcjonuje 1 ma si¢ catkiem dobrze. Mozna si¢ tu spierac
oczywiscie, przytaczac rézne statystyki z réznych krajow i robione w rézny sposob, ale
mozna tak bezpiecznie zalozy¢, ze w przeciagu pigciu lat od zatozenia dowolnej firmy,
mamy mniej wigcej tak 10-20% szans na to, ze firma, ktora byla zalozona pieé¢ lat
wczedniej, przezywa i ma si¢ calkiem OK na rynku. A ja juz nawet nie moéwie o
firmach, ktére odnosza jakis taki bardzo spektakularny sukces, to juz jest w ogole
pewnie liczone w procentach albo jeszcze gorzej. 1 calkiem podobnie jest z
inwestowaniem, bo tutaj tez sa rézne statystyki, w rézny sposob robione, przez
roznych ludzi, rézne instytucje, ale mniej wigcej tak to wyglada, ze tych zarabiajacych
na rynku jest 10-20%, czasami wigcej, ale generalnie to sa te gdzies§ szacunki, czyli
niestety wigkszo$¢ wtapia, méwige tak wprost.

6.5 Usilna proba kontrolowania rynku

Taka nasza naturalng cecha, nas ludzi w ogéle jest to, zeby kontrolowac¢ sytuacje, zeby
mie¢ sytuacje¢ pod kontrola. A wig¢c przenoszac to na grunt inwestycji czy tradingu,
gdy otwieramy jaka$ pozycje, czyli przeprowadzamy jaka$ transakcje, to bez wzgledu
na przestanki nie mamy od tego momentu zadnego wplywu na to, co zrobi rynek.
Zatozmy, ze kupujemy akcje, zrobilismy co moglismy, zrobiliSmy najlepsze analizy,
absolutnie poswigciliSmy tutaj czas i wysilek, odrobiliémy zadanie domowe, ale od
tego momentu tak naprawde¢ mamy tylko i wylacznie wplyw na to, kiedy zamkniemy
te pozycje. I my nie przewidzimy tego, co rynek zrobi, my nie mamy wplywu na to, co
rynek zrobi.

Oczywiscie pomijam kwestig, ze kto§ jest wielkim inwestorem i moze sam tym
rynkiem ruszac, ale to sa jakie$ ekstrema i to tez nie jest takie proste, natomiast to, o
czym mowig, jest szczegdlnie istotne dla oséb, ktore handlujg czy trade’uja korzystajac
z pozycji lewarowanych, gdzie jest dzwignia finansowa. A jezeli chodzi o te proby
kontrolowania rynku, to wynika tu jeszcze jedna kwestia. Ot6z my staramy si¢ to robi¢
jako ludzie dlatego, ze my mamy taka wbudowana niech¢¢ do przyznawania si¢ do
pomytek. Jezeli my zamykamy transakcje i jest to transakcja stratna, zamykamy te
pozycje ze strata, to jest to poniekad w naszym mniemaniu przyznanie si¢ do bledu.
Tymczasem my, jako ludzie, po prostu lubimy mie¢ racje, bo to, ze my mamy racj¢
oznacza, ze my generalnie podjelismy dobra decyzje i ze po prostu jestesmy super.
Musimy naprawde nauczy¢ si¢ kochac¢ popelnia¢ bledy w kontrolowany sposéb.
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Kiedys nawet styszalem takie okredlenie, juz nie pamictam kto je powiedzial: jezeli
chodzi o trading, nauczmy si¢ kochac stratne transakcje. Bo strata wynikajaca z
wykonywania poprawnej strategii nie jest bledem. Kopanie si¢ z koniem naprawde jest
pozbawione sensu 1 na rynku finansowym moze kosztowa¢ bardzo duzo pieniedzy.

Mozna to tez zrobi¢ w drugg strone, ze jezeli my zarobimy nawet na jakiej$ transakcji,
ale tak naprawde ta transakcja nie byla wynikiem realizowania strategii, ktéra dziala,
tylko naszego widzimisi¢ albo naszej jakiej$ brawury emocjonalnej, ale §lepym trafem
po prostu udalo nam si¢ zarobi¢, to nie powinien by¢ to powdd do radosci, moze
tylko tyle, ze nam si¢ cyknelo, natomiast nie to, ze zarobiliémy. I nie my$lmy, ze to jest
by¢ moze sposéb na powtarzanie tego wyniku w przysziosci, bo to jest droga na
szafot. Tak nawiasem moéwiac, bo my tak usilnie chcemy mie¢ racje i czesto to widze
budujac strategie algorytmiczne - ludzie skupiaja si¢ na tym, zeby mie¢ jak najczesciej
transakcje zyskowne. Z mojego doswiadczenia, moich transakcji, ktore ja
przeprowadzam, zwykle jest tak fifty-fifty, no moze ciut ponad 50%, to sa transakcje
zyskowne, ale wciaz niemalze polowa moich transakeji, jak wezmiemy taki duzy zbior
tych transakeji, na przyklad sto czy kilkaset czy wrecz tysiace, to praktycznie potowa
tych transakcji jest stratna, a pomimo tego ja moge¢ zarabia¢ calkiem sensowne
pieniadze. Bo to nie chodzi o racjg, tylko chodzi o to, jaki jest wynik per saldo na
koncu. I zdarzajg si¢ znane takie strategie, ktore trafno§¢ maja jeszcze mniejsza, na
przyklad tylko 30%, a 70% to sa wtopy. Tylko ze te 30%, jak juz si¢ trafi, to sa takie
duze zyski, ktore potrafia zasypac t¢ dziurg zrobiong przez te 70% stratnych transakcjt
1jeszcze niezle pozwalajg zarobic.

Mozna tez i od drugiego konca na to spojrze¢. Mozna mie¢ przez wickszos¢ czasu
racje, 99% naszych transakcji moze by¢ zyskowna, przyjdzie jedna transakcja i nas
zmyje z rynku i bedziemy martwi.

