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Rozdzia� 19.

Spekulacje krótkoterminowe

GRA W TRAKCIE SESJI

Podstaw� gry w trakcie sesji jest wiele transakcji dokonywanych po niewielkich zmianach
kursu. Wiele transakcji mo�e ��cznie oznacza� spory zysk. Poza tym wa�ne jest, �e czas trwa-
nia poszczególnych inwestycji jest niewielki, wi�c stopa zysku po przeliczeniu na przyk�ad
do pe�nego roku oka�e si� olbrzymia. Przy daytradingu (gry w trakcie sesji) bardzo wa�na
jest wysoko�� prowizji i sposób jej liczenia. Wysoko�� prowizji ustala minimaln� zmian�
kursu, która jest wymagana, aby osi�gn�� zysk z inwestycji. Przyk�adowo: je�li inwestor ma
prowizj� w wysoko�ci 0,2%, to dopiero zmiana kursu wi�ksza ni� 0,4% (suma prowizji od kup-
na i prowizji od sprzeda�y) stwarza takiemu inwestorowi szans� zarobku. Wynika z tego, �e
najwi�ksz� szans� na zarobek maj� ci inwestorzy, którzy maj� najni�sze prowizje. Biura
maklerskie w przypadku daytradingu proponuj� ni�sze prowizje. Warunkiem jest, aby inwestycja
zosta�a zako
czona w ci�gu jednej sesji, czyli w tym samym dniu kupujemy i w tym samym
dniu sprzedajemy. Podczas dokonywania transakcji trzeba si� liczy� z tym, �e biuro maklerskie
potr�ci normaln� prowizj�, jednak po zweryfikowaniu, �e by� to daytrading, po sesji zwróci
cz��� pobranej prowizji. Dodatkowo aktywni inwestorzy, czyli tacy, którzy wyka�� si� du�ymi
obrotami �rednimi za ostatni miesi�c, mog� liczy� na zawarcie z biurem maklerskim umowy
na nisk� sta�� prowizj�.

W przypadku gry w trakcie sesji tylko cz��� naszych przypuszcze
 oka�e si� s�uszna. Ozna-
cza to, �e trzeba si� przygotowa� na szereg inwestycji stratnych. Analitycy zak�adaj�, �e je�li
na dziesi�� inwestycji sze�� b�dzie zyskownych, to powinni�my ogólnie te� osi�gn�� zysk.
W praktyce mo�e by� inaczej. Zyski mog� by� niewielkie, natomiast jedna du�a wpadka zabierze
je ca�kowicie. Przy tego typu inwestycjach szczególnie wa�ne jest zabezpieczanie pozycji. Za-
lecane jest stosowanie zlece
 typu stop (stop loss), które automatycznie zamykaj� nasz� pozycj�,
gdy kurs pod��a w przeciwn� stron�, ni� zak�adali�my, powoduj�c narastanie strat. Stosowanie
zlece
 stop ma jedn� wad�. Je�li kurs tylko przez chwil� zwróci si� w z�� stron�, a nast�pnie
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pod��y we w�a�ciw�, to mo�emy wypa�� z gry z powodu zadzia�ania zlecenia stop. Jak te-
mu przeciwdzia�a�? Niektórzy inwestorzy ustalaj� zasady starannego dobierania pozycji
zlece
 stop, inni rezygnuj� z tych zlece
, ale musz� wtedy ca�y czas bacznie obserwowa�
kurs, aby w razie niekorzystnej sytuacji samemu zamkn�� pozycj�.

Inwestorzy graj�cy w trakcie sesji kieruj� si� wy��cznie analiz� techniczn� i bie��cymi
informacjami. Analiza fundamentalna nie ma w tym przypadku �adnego zastosowania. Analiza
techniczna przeprowadzana jest w oparciu o notowania minutowe (1, 5, 10, 30, 60 minut)
lub wszystkie zawarte transakcje. Wszystkie wska	niki z analizy technicznej ustawia si� na
niewielk� liczb� notowa
 (3 do 5), aby szybko generowa�y sygna�y. Nale�y jednak pami�ta�,
�e niewielka liczba notowa
 to wi�cej sygna�ów b��dnych. Aby osi�gn�� najlepszy efekt,
poszukuje si� sytuacji skrajnych, to znaczy po silnych spadkach lub wzrostach. Prawdopodo-
bie
stwo wyst�pienia wtedy ruchów korekcyjnych jest bardzo wysokie.

GRA POD INFORMACJ

Gra „pod informacj�” mo�e zosta� wykorzystana zarówno w daytradingu, jak i kilkudniowej
grze krótkoterminowej. Informacje mo�emy podzieli� na dwie grupy: oczekiwane i nieocze-
kiwane. Informacje oczekiwane to raporty okresowe spó�ek, terminy zako
czenia rozpraw
s�dowych, podpisania wa�nych umów lub wyga�ni�cia warunków zawieszaj�cych te umowy,
terminy sp�aty kredytów lub odsetek oraz wszystkie ukazuj�ce si� regularnie dane makroeko-
nomiczne. Informacje nieoczekiwane to przewa�nie ró�ne zdarzenia nadzwyczajne zwi�zane
z dan� spó�k� lub sytuacj� ogóln�.

