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jako inwestor indywidualny, wigcej informacji o mojej osobie: O autorze
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Klucz do sukcesu to nie tylko mie¢ racje¢ ale mie¢ racj¢ w odpowiednim
momencie

Jezeli zapyta¢ sie¢ jak spowalniajgca gospodarka moze wptyngé na zachowanie gietdy jedna osoba
odpowie, ze wzro$nie bo beda obnizki stop procentowych, druga odpowie, ze beda spadki bo spadng
zyski a jeszcze inna odpowie, ze wzrosnie bo po obnizkach stop procentowych bedzie lepsza
dynamika PKB. I wszystkie beda mialy racje. I wszystkie mogg straci¢ na gietdzie.

Dlaczego? Wystarczy zobaczy¢ na zachowanie indeksu gietdowego w 2012 i 2013 roku:
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Osoba numer 1 miala racje, ze obnizki stop procentowych spowoduja hosse bo wtedy rynek wtasnie
pod to grat. Nie byto to spowodowane poprawa dynamiki PKB, bo akurat wtedy, czyli w drugim
p6troczu 2012 roku dane makro byly coraz gorsze z miesigca na miesiac.

Osoba numer 2 miala racj¢ na przetomie 2012/2013 roku oraz w pierwszych miesigcach 2013 roku
bo akurat wtedy wychodzity najstabsze dane makro a inwestorzy obawiali si¢ dalszego spowolnienia
gospodarki a nawet recesji (dolek PKB byt w pierwszym kwartale 2013 roku a dynamika PKB ,,zero
plus”™)

Z kolei osoba numer 3 miala racje, ze obnizki stop procentowych pomoga gospodarce, ale pod to
trzeba byto gra¢ dopiero od wiosny i w drugiej potowie 2013 roku.

Tak wiec widaé, ze kazda osoba miala racje ale nie to bylo kluczowe. Kluczowe bylo mie¢ racje
w odpowiednim momencie. W przeciwnym wypadku mozna bylo mie¢ racje i straci¢ pieniadze
lub ich nie zarobié.

Drugim takim przyktadem, ze trzeba mie¢ racjg, ale to co kluczowe, racje w odpowiednim momencie,
jest przewidywanie wielkiego kryzysu finansowego jaki rzeczywiscie mial miejsce od 2008 roku.
Problem w tym, Ze osoby, ktore to przewidywaly, mowity o tym juz w 2000 roku. Miaty racj¢ ale co
do czasu pomylity si¢ ,,tylko” osiem lat... A to szmat czasu.



Poleganie na opiniach innych to nie jest najlepszy pomyst

Przez ostatnie kilkanascie lat widzialem i czytalem wiele réznych opinii na temat tego co stanie
sie z gospodarka, gieldg czy poszczegdélnymi spotkami gieldowymi. W zdecydowanej wiekszosci
przypadkow, to co si¢ pozniej wydarzylo nie mialo nic wspolnego z tymi opiniami i analizami.

Na przyktad jak zaczynalem przygode z gietda w 2000 roku, styszalem wicle razy opinie, jak
beznadziejng gospodarkg jest i bedzie gospodarka niemiecka. Ukuto nawet nazwe dla Niemiec ,,chory
cztowiek Europy”. Z perspektywy czasu Niemcy sg teraz liderem gospodarczym Europy.

Drugi przyktad to bardzo pesymistyczne postrzeganie spotki gietdowej KGHM. W latach
2000/2001/2002 mozna bylo kupi¢ jedna akcje za kilkanascie ztotych i to przy mnozniku cena/zysk
niskie kilka razy. Od tego czasu, tylko na samych dywidendach, mozna byto zarobi¢ kilkaset procent
kwoty wyjsciowej. Tylko wtedy wszyscy mowili, ze KGHM to beznadziejna spotka.

Dlaczego tak sie¢ dzieje? Mysle, ze jest kilka powodow.