6.6 Nadmierna préoba komplikowania naszej strategii
rynkowe;j

Dotyczy to ludzi stosujacych rézne metody analityczne rynku, czy to jest analiza
techniczna, czy to jest analiza fundamentalna, generalnie kazdy, kto stosuje
jakakolwiek strategic rynkowa, ma tendencj¢ do tego, by przedobrzyé. Gdy
opracowujemy strategie algorytmiczne, mozemy mie¢ che¢ dodawania kolejnych i
kolejnych warunkow, kolejnych filtréw, jeszcze tutaj co§ dodac i tu jeszcze dodad, a za
kazdym razem, gdy przepuscimy sobie to przez symulator, to widzimy ,,och, jeszcze
lepszy wynik i jeszcze lepszy wynik”. I w ten sposob tworzymy sobie takiego
potworka. Juz pomijam kwesti¢ tego, ze oczywiscie to fajnie dziala w symulacji na
danych historycznych, za kazdym razem, za kazdym dodaniem kolejnego warunku,

CO POWINIENES WIEDZIEC, ZANIM ZAINWESTUJESZ SWOJE PIERWSZE PIENIADZE NA RYNKACH FINANSOWYCH?
PRAKTYCZNY PORADNIK DLA POCZATKUJACYCH 98



ktory jeszcze nam bardziej wygladzi t¢ lini¢ kapitatu, ale szansa na to, ze my zarobimy
cokolwiek na realnym rynku, maleje. To po prostu jest jedna rzecz. A druga rzecz jest
taka, ze my w pewnym momencie sami nie wiemy, co stworzylisémy. Po prostu
komplikujemy co$ na maksa.

Tymczasem, moéwiac krotko, ludzie ulegaja iluzji, ze im bardziej co$ skomplikuja, tym
lepiej to co$ bedzie dzialac. Jest taki akronim KISS, przez dwa S na koncu, tak jak
pocalunek po angielsku, ktéry mozna rozwina¢ na kilka réznych sposobéw, na
przyklad ,keep it simple, stupid”, albo” keep it simple, silly”, albo ,,keep it short and
simple”. Generalnie chodzi o ide¢, ktéra stawia przed nami zadanie, zeby to, co
robimy, dazylo zawsze do maksymalnej prostoty. Czyli jezeli ja mam na szali dwie
rézne strategie inwestycyjne 1 zalézmy, Zze nawet strategia jedna jest nieco lepsza od
drugiej, ale niestety, przy tym jest bardziej skomplikowana, to osobiscie wybralbym
strategi¢, ktora przynosi by¢ moze nieco mniejszy zysk, ale jest prostsza. Z mojego
doswiadczenia, takiego programistycznego, to tez jest taka klasyka: najwigkszym
przeklenstwem programisty jest to, gdy musi analizowa¢ kod, w ktérym autor chciat
pokazac, jaki jest genialny albo po prostu zrobil tak zwany ,,spaghetii code” i tak
naprawde to nawet autor chyba juz pézniej nie wiedzial, co mial na mysli, a osoba,
ktéra z zewnatrz niejako pézniej ma analizowac ten kod, to juz ma w ogéle katastrofe.
Dlatego ,.keep it simple”, a jak juz méwimy o programowaniu, to tworca jezyka C++,
pan Stroustrup mial takie powiedzenie: ,,Make simple tasks simple!”

6.7 Bezrefleksyjne powtarzanie sloganéw rynkowych

Przyktadem moze by¢ powtarzanie sloganow, ktére maja za zadanie admirowac lub
potepia¢ okreslona metode¢ analizowania rynkéw. Na przyklad o analizie technicznej
niektérzy wyglaszajq bardzo zle opinie. Jim Rogers, czyli taka ikona inwestycyjna w
swiecie finansowym powiedzial kiedys, ze nigdy nie spotkal Zadnego bogatego
analityka technicznego. Z kolei inni znani inwestorzy mowili, ze to dla nich moze by¢
$mieszne, ze to jest po prostu wrecz nieporozumienie, bo oni wiasnie zarobili na
analizie technicznej. Albo tez, jezeli chodzi o kwestie dywersyfikaciji, to zdarza sie, ze
jedni bardzo znani inwestorzy mowig, ze jak najbardziej trzeba dywersyfikowac 1 to jak
najbardziej, jak najszerzej, na przyklad bardzo znany John Templeton wiasnie byl
zwolennikiem mocnej dywersyfikacji, a z kolei niemniej znany, wyrocznia z Omaha,
Warren Buffett twierdzi, ze zbytnie dywersyfikowanie portfela jest problematyczne,
bo to tak, jakby mie¢ harem zlozony z czterdziestu kobiet, wigc nigdy tak naprawde
bysmy nie byli w stanie pozna¢ dobrze kazdej ze swoich zon. Tak ze jak widzimy sa
znane osobistosci, ktore osiggaja sukcesy rynkowe, a maja sprzeczne opinie. Ale jest
cos, co zwykle faczy te osoby, gdzie maja podobny poglad na sprawe, a mianowicie
jezeli chodzi o kwesti¢ zarzadzania ryzykiem, jezeli chodzi o kwesti¢ ponoszenia strat
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finansowych. Bo tam si¢ okazuje, ze wszyscy zgodnie mowia, ze o ile ci¢zko jest
przewidzie¢ rynek, o tyle to, na co mamy wplyw i na co powinnismy naprawde zwazac,
to kwestia zarzadzania ryzykiem 1 ucinania strat.

Zreszta Warren Buffett ma takie znane powiedzenie, gdzie mowi, ze pierwsza zasada
moéwi co$ takiego: nie tra¢ pieniedzy na rynku, a zasada numer dwa mowi: patrz
zasada numer jeden, czyli wlasnie nie tra¢ pieniedzy na rynku. Jest to bardzo, bardzo
kluczowe. Buffet to facet, ktory jest inwestorem, ale jest wielu traderéw, takich
wybitnych, ja tu juz nie bede moéwil nazwiskami, nie jest to istotne, ale wielu z nich,
jak czytalem historie, to tak naprawde najczesciej skupialo si¢ wlasnie na tym - jezeli
chodzi o ich sukcesy na rynku - jak zarzadzac¢ ryzykiem i jak nie doprowadzi¢ do tego,
zeby straci¢ kapital na rynku. Czyli ochrona kapitatu przede wszystkim. Bo co do
zasady na rynkach jest bardzo wiele sposobéw na zarabianie pieniedzy i1 kazdy moze
mie¢, dorobic sig, ze tak powiem, swojego sposobu, ale to, co jest kluczowe 1 wspdlne
dla wszystkich, to kwestia ryzyka i tracenia pieniedzy. I jakbySmy mieli taka metafora
tutaj powiedzie¢ co$§ wigcej, to nie szukajmy zakopanego zlota w jakich$ idealnych
metodach, ktore bedg potrafily nam kupowa¢ w dotkach, a sprzedawac na géree, bo
zloto zakopane jest wlasnie nie w cudownych metodach przewidujacych ruchy
notowan gieldowych, tylko - jezeli mamy mowic¢ dalej ta metafora - to zloto jest
zakopane wlasnie w zarzadzaniu ryzykiem.

