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Wstep

Jest czas wzrostu i czas upadku, czas zasiewu i czas zniw.

Wesoly szczeniak, biegajacy dzisiaj po salonie, ktéregos dnia bedzie starym,
niedofeznym psem i trzeba bedzie go uspi¢ u weterynarza, zeby oszczedzi¢ mu
cierpien.

Akcje, kupione z duzymi nadziejami i poczatkowo zwyzkujgce, teraz notujg
spadki i uszczuplajg kapitat, zamiast go pomnaza¢. Najwyzszy czas szykowaé
sie na ich sprzedaz.

Kupowanie jest przyjemne. Jest pochodng nadziei, wysokich oczekiwan,
poczucia, ze mamy wiatr w zaglach. Sprzedaz to trudne, niewesote zadanie,
jak ostatnia wizyta ze starym psem u weterynarza. Sprzedaz jest trudna, ale
nieunikniona.

Skoro moéwimy o sprzedazy — nieodzownym zakonczeniu kazdego zakupu —
nie poprzestaniemy na niej. Porozmawiamy o krotkiej sprzedazy. Amatorzy sie
na niej nie znajg i wolg unikac takich transakgcji, ale zawodowcy bardzo lubig
krotka sprzedaz i zarabianie na spadkach.

Spadki cen akgji sg duzo szybsze niz wzrosty, a inwestor, ktory potrafi sto-
sowac krotka sprzedaz, ma podwojne szanse na zysk. Zanim jednak zaczniemy
sprzedawac na krotko, musimy nauczy¢ sie po prostu sprzedawac i musimy robi¢
to dobrze.

Zdejmujemy teraz r6zowe okulary i uczymy sie sprzedawac.

DLACZEGO NALEZY SPRZEDAC?

Rynek czasem rosnie, czasem spada. Wzrasta do granic mozliwosci i odreagowuje.
Tak samo jak pewny jest wzrost, tak pewny jest tez spadek.

Chcac z powodzeniem pozostawac na rynku, trzeba sie dostroi¢ do jego
zmiennego rytmu. Kupowac¢ potrafi byle z6ttodziéb, ale przewage nad ttumem
daje wiedza o tym, kiedy pozby¢ sie akcji — kiedy je sprzedac.

Kupujemy w okresach optymizmu lub z obawy, ze co$ przejdzie nam koto
nosa. By¢ moze czytates o nowym produkcie albo obity ci sie 0 uszy wiadomosci
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o fuzji. Moze przeszukates jakas baze danych albo zauwazytes$ obiecujaca forma-
cje na wykresie. Logujesz sie do systemu albo dzwonisz do maklera i sktadasz
zlecenie kupna. Dostajesz potwierdzenie i akcje sg twoje. Teraz zaczyna sie stres.

Jesli kurs akgcji stoi w miejscu i nic sie nie dzieje, jesteS podenerwowany.
Moze znowu wybrate$ zig spotke? Inne akcje idg w gore; moze trzeba sprzedac
ten pakiet?

Wzrost cen akcji wywotuje inne obawy. Zgarnac zyski, zwiekszy¢ pozycje czy
nie robi¢ nic? Powstrzymanie sie od dziatania szczegoélnie trudno przychodzi
mezczyznom, ktorzy od dziecka stysza: ,Nie stdj tak, zrob cos!”. Spadek cen
naszych akgji jest bolesny, myslimy: ,Sprzedam je, jak tylko wyjde na zero”.

Dla wielu ludzi sytuacjg psychologicznie najwygodniejszg jest lekki spadek
notowan kupionych akgji. Spadek na tyle maty, ze nie jest bolesny, a przez to, ze
cena po spadku niewiele rozni sie od ceny wejscia, sprzedaz nie jest zbyt uza-
sadniona. Nie trzeba nic robi¢ i mozna spokojnie siedzie¢ z zalozonymi rekoma.