Pierwszy z nich jest taki, ze procesy zachodzace w gospodarce czy na gietdzie sa bardzo
skomplikowane. Trzeba by¢ naprawde dobrym w stawianiu tez na ten temat aby z perspektywy czasu
mozna bylo powiedziec, ze te prognozy si¢ sprawdzaja.

Po drugie ludzie maja tendencje do zachowania stadnego. Wynika to zaréwno z psychologii thumu ale
i ze strachu przed wyjsciem przed szereg. Bo jezeli chociaz raz kto$ si¢ pomyli, moze to spowodowac
publiczne o$mieszenie. Dlatego zazwyczaj wszystkie prognozy sa do siebie podobne. Jezeli nawet
okaza si¢ btedne, kazdy moze powiedzie¢ ,,inni tez si¢ pomylili”. W efekcie nie ma za to specjalnej
kary.

Jezeli jednak kto$ podejmie ryzyko innej prognozy niz pozostali i pomyli si¢, moze na przyktad
przyptaci¢ to wyrzuceniem z pracy. Bo tatwo wskaza¢ wtedy winnego i jego pomytke.

Po trzecie ludzie obecni w roznych mediach sg tam poniewaz taka jest ich praca. Praca polega na
pokazywaniu si¢ w mediach. To wazna uwaga, poniewaz nie napisatem, ze ich praca polega na
sprawdzalnosci ich analiz, ale na promocji tejze osoby, firmy w ktorej pracujg czy tez produktow,
ktore ta osoba sprzedaje.

Przy takim postawieniu sprawy lepiej zrozumiemy, ze liczy si¢, zeby jak najwiecej osob i jak
najczesciej styszato o danej osobie, a nie sprawdzalnos¢ tego co mowi. Sprawdzalno$¢ nie ma tutaj
najmniejszego znaczenia.

Po czwarte zanim jaka$ informacja dotrze do Ciebie, po drodze zapewne styszalo o niej juz wiele
osOb. Dlatego mozesz by¢ ,,gaszacym $wiatto”. Dotyczy to szczegdlnie inwestowania w konkretne
spotki na gietdzie.

Po piate nigdy nie wiesz, czy kto$ nie ma zlych intencji méwiac to co moéowi. Na przyktad w internecie
jest masa naganiaczy na konkretne spotki. Jaka masz gwarancje, ze ta osoba najpierw sama nie kupita
tej spolki a nastepnie namawia innych do zakupu aby wywindowac jej kurs? Czy na tym zarobisz? Nie
wiadomo, ale na pewno zarobi tamta osoba, ktora kupita akcje znacznie nize;j.

Dlatego podstawowy wniosek jest taki: Licz tylko na siebie i wlasng wiedze. Zanim co$ zrobisz
zastanéw sie¢ czy nie opierasz swoich decyzji na opiniach innych.



Jak oceni¢ swoje lub cudze wyniki inwestycyjne?

Jest to kolejny obszar na ktory warto zwroci¢ uwage, szczegolnie, ze mozna tutaj dokonaé
sporych manipulacji bo wyniki zalezga od wielkosci spolek w ktore inwestujemy nasze pieniadze.

Jezeli inwestujemy w spotki z WIG20 czyli najwigksze dwadzieScia spolek na polskiej gietdzie,
benchmarkiem, czyli punktem odniesienia do oceny wynikéw inwestycyjnych powinien by¢ WI1G20
Total Return ktory jest indeksem dochodowym. Indeks ten uwzglednia migdzy innymi dochdd z
inwestowania w akcje w postaci otrzymanych dywidend, czego nie uwzglednia indeks WIG20, ktory
jest indeksem cenowym. Na przestrzeni Kilku lat moze to by¢ catkiem spora réznica.

