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* Uodpornij sie na spadki na gietdzie
e Inwestuj bezpiecznie
¢ Powigkszaj swoj portfel

Na gietazie marzenia sa luksusem, na jaki nikt nie moze sobie pozwolic...
Alexander Elder

Nic, co dobre, nie trwa wiecznie, a szczegdlnie hossa. Niestabilne warunki rynkowe
wymagaja od inwestorow zastosowania szczegoInych strategii, ktdre pozwolg im
zabezpieczy¢ zgromadzone $rodki. Najwazniejsze, by nie wpadac w panike - jest to
bowiem najpewniejszy sposob na duza strate. Kiedy ceny akcji pikuja w dét, Ty musisz
nauczy¢ sie sztuki przyczajania w oczekiwaniu na powrot ttustych lat.

Przede wszystkim zawsze badz na biezaco - dowiedz sie, ktore wskazniki gospodarcze
i rynkowe nalezy Sledzi¢. Naucz sie, jak zwigkszac wartoS¢ portfela w okresie bessy,

i poznaj sposoby realizacji krotko- oraz srednioterminowych celoéw finansowych. Poznaj
uwagi ekspertéw dotyczace dywersyfikaciji sSrodkéw, a takze wskazdwki na temat
korzystnej sprzedazy akcji oraz jednostek uczestnictwa w funduszach powierniczych.
W oczekiwaniu na pierwsze sygnaty nadchodzacej hossy dowiedz sie:

* jakie putapki czyhaja na ciebie na rynku niedzwiedzia;
* C0 zatrzymac, a co wystawic na sprzedaz,

e jak identyfikowaé okazyjne akcje;

* w co inwestowaé w czasie bessy;

* w jaki sposdb alokowac aktywa.
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CZESC 11

PULAPKI
NIEDZWIEDZIA

Jestem goracym zwolennikiem zasady ,.kupowa¢ tanio, sprzedawaé drogo”.
Na wlasnej skérze przekonalem sig, ze w ten sposéb mozna zarobié nieco
pienigdzy. Teoria ta ma niestety pewna wadg, a mianowicie nie zawsze si¢
sprawdza. Nie sprawdza si¢, poniewaz jej istota polega na tym, by kupi¢
akcje w dotku 1 sprzeda¢ je na szczycie, a tymczasem nikt nie potrafi dokta-
dnie przewidywad, jak rynek bedzie si¢ zachowywal.

Czasami nawet profesjonalni inwestorzy nie potrafia si¢ oprze¢ pokusie
zawierzenia wlasnej intuicji 1 wyczuciu czasu. Kiedy jednak ich akgje leca
na leb na szyje, a niedzwiedzie w najlepsze panosza si¢ na rynku, naprawde
trzeba mie¢ nerwy ze stali, aby kurczowo trzymac sig strategii sprzedawania
na szczycie.

Zdarza sig 1 tak, ze zle rzeczy przytrafiaja si¢ dobrym inwestycjom, choé
zdecydowanie czgsciej zle rzeczy przytrafiaja si¢ inwestycjom ztym. Jak-
kolwiek bySmy na to nie patrzyli, zawsze nalezy mie¢ plan ewakuacji na
wypadek pojawienia si¢ niedZwiedzi lub wystapienia sprzecznych sygna-
téw, wysylanych przez niestabilny rynek.

Trzeba mieé plan radzenia sobie ze spadajacymi cenami akgji, zanim
jeszcze spadki si¢ rozpoczna. Niniejsza czg$¢ ksiazki zostala po§wigcona
kwestii odpowiedniego wyczucia czasu oraz metodom unikania tej szcze-
g6lnie nieprzyjemnej pulapki niedzwiedzia. Po§wigcimy réwniez nieco
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miejsca na oméwienie strategii sprzedazy akcji 1 jednostek uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych. Cho¢ strategie sprzedazy tych dwoch rodza-
jow inwestycji pod pewnymi wzglgdami si¢ od siebie réznia, wykazuja
réwniez wiele podobiefistw.



ROZDZIAL 6.

OKAZJA RYNKOWA
— DWA SLOWA
NAJBARDZIE.]

NIEBEZPIECZNE

DLA INWESTORA

Dwoje turystow wybiera si¢ na wgdréwke po gérach. Nagle dostrzega ich
ogromny niedZzwiedZ i zaczyna szarzowaé. Turystka momentalnie pada
na ziemi¢, wyjmuje z plecaka buty do biegania i zaczyna zdejmowaé buty
do gorskich wedrowek.

— Zwariowala$? — krzyczy jej towarzysz — przeciez nie uda ci sig
uciec przed niedzwiedziem!