Jesli wrzucimy zabe do garnka z gorgca woda, wyskoczy z niego, ale jesli
bedziemy ja w tym garnku powoli podgrzewa¢, mozemy ja ugotowac. Bez wy-
raznego planu, trzymajac akcje, ktorych cena powoli sie osuwa, mozna ponies¢
dotkliwe straty.

Stres nie sprzyja dobrym decyzjom. Trudno o obiektywnos¢, kiedy na szali
wazy sie nasz los. Wlasnie dlatego namawiam do zapisywania planéw przed
zakupem akgji. Plan musi zawiera¢ uzasadnienie kupna akgji i trzy wartosci:
cene wejscia, poziom ustawienia zlecenia ochronnego stop i docelowy poziom
realizacji zysku.

O sprzedazy decydujmy przed zakupem. Ta prosta zasada pozwoli nam postu-
giwac sie rozumem zamiast korzysta¢ z pewnych czesci ciala i dac sie ugotowac
jak ta nieszczesna zaba. Dzieki przestrzeganiu tej reguly bedziemy mie¢ szanse
na wyzsze zyski, nizsze straty i szybciej rosngca krzywa kapitatu.

Dlaczego tak rzadko planujemy sprzedaz jeszcze przed zakupem?

Sa dwa powody. Po pierwsze, inwestorzy rzadko sie dowiadujg o tym, co
wiasnie omawiamy. Poczatkujgcy i amatorzy po prostu nie znaja tych zasad.
Drugi powod to ludzka sktonnos¢ do fantazjowania. Doktadnie spisany plan
nie pozwala swobodnie pograzyc sie w btogich marzeniach. Wyobrazanie sobie
ztotych gor jest mite i przyjemne, a pracowite spisywanie szczegétowych celow
i planéw awaryjnych tylko przeszkadza w fantazjowaniu.

Skoro czytelnik zajrzat do tej ksigzki, zakladam, ze od beztroskich fantazji
woli czerpanie przyjemnosci z realnych zyskéw. Witam i zapraszam do nauki
sprzedawania i krotkiej sprzedazy.
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PYTANIA 1 ODPOWIEDZI

Bardzo nas cieszy, kiedy wyszukamy atrakcyjng spotke, kupimy jej akcje i obserwu-
jemy skok notowan. Rownie mocno cieszy spadek, kiedy dopiero co sprzedalismy
akcje na krotko. Ta rados¢ to tylko maty element gry.

Mozesz zatozy¢, ze wiekszo$¢ czasu spedzisz na pracowitym analizowaniu
danych. Zdarzy ci sie przegladac diugie listy spotek i nie znajdowac niczego
szczegolnie ciekawego. Kiedy indziej trafisz na atrakcyjng spotke, ale jej kupno
bedzie sprzeczne z przyjetymi przez ciebie zasadami zarzadzania pieniedzmi.
Transakcje mozesz zleci¢ w pare sekund, ale opisanie jej w notatniku zajmie ci
pol godziny. Powazny inwestor wiekszo$¢ czasu poswieca na mozolne przygo-
towania. Ktokolwiek jest autorem zdania, ze ,,sukces to w 10% inspiracja i w 90%
ciezka praca”, z pewnoscig odrobit swoja lekcje na Wall Street.

Zamieszczone w tej ksigzce serie pytan i odpowiedzi majg utatwic¢ czytelni-
kowi przygotowanie sie na to, co go czeka. Moim celem byto wskaza¢ niektére
najlepsze okazje, zasygnalizowa¢ pewne powazne ryzyka i wpoi¢ czytelnikowi
nawyk zapisywania osigganych wynikow. Czesto powtarzam moim kursantom:
,Pokazcie mi inwestora, ktory prowadzi dobre notatki, a ja wam pokaze dobrego
inwestora”. Mam nadzieje, ze pomoze ci to wyrobic¢ sobie nawyk zadawania trud-
nych pytan, sprawdzania wszystkich pomystéw z wykorzystaniem posiadanych
danych i prowadzenia dobrych notatek.