Jak widzimy ponizej, na przestrzeni zaledwie trzech lat, stopa zwrotu z inwestowania w spotki z
WIG20 z uwzglgdnieniem dywidend wyniosta okoto 20%. Nie zobaczymy jednak takiej stopy zwrotu
w przypadku indeksu WIG20, ktorego stopa zwrotu w tym czasie wyniosta okoto zero procent:
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Z Kkolei jezeli inwestujemy gléwnie w duze spotki oraz w niewielkim stopniu w mniejsze spolki,
odpowiednim indeksem do oceny wynikéw inwestycyjnych jest indeks WIG.

Indeks WIG jest, podobnie jak indeks WI1G20 Total Return, indeksem dochodowym, czyli uwzglednia
miedzy innymi dywidendy. Jak widzimy ponizej, stopa zwrotu z indeksu WIG jest zdecydowanie
wyzsza niz z WIG20 i WIG20 Total Return. W ostatnich trzech latach wyniosta prawie trzydziesci
procent:
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Dlaczego napisatem powyzej, ze jest to indeks dla inwestowania gtéwnie w duze spotki? Poniewaz w
indeksie WIG duze spotki maja bardzo duzy udziat. Dla przyktadu, tylko pierwszych dziesi¢¢ spotek
stanowi okolo 55% sktadu indeksu:

stan na 27 pazdziernika 2014

Wartosg Udziat w
Lp Instrument Eod 1SIM Pakist rynkowa pakietu portfelu
(PLN]) )
1 PZU PLPZUDODDO1 1 55, BET D00 27625311200
2 PKOBP PLPKODDODD16 730,488 000 27 351,056,000
3 PEKAD PLPEKADDOD16 122 558,000 21,521,184,800
4 PGE PLPGERDDOD10 778,079,000 ¥,273,353,800
5 KGHM PLEGHMODOD1T 135,410,000 17,.228,583,000
& PKNORLEM PLPKMDODDD S 309,593,000 12908316720
7 LPP PLLPPODDDO11 275,000 12,444 570,000
& BZWBK PLBZD000DD044 26,546 000 9,887 932,500
& PGMIG PLPGMIGODD14 1,628,359 000 7,504 751,600

10 ORANGEPL

PLTLEPLOOO1Y

Pozostate 45% sktadu indeksu stanowia... pozostate kilkaset mniejszych spotek notowanych na GPW.

Jezeli natomiast inwestujemy w mniejsze spolki, powinnismy poréwnywac¢ wyniki inwestycyjne do
indeksu $rednich spotek MWIG40.



I tutaj uwaga: ten indeks jest tez tylko indeksem cenowym, wiec jezeli dodatkowo uwzgledni¢
dywidendy, stopa zwrotu z inwestycji w ten indeks powinna by¢ dodatkowo wyiZsza o stope
dywidendy (czyli kilka procent w skali jednego roku):
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Jak widzimy powyzej, trzyletnia stopa zwrotu dla indeksu MWIG40 jest prawie dwa razy wyzsza niz z
indeksu WIG oraz prawie trzy razy wyzsza niz z indesku WIG20 Total Return.

Z Kkolei jezeli inwestujemy w najmniejsze spoétki, ktorych kapitalizacja nie przekracza 100 min
EURo, odpowiednim indeksem jest indeks WI1G250:
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Dla przyktadu: trzyletnia stopa zwrotu z tego indeksu wynosi obecnie okoto trzydziesci procent i jest
powyzej stopy zwrotu z indeksu WIG.

Jak wida¢ z powyiszego opisu indekséw i ich wykreséw, prawidlowo oceniajac wyniki
inwestycyjne, warto zwroci¢ uwage w jakiej wielkosci spolki dokonywane sa inwestycje:

Pod koniec 2013 roku stopa zwrotu z najmniejszych spotek wyniosta ponad 60%. Jezeli na przyktad
jaki$ fundusz inwestowat w mate spolki i chwalit si¢ stopa zwrotu w wysokosci 30% to tak naprawde
byla to polowa stopy zwrotu z inwestycji w te mate spotki czyli bardzo staby wynik. Jednak w
materiatach reklamowych mogl na przykltad umiesci¢ informacje, ze stopa zwrotu jest wyzsza o kilka
procent od stopy zwrotu indeksu WIG. Trzeba zwracaé uwage na takie manipulacje.