Turystka spoglada na niego i mowi:

— Nie muszg by¢ szybsza niz niedZwiedz, wystarczy, jesli bedg szyb-
sza od ciebie.

Takze przed rynkowym niedzwiedziem nie ma ucieczki. Mysl, ze jest
to mozliwe, bywa jednak kuszaca — wielu osobom wydaje si¢, ze w warun-
kach niestabilno$ci wystarczy odpowiednio wybraé moment wej$cia na
rynek, a potem w odpowiednim momencie go opuscié. Historia dowodzi,
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ze strategia ta nie zawsze przynosi zamierzony skutek oraz ze czasami
moze si¢ okazaé, iz mimo wszystko lepiej jest pozostaé na rynku, niz z niego
ucickac.

Strategia wykorzystywania okazji rynkowych (ang. market timing) moze
przybieraé¢ dwie formy: §wiadomg 1 nieSwiadoma. Obie maja zabdjczy wplyw
na portfele inwestoréw.

STRATEGIA
SWIADOMEGO WYKORZYSTYWANIA
OKAZJI RYNKOWYCH

Na pierwszy rzut oka wydaje si¢ to bardzo proste. Kupujemy akgje, kiedy
sq tanie, 1 sprzedajemy je, gdy sa drogie. Tysiace inwestoréw nie potrafi
si¢ oprzed tej pokusie. Wszystko wydaje si¢ dziecinnie proste — wystarczy
spojrzeé na wszystkie te akcje, ktére kosztowaty 10 zi, a potem ich cena
wzrosla do 50 z1.

Niestety, nawet najlepsza wiedza nabyta post factum nie daje podstaw,
aby tworzy¢ prognozy dotyczace przyszlych cen akcji. Taka wiedza nie
pomoze inwestorowi w wyborze akgji, ktdre zdrozeja z 10 do 50 zi, ani
tych, ktérych cena spadnie z 50 do 10 zt.

INWESTORZY
WYKORZYSTUJACY OKAZJE RYNKOWE
Taka strategia znajduje jednak swoich zwolennikéw. Weale nie trzeba
dlugo szukaé, by znaleZ¢ ofertg, z ktorej wynika, ze na gieldzie mozemy
zyska¢ fortune. Niektdrzy autorzy takich ofert naprawdg szczerze wierza
w skutecznos$¢ swojej strategii i s przekonani, ze potrafia nam pomoc.
Niestety s tez i tacy, ktorzy niewicele réznia si¢ od zwyktych oszustow.
Dokonuja oni selekgji danych historycznych, aby wykazaé, ze stosowany
przez nich system okazywal si¢ niezawodny przez ostatnie mniej wigcej
10 lat. Tego rodzaju systemy sa systemami wstecznymi — wspomniani
posrednicy obracaja papierami warto$ciowymi na podstawie zgromadzo-
nych danych historycznych. Przy obiektywnej prezentacji danych metoda
taka jest rownie dobra jak kazda inna. Danymi historycznymi mozna
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jednak tak manipulowaé, aby przedstawi¢ maksymalng skutecznosé sys-
temu. Takie podejScie to czyste oszustwo — cytowanych wynikdéw nigdy
nie uda si¢ powtdrzy¢, poniewaz nigdy nie istnial 1 nie zaistnieje rynek, kt6-
rego obraz stanowi tlo do prezentacji.

Uwaga
Szanujmy wlasne pienigdze i nie wydawajmy ich na drogie publikacje,
ktorych autorzy obiecuja przewidzie¢ wszystkie zwroty sytuacji na
rynku. Nie ma zadnych wiarygodnych dowodéw na to, ze ich teorie
si¢ sprawdza.

Uczciwi zwolennicy strategii wykorzystywania okazji rynkowych nie obie-
cuja trzycyfrowej rocznej stopy zwrotu. Wierza po prostu w to, ze dzigki
analizie fundamentalnej i technicznej mozna zwigkszy¢ szanse skutecz-
nego przewidywania kierunkéw, w ktérych bedzie podazat rynek.

Taka strategi¢ stosuja przede wszystkim inwestorzy indywidualni.
Skrajng grupa wsrdd nich sg tzw. gracze jednodniowi. Wiemy, o kim mowa,
prawda? W latach 90. byli najpopularniejszymi inwestorami na Wall Street.
Nie mozna bylo wowczas otworzy¢ czasopisma branzowego lub strony
internetowej, by nie natknaé si¢ na artykul o bylym kierowcy takséwki,
ktéry teraz obraca akcjami, siedzac przy kuchennym stole w samej bieliz-
nie, 1 zarabia 50 tysigcy dolaréw tygodniowo. Gracze jednodniowi znik-
n¢li z medidw, gdy tylko dotcomy zamienily si¢ w dotzlomy. Nikt nie
chcial tez méwié o tym, ze nawet w trakcie hossy bardzo niewielu graczy
jednodniowych zarabialo prawdziwe pieniadze.

