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Wprowadzenie

»,Mozesz stac sie wolny — zamieszkac i pracowa¢ w dowolnym miejscu na Swie-
cie. Masz szanse zdoby¢ niezaleznos¢, uwolnic sie od rutyny i podejmowac
samodzielne decyzje”. Tymi stowami zaczynatem mojg pierwsza ksiazke, Zawod
inwestor giefdowy. Przez wiele lat od momentu publikacji duzo przyjemnosci
dawato mi spotykanie i poznawanie ludzi, ktérym sukcesy na gietdzie pozwolily
0siggnac wolnos¢.

Kilka razy w roku organizuje Traders’ Camp, czyli tydzien intensywnych
szkolen inwestycyjnych w oddalonych osrodkach wypoczynkowych. Ciesza
mnie sukcesy uczestnikéw tych obozéw. Jeden z makleréw zajat sie wytgcznie
samodzielnym inwestowaniem na gietdzie, zamknal firme i wyjechat do Rio,
zeby robi¢ to, co od zawsze go interesowato: spotykac sie z latynoskami. Pewna
psycholog pisata tak popularne felietony, ze sfinansowata mezowi przejscie na
wcze$niejsza emeryture i razem przeprowadzili sie na Wyspy Dziewicze, gdzie
stata sie specjalistkag od — jak sama to nazywa — ,synchronicznego bujania sie
w hamaku”. Kto$ kupit gore w stanie Vermont, na jej szczycie zbudowat dom
i tam zajmuje sie operacjami na gietdzie. Chciatbym, zeby sukces byt udziatem
wszystkich uczestnikow szkolen, ale nie jest to takie proste.

Ilu psychiatréw potrzeba, zeby zmieni¢ zarowke? Tylko jednego, ale zarowka
musi chciec sie zmienic.

Sukces na gietdzie wymaga kilku cech wrodzonych, bez ktorych nie nalezy
stawia¢ nawet pierwszego kroku. Naleza do nich: dyscyplina, tolerowanie ry-
zyka i fatwos$¢ wykonywania obliczen. Grubas, ktéry ma problem z alkoholem
i nie potrafi rzuci¢ palenia, raczej nie bedzie dobrym inwestorem — brakuje mu
dyscypliny. Cztowiek matostkowy, ktory trzesie sie nad kazdym groszem, jest
zbyt napiety, zeby znie$¢ ryzykowanie na gietdzie. Marzyciel, ktory nie potrafi
przeprowadzi¢ w pamieci prostych obliczen, przy nagtych wahaniach kursu po
prostu przepadnie.

Poza dyscypling, tolerowaniem ryzyka i dobra gtowa do matematyki powo-
dzenie na gietdzie wymaga ,trzech M”: Mind, Method, Money (umystu, metody
i pieniedzy). Pod hastem ,umystu” rozumiem opracowanie zasad psycholo-
gicznych, ktore zapewnig nam spokéj mimo harmidru panujgcego na rynkach.
»,Metoda” to system analizowania cen i tworzenia drzewa decyzyjnego. Z kolei
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hasto ,,pienigdze” odnosi sie do takiego zarzadzania pieniedzmi, ktore polega
na ryzykowaniu w ramach pojedynczej operacji tylko niewielkiej czesci kapitatu
inwestycyjnego. Tak jak 16dz podwodna jest podzielona na wiele przedziatow,
zeby zalanie jednego nie spowodowato zatopienia catego okretu, tak my musimy
dzieli¢ inwestowane pienigdze. Psychologia, taktyka inwestowania i zarzadzanie
pieniedzmi — tego mozna sie nauczyc.

lle potrwa zdobywanie szlifow inwestorskich i ile bedzie kosztowac? Jakie
zasady nalezy sobie wyznaczy¢, jakie metody stosowac, jak dzieli¢ kapital inwe-
stycyjny? Czego uczy¢ sie w pierwszej, drugiej i trzeciej kolejnosci? Na ktérych
rynkach nalezy inwestowac i jakich zyskoéw mozna sie spodziewac? Jesli zadajesz
sobie takie pytania, ta ksigzka byta dobrym wyborem.

W inwestowaniu na gieldzie mozna odnosi¢ sukcesy. Udawalo sie to ludziom
wczesniej, udaje sie i teraz. Ludziom, ktérzy zaczynali od zera, nauczyli sie inwe-
stowac na gieldzie i dobrze im sie z tego zyje. Najlepsi zdobywaja fortuny. Inni
tracg pienigdze — z niewiedzy lub braku dyscypliny. Jesli uwaznie przeczytasz
te ksiazke, nie zabraknie ci wiedzy, a ja bede cie niezmordowanie napominat,
zalecajgc inwestowanie na gietdzie w spos6b zdyscyplinowany, odpowiedzialny
i profesjonalny.

Inwestowanie to podréz, podczas ktérej poznajemy samych siebie. Jesli lubisz
sie uczy¢, nie boisz sie ryzyka, pociagaja cie nagrody i jeste$ gotow przylozy¢
sie do pracy, czeka cie wspaniata wyprawa. Dasz z siebie wszystko i bedziesz sie
cieszy¢ zdobywang wiedzg.

Czytelniku, zycze ci powodzenia. A teraz — zaczynamy!

STRUKTURA KSIAZKI

Ksigzki pisane z glebi serca zyskujg wtasng osobowos$¢. W trakcie pisania rosng
i ewoluujg. W punkcie wyj$cia mamy pewien plan, ale ksigzka staje sie od niego
wazniejsza i, zanim sie spostrzezemy, jesteSmy juz znacznie dalej niz przewi-
dywat plan.