W przypadku informacji oczekiwanej zarówno analitycy, jak i inwestorzy staraj� si� j�
przewidzie�. Czasami nawet publikuje si� wcze�niej tak zwane oczekiwania analityków. Pod
wp�ywem tych oczekiwa
 kursy zmieniaj� odpowiednio swoje warto�ci. Mamy wi�c sytuacj�,
w której rynek wyprzedza informacj� i reaguje na ni� wcze�niej zgodnie z oczekiwaniami
analityków. Je�li informacja oka�e si� zgodna z oczekiwaniami, to nie wywo�uje ju� zmian
kursów. Analitycy mówi� wtedy, �e ta informacja jest ju� zawarta w cenie waloru. Diametralnie
inna jest sytuacja, je�li informacja oka�e si� znacznie ró�ni� od oczekiwa
 analityków. Rynek
jest wtedy zaskoczony. A to wywo�uje nerwowo�� i przesadne reakcje inwestorów. Kurs
waloru mo�e gwa�townie spa�� lub wzrosn��. Dopiero po pewnym czasie kurs si� stabilizuje
i emocje opadaj�. Ten nag�y skok kursu jest dobr� okazj� do zarobku. Mo�na j� zrealizowa�
w dwóch etapach. Etap pierwszy to szybkie zlecenie zgodne z pozytywn� lub negatywn� wa-
g� informacji. Skuteczno�� tego etapu zale�y od naszej szybko�ci oraz od ��cza, jakim prze-
kazujemy zlecenia. Kiedy zaobserwujemy, �e kurs ju� si� zatrzymuje po gwa�townym ruchu,
mo�emy przyst�pi� do drugiego etapu, czyli obróci� nasz� pozycj� na przeciwn�. Po silnym
ruchu zawsze nast�puje ruch korekcyjny. Oczywi�cie gra dwuetapowa mo�liwa jest tylko na
walorach, co do których mo�emy gra� zarówno na spadek, jak i na wzrost kursu. Je�li s� to
akcje spó�ek, co do których nie ma kontraktów lub krótkiej sprzeda�y, to wykorzystujemy
tylko etap wzrostowy.
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Informacje nieoczekiwane nale�y traktowa� tak samo jak oczekiwane, ale znacznie
odbiegaj�ce od oczekiwa
 analityków. Pozostaje jeszcze sprawa interpretacji informacji
oraz jak cz�sto spó�ki przekazuj� informacje bie��ce. Je�li na rynku panuje hossa, to inwe-
storzy „patrz� na �wiat przez ró�owe okulary”. Oznacza to, �e wszelkie informacje inter-
pretuj� pozytywnie. Na dodatek cz�sto zarz�dy spó�ek tak redaguj� informacje bie��ce, aby
podkre�li� aspekty pozytywne, a ukry� negatywne. Dlatego w skrajnych przypadkach z�a
informacja równie� mo�e wywo�a� wzrost kursu. Cz�sto wa�ny jest sam fakt ukazania si�
informacji, a nie jej tre��. Dzieje si� tak, poniewa� informacja kieruje uwag� na spó�k�.
Wi�ksze zainteresowanie to wi�kszy popyt, a wi�c wzrost kursu. Dlatego m�dre spó�ki
przekazuj� jak najwi�cej informacji nawet drugorz�dnych. Wa�ne, aby robi� wokó� spó�ki
szum medialny. To zawsze ma pozytywny wp�yw na kurs akcji.

KRÓTKA SPRZEDA�

Krótka sprzeda� to inaczej sprzeda� tego, czego nie kupili�my i co nie jest nasz� w�asno�ci�. Jak
to jest mo�liwe? Otó� mo�emy sprzeda� akcje po�yczone. Oczywi�cie musimy je pó	niej
odkupi� i odda�. Krótka sprzeda� umo�liwia zarabianie na spadkach kursu. Najpierw drogo
sprzedajemy, nast�pnie taniej odkupujemy, a ró�nica cen sprzeda�y i kupna to nasz zysk.
Podstaw� krótkiej sprzeda�y jest po�yczaj�cy akcje. Mo�e to by� du�y inwestor, który posiada
akcje i trzyma je jako inwestycj� d�ugoterminow�. Poniewa� planuje on zamkn�� swoj� in-
westycj� dopiero za par� lat, to w tym czasie mo�e akcje po�ycza� w celu osi�gni�cia dodat-
kowego zysku. Aby po�yczy� akcje, musimy zawrze� dodatkow� umow� z biurem maklerskim.
Biuro maklerskie szuka dla nas inwestorów, którzy po�ycz� nam akcje.

Po�yczanie akcji ma pewne wady. Mianowicie za po�yczenie akcji musimy dodatkowo
zap�aci�. Jest to nasz dodatkowy koszt oprócz prowizji p�aconych za zawarcie transakcji.
Druga wada to dost�pno�� akcji. Tylko niektóre akcje s� dost�pne w krótkiej sprzeda�y. Na
stronie internetowej gie�dy znajduje si� lista spó�ek, których akcje zosta�y dopuszczone do
krótkiej sprzeda�y. Na dzie
 15 kwietnia 2011 roku by�o to 37 spó�ek g�ównie z indeksu WIG20.
Bior�c pod uwag�, �e w tym czasie na rynku by�o ponad 400 spó�ek, liczba spó�ek dopuszczo-
nych do krótkiej sprzeda�y jest niewielka. Poza tym na znaczn� cz��� akcji tych spó�ek istniej�
kontrakty terminowe daj�ce równie� mo�liwo�� gry na spadek kursu. Nast�pna wada to depozyt
zabezpieczaj�cy. Poniewa� istnieje obawa, �e nie oddamy po�yczonych akcji, biuro maklerskie
blokuje nam 130% warto�ci po�yczonych akcji. Aby pokry� dodatkowe 30% warto�ci po�ycza-
nych akcji, musimy mie� gotówk� lub inne walory mog�ce s�u�y� jako depozyt. Na rynkach
zagranicznych stosuje si� mniej rygorystyczne podej�cie. Stosowany tam depozyt zabezpie-
czaj�cy to tylko 50% warto�ci po�yczanych akcji. Akcje po�yczane maj� �ci�le okre�lony
termin zwrotu. Maksymalnie mo�emy po�yczy� akcje na rok. Pami�taj�c o terminie zwrotu
akcji, nale�y uwzgl�dni� trzydniowe opó	nienie rozlicze
 akcji dokonywane przez KDPW
(akcje musimy mie� przygotowane do zwrotu trzy dni wcze�niej).