Innym aspektem zamitowania do strategii wykorzystywania okazji ryn-
kowych — réwniez dobrze widocznym w omawianym okresie — jest
szalefistwo na punkcie IPO. Praktycznie kazda spétka internetowa lub
technologiczna do$wiadczala natychmiastowego wzrostu cen akeji tuz po
debiucie gieldowym. Wlasnie w ten sposob narodzili si¢ miliarderzy ery
dotcoméw, o ktérych bylo tak glosno na calym $wiecie. Znakomita wigk-
szo$¢ ich majatku stanowily akgje 1 opcje gieldowe, ktdre akurat znajdowaly
si¢ w ich portfelu. Przedstawiciele tej grupy inwestoréw starali si¢ spienie-
zaé ogromne zyski i kilku si¢ to nawet udalo — wcze$nie kupili akcje
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1 zdazyli je sprzedaé przed krachem. Rynek nie okazat si¢ jednak zbyt
taskawy dla tych, ktorzy zainwestowali stosunkowo pdzno i nie zdazyli na
czas pozby¢ si¢ waloréw. W przypadku wigkszosci tych akgji superwysokie
wyceny po prostu si¢ nie utrzymaly, a ludzie stracili zdecydowana wigk-
szo§¢ pienigdzy.

Uwaga
Szalefistwo na punkcie IPO spowodowato, ze ludzie placili nie-
wiarygodne wrecz ceny za mlodziutkie spotki, ktdre wezesniej nie
mialy okazji czymkolwiek si¢ wykazaé. W rzeczywistoSci wiele z tych
debiutujacych firm nigdy nie przyniosto zadnych dochodéw, nie-
ktdre nie miaty nawet w swojej ofercie zadnych produktow.

Mogg zacytowa¢ przyklad firmy, ktérej akcje w momencie debiutu zostaly
wycenione na okoto 20 dolaréw. Po niedlugim czasie papierami tymi
obracano po cenach przekraczajacych poziom 100 dolaréw. Wartos¢ ta nie
utrzymala si¢ jednak zbyt dlugo i doé¢ szybko spadla do 14 dolaréw —
wszystko to wydarzylo si¢ w ciagu niecalych 12 miesi¢ey (w chwili pisania
tego fragmentu walory tej spotki wyceniane sa na 23 dolary, a od jej debiutu
nie mingly jeszcze dwa lata).

Smutna prawda jest taka, ze akcje wielu sposréd cudownych debiu-
tantéw osiagaly warto$¢ nizsza od ceny poczatkowej juz po 6 — 12 miesia-
cach. Kiedy na poczatku 2000 roku rozpoczat si¢ krach na gieldzie Nasdagq,
wiele z tych spotek w ogdle przestato istnied.

INWESTORZY, KTORZY NIESWIADOMIE
STOSUJA STRATEGIE

WYKORZYSTYWANIA OKAZ.JI RYNKOWYCH
Okreslenie to odnosi si¢ do os6b, ktére wskakuja na rynek bez zadnego
planu dziatania i panikuja w momencie, gdy grunt zaczyna pali¢ im si¢ pod
nogami. Ludzie podchodza do swoich pieni¢dzy bardzo emocjonalnie.
Szczegblnie dobrze widaé to wtedy, gdy je traca. Uogodlniajac, mozna
powiedzied, ze tacy inwestorzy podejmuja impulsywne decyzje, a potem bez
wigkszego zastanowienia ucickaja z rynku.
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Atak bykow konica lat 90. spowodowat, ze zarabianie pieni¢dzy na giel-
dzie zacz¢lo sprawiaé wrazenie dziecinnie prostego zaj¢cia. W rezultacie
na rynek trafifo wielu nowych i niedos§wiadczonych inwestoréw. Osoby
grajace juz na gieldzie i ludzie, ktérzy taka mozliwos$¢ rozwazali, przygla-
dali sig, jak ceny akgji spélek technologicznych i internetowych oraz caty
indeks Nasdaq nieustannie pna si¢ w gorg. Zazwyczaj zwlekali z wej-
Sciem na rynek do momentu, kiedy ceny akgcji byly juz naprawdg wyso-
kie — w konicu decydowali si¢ na zakup papierdw, stwierdzajac, ze hossa
potrwa jeszcze jakis czas. I... rozpoczynali szarz¢ na rynek. Nie dyspono-
wali zadng wiedza o inwestowaniu na gieldzie, dlatego kupowali mocno
przecenione akgje, ktérych cena, jak si¢ pdzniej okazato, mogla zmierzaé
juz w tylko jednym kierunku — poludniowym.