Gry gietdowe 1 wirtualne portfele inwestorow

Kolejnym obszarem na ktory warto zwrdci¢ uwage to inwestowanie ,,na niby” na przyktad bioragc
udzial w grach gieldowych czy prowadzac wirtualny portfel inwestycyjny.

Oceniajgc wyniki inwestycyjne wynikajace z powyzszych form ,,inwestowania na sucho” warto
zwroci¢ uwage na dwa bardzo wazne aspekty:

Papierowe zyski to jedno a realne dokonywanie transakcji to calkiem inna sprawa.

OczywiScie musimy placi¢ prowizj¢ przy kazdej transakcji. Nie to jednak jest najwazniejsze. Kupujac
lub sprzedajac prawdziwe akcje, szczegolnie mniejszych spotek, musimy ptaci¢ za ptynnos¢. Innymi
stowy kupno lub sprzedaz akcji moze by¢ zrealizowana po bardzo mato korzystnych cenach wobec
tych ktore widzimy w arkuszu z notowaniami.

Dla przyktadu ponizej na zielono zaznaczytem po ile mozemy kupi¢ lub sprzeda¢ akcje Forte:

=+« FORTE (Warsaw SE: FTE) | Ticker Rank: 169 {+5)

Kurs Data
56.00 = 2014-10-27
17:00:00
Zmiana Max/min
-0.38 56.38
(-0.67%) 55.03
Zmiana 1r Max/min 1r
+23.88 59.91
(+74.32%) 31.30
Otwarcie Foprz. kurs
55.61 56.35
Bid Ask
55 51«89 56.00x203
Wolumen Cbrot
31.9k 1.77m

Po pierwsze, juz na samym poczatku tracimy jeden punkt procentowy, poniewaz mozemy kupic¢
akcje po 56 zt ale sprzeda¢ te same akcje mozemy juz tylko po 55,51 zt czyli jeden procent nize;j.
Razem z prowizja tracimy juz wiec prawie dwa procent zainwestowanej kwoty.

Mato tego, jak widzimy powyzej gdybysmy kupili 203 akcje (za okoto 10 tys. zt), tylko 89 akcji
mozemy sprzeda¢ po 55,51 zt a reszte akcji musielibySmy sprzedaé¢ juz na nizszych poziomach
cenowych. W efekcie wejscie i wyjScie z danej spolki, szczegélnie przy wyzszych wartosciowo
kwotach i mniejszych spotkach, moze nas kosztowa¢ kilka czy kilkana$cie procent inwestowanej

kwoty.



Ponadto do tego dochodza emocje.

»Na sucho” emocji nie ma bo nie inwestujemy wlasnych, prawdziwych pienigdzy. Wszystko si¢
zmienia jak wchodzimy do gry z prawdziwymi pienigdzmi. Jestesmy wtedy pod wplywem trzech,
bardzo waznych emocji: chciwosci, nadziei i strachu.

Biorac pod uwage powyzsze spostrzezenia nie jest trudno zrozumie¢ dlaczego wirtualne inwestowanie
moze czgsto przynosic¢ zyski a postawienie na stot prawdziwych pieniedzy konczy si¢ stratami.

Historia si¢ powtarza ale za kazdym razem troche¢ inaczej

Z jednej strony wiele zaleznoS$ci, ktore mialy miejsce historycznie, wystepuje tez w przysziosci
ale jednoczes$nie procesy te nie zachodza dokladnie tak samo.