Zaczalem pisac te ksigzke trzy lata temu, wracajac do Nowego Jorku z obozu
dla inwestorow w Meksyku. Na zajeciach byto wiecej oséb poczatkujacych niz
zwykle i wiekszoS¢ w tej grupie stanowity kobiety. Wiele razy prosily o napisanie
ksigzki, ktorg zartobliwie nazwaty Inwestowaniem na giefdzie dla opornych. W naszej
grupie nikt nie byt oporny. Uczestnicy byli inteligentni, btyskotliwi i zmotywowani
— ale brakowalo im znajomosci zasad i narzedzi. Przyjalem, ze napisze krotkie
wprowadzenie praktyczne pod tytutem Inwestowanie finansowe dla leszczy i przed
Bozym Narodzeniem bede to miat zatatwione.

Zanim skonczylem pisa¢, minety trzy lata. Z cze$cia dla poczatkujacych nie
byto problemoéw, ale zaczatem sie zaglebia¢ w zawilo$ci transakcyjne, chcac prze-
kazac¢ wiedze, ktéra zdobywatem przez dziewie¢ lat od czasu publikacji ksiazki
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Zawod inwestor gietdowy. Opracowalem nowe wskazniki i systemy. Mialem juz
sprawniejsze sposoby zarzadzania pieniedzmi i nowy model prowadzenia notatek.
Dzieki pracy z setkami inwestoréw wiedzialem, jak uczy¢ innych wprowadzania
diametralnych zmian w sposobie inwestowania — zamiany przypadkowych pory-
wow na spokojny styl profesjonalisty. Ponizej zamieszczam opis poszczegdlnych
czesci ksiagzki; warto go przejrzeé, zeby jak najlepiej skorzystac z lektury.

CzesS¢ pierwsza, Inwestowanie finansowe dla leszczy, jest przeznaczona prze-
de wszystkim dla tych czytelnikow, ktérzy dopiero zaczynaja sie interesowac
inwestowaniem na gieldzie. Przedstawiam w niej tematy, ktoérych doskonate
opanowanie jest niezbedne, by odnies¢ sukces, a przy najwazniejszych putapkach
ustawiam znaki ostrzegawcze. Nawet doswiadczonym inwestorom nie zaszkodzi
przejrzenie tego rozdziatu, zwtaszcza fragmentu o zewnetrznych przeszkodach
w osiggnieciu sukcesu, ktore nie byty dotad opisywane w ksigzkach poswieconych
inwestowaniu, a takze krytyki teorii rynku efektywnego.

Czes$¢ druga, Trzy elementy sukcesu na gieldzie, opisuje trzy najwazniejsze aspekty
prowadzenia operacji gietdowych: umyst, metode i pienigdze. ,Umyst” oznacza
psychologie inwestowania. ,Metoda” dotyczy sposobu typowania transakgji oraz
podejmowania decyzji o wejsciu i wyjsciu z rynku. ,Pienigdze” odnoszg sie do
zarzadzania kapitalem inwestycyjnym z punktu widzenia ditugoterminowego
przetrwania na rynku i osiggniecia sukcesu na gietdzie. Po opisie zasad psycho-
logicznych zaprezentuje moje ulubione narzedzia analityczne (niektére nigdy
wczesniej nie opisywane). Zajmiemy sie testowaniem systemow, inwestowaniem
jednosesyjnym (day trading) i nowym sposobem ustawiania zlecen stop. Po raz
pierwszy opisze tez strategie zarzadzania pieniedzmi ,.krok po kroku”.

Czesc¢ trzecia, Zapraszam do gabinetu inwestora giefdowego, zawiera kolejng
nowos¢: pierwszy zestaw doktadnych wskazowek, jak organizowac sobie czas
i prace oraz jak prawidtowo prowadzi¢ notatki. Tych, ktérzy z powodzeniem
inwestujg na gieldzie, wyrdzniajg wtasnie skrupulatne zapiski. Dobre notatki
pomagaja uczyc¢ sie zarowno na btedach, jak i na sukcesach. Wiadomo, zZe robie-
nie notatek jest wazne, ale teraz dowiesz sie, jak doktadnie powinno wygladac.
Kiedy bedziesz konczy¢ czytanie trzeciej czesci, nikt juz nie bedzie cie mogt
nazwac ,leszczem”.

Czytaj te ksigzke bez pospiechu, zaznaczaj wazne informacje i wracaj do
fragmentow, ktore cie najbardziej zainteresujg. Zawartem tutaj najwazniejsze
whnioski z mojego dwudziestoletniego doswiadczenia zdobywanego na gieldzie
i wsréd kursantéw. Pisanie tej ksigzki zajefo mi trzy lata i prawdopodobnie
nalezaltoby jg przeczyta¢ wiecej niz raz, zeby w pelni wykorzysta¢ wszystkie
wskazéwki. Otwoérz swoj program do tworzenia wykresow, wyciagnij notatki
z dotychczasowych transakgcji i sprawdz wszystkie teorie na wiasnych danych.
Tylko samodzielna weryfikacja sprawi, ze przyswoisz sobie opisane tutaj zasady.

Wychodzac z mojego gabinetu, bedziesz potrafil inwestowac lepiej, madrzej
i z wiekszym powodzeniem.
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RODZAJ ZENSKI CZY MESKI?

Autorzy, ktérzy nie tworzg beletrystyki, prawie zawsze stajg wobec dylematu,
jakiego rodzaju uzywac: meskiego czy zenskiego?

Wsrdd inwestoréw gietdowych stosunek mezczyzn do kobiet wynosi w przy-
blizeniu 20:1, chociaz ta proporcja bardzo szybko sie zmienia, bo coraz wiecej
kobiet zaczyna sie zajmowac gietdg. Podczas obozéw Traders’ Camp, ktore
przyciggaja bardziej wyrafinowanych inwestoréw, mozna bylo obserwowac
przejscie od olbrzymiej przewagi liczebnej mezczyzn nad kobietami do prawie
catkowitego zréwnania liczebnosci obu tych grup.