Krótka sprzeda� na naszej gie�dzie dopiero si� zaczyna rozwija�. Dotyczy ona tylko akcji
i nie jest dost�pna poprzez internet. Oprócz przedstawionej tutaj krótkiej sprzeda�y opartej
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na po�yczonych akcjach istnieje jeszcze tak zwana „naga krótka sprzeda�”. Jest to sprzeda�
akcji, których nie posiadamy oraz których nie po�yczyli�my. Na naszym rynku jest to niedozwo-
lone. Ta wersja krótkiej sprzeda�y zosta�a mocno ograniczona na wielu rynkach, poniewa�
mo�e prowadzi� do za�amania na rynku. Sprzeda� po�yczonych akcji równie� jest szkodli-
wa dla rynku, poniewa� zwi�ksza poda�, a to zawsze przek�ada si� na spadki kursów. Dlatego
wprowadzono mo�liwo�� zawieszania transakcji krótkiej sprzeda�y. Transakcje krótkiej
sprzeda�y zawiesza si�, je�li indeks WIG spadnie co najmniej o 3% lub akcje danej spó�ki spadn�
co najmniej o 10%, a warto�� obrotów w transakcjach krótkiej sprzeda�y przekroczy 20%
ca�kowitej warto�ci obrotu.

Na razie krótka sprzeda� nie cieszy si� du�ym zainteresowaniem inwestorów. Uwzgl�d-
niaj�c szereg ogranicze
 i koszty, widzimy, �e w tej sprawie wygodnie ustawili si� po�y-
czaj�cy, biura maklerskie i gie�da, a ca�e ryzyko i koszty zosta�y zepchni�te na inwestorów.
Poza tym twórcy krótkiej sprzeda�y, wprowadzaj�c mechanizmy zabezpieczaj�ce rynek
przed ni� (mo�liwo�� zawieszania), potwierdzili jej szkodliwy wp�yw na rynek. W ten sposób
potwierdzili równie� szkodliwy wp�yw na rynek wszelkiej spekulacji. Spekulacja zwi�ksza
p�ynno�� na rynku, ale zawsze powoduje wi�ksze jego rozchwianie oraz cz�sto absurdalne
kursy walorów. Dlaczego wi�c �wiadomie wprowadza si� rozwi�zania szkodliwe dla rynku?

Jako przyk�ad zastosowania krótkiej sprzeda�y podaje si� ró�ne formy zabezpiecze

inwestycji przed wp�ywem zmiennej koniunktury. Polega to na tym, �e tworzymy par� walorów.
Na jednym zarabiamy, gdy kursy rosn�, a na drugim, gdy kursy spadaj�. Nale�y tak dobra� par�,
aby zarabia� na silniejszym walorze, a traci� na s�abszym. Nasz zarobek to b�dzie ró�nica
mi�dzy zmianami warto�ci obu walorów. Wed�ug mnie takie zastosowanie wymy�lili teore-
tycy, a nie praktycy. No bo je�li wiemy, �e jest na rynku silny walor i mo�na na nim zarobi�,
to po co nam zmniejsza� potencjalny zarobek w sposób �wiadomy poprzez krótk� sprzeda�
innego s�abego waloru? Poza tym dzisiaj silny walor jutro mo�e by� s�aby i odwrotnie. Wed�ug
mnie krótka sprzeda� mo�e si� przyda� tylko w czasie bessy na rynku wobec walorów, na które
nie ma kontraktów terminowych. Porównanie gry na kontraktach i krótkiej sprzeda�y wska-
zuje jednoznacznie, �e w przypadku gry na spadek korzystniejsze s� kontrakty terminowe.
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Rozdzia� 20.

Spekulacje �rednioterminowe

EFEKT STADNY

Efekt stadny to inaczej moda na niektóre bran�e lub spó�ki. Efekt stadny powstaje wtedy,
gdy na rynku jest wielu nowych inwestorów lub gdy spekulanci poszukuj� nast�pnej spó�ki
do swoich spekulacji. Nowi inwestorzy nie maj� rozeznania w rynku, wi�c w sposób naturalny
szukaj� pomocy u analityków. S�uchaj� ich wypowiedzi w telewizji lub czytaj� ich opinie i re-
komendacje w internecie i gazecie „Parkiet”. Poniewa� sami nie potrafi� oceni� spó�ki, wy-
powiedzi analityków przyjmuj� jako wiarygodne.

