O czym rozmawiajq rekiny

Do studiowania ekonomii i zarzadzania przyciaga miedzy innymi perspektywa znalezienia si¢ w
gronie osob, ktore obracaja nieprzyzwoicie duzymi pieniedzmi. Zainteresowanym Zyczmy
sukcesu i pomagamy zrobi¢ pierwszy krok w drodze do fortuny — rozszyfrowujemy maksymy,

ktorych uzywaja rekiny finansjery.

Trafha maksyma moze przetrwac wieki. ,,Sell in May and go away and don't come back until St. Leger
Day” — tak méwiono juz w czasach wiktorianskich. Bogaci inwestorzy opuszczali wowczas Londyn w
maju, a wracali na jedna z tradycyjnych gonitw, ktora odbywala si¢ we wrze$niu. Najpierw jednak
wyprzedawali swoje akcje. Wspolczesnie reguta ta oznacza, ze miesiace zimowe (od listopada do
kwietnia) sa duzo korzystniejsze dla rynku akcyjnego niz letnie (od maja do pazdziernika).
Niezaleznie od pory roku na gietdzie moze rzadzi¢ byk lub niedzwiedz. Mianem bykow okreslamy
osoby przekonane, ze ceny akcji beda wzrastac, a one na tym zarobia. Tacy inwestorzy podbijaja ceny
niczym byki podrzucajace przedmioty, ktére zaatakuja. Niedzwiedzie to osoby przekonane, ze
najlepiej bedzie mozna zarobi¢ na spadkach. Ich aktywnos$¢ przygniata ceny, podobnie jak niedzwiedz
robi to ze swoimi ofiarami.

Inny podzial inwestoréw bierze si¢ z przekonania, ze kazda decyzja rynkowa to dylemat migdzy
chciwo$cig a strachem. Pazerni, zbyt agresywni gracze sa symbolizowani przez §winie. Zbyt

asekuranccy, podazajacy za stadem to owce.

Dlaczego inwestujemy?

Zapewne mozemy da¢ na to pytanie wiele odpowiedzi. Najprostsza z nich: chodzi o zarobienie
pienigdzy lub wrecz fortuny. Wydaje si¢ jednak, ze cecha promowana w powiedzeniach gieldowych
jest pokora. Wspottworca indeksu Dow Jones Charles Dow mawial, Ze ,,cztowiek, ktory zaczyna grac
na gietldzie w celu zdobycia fortuny, zwykle konczy sptukany, natomiast czlowiek, ktory obraca
akcjami, aby uzyska¢ dobry zwrot ze swojej inwestycji, czasami staje si¢ bogaty”. To powiedzenie
pokazuje, ze rynek gieldowy potrafi by¢ bardzo okrutny, szczegdlnie dla tych, ktérzy poprzez
agresywne inwestowanie licza na szybkie i duze zyski. W tym kontek$cie warto przywotaé stynne
powiedzenie Gordona Gekko (bohatera filmu ,,Wall Street”), ze ,,chciwos¢ jest dobra”, gdyz napedza
nasze dziatania i zapewnia sukcesy. Niestety koniec jego kariery dowiodt stusznosci innej prawdy
gieldowej: ,,Byki zarabiaja, niedzwiedzie zarabiaja, $winie ida na rzez”. W skrocie: chciwos¢ 1 brak

cierpliwosci nie zapewniaja sukcesu na gietdzie.

Czym si¢ kierowa¢ przy inwestowaniu?

Najprostsze prawdy zwykle najczgséciej ulegaja zapomnieniu, gdy w gr¢ wchodza duze pieniadze.
Dlatego zanim podejmiemy decyzjg o inwestowaniu, wezmy sobie do serca stowa Williama Arthura
Warda: ,,Before you invest, investigate”. Ta prosta prawda oznacza, ze zanim podejmiemy decyzj¢

inwestycyjna, powinnismy sprawdzi¢ wszelkie dostgpne informacje o walorach, ktore nas interesuja.