6.8 Proba zarabiania na bankach spekulacyjnych i
mylenie szcz¢scia z umiejetnosciami

Procenty, ktére mozna zarobi¢ na gieldzie, naprawde zawracaja ludziom w glowach.
Zwlaszcza poczatkujacy bez doswiadczenia maja tendencje do tego, zeby popadaé w
takq pulapke poscigu za szybkim pieniadzem. Na przyklad, nagrywam to na poczatku
roku 2018 i nadal jest bardzo duza goraczka, jezeli chodzi o kryptowaluty i bitcoina. I
z mojego punktu widzenia jest to po prostu kolejna jak wiele baniek spekulacyjnych w
przesziosci, ale wielu osobom nie daje spokoju ta banka, poniewaz slysza, ze na
przyklad kto$ zrobil z tysigca zlotych milion zt 1 to jest cos takiego wielkiego, ze my
tez chcieliby$Smy tego sprobowac. Zwykle, jezeli nawet komus$ udaloby si¢ zrobic takie
pieniadze, to taki szybki zarobek to po pierwsze szczescie, a nie kwestia umiejetnosci,
ale co gorsza pieniadze, ktore szybko albo bardzo tatwo przyszly, majq to do siebie, ze
niestety do§¢ latwo od nas odchodza i sa tracone. I ja juz nawet nie mowi¢ o
sportowcach, bo sportowcy to jednak musieli duzo potu najczesciej gdzies§ zostawic,
na ringu czy gdzie$ tam, w zaleznosci jaka to jest dyscyplina, zeby zarobi¢ te pieniadze.
Natomiast takim bardzo typowym, klasycznym wrecz przykladem sa ludzie, ktorzy
wygrywajq na loteriach i po kilku latach bardzo czesto wracaja na etat, bo sa totalnie
sptukani. Zwyczajnie po prostu zarobienie pieniedzy jest jednym tematem, a
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utrzymanie, juz nie mowiac o pomnazaniu tych pienigdzy, to jest zupelnie inny temat.
I jesli kto§ bez doswiadczenia naprawde mial szczescie, dopisalo mu szczescie i
zarobil wielkie pieniadze, to mozna takiej osobie poradzi¢, zeby poszukala sobie
dobrego doradcy inwestycyjnego. I to wcale nie jest powdd do wstydu, tylko przejaw
zdrowego rozsadku.

6.9 Btad atrybuc;ji

Poniekad juz wymienitem kilka zachowan, ktére mozna byloby zakwalifikowa¢ do tak
zwanego bledu atrybucji, na przyklad gdy moéwitem o tym, ze mamy tendencje do
mylenia szcz¢$cia czy tez hossy z umiejetnosciami, albo gdy mowilem o przecenianiu
wlasnej odpornosci na stres zwigzany z ponoszeniem strat finansowych, czy ogolnie
rzecz mowiac, gdy mowitem tez o zbyt wysokiej pewnosci, jaka cechuje ludzi. Ale
blad atrybuciji jest bardzo pojemnym bledem i moze w sobie pomiesci¢ wiele roznych,
dziwnych zachowan ludzkich.

Wiele badan psychologicznych przeprowadzonych w réznych sytuacjach pokazuje, ze
ludzie maja taka tendencj¢ do przypisywania sobie zastug, natomiast w przypadku
odniesienia porazki poszukuja ochoczo jakich$ zewnetrznych powoddw, czyli to jest
tak, jak generalnie z tym powiedzeniem, ze sukces ma wielu ojcow, tak, ale do porazki
to nikt si¢ nie chce przyznaé. I nietrudno si¢ domyslec, ze przenoszac taka postawe na
rynki finansowe, inwestujac wlasne pieniadze, prowadzi to niestety do tego, ze zamiast
uczy¢ si¢ na bledach, tkwimy w nich, bo nie potrafimy si¢ do nich przyznac, nie
chcemy ich przepracowac i wyciaggnac z nich wnioskow. Przy czym, wbrew pozorom,
nauka na bledach na rynkach finansowych nie jest taka prosta, co wynika miedzy
innymi z tego, ze zmiennos$¢ rynkéw jest duza, zwlaszcza momentami, ze te procesy,
ktére na tych rynkach zachodza sa niestacjonarne, czyli te rynki ulegajg ewolucji w
czasie. I my niejako musimy umie¢ si¢ non-stop adaptowac do tych zachodzacych
zmian. Bardzo czesto mozna spotkaé, chociazby w Internecie, osoby, ktére szukaja
winnych swoich niepowodzen, bo to na przyklad zawalil broker albo tak zwani
»grubasi”, czyli duzi inwestorzy poruszyli rynkiem 1 wywindowali czy zanizyli kurs, 1
my na tym niestety oberwaliémy. No c6z, owszem, takie rzeczy moga mie¢ miejsce i
moga mie¢ uzasadnienie, natomiast czg¢sto jest tak, ze my tylko 1 wylacznie szukamy
winnych gdzie§ na zewnatrz, a nie chcemy dostrzec, ze blad tak naprawde lezy po
naszej stronie. I tu jeszcze wychodzi taka kolejna cecha ludzka, ze jak stracimy
pieniadze, to oczywiscie czujemy si¢ z tym zle, ale jak uslyszymy, ze nasz kolega czy
kto§ jeszcze inny rowniez stracil, to oczywiscie bedziemy mu wspoélczud, ale tak
naprawde¢ bedziemy si¢ lepiej czuc, bo po prostu bedziemy widzieé, ze nie jesteSmy
jedyni, ktorzy stracili te pienigdze, bedzie nam niejako ,,razniej”. Blad atrybucji
prowadzi do tego, ze takie postawy, ktore wynikaja z tego bledu, sa niestety
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bezproduktywne. My stoimy w miejscu 1 si¢ nie rozwijamy. Oczywiscie blad atrybucii
moze mie¢ pozytywne efekty w zyciu, na przyklad pewnosc siebie w dzialaniu. Sa
sytuacje, gdzie absolutnie si¢ przydaje, chociazby w wystapieniach publicznych, ale
niestety na gieldzie przeniesienie takich doswiadczen wprost jeden do jeden z zycia
codziennego, zle si¢ zwykle po prostu konczy.