Tak powstaje pocz�tkowy wzrost zainteresowania spó�k�. Wzrost zainteresowania prze-
k�ada si� na wzrost popytu, a to powoduje wzrost kursu akcji. Dalszy wzrost kursu nie musi
ju� by� podpierany przez analityków. Spó�ka zaczyna by� podawana we wszystkich wykazach
rosn�cych kursów akcji, a to przyci�ga nast�pnych ch�tnych do kupna akcji. Powstaje pewnego
rodzaju sprz��enie zwrotne. Wzrost kursu nap�dza nowy popyt. Nowy popyt nap�dza wzrost
kursu. Poniewa� w zjawisku tym uczestniczy bardzo wielu nowicjuszy, nazwano to „efek-
tem stadnym”. Podobnie jak w stadzie wi�kszo�� post�puje tak samo, cho� nowicjusze nie
zdaj� sobie sprawy z warto�ci tego, co kupuj�, ani te� z ryzyka, jakie ponosz�. Wi�kszo��
te� nie wie, kiedy zamkn�� pozycje. Na dodatek wytwarza si� w nich fa�szywe prze�wiadcze-
nie o w�asnym szcz��ciu lub nieomylno�ci. Rado�� i duma cz�sto zamieniaj� si� w chciwo��,
a to powoduje, �e dokupuj� jeszcze akcji za kredyty, nie patrz�c na kursy. Jak to si� ko
czy?
Jak zwykle. Du�ymi spadkami, a dla tych, którzy kupili na ko
cu — stratami. Czy warto si� wi�c
do��cza� do takiego „pospolitego ruszenia”?

Oczywi�cie �e tak, tylko z rozwag�. Poniewa� jeste�my inwestorami z pewn� wiedz�
i do�wiadczeniem, to mo�emy najpierw wyceni� akcje spó�ki. Wycena ta pozwoli oceni� punkt
startu, czyli czy akcje ju� na starcie s� przewarto�ciowane, a je�li tak, to o ile. Nast�pnie do��-
czamy si�, kupuj�c akcje spó�ki. Aby zorientowa� si�, kiedy zamkn�� pozycj�, obserwujemy no-
towania spó�ki w analizie technicznej. Szczególnie powinien nas interesowa� wolumen obrotu
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oraz szybko�� wzrostu kursu. Kiedy zaobserwujemy, �e wolumen obrotów ju� nie ro�nie,
a wzrost kursu s�abnie, b�dzie to odpowiedni moment na zamkni�cie pozycji. Nie czekamy
na sygna�y sprzeda�y w analizie technicznej, tylko na wyra	ne os�abienie wzrostu popytu
(nadal ma rosn��, ale ju� tylko minimalnie). Dlaczego mamy by� a� tak ostro�ni?

Nale�y pami�ta�, �e inwestujemy najcz��ciej w przewarto�ciowany walor. Dzia�amy
wed�ug strategii „kup drogo i sprzedaj jeszcze dro�ej”. Dlatego na takim walorze nie mo�na
pozwoli� sobie na przeczekiwanie korekt i liczenie na ponowny wzrost. Zainteresowanie
„t�umu” szybko mija po jednym spadku (jednej pora�ce) i nowicjusze szukaj� innych spó�ek.
Spó	nione zamkni�cie pozycji mo�e zabra� ca�y ju� posiadany zysk. W trakcie tego zjawiska
nast�puje ciekawa zamiana przyczyny i skutku. Otó� na pocz�tku kurs ro�nie, bo uwa�a si�,
�e spó�ka jest dobra. Na ko
cu uwa�a si�, �e spó�ka jest dobra, bo jej kurs ro�nie. Aby zapa� do
kupna za wcze�nie si� nie wyczerpa�, analitycy co jaki� czas wydaj� now�, wy�sz� o kilkana�cie
procent wycen� akcji spó�ki i rekomendacj� „kupuj”. To dodatkowo stymuluje nowicjuszy. Oczy-
wi�cie nie widz� oni du�ego wolumenu obrotów �wiadcz�cego o tym, �e w tym samym cza-
sie, gdy oni kupuj� akcje, kto� inny je ju� sprzedaje i to w du�ej liczbie sztuk. Efekt stadny
mog� te� wywo�a� spekulanci, tylko �e w takim przypadku gra jest trudniejsza, poniewa�
wi�kszo�� uczestników posiada wiedz� i do�wiadczenie rynkowe, a to powoduje, �e nie mamy
�adnej przewagi nad innymi uczestnikami.

BA�KI SPEKULACYJNE

Ba
ka spekulacyjna to inaczej silny wzrost kursów akcji jednej bran�y lub ca�ego rynku. Jest to
zjawisko podobne do „efektu stadnego”, ale wyst�puje na wi�ksz� skal�. Pierwsz� ba
k� spe-
kulacyjn� mieli�my na naszej gie�dzie w 1993 roku. Poniewa� rynek by� wtedy ma�y (24 spó�ki),
a nap�yw gotówki ogromny, to rós� ca�y rynek. Nie by�o wtedy podzia�u na bran�e. Nast�pne
ba
ki spekulacyjne by�y ju� bardziej wybiórcze. Mieli�my ba
k� spó�ek internetowych (u nas
informatycznych), spó�ek budowlanych, a ostatnio deweloperów. Zjawiska, jakie zachodz�
podczas powstawania ba
ki, s� podobne jak przy „efekcie stadnym”. Jednak ka�da ba
ka
musi mie� swoj� konkretn� przyczyn� makroekonomiczn�. Przyczyna ta wywo�uje pierwszy
etap wzrostów. Dalej to ju� przebiega wed�ug utartego schematu. Media i analitycy nap�dzaj�
kapita�y. Kapita�y nap�dzaj� kursy. Powstaje dodatnie sprz��enie zwrotne i kursy p�dz� do
góry prawie bez ogranicze
.