Z moich obserwacji wynika, ze sukcesy w inwestowaniu czes$ciej odnoszg
kobiety. S na ogo6t mniej aroganckie, a arogancja to na gietdzie grzech $miertelny.
Meskie ego — ta wspaniala cecha, ktéra od niepamietnych czaséw $cigga na nas
wojny, zamieszki i krwawe zatargi — silnie ujawnia sie w transakcjach gietdowych.
Mezczyzna analizuje wykresy, postanawia zleci¢ kupno i od tego momentu w gre
wchodzi jego samoocena — on musi miec racje! Jesli rynek mu sprzyja, mezczyzna
czeka na jeszcze mocniejsze potwierdzenie — wiecej znaczy lepiej. Jesli rynek
nie potwierdzi jego przewidywan, z zaci$nietymi zebami znosi bdl, czeka na
odwrdcenie sytuacji i potwierdzenie, ze jednak sie nie mylit —a tymczasem saldo
na jego rachunku topnieje.

Z kolei kobiety duzo czeSciej zadajg proste pytanie: gdzie sg pienigdze? Lubig
realizowac¢ zyski i koncentrujg sie raczej na unikaniu strat niz szukaniu potwier-
dzenia, ze mialy racje. Kobiety maja wieksza sktonno$¢ do dostosowywania sie
do koniunktury i podgazania za trendem, dzieki czemu nieco wczesniej wychodzg
z rynku i zgarniaja pule. Kiedy wyjasniam inwestorom, ze prowadzenie notatek
jest ogromnie wazne dla osiagniecia sukcesu, wiem, ze notatki bedzie robi¢
wiecej kobiet niz mezczyzn. Jesli chcesz zatrudnic tradera, to przy jednakowych
pozostatych okolicznosciach polecatbym szukac kobiety.

Mimo to na gietdzie aktywnych jest znacznie wiecej mezczyzn niz kobiet.
Niezaleznie od tego, ,on” brzmi naturalniej niz ,,on lub ona”, nie méwiac o za-
miennym stosowaniu roznych rodzajow. Dla ptynnosci lektury w catym tekscie
stosuje wiec rodzaj meski. Licze na zrozumienie czytelnikow, ze ta decyzja nie ma
na celu urazenia inwestujacych na gieldzie kobiet. Chciatbym, zeby ksigzka byta
napisana przystepnie dla kazdego, bez wzgledu na ptecikraj, w ktérym mieszka.
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DLA LESZCZY

Czy do inwestowania na gietdzie potrzebny jest wrodzony talent, czy raczej wiedza
i dosSwiadczenie? Na to pytanie nie ma prostej odpowiedzi. Wazne sg zar6wno
zdolnosci, jak i zdobyta wiedza, ale w przypadku poszczegolnych ludzi mowimy
o roznych proporcjach tych elementéw. Na jednym biegunie mamy urodzonych
geniuszy, ktorym nie potrzeba wiele szkolenia. Na drugim sg hazardzisci i osly,
ktorym nie pomoga raczej zadne zajecia. Reszta inwestujacych jest gdzie$ po-
srodku: mamy pewne zdolnosci, ale brakuje nam wiedzy.

Geniuszowi zwykle nie sg potrzebne podreczniki, bo on ma doskonate wy-
czucie rynku. Hazardzista nie ma czasu na czytanie, bo wiasnie si¢ nakreca nowg
transakcja. Ta ksigzka powstata dla inwestoréw, ktorzy sg posrodku.






1
Inwestowanie ditugoterminowe,
krétkoterminowe, czy moze hazard?

Osoba, ktéra chce postawic pierwsze kroki na gietdzie, ma przed soba trzy dro-
gi, ktore prowadza w las pelen skarbow i niebezpieczenstw. Pierwsza Sciezka,
dla inwestorow dlugoterminowych, prowadzi przez polany zalane stoncem.
Wiekszos¢ ludzi, ktorzy wybieraja te droge, wychodzi z przygody bez szwanku,
anawet z workiem pieniedzy. Druga Sciezka, dla inwestorow krotkoterminowych,
wiedzie w glab lasu. Wielu Smiatkéw przepada tam bez wiesci, ale ci, ktérym
uda sie wroci¢, nie wygladaja marnie. Trzecia $ciezka to droga na skroty, ktéra
wyprowadza hazardzistow na bagna.

Skad wiadomo, ktéra Sciezka dokad prowadzi? Droge trzeba wybrac sta-
rannie, zeby nie trafi¢ na $ciezke dla hazardzistéw, zwtaszcza ze krzyzuje sie
ona ze szlakami dla inwestoréw diugo- i krotkoterminowych. Wrécimy do tego
problemu w rozdziatach poswieconych psychologii inwestowania.

INTELIGENTNY INWESTOR DLUGOTERMINOWY

Inwestorzy dlugoterminowi czerpia korzys$ci z dostrzegania nowych tendengji
gospodarczych i kupowania odpowiednich spoélek, zanim z rodzacych sie moz-
liwosci zda sobie sprawe wiekszo$¢ potencjalnie zainteresowanych. Inwestor
o duzej wiedzy moze osiggnac zysk wielokrotnie przekraczajacy zainwestowang
kwote, utrzymujac po prostu pozycje i nie wykonujgc wielu ruchéw na rynku.
W latach 70. XX wieku kupitem akcje spotki o nazwie KinderCare, ktéra prowa-
dzifa sie¢ placowek opieki nad dzie¢mi. Firma starata sie, zeby wszystkie placowki
byly tak zuniformizowane i niezawodne jak hamburgery w McDonald’s. Odpowia-
data na potrzeby ludzi z pokolenia boomu demograficznego, ktérzy na potege
zwiekszali przyrost naturalny. Potowa moich znajomych spodziewata sie wtedy
dzieci. W Stanach Zjednoczonych nastepowata powazna zmiana spoleczna: po
porodzie rekordowa liczba kobiet wracata do pracy. Ktos musiat sie opiekowac
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dzie¢mi tych wszystkich pracujacych par, wiec akcje KinderCare rosty na fali
nowych tendencji.