Kiedy hossa si¢ skoficzyla i ceny zaczgly spadaé, nowi inwestorzy
w poczuciu beznadziei przygladali sig, jak ich pieniadze wyparowuja. Nie-
ktérzy z nich szybko ograniczali straty, pojedynczym osobom udato si¢
nawet co$ zarobié. Inni zamarli niczym jelefi, ktéry dostrzegt przed soba
Swiatla zblizajacego si¢ samochodu. By¢ moze starali si¢ przekonaé samych
siebie, ze strategia ,kup i trzymaj” pozwoli im przetrwaé cigzkie czasy.
Poniewaz ceny si¢ jednak nie odbily od dna, sfrustrowani inwestorzy sprze-
dali swoje akeje ze strata i w poczuciu niesmaku opuscili rynek. Spore ciggi
zebralo réwniez wielu profesjonalnych inwestorow, ktorzy zrezygnowali
z zasady konsekwencji 1 podazyli za ttumem.

Uwaga
Wspaniale dni internetowej i technologicznej hossy byly pelne opty-
mizmu i poczucia, ze kazdy moze si¢ na gieldzie dorobi¢ fortuny.
Kiedy jednak internetowa barika pekta, wiele 0s6b spokojnie przy-
gladato si¢ spadajacym cenom akcji w przekonaniu, ze zaraz nastapi
odbicie. Tak naprawd¢ jednak gieldy czasem potrafia spadaé do

poziomdéw znacznie nizszych, niz nam si¢ to wydaje mozliwe.
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CALA PRAWDA
O STRATEGII WYKORZYSTYWANIA
OKAZJI RYNKOWYCH

Prawda jest taka, ze strategia ta — zamierzona czy nie — po prostu nie
dziala. Nikt nie jest w stanie na biezaco przewidywaé zachowania rynku.
Nikt z nas (przez nas rozumiem takze samego siebie) nigdy si¢ tego nie
nauczy. Oto kilka podstawowych prawd na temat strategii wykorzystywa-
nia okazji rynkowych:

m Nikt nie wie, jak rynek zachowa sig jutro, za tydzieni lub za rok.

m Jesli nasz portfel nie sktada si¢ z papieréw odzwierciedlajacych sktad
indeksu gieldowego, nie ma zadnej gwarangji, ze nasze inwestycje
beda podazaé za rynkiem.

m W wigkszo$ci przypadkéw lepiej jest mieé akgje, niz ich nie mieé
— kup 1 trzymaj.

m Strategia wykorzystywania okazji rynkowych wymaga czasu.

m Strategia wykorzystywania okazji rynkowych nierzadko wiaze sig
z koniecznoscia oplacenia ogromnych podatkéw.

NIKT NIE WIE, CO KRYJE RYNEK
Niewazne, ile danych poddamy analizie, nigdy nie uda nam si¢ okresli¢ —
choéby tylko w przyblizeniu — co si¢ wydarzy na rynku w przysztosci.
Abstrahujac od wszelkich danych liczbowych 1 analiz, trzeba jasno powie-
dzieé, ze ceny akgcji s3 wypadkowa oczekiwan inwestoréw. Jesli inwestorzy
spodziewaja sig, ze dana firma za sze$¢ miesigcy bedzie przynosié wigksze
zyski, ten fakt rzutuje na biezaca ceng jej akgji. Aktywni inwestorzy (czyli
ci, ktérzy czgsto kupuja i sprzedaja akcje) formutuja oczekiwania w jeszcze
inny sposéb — jakie akcje beda za sze$¢ miesigcy przedmiotem pozadania
wszystkich uczestnikéw gietdowej gry?

Jesli dodamy do tego wszystkiego czynniki zewngtrzne, ktére réwniez
wplywaja na zachowanie gieldy, zrozumiemy, dlaczego tak trudno jest
przewidzieé, co wydarzy si¢ na rynku w przysztosci.



OKAZJA RYNKOWA 99

Wskazowka

Czasami trudno oprze¢ si¢ urokowi prognoz sporzadzanych przez
r6éznych internetowych medrcdw. Jesli jednak przejrzeé doktadnie
archiwa danej strony, okaze sig, ze ludzie publikujacy na niej swoje
opinie wcale nie s3 tak wspaniali, jak nam si¢ wydaje.