6.10 Ignorowanie prawa wielkich liczb

To jest bardzo prosta sprawa. Generalnie nie powinni§my wyciaga¢ wnioskéw daleko
idacych z malych probek, tylko z duzych probek obserwacji powinnismy starac sig
wyciagac jakie$ wnioski, zeby oceni¢ proces, jaki tutaj mamy na tapecie. Przykladowo,
rzucamy moneta pierwszy raz, wypada reszka, rzucamy drugi raz, wypada reszka,
rzucamy trzeci raz, wypada reszka. Nie byloby zbyt madrym, gdybysmy zalozyli, ze
mamy 100% szansy, ze przy rzucie moneta, zakladajac, ze jest to normalna moneta,
bedziemy mie¢ zawsze reszke. Jest to zbyt mala préba, dlatego wiasnie prawo wielkich
liczb méwi, ze nie mozna tego ignorowac, a niestety blad, o ktérym méwie odnost si¢
do tego, ze mamy tendencj¢ do ignorowania tego prawa. Analogicznie mamy prawo
wlasnie matych liczb, czyli zeby nie wyciaga¢ wniosku z malej, niereprezentatywnej
liczby obserwacji.

6.11 Efekt myslenia wstecznego

Po angielsku ten blad nazywa si¢ ,hinsight bias” i polega on na tym, ze jest iluzja, iz
przewidzenie jakiego§ niepewnego zdarzenia jest prostsze, niz faktycznie w
rzeczywistosci jest. Dzieje si¢ tak, poniewaz gdy oceniamy jakie§ minione zdarzenie
czy jakie§ zdarzenie historyczne, gdy znamy juz rezultat do jakiego to zdarzenie
doprowadzilo, to wtedy wydaje si¢ to wszystko prostsze. W zyciu codziennym objawia
si¢ to czasem w postaci takiego stwierdzenia typu ,,To bylo do przewidzenia”, na
przyklad jakis§ kryzys ekonomiczny. No tak, to bylo do przewidzenia, bo my juz
wiemy, ze ten kryzys nastapil, wiemy juz wszystko, jak do tego doszto i wtedy si¢
wydaje, ze to bylo takie proste. I to jest wlasnie efekt myslenia wstecznego.

Jezeli chodzi o inwestoréw, szczegolnie takich operujacych na przyklad na wykresie,
czyli analizy technicznej, to czgsto patrzac na wykres historyczny widzimy go zupelnie
inaczej, niz w momencie, gdy on si¢ tworzy w czasie rzeczywistym, gdy si¢ dopiero
rysuje i nie widzimy, co bedzie w przyszlosci, za chwile. Czyli mozemy sobie to
zasymulowa¢ na istniejacym wykresie 1 przestoni¢ prawg strone tego wykresu, i
sprobowac przepowiedzied, co si¢ wydarzy na czesci wykresu, ktory jest przestonigty
nasza dlonia. Wtedy okaze sig, ze to wecale nie jest takie proste. Dobrym rozwiazaniem
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czy dobrym lekarstwem na ten rodzaj bledu jest, dla mnie osobiscie, stosowanie
algorytméw komputerowych. One oczywiscie nie s3 idealnym lekarstwem na wszystko,
bo mozna tutaj popelni¢ szereg innych bledow, ale mimo wszystko, z moje;
perspektywy, stosowanie algorytmow komputerowych, czyli Zeby to komputer ocenial
to, co widac¢ na wykresie, a nie ja, jest lepsze, poniewaz komputer nie ma emociji i nie
bedzie staral si¢ podejmowac jakich§ decyzji, wyciagac jakich$ pochopnych wnioskow.
Natomiast my, jako ludzie, jesteSmy emocjonalni i1 nie bedziemy powtarzalni we
wlasnych osadach, nawet gdybysmy oceniali t¢ sama sytuacje.

6.12 Efekt wyniku, zwany tez bledem skupienia na
skutkach

Po angielsku nazywa si¢ to ,,outcome bias”. W bledzie efektu myslenia wstecznego
mowilem, ze spogladajac na wykres historyczny wszystko wydaje si¢ takie proste, bo
znamy juz pelen obraz, czyli na przyklad byl sygnal na wzrosty, prosze bardzo, wzrost
si¢ dokonal, wykres wzrdsl, no i jest to proste. W efekcie wyniku mamy sytuacje,
gdzie wystepuje tendencja do nieprawidlowego oceniania podjetej decyzji. Bierzemy
pod uwage przede wszystkim wynik, jaki mamy w efekcie podjetej decyzji, czyli na
rynku, zalézmy, ze jest dobra decyzja podjeta, ale moze ta dobra decyzja, czyli
wynikajaca z wypelniania jakiej strategii, ta dobra decyzja moze prowadzi¢ do stratnej
transakcji 1 jest to wrecz naturalne, jak powiedzialem, mam strategie, ktére w polowie
przypadkow $rednio generujq strate. Z drugiej strony zyskowna transakcja nie musi
wynika¢ z podjecia dobrej decyzji, bo liczy si¢ jakos¢ decyzji, przestanki podjecia
decyzji, a nie tylko wynik. Dlatego tez strategia, jezeli jest wykonywana poprawnie, to
nawet jezeli generuje stratna transakcje, to wszystko jest OK. Nie powinni§my ocenia¢
poprawnosci decyzji czy tez tej transakcji przez sam wynik, czyli to jest tak zwany
wlasnie efekt wyniku.

