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Wstęp

Jest czas wzrostu i czas upadku, czas zasiewu i czas żniw.
Wesoły szczeniak, biegający dzisiaj po salonie, któregoś dnia będzie starym, 

niedołężnym psem i trzeba będzie go uśpić u weterynarza, żeby oszczędzić mu 
cierpień.

Akcje, kupione z dużymi nadziejami i początkowo zwyżkujące, teraz notują 
spadki i uszczuplają kapitał, zamiast go pomnażać. Najwyższy czas szykować 
się na ich sprzedaż.

Kupowanie jest przyjemne. Jest pochodną nadziei, wysokich oczekiwań, 
poczucia, że mamy wiatr w żaglach. Sprzedaż to trudne, niewesołe zadanie, 
jak ostatnia wizyta ze starym psem u weterynarza. Sprzedaż jest trudna, ale 
nieunikniona.

Skoro mówimy o sprzedaży – nieodzownym zakończeniu każdego zakupu –  
nie poprzestaniemy na niej. Porozmawiamy o krótkiej sprzedaży. Amatorzy się 
na niej nie znają i wolą unikać takich transakcji, ale zawodowcy bardzo lubią 
krótką sprzedaż i zarabianie na spadkach.

Spadki cen akcji są dużo szybsze niż wzrosty, a inwestor, który potrafi sto-
sować krótką sprzedaż, ma podwójne szanse na zysk. Zanim jednak zaczniemy 
sprzedawać na krótko, musimy nauczyć się po prostu sprzedawać i musimy robić 
to dobrze.

Zdejmujemy teraz różowe okulary i uczymy się sprzedawać.

dlaczegO należy sPrzedaĆ?

Rynek czasem rośnie, czasem spada. Wzrasta do granic możliwości i odreagowuje. 
Tak samo jak pewny jest wzrost, tak pewny jest też spadek.

Chcąc z powodzeniem pozostawać na rynku, trzeba się dostroić do jego 
zmiennego rytmu. Kupować potrafi byle żółtodziób, ale przewagę nad tłumem 
daje wiedza o tym, kiedy pozbyć się akcji – kiedy je sprzedać.

Kupujemy w okresach optymizmu lub z obawy, że coś przejdzie nam koło 
nosa. Być może czytałeś o nowym produkcie albo obiły ci się o uszy wiadomości 
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o fuzji. Może przeszukałeś jakąś bazę danych albo zauważyłeś obiecującą forma-
cję na wykresie. Logujesz się do systemu albo dzwonisz do maklera i składasz 
zlecenie kupna. Dostajesz potwierdzenie i akcje są twoje. Teraz zaczyna się stres.

Jeśli kurs akcji stoi w miejscu i nic się nie dzieje, jesteś podenerwowany. 
Może znowu wybrałeś złą spółkę? Inne akcje idą w górę; może trzeba sprzedać 
ten pakiet?

Wzrost cen akcji wywołuje inne obawy. Zgarnąć zyski, zwiększyć pozycję czy 
nie robić nic? Powstrzymanie się od działania szczególnie trudno przychodzi 
mężczyznom, którzy od dziecka słyszą: „Nie stój tak, zrób coś!”. Spadek cen 
naszych akcji jest bolesny, myślimy: „Sprzedam je, jak tylko wyjdę na zero”.

Dla wielu ludzi sytuacją psychologicznie najwygodniejszą jest lekki spadek 
notowań kupionych akcji. Spadek na tyle mały, że nie jest bolesny, a przez to, że 
cena po spadku niewiele różni się od ceny wejścia, sprzedaż nie jest zbyt uza-
sadniona. Nie trzeba nic robić i można spokojnie siedzieć z założonymi rękoma.

Jeśli wrzucimy żabę do garnka z gorącą wodą, wyskoczy z niego, ale jeśli 
będziemy ją w tym garnku powoli podgrzewać, możemy ją ugotować. Bez wy-
raźnego planu, trzymając akcje, których cena powoli się osuwa, można ponieść 
dotkliwe straty.