Dopiero wtedy nasz wybor bedzie miat racjonalne podstawy. Decydujac sig na inwestycjg, nalezy wigc
odtozy¢ na bok namigtnosci, gdyz prawdziwy inwestor pamigta, ze ,,emocje sa najwigkszym wrogiem
na gietdzie” (Don Hays). Prawda ta ma zastosowanie zarowno w okresie hossy, jak i bessy.

Inwestujac, nalezy kierowa¢ si¢ wtasnym rozsadkiem. Wyraza to formuta, ze ,,wigkszo$¢ nigdy nie ma
racji”. Cho¢ w pierwszej chwili moze si¢ to wydawaé ryzykowne, to jednak dobry inwestor stara si¢
kupowac wtedy, gdy wszyscy sprzedaja, a sprzedaje, gdy wszyscy kupuja. Nie od dzisiaj wiadomo, ze
najwyzszy zwrot daja inwestycje poczynione w czasie najwigkszej dekoniunktury na rynku. Stosujac
t¢ madra zasadg, nalezy tez z ostroznoscia podchodzi¢ do wszelkich mod inwestycyjnych. Jak trafnie
ujat to Jonathan Maitland: ,,Inwestowanie w ciemno w sektor TMT (Technology, Media and Telecom)
ma takie same podstawy jak wiara w to, ze kto$ jest znakomitym krykiecista tylko z powodu tego, ze
jest Australijczykiem”. Nalezy zatem pamigtaé, ze nawet jezeli dana branza znajduje si¢ w trendzie
wzrostowym, nie oznacza to, ze wszystkie spotki z niej musza drozec.

Strategia inwestycyjna nie musi by¢ skomplikowana. Wrgcz przeciwnie. Ujmuje to krotko formuta
,KISS” bedaca akronimem angielskiego: ,,Keep it simple stupid”! Strategia ta, cho¢ moze mato
finezyjna, wiele razy okazata sig¢ skuteczna, gdyz kladzie nacisk na zdrowy rozsadek i odrzuca
skomplikowane metody analiz inwestycyjnych. Kierujac si¢ nia, nalezy sprzedawac, gdy zaczyna si¢
bessa, i kupowaé, kiedy nastaje hossa. Dobry inwestor powinien pamigta¢ o zdywersyfikowaniu
ryzyka, a co za tym idzie — swojego portfela. ,,Nie pakuje si¢ wszystkich jaj do jednego koszyka” — ta
prawda, cho¢ moze nieznana hodowcom drobiu, uchronita wielu inwestoré6w przed stratami dzigki
temu, ze posiadali r6zne walory w swoim portfelu.

Na potrzebe zachowania wstrzemigzliwosci wskazuje inne powiedzenie — ze nalezy ,,wystrzegac si¢
odbicia zdechtego kota” — funkcjonujace tez w wersji, ze ,,nawet zdechty kon si¢ odbije, gdy go
zrzuci¢ z Empire State Building”. Regula ta zaklada, ze nie nalezy traktowaé krotkotrwatej zwyzki
kursu jako prognozy wzrostu, gdyz nawet spotki bedace w bardzo kiepskiej sytuacji finansowej moga
liczy¢ na takie wahania kursu. O tym, jak niebezpieczne moga by¢ zmiany kursu, a szczegdlnie jego
spadek, przekonuje wskazéwka: ,Nie lap spadajacego noza”. Regula ta zaklada, Zze nie nalezy
kupowaé¢ gwaltownie znizkujacych akcji. Znizka moze si¢ bowiem utrzymaé¢ do konca, a my

zostaniemy z bezwartosciowymi papierami.

W co inwestowa¢é?