Bardzo starannie przygotowywatem odpowiedzi podane na koncu kazdej
czesci ksigzki. Nie chciatem sie ogranicza¢ do wskazania, ze dobra jest odpo-
wiedz A, a wersja B jest nieprawidlowa. Zamiast tego staralem sie objasniac¢
przyczyny, ktére o tym decyduja.

Czytelniku, daj sobie czas na spokojne zapoznanie sie z tg ksigzka. Inwesto-
wanie na gietdzie to nie bieg na sto metrow, ale maraton. Codziennie poswiec
troche czasu na refleksje i przeanalizowanie kilku pytan. Kiedy sprawdzisz odpo-
wiedzi i podsumujesz swoje wyniki, 0dt6z je na dwa albo trzy miesigce, a p6zniej
odpowiedz na pytania jeszcze raz, zeby sie przekona¢, czy tym razem uzyskasz
lepszy wynik. Inwestowanie przypomina wiele innych powaznych zaje¢ — im
wiecej wysitku w nie wlozysz, tym lepsze wyniki osiggniesz.

Inwestycje przeprowadza sie w samotnosci, wiec zachecam inwestoréw do
nawigzywania kontaktéw z innymi, do dzielenia sie wiedza i zdobytym doswiad-
czeniem. Z niektérymi moimi kursantami nawigzatem kolezenskie relacje. Siegnie-
cie po te ksigzke i mierzenie sie z jej trudnymi pytaniami oznacza, ze czytelnik
zdecydowat sie stawic¢ czola rzeczywistosci. Zycze sukceséw w inwestowaniu!

Dr Alexander Elder
Nowy Jork, 2011
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Aby odnies¢ sukces w inwestowaniu, konieczna jest pewna przewaga — sposob
wynajdywania okazji i sktadania zlecen. Taka przewaga i duzo dyscypliny pozwolg
ci przeScignac innych.

Osoby poczatkujgce nie majg ani ustalonego planu, ani zadnej przewagi.
W zaleznosci od dnia docierajg do nich rézne informacje, ktére traktuja z jed-
nakowym przejeciem. Dzisiaj kupujg, bo w telewizji pokazano podsumowanie
zyskow spotek. Jutro mogg sprzedawac, bo zobaczg (czy raczej wyobrazg sobie)
szczyt formacji glowy z ramionami. To normalny etap, kiedy poczatkujacy maja
stabg orientacje. Chcac wyj$¢ poza ten poziom i méc pozwoli¢ sobie na zycie
z zyskow z gieldy, trzeba miec jasno zdefiniowane kupno i sprzedaz. Potrzebny
jest sprecyzowany, przejrzysty plan inwestowania na gieldzie, ktory pozwoli
cieszyc¢ sie rosngca krzywa kapitatu.

Moje wtasne poszukiwania przewagi doprowadzily mnie do skupienia sie
na luce miedzy cena a wartoscia. Ze zdziwieniem przekonafem sie, Ze niewiele
0s6b ma swiadomosc¢ istnienia tej luki, chociaz natychmiast ja zauwazajg, kiedy
pokaze sie jg na wykresie.

Rzecz jest catkiem prosta: cena nie jest tozsama z warto$cig. Cena moze
by¢ nizsza lub wyzsza niz wartos¢, moze tez byc¢ jej rowna. Odleglos¢ ceny od
wartosci moze by¢ mata lub duza, moze rosna¢ lub male¢.

Niewielu inwestoréw kierujgcych sie analiza techniczng w ogoéle zastanawia
sie nad réznicg ceny i wartos$ci. Analitycy fundamentalni sa na nig duzo bardziej
wyczuleni, ale nie majg na to monopolu; ,technicy” tez moga wykorzystac ten
aspekt w swoich analizach.
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Wiekszos¢ decyzji o kupnie wynika z przekonania, ze cena jest ponizej war-
tosci. Inwestorzy kupujg akcje, sadzac, ze wartos¢ walorow wzrosnie na skutek
jakiegos zdarzenia w przysztoSci.

Kupowanie ponizej wartosci i sprzedawanie powyzej wartosci jest logiczne.
Odpowiedzi na trzy pytania pozwolg nam wcieli¢ te zasade w zycie: Jak okresli¢
wartos¢? Jak sledzi¢ jej zmiany? Jak mierzy¢ odlegtos¢ ceny od wartosci?