Wszyscy znamy zabaw� z krzes�ami, gdzie liczba uczestników gry jest wi�ksza ni� krze-
se�. Uczestnicy poruszaj� si� obok krzese�, a na dany sygna� maj� na nich usi���. W tej grze
zawsze dla kogo� zabraknie wolnego krzes�a, wtedy ta osoba przegrywa. Podobnie mo�na
sobie wyobrazi� sytuacj� z akcjami w tworz�cej si� ba
ce spekulacyjnej. Uczestnicy tej gry
kupuj� akcje i sprzedaj� je innym. Trwa to do momentu, a� co� zatrzyma wzrost (jakie� zda-
rzenie lub informacja). Wtedy wszyscy chc� wyj�� z akcji, ale niestety jest ju� za pó	no (bra-
kuje wolnych krzese�).

Jak powinien zachowa� si� inwestor, który nie chce zbyt du�o ryzykowa�, a jednocze�nie
kusi go tworz�ca si� ba
ka spekulacyjna? Nale�y wzi�� w tym udzia�, ale z rozwag�. Mo�na
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na przyk�ad z posiadanych �rodków wydzieli� pewien kapita� przeznaczony na spekulacj�.
Wydzielamy tyle, ile mo�emy bezkarnie straci�. Czyli je�li przyk�adowo 20% utraty kapita�u
nie zrujnuje nas ca�kowicie, to tyle wydzielamy na spekulacj�. Maj�c gotówk�, kupujemy
akcje spó�ek z bran�y, w której tworzy si� ba
ka. Kupujemy te akcje, które na razie zdro�a�y
najmniej, poniewa� teraz ich ceny zaczn� rosn�� najwi�cej. Nie zwracamy uwagi na wyniki
fundamentalne poszczególnych spó�ek. Przy takim zjawisku jak ba
ka spekulacyjna s� one
nieistotne. Nawet je�li obecnie wyniki spó�ki s� s�abe, to i tak rynek b�dzie uwa�a�, �e w przy-
sz�o�ci wyniki b�d� znakomite, poniewa� spó�ka nale�y do tej w�a�nie bran�y.

W przypadku tego zjawiska nie musimy by� a� tak czujni jak przy „efekcie stadnym”.
Ba
ka tworzy si� wystarczaj�co d�ugo i bierze w niej udzia� wystarczaj�co du�o uczestników,
aby�my mogli spokojnie zamkn�� pozycje, kiedy zaobserwujemy s�abni�cie trendu. Jednak
nie wiadomo, kiedy si� ten proces sko
czy. Aby zmniejszy� ryzyko, mo�na co jaki� czas na
lokalnych górkach sprzedawa� akcje i odprowadza� osi�gni�ty ju� zysk. W ten sposób za ka�-
dym razem kupujemy akcje za t� sam� kwot�. Powoduje to obni�anie naszego potencjalnego
zysku, ale zwi�ksza znacznie bezpiecze
stwo inwestycji. Inn� metod� obni�ania ryzyka jest
inwestowanie gotówki, której wielko�� jest odwrotnie proporcjonalna do kursu akcji. W praktyce
oznacza to, �e gdy ceny s� niewysokie, to inwestujemy znacz� cz��� gotówki, któr� stopnio-
wo zmniejszamy, gdy kursy rosn�. Na samej górze mamy niewiele zainwestowane lub nawet
mamy tylko gotówk�.

ZARABIANIE NA K�OPOTACH SPÓ�EK

Najwi�ksze zarobki s� tam, gdzie s� najwi�ksze zmiany kursów. Dlatego spó�ki, które wpadaj�
w k�opoty, zaczynaj� zwraca� na siebie uwag� spekulantów. Dopóki kurs spó�ki spada, jest
ona bacznie obserwowana. Ca�y czas spekulanci zastanawiaj� si�, czy to ju� koniec spadków,
czy te� jeszcze nie. Niektórzy zajmuj� pozycj� za wcze�nie, inni na samym dnie. Za silnymi
spadkami zawsze stoj� konkretne przyczyny. Wielu spó�kom grozi�o bankructwo, niektóre rze-
czywi�cie upad�y. Spó�ka zagro�ona bankructwem zwo�uje nadzwyczajne walne zgromadzenie
akcjonariuszy, na którym akcjonariusze g�osuj� nad dalszym istnieniem spó�ki. Aby ratowa�
spó�k�, zarz�d spó�ki za zgod� akcjonariuszy mo�e zg�osi� jej upad�o�� z mo�liwo�ci� zawarcia
uk�adu z wierzycielami. Je�li do takiego zawarcia uk�adu dojdzie, spó�ka po restrukturyzacji
zobowi�za
 ma szans� stan�� na nogi. Restrukturyzacja polega przewa�nie na umorzeniu
cz��ci zobowi�za
 lub zamianie ich na akcje w ramach nowej emisji wypuszczanej specjalnie
dla wierzycieli. Je�li do zawarcia uk�adu nie dojdzie, to pozostaje spó�ce tylko og�osi� upad�o��.
Maj�tek spó�ki przejmuje wtedy syndyk i dokonuje jego wyprzeda�y. �rodki uzyskane ze
sprzeda�y maj�tku s� przeznaczane na sp�at� zobowi�za
, a gdy jeszcze co� zostanie po
sp�acie zobowi�za
, to reszta jest dzielona na akcjonariuszy spó�ki.