Dawniej operator telekomunikacyjny AT&T mial monopol na zamiejscowe
polaczenia telefoniczne. Pod koniec lat siedemdziesigtych pewna bezczelna
spoteczka o nazwie MCl wygrata zazartg walke w sadzie i uzyskata prawo konku-
rowania z AT&T. Nadchodzily czasy deregulacji, a akcje MCI — pierwszej spotki,
ktora zrobita wylom w murze dotychczasowych przepiséw — byly notowane po
3 USD. Byta to kolejna swietna okazja, zeby skorzysta¢ z rodzgcego sie trendu.

Kilka lat temu lecialem do Nowego Jorku z Karaibéw z moim znajomym,
George’em. George zostal milionerem, kupujac akcji spétki Dell za 30 000 USD,
kiedy jeszcze niewiele oso6b styszato o tej firmie. Trzy lata p6zniej sprzedat je
na szczycie, kierujac sie analizg techniczng. George, rozparty w fotelu pierwszej
klasy, studiowat podczas tego lotu kilka raportéw inwestycyjnych, chcgc skorzy-
stac z kolejnego trendu w technologii internetowej. | miaf racje! Przed uptywem
roku akcje spotek internetowych szybowaty, jakby na przekor prawu cigzenia.

Na tym wlasnie polega urok inwestowania diugoterminowego. Jesli kto$
moze kupi¢ udzial w firmie Dell za 4 USD i pare lat p6zniej sprzeda¢ go za 80,
fatwo mu polecie¢ na tygodniowe wakacje na pofudnie zamiast siedzie¢ przy
komputerze i wpatrywac sie w drobne wahania kursu.

Jakie sg minusy? Inwestowanie wymaga wiele cierpliwosci i niezmierzonych
poktadéw pewnosci siebie. Ktos, kto kupowat udziaty w koncernie Chrysler po
wyrwaniu go znad krawedzi bankructwa albo w spotkach tworzacych wyszukiwarki
internetowe, zanim ktokolwiek wiedziat, co ta nazwa oznacza, musiat by¢ bardzo
mocno przekonany o swojej umiejetno$ci odczytywania trendéw spoteczno-
gospodarczych. Po fakcie wszyscy jesteSmy madrzy; na wczesnym etapie dobre
okazje zauwaza niewielu, a tylko drobny utamek ludzi ma na tyle odwagi, zeby
postawic na swojg wizje duze pienigdze i nie zwatpic. Ci, ktéorym systematycznie
udaje sie ta sztuka, jak Warren Buffett czy Peter Lynch, sg uznawani za gwiazdy.

INTELIGENTNY INWESTOR KROTKOTERMINOWY

Inwestorzy krotkoterminowi zarabiajg na wahaniach kursu w krétkim okresie.
Nalezy kupowac, kiedy z naszej interpretacji sytuacji rynkowej wynika, ze kursy
rosng, i sprzedawac, kiedy trend wzrostowy traci rozped. Mozna tez obstawiac
spadki i stosowac krotka sprzedaz, kiedy nasza analiza wskazuje na trend spad-
kowy, a pokrywac pozycje, gdy trend spadkowy zaczyna sie wyptaszczac. Zasada
jest prosta, ale stosowanie jej w praktyce nie jest fatwe.

Trudno jest by¢ dobrym analitykiem, ale dobrym inwestorem kréotkotermi-
nowym — jeszcze trudniej. Poczatkujgcym czesto sie wydaje, ze bedg zarabiac,
bo sa inteligentni, umieja sie postugiwa¢ komputerem i odnosili sukcesy w bi-
znesie. Mozna sobie sprawi¢ szybki komputer, a nawet system zweryfikowany
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pod wzgledem danych historycznych, ale ryzykowanie w ten sposéb pieniedzy
mozna poréwnac do siadania na tréjnogim zydelku bez dwoch n6g. Dwa pozo-
stale elementy to psychologia i zarzadzanie pieniedzmi.

Réwnowaga umystu jest rownie wazna jak analiza rynkéw. Osobowos$¢ wpty-
wa na sposob postrzegania, przez co staje sie jednym z gtéwnych czynnikow
decydujacych o powodzeniu lub porazce. Zarzadzanie pieniedzmi na rachunku
inwestycyjnym jest niezmiernie wazne dla przetrwania nieuniknionych spadkow
i osiggniecia zamoznosci w diugiej perspektywie. Psychologia, analiza rynkow
i zarzadzanie pieniedzmi — trzeba opanowac wszystkie te trzy elementy, zeby
odnies¢ sukces.

Istniejg dwa gtowne podejscia do wykorzystywania zachowan tlumu. Pierwsze
to styl inwestowania nazywany momentum trading: polega na kupowaniu, kiedy
przez rynek przebiega drobna fala powodujgca wzrosty, i sprzedawaniu, kiedy
ta fala zaczyna zamiera¢. Trudnos¢ tkwi w zauwazeniu nowego trendu, ktéry
dopiero sie rodzi. Kiedy trend nabiera impetu, ttum nie posiada sie ze szczescia,
a amatorzy Slepo zakochuja sie w posiadanych akcjach. Profesjonalisci zachowuja
spokoj i §ledzg tempo rozwijania sie trendu. Kiedy tylko uznaja, ze ttum zaczyna
wykazywac zwykla ospatos¢, realizujg zyski, nie czekajgc na odwrocenie sie trendu.