Mnogos$¢ walorow notowanych na gieldzie stawia kazdego inwestora przed pytaniem: w co
inwestowac? Tutaj takze zalecana jest ostroznos$¢, szczegolnie ze niektore instrumenty pochodne
uznawane sa za ,S$miertelne”. Multimiliarder Warren Buffett jest tworca okreslenia: , Instrumenty
pochodne sa bronig masowego razenia”. Instrumenty pochodne to zbiorcze okreslenie nowoczesnych
mechanizméw gietdowych, takich jak opcje zakupu, transakcje futures czy umowa swap. Istota tych
kontraktow sa przeciwstawne przewidywania stron dotyczace tego, jak zachowa sig¢ rynek.
Instrumenty pochodne sa wysoko lewarowane, co oznacza, ze moga szybko przynies¢ duze zyski lub
straty, nawet na skutek drobnej korekty rynkowej. Charakter tych instrumentéw sklania zatem do

podchodzenia do nich z duza ostroznos$cia. W tym kontekscie sprawdza si¢ kolejna zelazna zasada



inwestycyjna: ,,Buduj na tym, co znasz, nie kupuj tego, czego nie rozumiesz”’. Kazdy inwestor
powinien zna¢ swoje ograniczenia i stara¢ sig¢ unika¢ instrumentow, ktore sa bardzo skomplikowane.
Jak to trafnie ujal Peter Lynch: ,,Nie inwestuj w zadna ideg, ktérej nie mozna zilustrowaé za pomoca
kredek”, czyli jezeli potencjalny sprzedawca, np. fundusz, nie jest w stanie w prosty sposob wyjasnic

zasad proponowanej inwestycji, wtedy nie ma co zawracac sobie gtowy takim kontraktem.

Komu wierzy¢?

Poszukujac odpowiedzi na pytanie, jak inwestowaé, czesto zwracamy si¢ do tzw. ekspertow, innych
inwestorow lub makleréw. Wiarygodnos$¢ tych ostatnich nie zawsze jest najwyzsza. Jak zwigzle ujat to
Woody Allen: ,,Makler to osoba, ktora tak dtugo inwestuje pieniadze innych osob, az je wszystkie
wyda”. Poleganie na ekonomistach tez nie zawsze jest dobre, szczegdlnie ze, jak glosi pewne
powiedzenie: ,,Ekonomisci zdotali przewidzie¢ wszystkie dziewigé z ostatnich pigciu recesji”.
Oznacza to, ze zawsze o wiele latwiej jest wieszczy¢ dekoniunkturg, ktora w koncu nadejdzie, niz
przedstawi¢ rzetelna analize rozwoju rynku. Jednakze takie czarnowidztwo ekonomiczne ma tez ten
uboczny skutek, ze inwestorzy uodparniaja si¢ na zte prognozy, co czasem moze zle si¢ skonczy¢.
Nalezy tez zachowaé¢ zdrowy dystans do wszelkich ztotych recept, nawet jezeli glosza je inwestorzy,
ktorzy odniesli sukces. Jak powiada bowiem William Bernstein: , It’s human nature to find patterns
where there are none and to find skill where luck is a more likely explanation”. Oznacza to, ze mamy
naturalna sktonnos¢ do wtornej racjonalizacji niektérych zachowan innych oséb i niedostrzegania, ze

za czyim$ sukcesem stoi przede wszystkim szczescie, a nie umiejgtnosci.

Porazka i co dalej?

Kazda decyzja inwestycyjna obarczona jest ryzykiem. Czasami ryzyko to si¢ spetnia. Szczegdlnie
bolesne bywaja te porazki, kiedy sprawdzajaca si¢ do tej pory strategia inwestycyjna przestata
przynosi¢ zyski. Dlatego, jak to trafnie ujat sir John Templeton, ,,cztery najbardziej grozne stowa dla
inwestycji to: tym razem jest inaczej”’. Wtedy tez sprawdza si¢ powiedzenie Marka Twaina: It is
easier to stay out than get out”, czyli ze czasami tatwiej jest powstrzymac si¢ od zainwestowania w
jakie$ walory, niz potem je sprzeda¢. I dlatego moze sig okazaé, ze ,,czasem najlepszymi inwestycjami

sa te, ktorych nie zrobilismy” (Donald Trump).

dr Mateusz Blachucki

Tekst powstal w ramach projektu ,,Prywatyzacja dla niezaawansowanych” (szczegoly na
www.prywatyzacja.edu.pl).
Wigcej tekstow o gieldzie i prywatyzacji znajdziesz na stronie www.studencka.pl w

zakladce ,,Finanse”.