Spekulacja na spó�kach maj�cych k�opoty mo�e si� dla inwestora-spekulanta sko
czy�
ca�kowit� utrat� zainwestowanej gotówki. Nale�y o tym pami�ta� przy takich inwestycjach.
Dlatego musimy zachowa� szczególne �rodki ostro�no�ci. Inaczej nale�y podchodzi� do k�opotów
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ma�ej spó�ki, a inaczej do du�ej. Ma�a spó�ka maj�ca k�opoty mo�e szybko upa��, natomiast du�a
mo�e si� d�ugo przed tym broni�. Kursu ma�ej spó�ki przewa�nie nikt nie broni, dlatego mo�e on
szybko spada�. W przypadku spó�ki du�ej jej duzi akcjonariusze potrafi� przez jaki� czas broni�
kursu przed spadkami. Inwestujemy tylko niewielk� cz��� gotówki, tak�, któr� mo�emy straci�.
Bacznie �ledzimy wszelkie informacje o spó�ce. Mo�emy obserwowa� zmiany warto�ci ksi�gowej
po wynikach podawanych w raportach okresowych i zmiany wspó�czynnika C/WK. W kra
co-
wych przypadkach wspó�czynnik ten mo�e spa�� nawet do warto�ci poni�ej 0,1. Je�li zagramy
na odbicie po silnym spadku, to musimy pami�ta�, �e w przypadku takiej spó�ki nie mo�na
oczekiwa� na zmian� sytuacji. Je�li 	le weszli�my, to zamykamy pozycj� ze strat�. Niektórzy
spekulanci zajmuj� pozycj� na takiej spó�ce przed wa�nym wydarzeniem, na przyk�ad decyzj�
s�du. Jest to swego rodzaju ruletka; je�li decyzja jest pozytywna, to mamy silny wzrost kursu, je-
�li negatywna — to spadek.

Pewnym wyj�tkiem s� przej�ciowe k�opoty spó�ek du�ych. Je�li reakcja rynku jest prze-
sadna, oznacza to przewa�nie okazj� do zarobku. W du�ej spó�ce du�y inwestor nie mo�e
sprzeda� posiadanych akcji na jednej sesji. Po prostu ma ich za du�o. Aby je sprzeda� bez zbyt-
niego zbicia w dó� kursu, potrzebuje na to wielu sesji. Dlatego w przypadku niekorzystnych
wydarze
 dotycz�cych spó�ki kurs spada tylko chwilowo. Nast�pnie jest podci�gany przez
du�ych akcjonariuszy do góry, aby zasygnalizowa� rynkowi, �e nic si� nie sta�o. Dopiero wtedy
zaczyna si� stopniowa powolna wyprzeda� akcji spó�ki. Takie zachowanie si� kursu akcji du-
�ych spó�ek po z�ych wiadomo�ciach mo�na wykorzysta� do zarabiania na ruchu powrotnym
po spadku kursu akcji.
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Rozdzia� 21.

Reakcje inwestorów
na sukcesy i pora
ki

WP�YW STRESU NA ZACHOWANIE SI
I ORGANIZM INWESTORA

Rozdzia� ten nie opisuje �adnych strategii inwestycyjnych, ale porusza istotne sprawy maj�ce
decyduj�cy wp�yw na skuteczno�� strategii opisywanych w innych rozdzia�ach. Wielu inwesto-
rów nie zdaje sobie sprawy ze skutków stresu, szczególnie d�ugoterminowego. Nie zdaj� sobie
te� sprawy z wagi czasu w transakcjach d�ugoterminowych. Prowadzi to w konsekwencji do
wcze�niejszego zamykania pozycji nieraz nawet ze strat�. Widzia�em wielu spekulantów, którzy
przy podejmowaniu decyzji krótkoterminowych u�ywali argumentów fundamentalnych, które
s� z natury d�ugoterminowe. Wielu inwestorów jako obron� przed nieudan� inwestycj� zak�ada,
�e je�li co� pójdzie nie tak, to w ostateczno�ci po prostu poczekaj� na zmian� sytuacji na
korzystniejsz�.