6.13 Efekt potwierdzenia czy tez konfirmacji

Po angielsku nazywa si¢ ten blad ,,confirmation bias”. Jest to mechanizm chroniacy
nas przed emocjonalnym dyskomfortem w sytuacji, gdy powinnismy zmieni¢ nasz
poglad na jaka$ sytuacje. Mowiac po polsku chodzi o to, ze czlowiek ma tendencje do
takiego bardzo selektywnego, wybiérczego wyszukiwania informacji w ten sposob, by
dostrzegac tylko te informacje, ktore potwierdzaja jakies nasze przekonania. Dzialanie
takie nie kosztuje nas wiele, a dzigki takiej postawie po prostu si¢ lepiej czujemy. Na
rynku powoduje to, ze kurczowo trzymamy si¢ pogladu, ktory nie byl lub juz nie jest
stuszny, co moze prowadzi¢ do strat finansowych. Dla przyktadu, kupujac akcje
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spotki X w momencie, gdy zaczyna ona spada¢, my mamy tendencj¢ do szukania
selektywnych informacji, ktére potwierdzaja stusznos¢ ich kupna, i przestanek do
wzrostow oraz trzymania tych akcji w portfelu, zeby tylko nie przyznaé si¢ do bledu i
nie sprzeda¢ ich ze strata. I ile to znéw razy, ja tu wroce do tego Internetu, mozna
spotka¢ osoby, ktére poszukuja potwierdzenia tego, ze slusznie zrobimy zawierajac
tam jaka$ transakcje, albo ze stusznie zrobimy trzymajac t¢ akcje jeszcze w portfelu,
chociaz cholera, ona spadla 50%, ale bedziemy na sile szuka¢ innych oséb w
Internecie, ktére by¢ moze rowniez sa w podobnej sytuacji i bedziemy sobie sami
kreowac wizje na to, ze to si¢ jeszcze odbije 1 bedziemy tylko chcieli widzie¢ te dobre
informacje, a bedziemy chcieli odrzuca¢ informacje, ktére burzylyby ten nasz pomyst
na te spotke.

W przypadku budowania strategii algorytmicznych tez mozemy popelnia¢ ten blad,
bo mozemy tak testowac t¢ strategie, zeby widzie¢ tylko te pozytywne wyniki i w ten
sposob te testy organizowac, aby przypadkiem nie wyszlo, ze z ta strategia moze by¢
co$ nie do konca dobrze. Ale rynku nie oszukamy.

6.14 Efekt dyspozycii

Jest to kolejny dowodd na nieracjonalnos¢ ludzi na rynkach finansowych. Tutaj ujawnia
si¢ taka tendencja do zamykania zbyt szybko zyskownych transakcji, czgsto nie
wykorzystujac potencjatu do wzrostu. I tendencja druga, ktéra przejawia si¢ w tym, ze
chetnie utrzymujemy w portfelu wlasnie transakcje zbyt dtugo stratne. Mowiac krotko,
mamy jako ludzie tendencj¢ do tego, zeby cia¢ zyski, a hodowac sobie straty w
portfelu, poniewaz oczekujemy zysku. W pewnym momencie przy stracie pojawia si¢
che¢, juz nie zarobienia nawet, co chociaz zeby$my wyszli na zero. Ale bron Boze,
zebys$my nie zrealizowali straty 1 nie pokazali, ze jesteSmy glupi. Jakie jest lekarstwo na
efekt dyspozycji? Z mojego punktu widzenia, to jest strategia oparta o wlasne
umiejetnosci, czyli dzigki temu ltatwiej szybko zamknac¢ niewielka strate, by nie
rujnowac rachunku. Ale, co istotne, to musi wynika¢ ze strategii.

6.15 Efekt zakotwiczenia

Tak zwane ,,anchoring” po angielsku. Zalézmy, ze kupiliémy akcje jakiej$ spotki i po
kupnie tych akcji jej ceny spadaja. Nasza kotwica, czyli taki nasz punkt odniesienia, to
wlasnie bedzie cena, po ktorej my kupiliSmy te akcje, czyli cena ta, bedaca ta kotwica,
bedzie przystania¢ nam racjonalne myslenie. Zalézmy, ze spotka zawraca, w sensie jej
ceny zawracaja, ida w goére 1 ma calkiem niezle perspektywy, ale my jestesSmy
zafiksowani wlasnie na tej naszej kotwicy, czyli cenie, po ktorej kupilismy te akcje 1 jak
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tylko cena dojdzie do momentu, po ktorej my kupilismy, to bedziemy mie¢ duze
ciggotki, zeby wyj$¢ na zero i sprzeda¢, i zapomnie¢ o tym, juz nie bedziemy myslec¢ o
zyskach, ta kotwica bedzie na nas dziala¢ bardzo, bardzo mocno.

Efekt ten mozna zaobserwowaé réwniez u analitykow, chociazby robiacych analizy
fundamentalne. Zalézmy, ze jeden analityk wyceni spotke na 100 zt za akcje, a
analityk Y, robiacy analize tej samej spolki, niezaleznie, ale znajac prognoze tego
pierwszego analityka, pod$wiadomie bedzie odnosit swéj wynik réwniez do tych 100
zt. To znaczy, ze nawet gdyby mu wyszlo co$ bardzo drastycznie innego, to jednak
bedzie wiedzial, ze ,,cholera, tamtemu wyszto 100 zl, no ja nie moge zrobi¢ nagle
tysigca zlotych, ale mi wyszto 1000 zl, no chociaz kurde moze zejd¢ do pigciuset,
bedzie nadal duza przepasé, ale jednak nieco mniejsza”. Efekt ten jest widoczny tak
naprawdg 1 poza gielda, bo mozna niejako manipulowac ludzmi.