Na przyktad historycznie obnizki stop procentowych powodowaly hosse, ktora byta bardzo dobrze
widoczna na kazdym indeksie gieldowym. Z czasem jednak, w miar¢ jak na polskiej gieldzie
pojawialy si¢ nowe spotki i byto reprezentowanych coraz wigcej sektoréw, a dodatkowo spotki skarbu
panstwa zaczely wyptacaé duze dywidendy, indeksy zaczety si¢ rozjezdzaé.

W efekcie w ostatnich kilku latach trudno dostrzec hosse na indeksie WIG20 (troche lepiej jest na
WIG 20 Total Return) a dopiero indeks MWIG40 oddaje prawdziwy przebieg ostatniej hossy:
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Inwestorzy majq krotka pamieé

Inwestorzy na gieldzie, czy tez ekonomisci analizujacy gospodarke, zazwyczaj dobrze pamietaja
to co wydarzylo si¢ w ostatnich kilu miesiacach a w najlepszym wypadku w ciagu ostatnich kilku
lat. Mato kto zadaje sobie trud analizy tego co byto dziesi¢¢, dwadzieécia czy pigédziesiat lat temu. A
to moze by¢ bardzo wazne bo historia uczy nas, ze wszystko jest mozliwe.

Przeciez jeszcze calkiem niedawno w Polsce byt komunizm (25 lat temu), mieli§my szoki naftowe i
odejscie od standardu ztota (40 lat temu) czy ludzko$¢ widziata straszng Il wojne $wiatowa (70 lat
temu). Ale nie trzeba az tak daleko szukaé. Przeciez jeszcze niedawno nie bylto internetu, nie mowiac
juz o spotkach gietdowych ktoére potrafig na tym zarabiac.

Wiele procesow zachodzi bardzo powoli. Tak wolno, ze ich praktycznie nie zauwazamy. A procesy te
moga mie¢ ogromny wptyw na $wiat dookota nas. Jak na przyktad ostatni kryzys finansowy.

To co nam sie wydaje to jedno a to co naprawde sie¢ wydarzy to inna sprawa

Jezeli przenieslibysmy si¢ do 2008 roku, zaraz przed upadkiem Lehman Brothers, mato komu
przysztoby wtedy do glowy, ze indeksy gietdowe moga si¢ tak gwaltownie zatamac a gospodarka
popas¢ w bardzo powazne problemy.

Z kolei po bankructwie Grecji w 2011 roku wiele 0sob spodziewato si¢ katastrofy wigkszej niz w 2008
roku. Nic takiego jednak nie miato miejsca:
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Na podobnej zasadzie mozna wspomnie¢ o bardzo gwattownym spadku bezrobocia w 2014 roku i to
po okresie kilku lat jego dynamicznego wzrostu:

—Zmiana bezrobocia w punktach procentowych rok do roku lewa skala
—RBezrobocie GUS
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Ten mocny spadek bezrobocia w 2014 roku jak i jego wcze$niejszy, kilkuletni wzrost byt do

przewidzenia dzigki odkrytemu cyklowi dziesigcioletniemu: Bezrobocie w Polsce spadnie do 5% w
2018 roku!? Cykl dziesigcioletni na rynku pracy w praktyce.

Niemniej jednak to wszystko pokazuje, ze trzeba bardzo uwazaé przy naszych analizach i
prognozach co moze si¢ wydarzy¢ w przyszlosci. Z jednej strony wiele rzeczy mozna przewidzieé
wykorzystujac nasza wiedze i do§wiadczenie. Z drugiej trzeba pamigta¢, ze kazdego dnia moze
wydarzy¢ si¢ co$ co nas zaskoczy, co$ czego si¢ nie spodziewaliSmy.

Polaczenie tych dwéch powyzszych rzeczy sprawia, ze inwestowanie i analizowanie gospodarki
jest takie ciekawe. Tutaj nie ma rownych i réwniejszych. Jest tylko jeden sedzia kto ma racje:
rynek. | przyszle wydarzenia dotyczace gieldy i gospodarki.
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