Czekanie to dla spekulanta prawdziwe katusze. On chcia�by co� robi�, kupowa�, sprzeda-
wa�, zmienia� spó�ki, obmy�la� nowe posuni�cia. A tymczasem nic mu nie wolno zrobi�, bo
musi czeka�. To dla niego jest ci��kie prze�ycie. Je�li jego pozycja finansowa nie jest zagro�o-
na ani te� jego inwestycje nie s� ograniczone okre�lonymi terminami, to po pewnym czasie
taki inwestor przyzwyczaja si� do sytuacji. Znacznie gorsza sytuacja jest wtedy, gdy czekanie
po��czone jest z silnym stresem wywo�anym obaw� o utrat� cz��ci lub, co gorsza, ca�o�ci zain-
westowanej gotówki. Cz�owiek potrafi wytrzyma� silny stres, ale je�li jest krótkotrwa�y. Stres
kilkunastogodzinny, trwaj�cy na przyk�ad do nast�pnej sesji, jest do wytrzymania. Na dodatek
nie b�dzie po takim zdarzeniu �adnych skutków w organizmie. Natomiast stres d�ugotrwa�y
nawet o mniejszym nasileniu mo�e spowodowa� nerwice lub inne choroby.
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Niektórym inwestorom wydaje si�, �e maj� siln� wol� i s� w stanie wytrzyma� silny stres.
Ich psychika to wytrzyma, ale organizm nie. Cz�owiek w stresie zachowuje si�, jakby by�
cz��ciowo umys�owo sparali�owany. Nie mo�e si� skupi�, szybko zapomina, wykonanie zwy-
k�ych czynno�ci sprawia mu du�� trudno��. Szczególnie trudne jest wtedy wykonywanie pracy
zawodowej. Ca�y czas powraca my�lami do zdarze
, które spowodowa�y stres, i szuka spo-
sobu ratunku. Mo�e pojawi� si� uczucie zimna, strach i ot�pienie oraz trudno�ci z zasypianiem.
Po jakim� czasie mo�e pojawi� si� nerwica. Musz� si� przyzna�, �e ja sam, b�d�c kiedy� no-
wicjuszem, straci�em sporo gotówki na bessie i prze�ywa�em taki stres. Po jakim� czasie poja-
wi�a si� u mnie nerwica �o��dka. Objawia�o si� to tak, �e rano po przebudzeniu odczuwa�em
silne bóle �o��dka. Ból by� wynikiem silnych skurczy, którym podlega� �o��dek. Taki ból trwa�
nieraz nawet do pó� godziny. Wizyty u lekarza nic nie da�y. Mój �o��dek by� zdrowy. Skurcze
by�y wywo�ywane przez stres. Jedyna metoda wyleczenia organizmu to usuni�cie przyczyny
stresu, czyli pogodzenie si� z sytuacj�. Dlatego przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
nale�y bra� pod uwag� nasz� odporno�� psychiczn� na stres oraz to, jak d�ugo jeste�my
w stanie czeka� na popraw� sytuacji na rynku.

ZACHOWANIE SI INWESTORÓW PRZY STRATACH

Straty na gie�dzie s� czym� naturalnym. Kursy raz rosn�, innym razem spadaj�. Wraz ze zmia-
nami kursów zmienia si� warto�� naszego portfela. Je�li pojawi� si� straty, wp�ywaj� one nega-
tywnie na samopoczucie inwestora. Jednak czy zawsze nale�y przejmowa� si� stratami?

Otó� nie. Je�li planujemy inwestycj� d�ugoterminow�, na przyk�ad na trzy lata, to powinien
nas interesowa� kurs docelowy, czyli taki, jaki b�dzie za trzy lata, a nie teraz. Poza tym je�li je-
ste�my pewni wysokiej jako�ci naszej inwestycji, to chwilowe spadki mo�emy wykorzysta� do
dokupienia ta
szych akcji. Obni�y to nam �redni� cen� zakupu, zwi�kszy przysz�e zyski i po-
prawi nastrój. Straty zawsze wywo�uj� pewne reakcje obronne naszej psychiki. Strata boli
znacznie wi�cej, ni� cieszy�aby rado�� z zysku o takiej samej warto�ci. Je�li nast�pi� spadki
kursu naszych akcji, powinni�my w sposób racjonalny przeanalizowa� sytuacj�. Podstawowa
sprawa to ustalenie, czy s� konkretne przyczyny fundamentalne tych spadków, czy te� wyni-
kaj� one z ogólnego klimatu na rynku lub innych przyczyn. Jednak w takiej ocenie nie jeste-
�my bezstronni. Poniewa� posiadamy akcje, to nasza ocena mo�e by� przesadnie korzystna
dla spó�ki. Dobre informacje uwa�amy za wa�ne, natomiast z�e informacje ignorujemy. Aby
otrzyma� w miar� wiarygodn� ocen�, najlepiej oprze� si� na konkretnych liczbach i stosowa�
metod� porównawcz� wobec innych spó�ek z tej samej bran�y. Je�li porównanie wypadnie
niekorzystnie dla spó�ki, której akcje posiadamy, powinni�my sprzeda� te akcje i kupi� akcje
spó�ki lepszej. Jednak inwestorom trudno jest si� pogodzi� z dotychczasow� strat� i zamian�
obecnych akcji na akcje innej spó�ki. Jest to traktowane jak pewnego rodzaju przyznanie si�
do pora�ki. Poza tym w historii transakcji, jak� prowadzi wi�kszo�� inwestorów, pojawi si�
zapis sprzeda�y akcji ze strat�. Unikanie zamykania pozycji wi��e si� te� z efektem utopio-
nych kosztów, czyli na przyk�ad straconego czasu na dok�adne przeanalizowanie sytuacji
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fundamentalnej danej spó�ki. Je�li wk�adamy w co� czas i prac�, to zale�y nam, aby mie�
z tego efekty, a nie zaczyna� prac� z inn� spó�k� od nowa. No i oczywi�cie wszelkie prze-
siadki kosztuj�, trzeba przecie� zap�aci� prowizj�. Do tego dochodzi jeszcze niepewno��,
po jakim kursie kupimy akcje nowej spó�ki.