Czytalem o takiej sytuacji w ksigzce, gdzie byto pytanie, sformulowane w ten sposéb:
czy sosna zwyczajna ma przeci¢tnie wigksza wysoko$¢ niz 35 m? Jaka jest $rednia
wysokos$¢ sosny zwyczajnej? No wigc zostala tutaj rzucona ta kotwica w postaci 35 m,
bo pytanie brzmi: czy sosna zwyczajna ma przeci¢tnie wigksza wysokos§¢é niz 35 m?
Jesli kto$ nie zna odpowiedzi, to bedzie uzywal tych 35 metréw jako kotwicy 1 bedzie
staral si¢ strzela¢ ze swoim wynikiem gdzie§ wokot tych 35, czyli jakby tej kotwicy nie
bylo, to by moégt powiedzie¢: hmm, moze 100 metréw, ale jezeli my powiemy, ze 35
metrow, rzucimy t¢ kotwice, to on juz raczej 100 metréw nie powie, tylko powie:
moze 40, moze 50, moze 20, ale bedzie to co$ blizszego wlasnie tej kotwicy.

6.16 Btad slepej plamki

To jest tak zwany blad slepej plamki, takie przynajmniej ttumaczenie znalaztem kiedys
w Internecie, ,,bias blind spot”, tak to si¢ po angielsku nazywa. Chodzi o to, zeby za
tatwo nie bylo, ze jesteSmy tutaj tacy madrzy i wymieniliSmy juz kilka takich bledow
poznawczych, wigc bedziemy mogli po prostu innych zaginac. Otéz chodzi o to, ze
zakladamy, Ze inni ulegaja bledom poznawczym 1 my potrafimy te bledy dostrzegac i
wytknaé. Teraz poznalismy, omowilismy kilka takich bledow, ale problem polega na
tym, ze my nie widzimy, ze sami jesteSmy nieracjonalni w naszych osadach wtasnie w
wyniku tego samego problemu, to znaczy my rowniez jesteSmy ofiarami tych bledow
poznawczych i co gorsza, czgsto jestesmy niesSwiadomi tego.
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6.17 podejmowanie  decyzji  inwestycyjnych  na
podstawie artykulow

Wiele oséb na biezaco pisze o swoich przemysleniach rynkowych w Internecie. Ja
wracam do tego Internetu, bo dzis to jest po prostu takie naturalne, naturalny $rodek
komunikacji, wymiany pogladow. I sa ludzie w Internecie, ktoérzy na przyklad
wymieniaja si¢ przemysleniami, ze spotka X bedzie teraz rosnac albo spada¢, albo Ze
jest juz moze koniec hossy 1 bedzie bessa, albo jeszcze odwrotnie. I nie ma nic ztego
w tym, ze ludzie sobie wymieniaja te poglady w Internecie albo pisza o tym artykuly, o
lle traktujemy to jako taka rozrywke informacyjna, a nie sygnal do zajecia czy
zamknigcia pozycji.

Ja w ogdle, tutaj taka wtrace dygresje, wyzwolitem si¢ od czytania jakichkolwiek
wiadomosci, ktére miatyby wplywac na moje decyzje inwestycyjne. Ja po prostu dzigki
temu, ze poszedlem w strong algorytmow, szczerze mowiac czasami wygladam troche
jak Marsjanin, bo nie wiem o tym, ze jest jaki§ goracy temat w Stanach Zjednoczonych,
bo bedzie, nie wiem, reforma podatkowa. Mnie to kompletnie nie grzeje, jak rynek na
to zareaguje, moje transakcje maja si¢ do tego niejako same dostosowac i ja nie musze
traci¢ czasu na analizowanie tego. Nie musz¢ probowaé na goraco staraé si¢ przetozy¢
te informacje na ewentualne ruchy na gietdach.

Ale wracajac do meritum, nasze decyzje inwestycyjne - ja si¢ tu powtarzam, ale to jest
istotne - musza wynika¢ wladnie z realizacji konkretnej strategii, naszej strategii, a nie
jakich§ chwilowych emocji po przeczytaniu jakiejs cudzej analizy. Oczywiscie
dopuszczam sytuacije, gdzie cudzy poglad czy artykul bedzie jakim$§ przyczynkiem do
tego, zeby przeprowadzi¢ poézniej faktycznie analize i podjac decyzje, ale to musi by¢
jednak przemyslana decyzja, a nie taka brawura emocjonalna: ,,O kurde, wow, zloto
bedzie rosto, teraz tam jaki§ bank napisal, ze wzrosnie pi¢¢ razy, no to ladujemy si¢
po uszy w zloto”. Problem z artykulami czy ludZzmi, ktorzy pisza w Internecie o tym,
ze na przyklad , kupitem sobie spélke X, bo bedzie fajnie rosta albo fajnie rosnie” jest
taki, ze osoba, ktora chce si¢ inspirowac taka informacja skazana jest czgsto na
niepowodzenie, dlatego ze nie wiemy czg¢sto po ile 1 ile kto$ kupit tych akcji. Czyli nie
wiemy do konca, jaki byt punkt wejscia tej osoby, nie wiemy jaki jest profil ryzyka, ile
ta osoba ryzykuje swojego kapitalu i nie wiemy, jaka jest konkretnie strategia. A
widzialem takie sytuacje typu, ze kto$ co$ kupil, p6zniej po jakims czasie pojawiaja si¢
pytania do autora, czy nadal to ma w portfelu, no bo akurat troche¢ si¢ to nie
sprawdzilo. I teraz istotna sytuacja jest taka, ze by¢ moze nawet ten, kto przepowiadal
te wzrosty nie stracil, albo stracil to, co planowal, ale realizowal swoja strategie,
natomiast my nie znalismy do konca tej strategii, uslyszeliSmy czy przeczytaliSmy, ze
ten kto$ otwiera dluga pozycje, my sprobowalismy skopiowac¢ niejako jego ruch, a
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pozniej wyszliSmy z tej pozycji zbyt pézno i przede wszystkim nie dopasowaliSmy tej
transakcji do naszego portfela, by¢ moze wystawiliSmy si¢ na nadmierne ryzyko.
Generalnie to nie jest sposob na zarabianie na rynku. Na rynku trzeba nauczy¢ si¢
niezaleznie myslec i trzeba wypracowa¢ wilasna metodologie, i dopracowac si¢ wlasnej
strategii.