Drugi sposob to strategia inwestowania przeciwko trendowi. Polega ona
na obstawianiu powrotu do normalnosci, przeciwko odchyleniom. Inwestorzy
kierujacy sie tg strategia zlecajg krotka sprzedaz, kiedy wybicie gorg zaczyna
traci¢ moc, a pokrywajg pozycje, gdy wida¢ oznaki wyczerpywania sie trendu
spadkowego. Przeciwko trendom uwielbiajg grac¢ poczatkujacy (,kupmy, rynek nie
moze dalej spadac!”), ale wiekszos$¢ potyka sie na ostrych zwrotach, po ktérych
nie nastepuje zmiana trendu. Kto$, kto lubi zimg chodzic¢ bez czapki, nie moze
narzekac na odmrozone uszy. Zawodowcy moga zajmowac pozycje przeciwne do
trendow tylko dlatego, ze sg gotowi je zlikwidowac przy pierwszych oznakach
ktopotow. Zanim obstawimy zmiane trendu, powinni$my zadbac o jak najlepsze
dostrojenie strategii wyjScia i zarzadzania pieniedzmi.

Osoby liczace na utrzymanie sie trendu i inwestujgce przeciwko trendowi
wykorzystuja dwa przeciwne aspekty zachowania ttumu. Przed zleceniem trans-
akcji upewnij sie, czy inwestujesz na dlugi termin, stosujesz momentum trading
czy inwestujesz przeciwko trendowi. Kiedy juz zajmiesz pozycje, zarzadzaj nig
zgodnie z planem! Nie zmieniaj taktyki w trakcie trwania operacji, bo w ten
sposob dorzucisz sie do funduszu wakacyjnego dla wygranych.

Amatorzy famig sobie glowy, jakie pozycje otworzy¢, natomiast zawodowcy
nie mniej czasu poswiecajg zastanawianiu sie nad zamknieciem operacji. Skupiajg
sie tez na zarzadzaniu pieniedzmi, ustalajac, jakiej wielko$ci pozycje moga zajac
przy obecnej koniunkturze, czy stosowac piramidowanie, kiedy zrealizowac¢ czes¢
zysku i tak dalej. Wiele czasu poswiecajg takze notowaniu szczego6tow transakgji.
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Niektorzy inwestorzy twierdzg, ze moje ,podejscie AA” jest zbyt pesymistycz-
ne. Od miodej kobiety w Singapurze ustyszalem, ze wierzy w pozytywne myslenie
i uwaza sie za zwyciezczynie. Ona mogta sobie pozwoli¢ na pozytywne myslenie,
bo dyscyplina zostata jej narzucona z zewnatrz, przez menedzera banku, w ktorym
zajmowala sie inwestycjami gieldowymi. Kolejng zwyciezczynig, ktéra sie ze mng
spierata, byta siedemdziesieciolatka z Teksasu, odnoszgca olbrzymie sukcesy na
rynku kontraktow futures na indeksy gietdowe. Byta bardzo religijna i uwazata,
Ze pienigdze zostaly jej tylko powierzone. Co rano wczes$nie wstawata i modlita
sie diugo i zarliwie. P6zniej jechata do biura i wyciskata z indeksu S&P, ile tylko
sie dato. Gdy transakcja poszta nie po jej mysli, wycofywata sie w panice — bo
pienigdze nalezaly do Boga i nie wolno jej bylo ich traci¢. Dbata, zeby straty byty
niewielkie, a zyski ciggle rosty.

Uznatem, ze nasze podejscia miaty wiele wspdlnego. Oboje wyznawaliSmy
pewne niezwigzane z gietda zasady, ktore nie pozwalaty nam tracic¢ pieniedzy.
Gieldy to najbardziej liberalne miejsce na swiecie. Mozna robi¢, co tylko sie chce,
pod warunkiem, ze ma sie dosc¢ pieniedzy, zeby zleci¢ transakcje. Latwo dac sie
ponies¢ —wtasnie dlatego potrzebne sg zasady. Ja polegam na zasadach AA, kto$
inny na swoich uczuciach religijnych, a czytelnik moze sobie wybra¢ jeszcze co$
innego. Zasady powinny nam jednak wyraZznie wskazywaé, co mozemy robi¢ na
gieldzie, a czego nam nie wolno.

Trzezwos$¢ podczas zmagan

Pienigdze przeznaczane na gielde wiekszo$¢ ludzi ma z dziatalno$ci biznesowej
albo z wykonywania wolnego zawodu. Czesto s3 to ludzie, ktorzy osiagneli juz
sukcesy i spodziewaja sie powodzenia na gietdzie. Skoro kto$ potrafi zarzadza¢
hotelem, wykonywa¢ operacje oka czy prowadzi¢ sprawy w sadzie, na pewno
znajdzie wiasciwg droge miedzy maksimum, minimum i zamknieciem! Ale gietda,
ktora poczatkowo wydaje sie tak prosta, bedzie uczy¢ nas pokory.

Na gieldzie leje sie niewiele krwi, ale pienigdze, ktore napedzaja rynki, maja
istotny wplyw na jako$¢ i dlugos$¢ naszego ,,zycia”. Znajomy, ktory przygotowuje
analizy gietdowe, pokazal mi ostatnio plik listow od abonentéw swojego biule-
tynu. Moja uwage przyciagnat jeden list, od cztowieka, ktory zarobit na gietdzie
wystarczajgco duzo, zeby sfinansowac sobie przeszczep nerki. Operacja uratowata
mu zycie, ale zastanowitem sie, co sie stalo z rzeszg tych ludzi, ktorzy takze mieli
duze potrzeby, ale kiepsko inwestowali i stracili.