Kto$, kto méwi, co si¢ wydarzy na gieldzie za miesiac, po prostu zgaduje.
A kiedy si¢ zgaduje, czasami ma sig racjg, a czasami si¢ jej nie ma.

INWESTYCJE NIE MUSZA PODAZAC

ZA RYNKIEM

Prawda jest, ze w okresie bessy wigkszo$¢ notowanych na gieldzie walo-
réw traci na wartoSci. Trzeba jednak pamigtaé, ze nie dotyczy to akcji
wszystkich spolek — czasami zdarza sig, ze trendowi spadkowemu opie-
raé si¢ beda nawet cale sektory rynku. Z analizy danych historycznych
wynika, ze w stabszych okresach akgje przedsigbiorstw uzytecznosci publicz-
nej i akgje spoétek znanych z wyplaty znacznych dywidend radza sobie
lepiej niz inne walory. Z kolei na rynku niedZwiedzia lepiej od innych radza
sobie sp6tki dziatajace na rynku zywnosci i podstawowych produktéw kon-
sumpcyjnych (niezaleznie od sytuacji gospodarczej ludzie nadal musza myé
z¢by 1jesc).

Inwestor nie ma zadnej pewnosci, ze akcje wchodzace w sklad jego
portfela beda tracié na wartosci tyle samo, co caly rynek. Niektdre rodzaje
papierdw warto$ciowych, na przyklad akeje spdlek technologicznych, moga
traci¢ na warto$ci szybciej 1 wigcej niz walory innych spélek.

Co to znaczy?

Fundusze indeksowe to odmiana funduszy inwestycyjnych. Fun-
dusze indeksowe staraja si¢ dopasowa¢ strukture swoich portfeli do
skladu konkretnego indeksu gieldowego. Fundusz indeksowy naby-
wajacy akcje reprezentatywne dla indeksu S&P 500 bedzie spadat
i rost doktadnie tak samo, jak ten indeks.
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Niektorzy doradcy inwestycyjni zalecaja klientom, aby ci zainwestowali
pieniadze w dobry fundusz indeksowy, a nastgpnie natychmiast o nich
zapomnieli. Fundusz indeksowy zbudowany na wzér indeksu S&P 500
bedzie tracil i zyskiwal na warto$ci dokladnie tak samo jak indeks S&P 500.
Jesli inwestujemy diugoterminowo 1 w najblizszym czasie nie b¢dziemy
potrzebowa¢ pienig¢dzy, taka inwestycja to dobry sposdb na przeczekanie
okreséw bessy. Nie zawsze jednak jest to strategia najlepsza — uwaga ta
dotyczy w szczegblnosci oséb, ktdre zblizaja si¢ do osiagnigcia celu finan-
sowego, a wigc na przyktad do emerytury.

PIENIADZE ZAWSZE LEPIEJ ZAINWESTOWAC

Istnieje wiele dowoddw na to, ze dobrym sposobem obrony przed niedz-
wiedziem jest powstrzymanie si¢ od sprzedawania akcji lub jednostek
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych. Bardzo bolesnemu testowi
zostali poddani inwestorzy, ktérzy mieli w portfelach akcje w okresie wiel-
kiej bessy z lat 1973 — 1974. Obserwowanie, jak rynek traci prawie potowg
swojej warto$ci, musiato by¢ dos$¢ traumatycznym do$wiadczeniem.

Spolecznosé inwestordw z duzym szacunkiem wypowiada si¢ o strategii
ykup 1 trzymaj”. Niestety inwestorzy nie zawsze w pelni stosuja si¢ do tej
zasady. Ujmujac rzecz zwigzle, jesli dzi§ kupimy akcje $mieci, nie powin-
nis$my si¢ spodziewaé, ze za dziesi¢é lat beda one co§ warte. Strategia ,.kup
1 trzymaj” wiaze si¢ z zalozeniem, ze kupujemy akcje porzadnej jakosci —
takie, ktore maja szanse utrzymac warto$¢ w przysztosci.

W rozdziatach 7. 1 8. postaramy si¢ ustali¢, kiedy jest dobry moment
na sprzedawanie akgji 1 jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyj-
nych. Jak juz zauwazylem wczedniej, zle rzeczy mogy si¢ przytrafi¢ réw-
niez dobrym akcjom — jesli rzeczywiscie do tego dojdzie, inwestor powi-
nien mie¢ awaryjny plan dzialania i dysponowaé metodologia, ktora pozwoli
mu stwierdzié, kiedy powinien takie papiery sprzedac.