OK, skoniczmy, jezeli chodzi o wymienianie tych réznych bledéw poznawczych, bo
mozna by wymieni¢ tego jeszcze znacznie wiccej. Konkluzja, jedna z wielu, moze by¢
taka, ze nasza intuicja czesto zawodzi. Wynika to miedzy innymi z tego, ze nasz mozg
jest skonstruowany w ten sposob, ze tak ,,defaultowo”, domyslnie, jest po prostu
leniwy. O ile to nie jest konieczne, to mozg stara si¢ nam da¢ odpowiedz bez
uruchamiania cigzkich procesow analitycznych. Naprawde nasz mézg wzbrania si¢ od
tego, zeby odpali¢ t¢ maszyneri¢ obliczeniowa, tylko jak mu zadamy pytanie, to on
bedzie staral si¢ i§¢ po najmniejszej linii oporu, zeby jakas odpowiedZ nam dostarczy¢
1 a nuz nas ta odpowiedZ po prostu usatysfakcjonuje. Dochodzi wrecz nawet do tego,
ze na postawione nam pytanie czy jaki§ problem, nasz modzg udziela szybkie;
odpowiedzi, prostej odpowiedzi, tylko jest jeden problem - nie na postawione pytanie.
Jest to tak zwany, znany w psychologii, mechanizm zastgpowania. Czytalem o nim w
bardzo dobrej ksiazce, ktéra polecam kazdemu, Daniela Kahnemana ,,Pulapki
myslenia”. Co gorsza, mozemy nie mie¢ $wiadomosci, ze co$ jest nie tak z naszym
procesem myslowym. I to jest bardzo, bardzo ci¢zkie, bo to, ze my wiemy o tym, ze
tak nasz moézg funkcjonuje, to nie znaczy, ze jesteSmy odporni na te putapki. Nie jest
to takie latwe.

Mamy tez pewien klopot jako ludzie, gdyz nauka czgsto jest w konflikcie z czyms, co
nam intuicyjnie wydaje si¢ bardzo oczywiste. Przykladowo, jeszcze w $redniowieczu
ludziom naturalne wydawalo si¢ to, ze to Slofice obraca si¢ woko! Ziemi. No bo, na
Boga, jak wyjdziemy sobie na zewnatrz i popatrzymy na to Slofice na niebie, to co si¢
obraca? To Slofice si¢ przemieszcza na tym niebie, prawda? Dopiero nauka musiala
udowodnié, ze intuicja tutaj nas zawodzi. W kontekscie rynkéw finansowych warto
pomysleé, czy przy opisywaniu skomplikowanej rzeczywistosci nie warto skorzystac z
obiektywnych metod. Ja jestem zwolennikiem akurat tego podejscia, czyli
obiektywnych metod. Mam tu na mysli algorytmy, bo to jest cos, co pozwala moze nie
by¢ perfekcjonista, bo nie nalezy starac si¢ by¢ perfekcjonista, jezeli chodzi o rynki, ale
przynajmniej pozwala nam by¢ powtarzalnymi. Oczywiscie chodzi o to, zeby$smy byli
powtarzalni w dobry sposéb, bo jezeli - zgodnie z tym powiedzeniem ,,shit in, shit out”
- my sobie bedziemy powtarzalni, ale w ten zly sposob, czyli mowigc krotko bedziemy
mie¢ strategie, ktora bedzie powtarzalnie nam generowaé straty, to moze to nie by¢
wesoly pomyst. Zla informacja jest taka, ze to wszystko jest takie moze i proste, jak o
tym si¢ mowi, ze w takim razie wystarczy sobie skorzysta¢ z algorytmow i bedziemy
juz w niebie, ale niestety, to proste nie jest. Nie chc¢ juz przynudza¢ o tych
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algorytmach, bo to nie znaczy, ze ty rOwniez masz si¢ tym zajac i to nie znaczy, ze
tylko ludzie stosujacy algorytmy odnosza sukcesy na rynkach. Oczywiscie s3 tez tacy,
ktérzy uwazaja, ze algorytmami absolutnie nic nie mozna zdziala¢, ale pozwole sobie
by¢ tutaj osoba, ktéra neguje takie tezy, natomiast to nie znaczy, ze ja jestem jakims$§
tam wielkim inwestorem, nie, popelnilem w zZyciu mnoéstwo bledow i naprawde
wielokrotnie okazywalem si¢ idiota, jezeli chodzi o kwestie inwestowania czy kwestie
tinansowe, mowiac szerzej.

Ale jezeli chodzi o ten modul tematyczny, to tutaj w tym momencie sobie koaczymy i
przyjdziemy do takiego malego podsumowania tego jakze przydiugawego podcastu.
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7 ZAKONCZENIE

Jesli dotarles do tego miejsca, to naprawde ogromnie ci dzickuje i gratuluje
wytrwalodci. Tak pol-zartem, pol-serio powiem, ze to jest dobry znak, bo rynki
doceniajg wytrwalo$¢. Jesli dopiero myslisz o samodzielnym inwestowaniu na rynkach
kapitalowych, to nie zdziwi¢ sig, jesli czujesz si¢ teraz przytloczony iloscia wiedzy
zawartej w tym odcinku. To zupelnie normalne. Nie chodzi o to, zeby$ wszystko
zapamietal 1 zrozumial za pierwszym razem, natomiast zawsze mozesz postuchac tego
odcinka ponownie. Poza tym na stronie www.systemtrader.pl/001 znajdziesz po
prostu wersje tekstows oraz wiele dodatkowych materialéw 1 linkéw uzupelniajacych
do tego nagranego materiatu. Przy okazji, jak juz wejdziesz na t¢ strong, to zapraszam
tam réwniez do komentowania czy zadawania pytan, zwiazanych z tym odcinkiem
podcastu. Ewentualnie alternatywnie zapraszam do kontaktu przez Facebooka lub na
Twitterze, namiary na te media znajdziesz réwniez na mojej stronie internetowe;.