Zdarza si� nieraz tak, �e na rynku przez d�u�szy czas panuje pesymistyczny nastrój
(bessa) i wi�kszo�� akcji spada. Oczywi�cie nasze akcje równie� trac� na warto�ci. Je�li taka
sytuacja b�dzie trwa� d�u�ej, powstaje pytanie, czy nie warto by wyj�� z rynku i poczeka� poza
rynkiem na popraw� koniunktury? Wiemy, �e tak powinni�my zrobi�, ale trudno nam podj��
tak� decyzj�. Pojawia si� efekt przywi�zania do posiadanych akcji. Dopóki mamy akcje, mamy
te� nadziej�, �e sytuacja si� poprawi i nasze akcje odrobi� straty. Takie fa�szywe prze�wiadcze-
nie powoduje przetrzymywanie akcji i powi�kszanie strat. Z drugiej strony, wyj�cie z rynku
ze strat� wytwarza w naszej �wiadomo�ci niech�� do inwestycji gie�dowych. Pó	niejszy powrót
na rynek b�dzie wtedy trudniejszy. Najpierw b�dziemy w�tpi� w koniec spadków. Pierwsze
wzrosty uznamy tylko za chwilow� korekt� w trendzie spadkowym. Kiedy wzrosty kursów
b�d� ju� spore, uznamy, �e si� spó	nili�my i �e lepiej poczeka� na lokalny do�ek. Kiedy� mój
znajomy przeczeka� tak prawie ca�� hoss�.

Przy podejmowaniu decyzji powinni�my nauczy� si� panowa� nad emocjami. Dobry inwe-
stor sprawdza si� w sytuacjach trudnych, a nie w hossie, gdy wszystko ro�nie. Zawsze powin-
ni�my posiada� te akcje, które maj� najwi�ksze szanse na wzrosty. Nie powinni�my ba� si�
„przesiadek”, strata na jednym walorze mo�e by� odrobiona na innym z nawi�zk�. W sytuacjach
szczególnie niekorzystnych (bessa) powinni�my wychodzi� z rynku, aby chroni� posiadany
kapita�.

ZACHOWANIE SI INWESTORÓW PRZY ZYSKACH

Rady, jak si� zachowa� w trudnych sytuacjach, maj� sens, ale po co udziela� rad wtedy, gdy in-
westor zarabia? Okazuje si�, �e nawet wtedy pope�niamy wiele pomy�ek. Pierwszy powszechny
b��d, jaki pope�nia wielu inwestorów, to zbyt wczesne zamykanie pozycji. Mnie równie� zda-
rza�o si� ten b��d pope�ni�. Przyczyn zbyt wczesnego zamykania pozycji mo�e by� kilka: obawa,
�e zyski zaraz znikn�, ch�� wydania cz��ci osi�gni�tego zysku lub wysokie warto�ci wska	ni-
ków w analizie technicznej sugeruj�ce „przegrzanie” si� waloru. Po sprzeda�y widzimy, jak kurs
tych akcji dalej ro�nie, ale ju� bez naszego uczestnictwa. Wtedy cz�sto pope�niamy nast�pny
b��d. Natychmiast kupujemy inne akcje, aby dalej zarabia�. Cz�sto zakup ten nie jest dobrze
przemy�lany ani nie jest poparty porz�dn� analiz�. Poniewa� poprzednio nam si� powiod�o,
to nabieramy przesadnej pewno�ci siebie i wydaje nam si�, �e ca�kowicie panujemy nad sytu-
acj�. Zaczynamy przejawia� wi�ksz� sk�onno�� do ryzyka. Wszystko to prowadzi w ko
cu do
k�opotów i strat. Dopiero wtedy bardziej na trze	wo przygl�damy si� naszym ostatnim inwe-
stycjom. Okazuje si� wtedy, �e spó�ka, w któr� zainwestowali�my, tak naprawd� niczym si�
nie wyró�nia na tle bran�y, �e jej akcje by�y drogie w momencie kupna, a sytuacja techniczna
wskazywa�a na bliski koniec wzrostów.
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Wypracowanie dogodnej pozycji do wzrostów trwa d�ugo. Wyszukanie odpowiednich spó�-
ek do inwestycji to sporo pracy. Nie nale�y tego marnowa�, zadowalaj�c si� niewielkim zyskiem.
Inwestuj� ju� na gie�dzie prawie dwadzie�cia lat. Przez ten czas tylko dwa razy by�y na rynku tak
silne spadki, �e wiele spó�ek ca�kiem dobrych mia�o wspó�czynnik C/WK wynosz�cy oko�o 0,2.
Na nast�pn� tak� okazj� trzeba b�dzie czeka� znowu wiele lat. Nie marnujmy wi�c takich
okazji. Osi�gnijmy z danej inwestycji tyle zysku, ile jest to mo�liwe.

Je�li ju� osi�gniemy satysfakcjonuj�cy nas zysk i sprzedamy akcje, to nie spieszmy si� z po-
nownym wej�ciem na rynek. Pami�tajmy, �e z rynkiem jest tak jak ze strzy�eniem barana. Po
ostrzy�eniu trzeba poczeka�, a� we�na odro�nie. Po ka�dym wzro�cie nast�puje przecie� natu-
ralna korekta. Krótkoterminowa korekta trwa mniej wi�cej od dwóch do trzech tygodni. Przy-
najmniej tyle trzeba poczeka�. Oczywi�cie nie wszystkie spó�ki rosn� w tym samym czasie.
Mo�na wi�c zamiast czekania szuka� innych spó�ek na rynku.