Strategia ,kup i trzymaj” zaktada réwniez, ze inwestujemy pieniadze
dlugookresowo. Juz w rozdziale 1. przekonywatem, ze odrobienie strat
spowodowanych przez atak niedzwiedzia na rynek moze zajaé cale lata.
Jesli kto§ za kilka lat ma przej$¢ na emeryturg, nie moze czekad, az dtugi
okres bessy si¢ skoficzy, poniewaz odrabianie strat moze zaja¢ wiele mie-
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sigcy. Jesli niedzwiedzie zaatakuja, a my nie bgdziemy na to przygoto-
wani, wachlarz mozliwosci dzialania ulegnie znacznemu zawe¢zeniu.
W rozdzialach 8. 1 9. omdéwimy zagadnienie przygotowania portfela do
emerytury poprzez przesunigcie pieni¢gdzy w bezpieczniejsze inwestycje.

Co mozna zatem zrobi¢? Po pierwsze, nie panikowac¢! Panika jest
niewskazana, poniewaz trzeba podejmowaé dobrze przemyslane decyzje.
Zbyt wielu inwestoréw reaguje emocjonalnie i ucieka z rynku. Nie staé nas
na to, zeby catkowicie wycofywac si¢ z rynku. Warto pamigtaé, ze okres
emerytury moze wynieé¢ nawet ponad 20 lat. Srednie dochody z inwestycji
gietdowych szacuje si¢ na 12% w skali roku. Zeby ponownie zwigkszy¢
warto$¢ aktywow, ktdre odnotowaly straty w wyniku bessy, trzeba osiagaé
naprawdg niezle zyski.

Na pewno nie mozna popelnié bledu charakterystycznego dla hazar-
dzistéw — nie wolno podwajaé stawki w celu odrobienia strat. Cheg przez
to powiedzied, ze wysoce ryzykowne inwestycje moga staé si¢ co najwy-
zej przyczyng powaznych klopotéw, z cala pewnoscia natomiast nie pomoga
si¢ z nich wydostaé. W takiej sytuacji nalezy raczej rozwazy¢ nabycie pro-
duktéw mniej ryzykownych, na przykltad obligacji, jednostek uczestnic-
twa funduszy inwestujacych w nieruchomosci czy akcji przynoszacych
dywidendg.

Aby nieco odrobi¢ straty, mozna tez podjaé decyzjg radykalna: o ponow-
nym podj¢ciu pracy lub o odlozeniu w czasie momentu przejscia na
emeryturg. Podjgcie tego rodzaju decyzji zapewni nam dodatkowe zrodta
dochodu i da inwestycjom czas na odrobienie poniesionych strat. Im p6z-
ni¢j wycofamy inwestycje, tym dtuzej bgda dla nas zarabiaé.

Przed podjeciem jakich$ powazniejszych decyzji naprawdg warto skon-
taktowac si¢ z profesjonalnym doradca inwestycyjnym 1 poprosié go, aby
przeanalizowal nasza sytuacj¢. To, jakie dzialania beda odpowiednie
w konkretnym przypadku, zalezeé¢ bedzie przede wszystkim od rodzaju
posiadanych aktywéw. W gre wchodza takze inne wazne czynniki charak-
terystyczne dla indywidualnej sytuacji danego inwestora. Im szybciej zasig-
gniemy rady zawodowca, tym szybciej ograniczymy straty.
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STRATEGIA WYKORZYSTYWANIA
OKAZJI RYNKOWYCH WYMAGA CZASU
Kto$, kto czuje, ze musi tej strategii sprobowaé, powinien przygotowac si¢
na to, ze wigkszo$¢ czasu bedzie spedzal przed ekranem monitora. Zna-
lezienie odpowiedniego momentu na kupno lub sprzedaz akcji wymaga
cierpliwosci 1 do$wiadczenia. Wystarczy zapytaé dowolnego gracza jed-
nodniowego, ile czasu spgdza na wypatrywaniu takich wlasciwych mo-
mentéw. Trzeba tez liczy€ si¢ z tym, ze ostatecznie dojdziemy do wnio-
sku, 1z czgsciej si¢ myliliSmy, niz mieliSmy racjg.