1
Kupowanie

Inwestowanie na gietdzie wymaga pewnosci siebie, ale — paradoksalnie — wymaga
réwniez pokory. Rynki sg ogromne, wiec nie ma sposobu, zeby wszystko mie¢
idealnie pod kontrola. Wiedza inwestora zawsze bedzie niepetna.

Wiasnie dlatego nalezy wybrac¢ pewien obszar analiz i inwestycji, w ktorym
bedziemy sie specjalizowac¢. Wprowadzmy takg analogie miedzy rynkami finan-
sowymi i medycyna. Wspoiczesny lekarz nie moze by¢ specjalista od chirurgii,
psychiatrii i pediatrii. Posiadanie tak wszechstronnej wiedzy mogto by¢ mozliwe
kilka stuleci temu, ale obecnie lekarze muszg mie¢ okre$long specjalizacje.

TRZY WAZNE WYBORY

Powazny inwestor takze musi sie specjalizowac. Powinien wybrac¢ jaki$ obszar
analiz i inwestygji, ktory jest dla niego atrakcyjny. Inwestor musi podjac kilka
waznych decyzji:

* Analiza techniczna lub fundamentalna
Analiza fundamentalna polega na badaniu wartosci akcji spéfek notowanych
na gietdzie. Na rynku kontraktéw terminowych bada sie stosunek popytu
i podazy towaréw. Z kolei analiza techniczna bazuje na zatozeniu, ze cata
wiedza na temat akgji danej spotki lub kontraktu terminowego znajduje
odbicie w cenie. Osoby kierujace sie analizg techniczng studiujg formacje na
wykresach i wskazniki, zeby ustali¢, czy obecng runde na parkiecie wygrywa-
ja byki czy niedzwiedzie. Te dwie metody w pewnych punktach oczywiscie
naktadaja sie na siebie. Powazni analitycy fundamentalni patrza na wykresy,
a powazni analitycy techniczni chetnie poszukuja informacji o fundamentach
rynku, na ktérym zawierajg transakcje.

e Zawieranie transakcji zgodnie z trendem lub przeciwko trendowi
Prawie na kazdym wykresie wida¢ ruchy kierunkowe i ,poszarpane” prze-
dziaty. Poczatkujacych fascynuja silne trendy: gdyby kupi¢ w dotku, ktory
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tak wyraznie wida¢ na srodku wykresu, i potrzymac akcje przez caly okres
wzrostu, mozna byloby zarobi¢ mnostwo pieniedzy. Do$wiadczeni inwestorzy
wiedzg, ze im blizej prawej krawedzi, tym bardziej nieodgadnione stajg sie
te wyrazne trendy, tak fatwo dostrzegalne w potowie wykresu. Podgzanie
za trendem przypomina ujezdzanie dzikiego rumaka, ktory co chwile stara
sie zrzucic jezdzca z grzbietu. Inwestowanie zgodnie z trendem jest duzo
trudniejsze, niz sie wydaje.

Jednym z niewielu naukowo dowiedzionych faktow dotyczacych rynkow
jest oscylacja cen. Na rynku trwa nieustanny proces przechodzenia od prze-
warto$ciowania do niedowartosciowania. Inwestorzy zawierajgcy transakcje
przeciwko trendowi wykorzystujg te zmienno$¢, szukajgc wartosci skrajnych.

Spéjrzmy na ilustracje 1.1, a argumenty przemawiajace za podgzaniem
za trendem lub przeciwko niemu same nam sie nasung. Od lewego dolnego
do prawego goérnego rogu wyraznie rysuje sie trend wzrostowy. Perspekty-
wa kupna i trzymania akgji jest kuszaca, dopoki nie zdamy sobie sprawy, ze
tylko juz wyrysowany trend jest wyraznie czytelny. Gdybysmy zajeli dtuga
pozycje, prawdopodobnie codziennie, jesli nie co godzine, zastanawialiby-
Smy sie, czy trend sie nie wyczerpuje. Potrzeba wiele wysitku umystowego,
zeby cierpliwie czekac!