Stres nie sprzyja dobrym decyzjom. Trudno o obiektywność, kiedy na szali 
waży się nasz los. Właśnie dlatego namawiam do zapisywania planów przed 
zakupem akcji. Plan musi zawierać uzasadnienie kupna akcji i trzy wartości: 
cenę wejścia, poziom ustawienia zlecenia ochronnego stop i docelowy poziom 
realizacji zysku.

O sprzedaży decydujmy przed zakupem. Ta prosta zasada pozwoli nam posłu-
giwać się rozumem zamiast korzystać z pewnych części ciała i dać się ugotować 
jak ta nieszczęsna żaba. Dzięki przestrzeganiu tej reguły będziemy mieć szansę 
na wyższe zyski, niższe straty i szybciej rosnącą krzywą kapitału.

Dlaczego tak rzadko planujemy sprzedaż jeszcze przed zakupem?
Są dwa powody. Po pierwsze, inwestorzy rzadko się dowiadują o tym, co 

właśnie omawiamy. Początkujący i amatorzy po prostu nie znają tych zasad. 
Drugi powód to ludzka skłonność do fantazjowania. Dokładnie spisany plan 
nie pozwala swobodnie pogrążyć się w błogich marzeniach. Wyobrażanie sobie 
złotych gór jest miłe i przyjemne, a pracowite spisywanie szczegółowych celów 
i planów awaryjnych tylko przeszkadza w fantazjowaniu.

Skoro czytelnik zajrzał do tej książki, zakładam, że od beztroskich fantazji 
woli czerpanie przyjemności z realnych zysków. Witam i zapraszam do nauki 
sprzedawania i krótkiej sprzedaży.
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Pytania i OdPOWiedzi

Bardzo nas cieszy, kiedy wyszukamy atrakcyjną spółkę, kupimy jej akcje i obserwu-
jemy skok notowań. Równie mocno cieszy spadek, kiedy dopiero co sprzedaliśmy 
akcje na krótko. Ta radość to tylko mały element gry.

Możesz założyć, że większość czasu spędzisz na pracowitym analizowaniu 
danych. Zdarzy ci się przeglądać długie listy spółek i nie znajdować niczego 
szczególnie ciekawego. Kiedy indziej trafisz na atrakcyjną spółkę, ale jej kupno 
będzie sprzeczne z przyjętymi przez ciebie zasadami zarządzania pieniędzmi. 
Transakcję możesz zlecić w parę sekund, ale opisanie jej w notatniku zajmie ci 
pół godziny. Poważny inwestor większość czasu poświęca na mozolne przygo-
towania. Ktokolwiek jest autorem zdania, że „sukces to w 10% inspiracja i w 90% 
ciężka praca”, z pewnością odrobił swoją lekcję na Wall Street.

Zamieszczone w tej książce serie pytań i odpowiedzi mają ułatwić czytelni-
kowi przygotowanie się na to, co go czeka. Moim celem było wskazać niektóre 
najlepsze okazje, zasygnalizować pewne poważne ryzyka i wpoić czytelnikowi 
nawyk zapisywania osiąganych wyników. Często powtarzam moim kursantom: 
„Pokażcie mi inwestora, który prowadzi dobre notatki, a ja wam pokażę dobrego 
inwestora”. Mam nadzieję, że pomoże ci to wyrobić sobie nawyk zadawania trud-
nych pytań, sprawdzania wszystkich pomysłów z wykorzystaniem posiadanych 
danych i prowadzenia dobrych notatek.

Bardzo starannie przygotowywałem odpowiedzi podane na końcu każdej 
części książki. Nie chciałem się ograniczać do wskazania, że dobra jest odpo-
wiedź A, a wersja B jest nieprawidłowa. Zamiast tego starałem się objaśniać 
przyczyny, które o tym decydują.