W stosowaniu tej strategii pomocne s liczne serwisy internetowe
1 zestawy oprogramowania. Osoby stosujace t¢ strategic czesto postuguja si¢
narz¢dziami analizy technicznej, opierajacymi si¢ na uwaznej obserwacji
cen i poziomu obrotéw poszczegdlnymi walorami. Rzecza najwazniejsza
dla takiego inwestora jest dostrzezenie momentu, w ktérym cena kon-
kretnych akcji osiagneta szczyt lub znalazla si¢ na samym dnie 1 moze
juz tylko rosnaé. Osoby zajmujace si¢ analiza techniczng tworza wykresy
na podstawie danych historycznych, a nast¢pnie szukaja w nich réznych
prawidfowosci. Istnieje wiele witryn internetowych, na ktérych pojawiaja
si¢ takie wykresy, na biezaco uaktualniane dla waloréw wielu réznych
spolek.

Wskazowka
Analiza techniczna jest dobrym narz¢dziem, jesli chcemy stwierdzid,
kiedy kupi¢ lub sprzeda¢ dane akgje. Analizg techniczna powinno si¢
zawsze stosowal jednocze$nie z analiza fundamentalna, gdyz tylko
w ten sposdb mozna osiagnaé¢ maksymalng efektywnosé.

Jestem przekonany, ze analiza techniczna moze by¢ Zrédlem informacji
cennych dla inwestoréw. Z cala pewnoscia nie jest to jednak dziedzina nauki
wolna od bledéw. Gieldowi purysci obracaja walorami spélek, o ktérych
nie wiedza zupelnie nic poza tym, ze ich wykresy wygladaja dobrze. Moim
zdaniem jest to przyklad pogwalcenia jednej z podstawowych zasad inwe-
stowania: nie kupuj kota w worku.
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PODATKI TRZEBA PEACIC

Zawartem pewna dzentelmeniska umowe z moimi znajomymi prawni-
kami zajmujacymi si¢ sprawami podatkowymi, o ktérej pisz¢ w kazdej
mojej ksiazce — ja nie praktykuj¢ prawa podatkowego, a oni mnie nie pozy-
waja. Dotychczas umowa ta przynosi catkiem dobre rezultaty.

Aktywni inwestorzy, czyli osoby, ktére czgsto sprzedaja 1 kupuja akgje,
juz z samej definicji w wickszosci przypadkdéw stosuja strategie wyko-
rzystywania okazji rynkowych. Przez caly czas szukaja okazji do nabycia
akgji, zarobienia na nich i wycofania si¢. By¢ moze nie handluja tak czgsto
jak gracze jednodniowi, jednak na pewno robia to cz¢Sciej niz przecigtni
inwestorzy. Wiasnie w takich przypadkach nalezy liczy¢ si¢ z koniecznoscia
zaplaty naprawd¢ wysokich podatkéw.

W USA inwestycje posiadane krécej niz jeden rok sa przedmiotem
opodatkowania dokladnie tak samo jak dochody z dzialalno$ci zawodo-
wej. Trzeba bedzie zatem zaptaci¢ od nich wszystkie podatki federalne,
stanowe 1 lokalne, sktadke¢ na ubezpieczenie zdrowotne 1 spoteczne oraz
wszelkie inne nalezne §wiadczenia. Jesli do tego wszystkiego dodaé pro-
wizje¢ maklera i ceny ustug, z ktérych korzystamy, aby wyj$¢ na swoje, trzeba
sobie naprawdg $wietnie radzi¢ na rynku.

UNIKANIE POCHOPNYCH DECYZJI1

Jak juz zauwazylem wczesniej, osoby nieSwiadomie stosujace strategic
wykorzystywania okazji rynkowych czgsto podejmuja decyzje o nabyciu
lub sprzedazy akgji pod wptywem impulsu. Decyzje te sa zazwyczaj zle,
a jesli nawet okazg si¢ stuszne, bedzie to kwestia zwyktego przypadku.

Jesli chcemy kupié akgje lub jednostki uczestnictwa w funduszu inwe-
stycyjnym, trzeba si¢ najpierw do tego przygotowaé — nie ma innego wyj-
Scia. Na rynku wydawniczym bez trudu znajdziemy ksiazki opisujace
wszystkie niezbgdne narzg¢dzia inwestora 1 zawierajace podstawowe infor-
macje na temat skutecznego inwestowania. Oto przyklad takiej pozycji:
Kenneth E. Little, Alpha Teach Yourself Investing in 24 Hours, Alpha Books,
Indianapolis 2000.
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Uwaga

Inwestowanie wiaze si¢ ze spora dawka emocji. Wszelkie decyzje
nalezy jednak podejmowaé na podstawie dostgpnych informacji,
a nie przeczud.

Istotne jest takze to, w jaki sposdb 1 w jakich okolicznosciach bedziemy
sprzedawaé akcje. Zagadnieniem tym szczegblowo zajmiemy si¢ w dwoch
kolejnych rozdziatach. Nalezy jednak pamietaé o podstawowej zasadzie:
zawsze trzeba mieé powdd, by kupié takie, a nie inne akcje — podstucha-
nie w windzie czyjej$ rozmowy si¢ nie liczy. Réwnie wazne jest to, aby
mie¢ plan sprzedazy zakupionych akgji.