Aktywnos¢ na gieldzie jest jak bitwa. Kiedy bierzesz do reki bron i ktadziesz
swoje zycie na szali, wolisz by¢ pijany czy trzezwy? Musisz sie przygotowac, wy-
bra¢ odpowiednig walke, wejs¢, kiedy bedziesz gotow i wyjs¢, gdy wykonasz plan.
Cztowiek spokojny i trzezwy wybiera sobie przeciwnikow bez zdenerwowania.
Wchodzi i wychodzi, kiedy chce, a nie wtedy, gdy rozdrazni go jaki$ agresywny
typ. Cztowiek zdyscyplinowany z setek mozliwosci wybiera te, ktérg sam chce.
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Nie musi sie ugania¢ za kazdym kroliczkiem jak pies z wywieszonym jezorem —
zastawia pulapke na wybranego zwierza i czeka, az ofiara sama w nig wpadnie.

Mato ktéry amator przyzna sie, ze na gieldzie jest dla rozrywki. Czesto
opowiadaja historyjke, ze na gieldzie zarabiajg. W rzeczywistosci wyrzucanie
pienigdze na kiepskie pomysly wiekszo$ci inwestoréw zapewnia spore emocje.
Inwestowanie na gietdzie cieszy sie wiekszym powazaniem niz zaktady na wy-
Scigach konnych, a zabawa jest rownie dobra.

Moim znajomym, ktorzy obstawiaja konie na wyscigach, mowie, zeby wy-
obrazili sobie wyscigi, podczas ktoérych mozna obstawia¢ zaktady po otwarciu
boksoéw i spieniezy¢ zaklad przed zakonczeniem gonitwy. Gielda jest fantastyczna,
ale wiaza sie z nia bardzo silne pokusy.

DOJRZALY INWESTOR

Sukcesy na gieldzie odnoszg ludzie blyskotliwi, ciekawi §wiata i bezpretensjo-
nalni. Wiekszo$¢ ma za sobg okresy ponoszenia strat. Na wlasnej skorze prze-
robili twarde lekcje inwestowania na gieldzie i to doswiadczenie pozwolito im
udoskonali¢ umiejetnosci.

Dobrzy inwestorzy gietdowi sa pewni siebie, ale nie aroganccy. Ci, ktorzy
przetrwali na rynku, sg czujni. Maja zaufanie do wtasnych umiejetnosci i metod
inwestowania, ale ich oczy i uszy sg otwarte na zmiany. S3 odwazni i uwazni,
spokojni i elastyczni; ich towarzystwo to przyjemnosc.

Sukcesy czesto odnoszg ludzie postepujacy niekonwencjonalnie, niekiedy
nawet bardzo ekscentrycznie. W grupie czesto famig powszechnie przyjete
zasady. Gieldy dziatajg w ten sposob, zeby wiekszos¢ tracita; garstka wygranych
kieruje sie odmiennymi zasadami, na gieldzie i poza nig.

Gielda to ttumy ludzi wpatrzonych w te same walory, zahipnotyzowanych
wahaniami kursu. Wyobrazmy sobie ttum na koncercie albo w kinie. Kiedy
kurtyna idzie w goére, tlum sie ozywia. Jestesmy wtedy swiadkami wytworzenia
sie nieokre§lonego, ale silnego ,wspolnego umysiu”: wszyscy ludzie w ttumie
Smieja sie albo ptacza. Taka ,wspoélnota” pojawia sie rowniez na gietdach, ale
tam jest grozna. Zamiast Smiac sie czy ptaka¢, ttum wydobywa psychologiczne
stabe punkty kazdego inwestora i w te miejsca uderza.

Zachtanni inwestorzy na gietdzie ulegaja pokusie kupowania pakietéw zbyt
duzych jak na ich mozliwosci i p6zniejszy rozwdj sytuacji ich rujnuje. Bojazliwi
dajg sie gieldzie odstraszy¢ od obiecujacych operacji krotkimi, gwattownymi
ruchami przeciwnymi do trendu, po ktérych wtasciwy trend juz przyspiesza.
Ofiarami rynku padaja najczesciej lenie, zaskakiwani coraz to nowymi zasadzka-
mi. Wszelkie wady i leki, wewnetrzne strachy, ukryte stabosci i obsesje — gietda
wszystkie je wykryje i wykorzysta przeciwko tobie, jak wy¢wiczony zapasnik,
ktory wykorzystuje mase ciata przeciwnika, zeby cisng¢ nim o ziemie.
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Sukcesy inwestorskie odnoszg ci, ktorzy wyrosli ze swoich wewnetrznych
lekow albo przezwyciezyli je. Zamiast poddawac sie okoliczno$ciom, zachowujg
wewnetrzng rownowage i znajdujg stabe punkty ttumu, zeby samemu méc zyskaé
przewage na rynkiem. Moga wyglada¢ na dziwakow, ale w sprawach gietdowych
sg znacznie rozsadniejsi od ttumu.

Inwestowanie na gietdzie to wyprawa w glab siebie. Badz aktywnym inwesto-
rem dostatecznie dlugo, a bedziesz sie musiat zmierzy¢ po kolei ze wszystkimi
swoimi stabo$ciami: nerwowoscia, zachtannoscia, strachem, ztoScig i gnusnoscia.
Pamietaj jednak, ze nie jestes$ na gietdzie po to, zeby przechodzi¢ psychoterapie;
poznanie samego siebie jest efektem ubocznym aktywnosci na gietdzie, nie celem.
Podstawowym celem inwestora jest zwiekszanie kapitafu. Zdrowe inwestowanie
sprowadza sie do dwdch pytan, ktére musisz sobie zadawac przy kazdej operagji:
»Jaki zaktadam poziom zysku?” i, Jak bede chronic kapitat?”.