Czytelniku, daj sobie czas na spokojne zapoznanie się z tą książką. Inwesto-
wanie na giełdzie to nie bieg na sto metrów, ale maraton. Codziennie poświęć 
trochę czasu na refleksję i przeanalizowanie kilku pytań. Kiedy sprawdzisz odpo-
wiedzi i podsumujesz swoje wyniki, odłóż je na dwa albo trzy miesiące, a później 
odpowiedz na pytania jeszcze raz, żeby się przekonać, czy tym razem uzyskasz 
lepszy wynik. Inwestowanie przypomina wiele innych poważnych zajęć – im 
więcej wysiłku w nie włożysz, tym lepsze wyniki osiągniesz.

Inwestycje przeprowadza się w samotności, więc zachęcam inwestorów do 
nawiązywania kontaktów z innymi, do dzielenia się wiedzą i zdobytym doświad-
czeniem. Z niektórymi moimi kursantami nawiązałem koleżeńskie relacje. Sięgnię-
cie po tę książkę i mierzenie się z jej trudnymi pytaniami oznacza, że czytelnik 
zdecydował się stawić czoła rzeczywistości. Życzę sukcesów w inwestowaniu!

Dr Alexander Elder
Nowy Jork, 2011





Część I 

PSyChOlOgIa, zarządzanIe  

ryzykIem I PrOWadzenIe nOtatek

Aby odnieść sukces w inwestowaniu, konieczna jest pewna przewaga – sposób 
wynajdywania okazji i składania zleceń. Taka przewaga i dużo dyscypliny pozwolą 
ci prześcignąć innych.

Osoby początkujące nie mają ani ustalonego planu, ani żadnej przewagi. 
W zależności od dnia docierają do nich różne informacje, które traktują z jed-
nakowym przejęciem. Dzisiaj kupują, bo w telewizji pokazano podsumowanie 
zysków spółek. Jutro mogą sprzedawać, bo zobaczą (czy raczej wyobrażą sobie) 
szczyt formacji głowy z ramionami. To normalny etap, kiedy początkujący mają 
słabą orientację. Chcąc wyjść poza ten poziom i móc pozwolić sobie na życie 
z zysków z giełdy, trzeba mieć jasno zdefiniowane kupno i sprzedaż. Potrzebny 
jest sprecyzowany, przejrzysty plan inwestowania na giełdzie, który pozwoli 
cieszyć się rosnącą krzywą kapitału.

Moje własne poszukiwania przewagi doprowadziły mnie do skupienia się 
na luce między ceną a wartością. Ze zdziwieniem przekonałem się, że niewiele 
osób ma świadomość istnienia tej luki, chociaż natychmiast ją zauważają, kiedy 
pokaże się ją na wykresie.

Rzecz jest całkiem prosta: cena nie jest tożsama z wartością. Cena może 
być niższa lub wyższa niż wartość, może też być jej równa. Odległość ceny od 
wartości może być mała lub duża, może rosnąć lub maleć.

Niewielu inwestorów kierujących się analizą techniczną w ogóle zastanawia 
się nad różnicą ceny i wartości. Analitycy fundamentalni są na nią dużo bardziej 
wyczuleni, ale nie mają na to monopolu; „technicy” też mogą wykorzystać ten 
aspekt w swoich analizach.
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Większość decyzji o kupnie wynika z przekonania, że cena jest poniżej war-
tości. Inwestorzy kupują akcje, sądząc, że wartość walorów wzrośnie na skutek 
jakiegoś zdarzenia w przyszłości.

Kupowanie poniżej wartości i sprzedawanie powyżej wartości jest logiczne. 
Odpowiedzi na trzy pytania pozwolą nam wcielić tę zasadę w życie: Jak określić 
wartość? Jak śledzić jej zmiany? Jak mierzyć odległość ceny od wartości?



1 
kupowanie

Inwestowanie na giełdzie wymaga pewności siebie, ale – paradoksalnie – wymaga 
również pokory. Rynki są ogromne, więc nie ma sposobu, żeby wszystko mieć 
idealnie pod kontrolą. Wiedza inwestora zawsze będzie niepełna.