Swing trading — kupowanie ponizej wartosci i sprzedawanie powyzej —
ma swoje plusy i minusy. Bazowanie na krotszych ruchach daje nizsze zyski,
ale pozycje sa otwierane zaledwie na kilka dni. Ten styl nie wymaga tyle
cierpliwosci i daje wieksze poczucie, ze sytuacja jest pod kontrolg.

W swojej swietnej ksigzce Mechanical Trading Systems: Pairing Trader
Psychology with Technical Analysis Richard Weissman wyraznie rozréznia trzy
rodzaje inwestorow: podazajacych za trendem, inwestujgcych przeciwko
trendowi i day traderéw. Majg odmienne temperamenty, korzystaja z réznych
mozliwoS$ci i mierzg sie z innymi wyzwaniami.

Wiekszos¢ z nas bez wiekszego zastanowienia sktania sie ku ktéremus
z tych stylow inwestycyjnych. Znacznie lepiej jest jednak pozna¢ swoj charakter
i upodobania, a nastepnie odpowiednio dobiera¢ sobie techniki inwestowania.
Transakcje swobodne lub systematyczne
Inwestor swobodny przeglada wykres, odczytuje i interpretuje sygnaty,
awreszcie podejmuje decyzje o kupnie lub krétkiej sprzedazy. Sledzi wykres
i w pewnym momencie dostrzega sygnat wyjscia, a wtedy sktada zlecenie
zamkniecia pozygcji. Dla wielu z nas analizowanie wykres6w i podejmowanie
decyzji jest podniecajgce i wciagajace.

Inwestor systematyczny nie toleruje takiego poziomu niepewnosci. Nie
chce na kazdym kroku podejmowac decyzji. Woli bada¢ dane historycz-
ne, projektowac system, ktéry sprawdzitby sie w przesztosci, doskonali¢
i obserwowac jego dziatanie. Gotowy system stuzy mu do $ledzenia ryn-
ku i generowania sygnatéw kupna i sprzedazy.
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A. Staba korekta w kierunku wartosci w ramach trendu B. Cena znacznie powyzej wartosci — Sprzedaj!
wzrostowego — Kupuj! C. Cena znacznie ponizej wartosci — Kupuj!

Srednia ditugookresowa (wyktadnicza srednia ruchoma) rzadko zmienia kierunek; jej kat nachylenia odpowiada wzrostowi lub
spadkowi wartosci. Srednia krétkookresowa charakteryzuije sie wyzsza zmiennoscia. Jesli w trendzie wzrostowym ceny, spadajac,
znajda sie miedzy tymi dwoma liniami, jest to sygnat dobrych okazji kupna. Ceny sg potgczone z wartosciami pewnego rodzaju
,gumka”; wyraznie widac, ze ceny prawie zawsze oddalaja sie od EMA tylko na pewng odlegtos¢ i wkrotce do niej powracaja. Jesli
gumka maksymalnie sig rozciagnie, bedzie to ostrzezenie przed odwréceniem kierunku ostatniego oddalenia ceny od wartosci.

llustracja 1.1. Srednie ruchome okreslajg wartos¢. Wykres dzienny MW, wykiadnicze srednie
ruchome (EMA) 26- i 13-dniowe

Inwestorzy systematyczni starajg sie korzystac¢ z powtarzalnych prawidto-
wosci obserwowanych na rynku. Doswiadczenie podpowiada im, ze chociaz
prawidlowos$ci sa powtarzalne, nie powtarzajg sie dokfadnie tak samo. Naj-
wazniejszg cechg systemu jest odpornos¢. System jest odporny, jesli nawet
zmiana koniunktury nie zakltoca jego dostatecznie dobrego funkcjonowania.