Dobry inwestor przyjmuje pelng odpowiedzialno$¢ za efekt kazdej transakgji.
Nie mozesz obwiniac innych o swojg strate. Musisz sam doskonali¢ swoje plany
inwestowania i sposoby zarzadzania pieniedzmi. Wymaga to czasu i odpowied-
niej dyscypliny.

Dyscyplina

Moja znajoma zajmowala sie kiedys szkoleniem pséw. Potencjalni klienci dzwonili
do niej czasem, mowigc: ,,Chciatbym nauczy¢ psa, zeby przychodzit na wezwanie,
ale nie chce go uczy¢ siadu ani lezenia”. Znajoma odpowiadata wtedy: ,Uczenie
psa, jak ma sie zachowywac po spuszczeniu ze smyczy, to jedna z najtrudniejszych
rzeczy. Wczesniej trzeba go nauczyc¢ postuszenstwa w wielu innych sytuacjach.
To, co pan mowi, brzmi tak, jakby chciat pan zrobi¢ z psa neurochirurga, ale bez
posytania go do liceum”.

Wielu inwestorow bez doswiadczenia spodziewa sie, ze usigdzie przez
ekranem i fatwo zarobi pienigdze na day tradingu. Omijaja liceum i kierujg sie
prosto na neurochirurgie.

Dyscyplina jest niezbednym warunkiem powodzenia wiekszosci przedsie-
wzie¢, ale szczegdlnie inwestowania na gieldzie, bo tam nie istniejg zewnetrzne
mechanizmy kontroli. Trzeba sie pilnowa¢, bo nikt inny nie zrobi tego za nas
— z wyjatkiem czlowieka od depozytu. Mozna zleci¢ nawet najgtupszg i najbar-
dziej szkodliwg transakcje, ale dopdki na rachunku mamy dosy¢ pieniedzy, nikt
nam nie zabroni tego robi¢. Nikt nie powie: ,,Chwile, zaczekaj, zastanow sie, co
robisz!”. Makler powtoérzy zlecenie dla potwierdzenia, ze dobrze cie zrozumiat.
Kiedy zlecenie trafi na rynek, po twoje pienigdze ustawi sie kolejka.

W wiekszo$ci dziedzin ludzkiej aktywnosci przestrzeganie dyscypliny gwa-
rantujg zasady, kryteria i stowarzyszenia branzowe. Bez wzgledu na nasze
poczucie niezaleznosci przez ramie¢ zawsze zaglada nam jakas instytucja. Jesli
lekarz prowadzacy prywatng praktyke zacznie wypisywac zbyt wiele srodkéw
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przeciwbdlowych, wkrotce skontaktuje sie z nim wydziat zdrowia. Gielda nie
narzuca zadnych ograniczen, o ile mamy dostatecznie duzo pieniedzy. Zwiek-
szanie stratnych pozycji mozna porownac do przepisywania narkotykéw w nad-
miernych ilosciach, ale nikt nam tego nie zabroni. Innym uczestnikom rynku
nasz brak zdyscyplinowania i porywczos¢ sa tak naprawde na reke. Dzieki tym
cechom nasze pienigdze fatwiej do nich trafig. Przed autodestrukcjg obroni
nas dyscyplina. Musimy ustali¢ sobie wiasne zasady i przestrzegac ich, zeby nie
sabotowac wlasnych dziatan.

Dyscyplina polega na opracowaniu, testowaniu i przestrzeganiu wiasnych
zasad inwestowania. Oznacza, ze otwarcie i zamkniecie pozycji bedziemy zlecac
w reakcji na ustalone wczesniej sygnaly, a nie w zaleznosci od kaprysu. Ozna-
cza, ze zamiast i$¢ na tatwizne bedziemy wybiera¢ witasciwg droge. Pierwsza
trudnoscig na drodze do dyscypliny inwestorskiej jest wprowadzenie zwyczaju
robienia notatek.

Prowadzenie notatek

Dobre inwestycje to dobre notatki. Zapiski inwestoréw stuzg nie tylko ich ksie-
gowym, ale tez jako pomoc w zdobywaniu doswiadczenia i wyrabianiu sobie
dyscypliny. Jak okresli¢ swoje wyniki, oceni¢ postepy i uczy¢ sie na btedach, gdy
nie mamy notatek? Ci, ktorzy nie korzystajq z zebranych doswiadczen, sa skazani
na powtarzanie tych samych zachowan.

Podejmujac decyzje o wejsciu na gielde, zapisujemy sie na drogi kurs. Do
czasu, kiedy rozgryziemy te gre, jej koszt moze siegna¢ wysokosci czesnego na
uniwersytecie, chociaz wiekszos¢ studentow nie zdobywa dyplomu — rezygnujg
i po pieniadzach zostaja im tylko wspomnienia kilku dzikich rajdéw.

Poprawianiu wynikéw w kazdej dziedzinie sprzyja robienie zapiskoéw. Trenu-
jac bieganie, nalezy koniecznie notowac swoje czasy, zeby moc lepiej planowac
treningi. Jesli mamy problemy finansowe, w wykryciu rozrzutnych zapedow
Z pewnoscig pomoze nam zapisywanie i analizowanie wszystkich wydatkéow.
Skrupulatne notatki pomagaja wyjasni¢ problem i znalez¢ nan lekarstwo.

Doskonalenie inwestycyjne wymaga przerobienia kilku kursow: z psychologii,
analizy technicznej i zarzadzania pieniedzmi. Na potrzeby kazdego kursu nalezy
prowadzi¢ osobne notatki, a zaliczenie dostaja tylko ci, ktorzy uzyskaja wysokie
noty z wszystkich trzech dziedzin.