Właśnie dlatego należy wybrać pewien obszar analiz i inwestycji, w którym 
będziemy się specjalizować. Wprowadźmy taką analogię między rynkami finan-
sowymi i medycyną. Współczesny lekarz nie może być specjalistą od chirurgii, 
psychiatrii i pediatrii. Posiadanie tak wszechstronnej wiedzy mogło być możliwe 
kilka stuleci temu, ale obecnie lekarze muszą mieć określoną specjalizację.

trzy Ważne WybOry

Poważny inwestor także musi się specjalizować. Powinien wybrać jakiś obszar 
analiz i inwestycji, który jest dla niego atrakcyjny. Inwestor musi podjąć kilka 
ważnych decyzji:

• analiza techniczna lub fundamentalna
 Analiza fundamentalna polega na badaniu wartości akcji spółek notowanych 

na giełdzie. Na rynku kontraktów terminowych bada się stosunek popytu 
i podaży towarów. Z kolei analiza techniczna bazuje na założeniu, że cała 
wiedza na temat akcji danej spółki lub kontraktu terminowego znajduje 
odbicie w cenie. Osoby kierujące się analizą techniczną studiują formacje na 
wykresach i wskaźniki, żeby ustalić, czy obecną rundę na parkiecie wygrywa-
ją byki czy niedźwiedzie. Te dwie metody w pewnych punktach oczywiście 
nakładają się na siebie. Poważni analitycy fundamentalni patrzą na wykresy, 
a poważni analitycy techniczni chętnie poszukują informacji o fundamentach 
rynku, na którym zawierają transakcje.

• zawieranie transakcji zgodnie z trendem lub przeciwko trendowi
 Prawie na każdym wykresie widać ruchy kierunkowe i „poszarpane” prze-

działy. Początkujących fascynują silne trendy: gdyby kupić w dołku, który 
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tak wyraźnie widać na środku wykresu, i potrzymać akcje przez cały okres 
wzrostu, można byłoby zarobić mnóstwo pieniędzy. Doświadczeni inwestorzy 
wiedzą, że im bliżej prawej krawędzi, tym bardziej nieodgadnione stają się 
te wyraźne trendy, tak łatwo dostrzegalne w połowie wykresu. Podążanie 
za trendem przypomina ujeżdżanie dzikiego rumaka, który co chwilę stara 
się zrzucić jeźdźca z grzbietu. Inwestowanie zgodnie z trendem jest dużo 
trudniejsze, niż się wydaje.

Jednym z niewielu naukowo dowiedzionych faktów dotyczących rynków 
jest oscylacja cen. Na rynku trwa nieustanny proces przechodzenia od prze-
wartościowania do niedowartościowania. Inwestorzy zawierający transakcje 
przeciwko trendowi wykorzystują tę zmienność, szukając wartości skrajnych.

Spójrzmy na ilustrację 1.1, a argumenty przemawiające za podążaniem 
za trendem lub przeciwko niemu same nam się nasuną. Od lewego dolnego 
do prawego górnego rogu wyraźnie rysuje się trend wzrostowy. Perspekty-
wa kupna i trzymania akcji jest kusząca, dopóki nie zdamy sobie sprawy, że 
tylko już wyrysowany trend jest wyraźnie czytelny. Gdybyśmy zajęli długą 
pozycję, prawdopodobnie codziennie, jeśli nie co godzinę, zastanawialiby-
śmy się, czy trend się nie wyczerpuje. Potrzeba wiele wysiłku umysłowego, 
żeby cierpliwie czekać!

Swing trading – kupowanie poniżej wartości i sprzedawanie powyżej – 
ma swoje plusy i minusy. Bazowanie na krótszych ruchach daje niższe zyski, 
ale pozycje są otwierane zaledwie na kilka dni. Ten styl nie wymaga tyle 
cierpliwości i daje większe poczucie, że sytuacja jest pod kontrolą.