EAPANIE OKAZJI1
NA RYNKU NIEDZWIEDZIA

Mam nadziejg, ze dla wszystkich moich czytelnikéw jest juz zupetnie jasne,
iz nie jestem zwolennikiem strategii wykorzystywania okazji rynkowych.
Whasciwie trudno chyba znalez¢é doSwiadczonego inwestora, ktéry wierzylby
w skuteczno$é takiego postepowania. Nalezy jednak pamigtaé, ze nawet
na rynku niedzwiedzia pojawiaja si¢ okazje, ktore mozna wykorzystaé.
Kwestia nabywania akcji po okazyjnych cenach oméwiona zostanie w roz-
dziale 15. zatytulowanym ,,Jak si¢ utuczy¢ kosztem niedzwiedzi”.

Okres bessy to bardzo dobry moment na apanie okazji — tak w kaz-
dym razie glosi konwencjonalna wiedza. W moim przekonaniu lapanie
okazji polega na nabywaniu tanich waloréw, by zyska¢ na nich naprawdg
sporo, kiedy rynek z powrotem wejdzie w faz¢ hossy.

Problem polega jednak na tym, ze nikt wla$ciwie nie wie, czy rynek
osiagnal juz dno, czy jeszcze nie. Kiedy Nasdaq zaczal spada¢ ze swojego
szczytowego poziomu 5000 punktéw, pojawilo si¢ pytanie, ktbry z jego
poziomdéw nalezy uzna¢ za ostateczne dno?

= Poziom 4000 punktdw, a wigc 20-procentows stratg?
® Poziom 3000 punktéw, a wigc 40-procentows stratg?

m Poziom 2500 punktdw, a wigc 50-procentows stratg?
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Kiedy pisze t¢ ksiazke, Nasdaqg ma trudnosci z utrzymaniem si¢ na pozio-
mie 2100 punktéw.

Jak widaé, trudno$¢ polega na tym, ze nigdy nie wiadomo, gdzie znaj-
duje si¢ dno. W 1999 roku bardzo niewiclu inwestoréw (jesli w ogdle kto-
kolwiek) uwierzytoby, ze Nasdaq moze spas¢ tak szybko i tak nisko.

Wskazowka
Kupowanie i sprzedawanie akgji tylko na podstawie kryterium ceno-
wego jest czgsto wyrazem podejécia zbyt ograniczonego, by mozna
bylo méwi¢ o skutecznym inwestowaniu.

Nauczka dla wszystkich jest taka: cena nie jest jedynym kryterium imwestycyjnym.
Jesli inwestycja nie jest sensowna z punktu widzenia analizy fundamen-
talnej lub planu inwestycyjnego, nie warto ryzykowaé pieni¢dzy.

ZAWSZE BEDA KOLEJNE SZANSE

Kolejnym zagrozeniem zwigzanym z rynkowa histerig (i to zaréwno
w okresie hossy, jak 1 bessy) jest poczucie, ze wlasnie mamy do czynienia
z jedyng taka okazja w zyciu”. Je$li nie zadziatamy teraz, taka okazja juz
nigdy si¢ nie powtérzy.

By¢ moze hossa z konca lat 90. byta najwigksza hossa w historii, z caly
pewnoscia nie byla jednak hossa ostatnia. Tak dlugo, jak dlugo istnieé
bedzie rynek kapitalowy, zawsze beda okazje do skutecznego inwesto-
wania. Po prostu w niektérych przypadkach trzeba si¢ napracowaé bar-
dziej niz w innych.

Chodezi o to, aby nigdy nie podejmowacé decyzji inwestycyjnych tylko
dlatego, ze ma si¢ wrazenie, ze wla$nie kolo nosa przechodzi nam zyciowa
okazja. Nie wierzmy w to — zawsze nadarzy si¢ kolejna.
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WNIOSKI

Strategia wykorzystywania okazji rynkowych jest nieskuteczna. Badania
wykazuja, ze lepiej trzymaé pieniadze na gietdzie, niz nieustannie kupo-
wacé 1 sprzedawad walory w celu poprawienia wynikow.

Kupowa¢ i sprzedawac akcje nalezy zawsze w ramach szerszego planu
inwestycyjnego. Dzigki temu nie tylko zyskujemy wigcej, ale ponadto uni-
kamy impulsywnych decyzji inwestycyjnych.