Traktuj ten material jako taka mape, ktéra obejmuje mozliwie szeroki obszar wiedzy,
zwigzanej z indywidualnym inwestowaniem na rynkach kapitalowych wlasnych
pieniedzy. Tematy tu poruszone nie mogly by¢ sila rzeczy doglebnie omoéwione, bo
pewnie nagranie musiataby trwaé setki godzin. By¢ moze niektére rzeczy pominatem,
a bardzo chciales, zeby jednak tu si¢ znalazly, a by¢ moze niektore tematy kompletnie
ci¢ nie zainteresowaly, pomimo ze ja tutaj poswigcilem im nieco czasu.

Teraz powiniene§ mie¢ juz taki pierwszy obraz przedstawiajacy zarys rynkow
kapitalowych. Zapewne jest on wciaz bardzo mglisty, ale wierzg, ze jest to tylko
kwestia czasu 1 twojej dalszej pracy, aby ten obraz nabieral ostrosci. Oczywiscie
inwestowanie nie znaczy, ze masz by¢ ekspertem od wszystkiego, o czym tu
wspominalem. Tak naprawde bedziesz musial wybra¢ cos, co lezy najblizej twojemu
sercu 1 zaglebi¢ si¢ wlasnie w ten temat. By¢ moze bedziesz mial kilka takich prob,
gdzie bedziesz probowal posmakowaé réznych podejs¢ do inwestowania, zanim w
koncu co§ w pelni zacznie wspolgra¢ z twoja osobowoscia, zanim poczujesz, ze
znalazte§ wlasnie ten obszar, ktory jest dla ciebie interesujacy i ktéremu chcesz si¢
poswigcic. A moze by¢ i tak, ze dojdziesz do wniosku, iz samodzielne inwestowanie
nie jest w ogole dla ciebie. I to tez jest w porzadku. Dale§ sobie przynajmniej szanse
stuchajac mojego podcastu i mozesz takq decyzj¢ podja¢ w bardziej swiadomy i1
przemyslany sposob.

Staralem si¢ by¢ obiektywny, jesli chodzi o opisywane tutaj tematy, ale tez nie
ukrywam, ze mam pewne swoje preferencje, swoje ulubione podejscia do
inwestowania. Pamigtam, gdy pierwszy raz miatem stycznosc z gielda, bylo to gdzies
w roku 2005 albo 20006, wtedy jeszcze nie inwestowalem tych pieniedzy, tylko nieco

CO POWINIENES WIEDZIEC, ZANIM ZAINWESTUJESZ SWOJE PIERWSZE PIENIADZE NA RYNKACH FINANSOWYCH?
PRAKTYCZNY PORADNIK DLA POCZATKUJACYCH 109



si¢ zainteresowalem tematyka, a swoje pierwsze inwestycje rozpoczatem w roku 2007-
2008 i pamietam, jak trudne byly to poczatki. Rynek akcji, od ktorego ja wtedy
zaczynalem, w tamtym czasie, zwlaszcza w drugiej potowie roku 2008, byl niczym
bezlitosny walec. I popelnitem ogrom kosztownych bledow. Bardzo szybko tez
doszedlem do wniosku, ze moj profil emocjonalny nie nadaje si¢ do ciaglego
Sledzenia wiadomosci rynkowych 1 proby ich przetransponowania na zyskowna
strategic inwestycyjna. Wiedzialem, Ze ja si¢ po prostu do tego nie nadaj¢. Nie nadaje
si¢ do tego, zeby siedzie¢ przed notowaniami gieldowymi dzien w dzien po wiele
godzin. I to nie tylko ze wzgledu na to, ze w ciggu dnia pracowalem na etacie, ale tez
po prostu zwyczajnie nie czulem tego czego$, co najwyrazniej niektorzy maja, a co
zapewne wynika w duzej mierze przede wszystkim z do§wiadczenia, ktoérego ja tez nie
mialem. Rozwigzaniem dla mnie okazaly si¢ strategie mechaniczne, oparte o
algorytmy, ktére jednoznacznie wskazuja, jak zawieraé¢ transakcje na rynku. Nie
ukrywam, ze pewnie bylo mi nieco latwiej od strony technicznej, ze wzgledu na moje
wyksztalcenie, bo konczylem studia informatyczne na AGH w Krakowie, ale tez
dotkliwie przekonywalem si¢ raz za razem, ze na rynku wiedza techniczna, tylko sama
wiedza techniczna, to zdecydowanie za malo. Wiedzialem jednak, ze w koncu
podazam w dobra strong, a moja obecno$¢ na rynkach zmieniala si¢ w forme pasiji,
ktorg zreszta pielegnuje do dzis. Wraz z nabieraniem do$wiadczenia, potrafi¢ juz
tez handlowa¢ w oparciu o wlasne decyzje, nie wynikajace z systemow
mechanicznych — niemniej jednak z pewnoscia w tej czy inne postaci beda one
obecne w moim podejsciu. To nie znaczy, ze Ty réwniez masz podazac ta droga.
Jestem pelen uznania dla oséb skutecznie handlujacych przy pomocy wlasnego
doswiadczenia i intuicji. Systemy mechaniczne nie sa zadnym cudownym s$rodkiem
zaradczym, zadna droga na skréty. Pamigtaj — na koncu liczy si¢ przede wszystkim
skutecznos¢, niezalezne myslenie 1 powtarzalno$¢ wynikow.

Postaram si¢ w ramach podcastu przyblizy¢ ci, wraz z kolejnymi odcinkami, moje
praktyczne doswiadczenia, zwlaszcza te zwigzane z handlem opartym o algorytmy, w
czym si¢ specjalizuje, chociaz nie tylko.

Tak na koniec: nie jestem zadnym ekspertem ani guru. Jestem po prostu zwyczajnym
facetem, a tu staram si¢ tylko dzieli¢ wlasna wiedza 1 doswiadczeniami, ktérych po
wielu latach spedzonych na rynkach nieco si¢ juz nagromadzilo. Licze tez, ze dzigki
wam moge uporzadkowaé 1 poszerzy¢ wiasng wiedze. Stawiam na szczeros¢ i
uczciwos$¢ swojego przekazu. Absolutnie rozumiem, jesli nie zgadzasz si¢ z tym, co
moéwie 1 jestem otwarty na ewentualnag merytoryczna dyskusje, na ktora rowniez
bardzo licze¢. Tymczasem zycze powodzenia, cieplo pozdrawiam i do uslyszenia. Hej!
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