W swojej świetnej książce Mechanical Trading Systems: Pairing Trader 
Psychology with Technical Analysis Richard Weissman wyraźnie rozróżnia trzy 
rodzaje inwestorów: podążających za trendem, inwestujących przeciwko 
trendowi i day traderów. Mają odmienne temperamenty, korzystają z różnych 
możliwości i mierzą się z innymi wyzwaniami.

Większość z nas bez większego zastanowienia skłania się ku któremuś 
z tych stylów inwestycyjnych. Znacznie lepiej jest jednak poznać swój charakter 
i upodobania, a następnie odpowiednio dobierać sobie techniki inwestowania.

• transakcje swobodne lub systematyczne
 Inwestor swobodny przegląda wykres, odczytuje i interpretuje sygnały, 

a wreszcie podejmuje decyzję o kupnie lub krótkiej sprzedaży. śledzi wykres 
i w pewnym momencie dostrzega sygnał wyjścia, a wtedy składa zlecenie 
zamknięcia pozycji. Dla wielu z nas analizowanie wykresów i podejmowanie 
decyzji jest podniecające i wciągające.

Inwestor systematyczny nie toleruje takiego poziomu niepewności. Nie 
chce na każdym kroku podejmować decyzji. Woli badać dane historycz-
ne, projektować system, który sprawdziłby się w przeszłości, doskonalić 
i obserwować jego działanie. Gotowy system służy mu do śledzenia ryn- 
ku i generowania sygnałów kupna i sprzedaży.
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Inwestorzy systematyczni starają się korzystać z powtarzalnych prawidło-
wości obserwowanych na rynku. Doświadczenie podpowiada im, że chociaż 
prawidłowości są powtarzalne, nie powtarzają się dokładnie tak samo. Naj-
ważniejszą cechą systemu jest odporność. System jest odporny, jeśli nawet 
zmiana koniunktury nie zakłóca jego dostatecznie dobrego funkcjonowania.

Obydwa rodzaje inwestowania mają swoje wady. Minusem inwestowania 
swobodnego jest zachęcanie osób początkujących do podejmowania decyzji 
pod wpływem impulsu. Z kolei niedoświadczony inwestor, który skłania się 
ku inwestowaniu systematycznemu, często wpada w pułapkę dopasowywania 
krzywych. Wiele godzin poświęca na dostrajanie swojego teleskopu nakiero-
wanego na przeszłość, aż opracuje system, który w przeszłości sprawdziłby 
się doskonale – gdyby tylko przeszłość chciała się doskonale powtórzyć. A to 
rzadko się zdarza.

Do mnie przemawia swoboda, jaką daje inwestowanie swobodne. Lubię 
analizować szerokie indeksy i sektory, zastanawiając się, czy zająć pozycję 
długą lub krótką. Sam określam warunki wejścia i wyjścia, stosuję zasady 
zarządzania pieniędzmi, ustalam wielkość transakcji i wreszcie składam 
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A.  Słaba korekta w kierunku wartości w ramach trendu 
wzrostowego – Kupuj!

B.  Cena znacznie powyżej wartości – Sprzedaj!
C.  Cena znacznie poniżej wartości – Kupuj!

Średnia długookresowa (wykładnicza średnia ruchoma) rzadko zmienia kierunek; jej kąt nachylenia odpowiada wzrostowi lub 
spadkowi wartości. Średnia krótkookresowa charakteryzuje się wyższą zmiennością. Jeśli w trendzie wzrostowym ceny, spadając, 
znajdą się między tymi dwoma liniami, jest to sygnał dobrych okazji kupna. Ceny są połączone z wartościami pewnego rodzaju 
„gumką”; wyraźnie widać, że ceny prawie zawsze oddalają się od EMA tylko na pewną odległość i wkrótce do niej powracają. Jeśli 
gumka maksymalnie się rozciągnie, będzie to ostrzeżenie przed odwróceniem kierunku ostatniego oddalenia ceny od wartości.

Ilustracja 1.1. Średnie ruchome określają wartość. Wykres dzienny MW, wykładnicze średnie 
ruchome (EMA) 26- i 13-dniowe
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