Pierwszy i niezbedny rodzaj notatek to arkusz wszystkich transakgji. Nalezy
w nim notowac transakcje wejscia i wyjscia, poslizg cenowy, prowizje, zyski
i straty. Rozdziat 5 tej ksigzki jest poswiecony formacjom cenowym. Opisze w nim
spos6b oceniania wykonanych transakgji, ktéry pozwoli nam poréwnywac wyniki
osiggane na roznych gietdach i w odmiennych warunkach.

Kolejny bardzo wazny arkusz powinien przedstawiac saldo naszego rachunku
inwestycyjnego na koniec kazdego miesigca. Wysokos$¢ salda w poszczegdlnych
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miesigcach powinna by¢ przedstawiona na wykresie stanowigcym krzywa kapi-
tatu. Jej nachylenie powie nam, czy udalo nam sie zsynchronizowac z rynkiem.
Naszym celem jest ciaggly wzrost, przerywany niewielkimi spadkami. Je§li nasza
krzywa jest malejgca, oznacza to, ze nie potrafimy sie dostroi¢ do rynku i musi-
my ograniczy¢ wielko$¢ zlecanych transakgji. Poszarpana linia krzywej kapitatu
wskazuje zazwyczaj na porywczos¢ w inwestowaniu.

Trzeci obowigzkowy zapis to notes inwestorski. Po kazdym zleceniu nalezy
wydrukowac wykresy, ktére sktonily nas do kupna lub sprzedazy. Wydruk przy-
klejamy na lewej stronie duzego notesu i w paru stowach opisujemy, dlaczego
zlecili$my kupno albo sprzedaz, jaki chcielibySmy osiggna¢ zysk i na jakim pozio-
mie ustawiamy zlecenie stop. Kiedy zamkniemy te pozycje, wydrukujmy wykres
ponownie, wklejmy na prawej stronie notesu i zanotujmy wnioski wyciagniete
Z tej operacji.

Tego rodzaju notatki sg niezbedne kazdemu inwestorowi; do tematu zapiskow
wrocimy jeszcze w rozdziale 8 —, Dobrze zorganizowany inwestor”. Za porzadne
prowadzenie notatek nie mozna uznac¢ upychania pokwitowan w pudetku po
butach. Masz za duzo zapisywania? Nie masz tyle czasu? Chcesz oming¢ liceum
i od razu udac sie na neurochirurgie? Porazki biorg sie z niecierpliwosci i braku
dyscypliny. Przewage nad gietdowym ttumem i szanse na sukces zdobedziesz
wiasnie dzieki solidnemu prowadzeniu notatek.

Trening przygotowujacy

Dtugos¢ szkolenia zalezy od rodzaju zadan, jakie przed nami stojg. Osobie za-
trudnianej na sprzgtacza moze wystarczy¢ godzinne wprowadzenie. Trzeba po
prostu zalozy¢ $cierke na odpowiedni koniec szczotki i znalez¢é nieprzeciekajace
wiadro. Natomiast jesli chcesz zostac¢ pilotem albo chirurgiem, musisz nauczy¢
sie znacznie wiecej. Inwestowanie na giefdzie przypomina raczej pilotowanie
samolotéw niz zmywanie podtogi, wiec bedziesz musial przeznaczy¢ duzo czasu
i energii na opanowanie arkanow tej wiedzy.

Przyszli piloci i lekarze muszg odbywac serie szkolen i praktyk, bo ich btad
moze kosztowac ludzkie zycie. Ty sam, inwestujgc na gietdzie, masz wolng
reke i mozesz sobie wyrzadzi¢ wielka krzywde finansowa — spoteczenstwa to
nie interesuje, bo twoja strata to czyj$ zysk. W pilotazu i chirurgii obowigzuja
okreslone normy i kryteria, o ktérych przestrzeganie dbajg specjalne organy.
Na gietdzie sam musisz okres$li¢ wiasne zasady i sam musisz dbac o ich prze-
strzeganie.

Piloci i chirurdzy ucza sie fachu od instruktoréw, ktérzy systemem testow
i ocen wdrazajg dyscypline. Dla inwestoréw indywidualnych nie istnieje zewnetrz-
ny system szkolen, testow ani trenowania dyscypliny. Mamy trudne zadanie, bo
musimy samodzielnie sie szkoli¢, wyrabiac sobie sami dyscypline i nieprzerwanie
sprawdzac umiejetnosci w konfrontacji z rynkiem.



Dr Alexander Elder uczy strategii inwestowania gietdowego, ktore
pozwola czytelnikowi wej$¢ na rynek ze spokojem i wyj$é z niego
z zyskiem. Ta niezwykle przydatna ksigzka dostarcza niezbgdnej wiedzy
i zapewnia wieksze mozliwos$ci osiggnigecia sukcesu, oferuje bowiem
fachowe wskazoéwki, opis sprawdzonych metod inwestowania i co$
naprawde wyjatkowego — wizyte w gabinecie inwestorskim samego
autora. Zdradza on przebieg kilku prawdziwych operacji i sposoby
otwierania i zamykania pozycji, ktore ilustruja najwazniejsze koncepcje
tej ksigzki.

Publikacja Eldera, bedaca — obok jego klasycznej pozycji Zawod inwe-
stor gietdowy — jednym z najwazniejszych wspotczesnych podrgcznikow
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% przewodnik opisujacy krok po kroku kontrolowanie ryzyka
izarzadzanie pienigdzmi,

# doktadne wskazowki dotyczace prowadzenia notatek i organizacji
czasu,

% szczegoOtowe przyklady zaczerpnigte z wlasnych do§wiadczen autora.
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1 zaawansowanych inwestorow.
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