Obydwa rodzaje inwestowania maja swoje wady. Minusem inwestowania
swobodnego jest zachecanie 0séb poczatkujacych do podejmowania decyzji
pod wplywem impulsu. Z kolei niedoswiadczony inwestor, ktory skiania sie
ku inwestowaniu systematycznemu, czesto wpada w pufapke dopasowywania
krzywych. Wiele godzin poswieca na dostrajanie swojego teleskopu nakiero-
wanego na przesziosc¢, az opracuje system, ktory w przesztosSci sprawdzitby
sie doskonale — gdyby tylko przeszios¢ chciata sie doskonale powtorzy¢. A to
rzadko sie zdarza.

Do mnie przemawia swoboda, jaka daje inwestowanie swobodne. Lubie
analizowac szerokie indeksy i sektory, zastanawiajac sie, czy zajac pozycje
dtuga lub krotka. Sam okreslam warunki wejScia i wyjscia, stosuje zasady
zarzadzania pieniedzmi, ustalam wielkos$¢ transakgji i wreszcie skfadam



Kazdy poczatkujacy inwestor gietdowy wie, jak nalezy kupowac, ale to wia-
$nie umiejetno$¢ sprzedazy w dobrym momencie daje przewage nad thumem.
Spadki na gietdzie sa znacznie szybsze niz wzrosty, a znajomo$¢ krotkiej
sprzedazy podwaja nasze szanse na zysk. Amatorzy nie znaja krotkiej sprze-
dazy i boja si¢ ja stosowac, ale zawodowcy bardzo lubig zarabia¢ na spadkach.

Autor ksigzki wyjasnia, kiedy nalezy sprzedawac i jak sprzedawac na krotko.
Przedstawia szczegotowsa analizg¢ bessy oraz wiele konkretnych przyktadow
operacji gieldowych wraz z omowieniem najwazniejszych plynacych z nich
wnioskow.

Publikacja jest zrodtem cennych wskazowek zarowno dla poczatkujacych, jak
i zaawansowanych inwestorow, a umieszczone w niej zestawy ¢wiczen z odpo-
wiedziami utatwia nabycie praktycznych umiejgtnosci w grze gietdowe;.

,»Elder przejrzyscie pokazuje, jak realizowac zyski z udanych operacji i jak cia¢
straty. Umiej¢tnie laczy analiz¢ techniczng z psychologia inwestowania 1 za-
rzadzaniem ryzykiem. Zdradza czytelnikom tajniki ulubionego manewru pro-
fesjonalistow: krotkiej sprzedazy przewartoSciowanych akcji. Wnioski
inwestycyjne, jakie Elder wyciaga z ostatniego zatamania na rynkach, sa cenne
iuzyteczne”.

John J. Murphy, autor Analizy technicznej rynkow finansowych

»Ksiazka przedstawia praktyczne techniki sprzedazy i krotkiej sprzedazy.
Piszac swoim swobodnym, ubarwionym humorem stylem, autor opisuje stra-
tegie ograniczania ryzyka i chronienia zyskow. Najbardziej podoba mi sig
strategia nazwana przez Eldera ,halasem z silnika”, pokazana na przykladzie
$wietnej analizy Forda. Rozdzialy poSwigcone krotkiej sprzedazy na szczytach
i w trendach spadkowych pomoga kazdemu opanowac te wyzwania. To ksia-
7ka niezbedna zaréwno dla inwestorow, jak i spekulantow”.

David Weis, inwestor, autor Trades about to Happen

,Dr Alexander Elder zalicza si¢ do najbardziej szanowanych na $wiecie
wyktadowcow inwestowania na gieldzie. Przeczytalem setki ksigzek na temat
inwestowania i jego teksty uwazam za jedne z najcenniejszych i najbardziej
przydatnych. Inwestorzy, ktorzy nie wiedza, kiedy sprzedac albo jak zarabia¢ na
spadkach, nie wykorzystuja waznych okazji i narazaja si¢ na niepotrzebne
ryzyko. Dla kazdego powaznego inwestora ta ksigzka powinna byé¢ lekturg
obowigzkowsg”.

Ed Dobson, inwestor, zalozyciel Traders Press Inc.
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