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Wstep

Stynny inwestor Warren Buffett mawial: ,,Jestem w 85 procentach
Grahamem, a w 15 procentach Fisherem™ [14].

O najpopularniejszym dziele Grahama pt. Inteligentny inwestor Buffett
wypowiedziat si¢ nastepujaco: ,,Pierwszy raz przeczytatem te ksiazke na
poczatku 1950 roku, gdy miatem 19 lat. Wydawato mi si¢ wowczas, zZe to
najlepsza ksiazka o inwestowaniu, jaka kiedykolwiek napisano. Dzisiaj
nadal tak uwazam” [8]. ,,Dzigki niej wszystko nabrato sensu. Gdy mialem
11 lat, przeczytalem wszystkie ksiazki poSwigcone inwestowaniu z
biblioteki publiczne; w Omaha, a wigkszos$¢ z nich przeczytatem dwa razy.
(...) Ale potem przeczytalem Inteligentnego inwestora — ta ksiazka
wyjasnita mi wszystko w dziedzinie inwestowania 1 od tego czasu stosuje
si¢ do jej zasad. Moje zycie wygladatoby zupehie inaczej, gdybym po nia
nie si¢gnat. (...) prawdopodobnie wyciag z mojego konta nie konczytby si¢
tyloma zerami” [2].

Zywimy glebokie przekonanie, ze nasza publikacja pomoze poczatkujacym
inwestorom uniknaé wielu kosztownych btedéw. Sredniozaawansowanym
za$ pozwoli uporzadkowac posiadana juz wiedzeg 1 poznac¢ blizej sylwetki
Benjamina Grahama oraz Warrena Buffetta.

Z ksiazki dowiesz si¢ miedzy innymi:

Czy 1 w jaki sposob inwestowac na gietdzie?

Akcje czy obligacje? A moze jedno i drugie? Sprawdz, co bedzie

lepsze dla Ciebie.

e Jakimi kryteriami kierowac si¢, aby inwestowa¢ w warto$¢ zamiast
przewidywac ceny akcji?

e Jak mozesz samodzielnie wyceni¢ przedsigbiorstwo?

o Jak unikna¢ przynajmniej czg$ci bledow, ktore popelniaja

poczatkujacy inwestorzy?



e Jak nie dac si¢ ponies¢ nastrojom na parkiecie, uzywajac wiedzy i
doswiadczenia Grahama oraz Buffetta?

e Sprint czy maraton? Co bardziej optaca si¢ dla inwestujacego?

» Inwestor aktywny czy defensywny? Jakie metody inwestowania pasuja
do Twojego charakteru, wiedzy oraz umiejetnosci?

e Jak unikna¢ hazardu i spekulacji?

e Ktére wskazniki ekonomiczne pomagaja w zrozumieniu, w jakim
stanie znajduje si¢ rynek?

e Czym sa ,,margines bezpieczenstwa”, ,,hossa pokoleniowa” i metafora
,,chimerycznej Pani Gieldy”.

Podstawe niniejszej ksiazki stanowi system inwestowania w oparciu o
analiz¢ fundamentalng stworzona przez Benjamina Grahama 1 Franka
Dodda, autorow klasycznej ksiazki Security Analysis, z ktore;j
korzystaliSmy tworzac ponizszy material [10]. Tres¢ naszej publikacji
oparli$my tez na takich pozycjach, jak: Memoirs of Dean of Wall Street 1
Inteligentny inwestor, autorstwa tego pierwszego. Pomocna okazala si¢
rowniez ksiazka pt. Einstein inwestowania. Zycie i ponadczasowa madro$é
finansowa Benjamina Grahama Joe Carlena [2], Tw0] mozg, twoje
pieniadze Jasona Zweiga oraz inne wazne dzieta po§wigcone pomnazaniu
srodkow na gietdzie. Wymieniamy je na koncu naszej ksiazki w
bibliografii. Podczas prac nad publikacja istotne byly rowniez wtasne
doswiadczenia wydawcy, ktory jest aktywnym inwestorem gietdowym od
2008 roku.

Dzieto Grahama Inteligentny inwestor petne jest praktycznych porad
aktualnych po dzi$ dzien. Pierwsze wydanie tej ksiazki miato miejsce juz w
1949 roku, a popyt na wznowienia nie stabnie az do dzisiaj. Patrzac na
wyniki sprzedazowe w ksiggarni Amazon tak zamierzchtych — zdawac by
si¢ moglo — juz dziet Grahama jak Security Analysis czy Inteligentny
inwestor, mozna $miato stwierdzi¢, ze pod wzgledem wydawniczym sa one
biblia dla inwestorow. Mimo uptywu czasu wciaz ciesza si¢ olbrzymim
powodzeniem.

Benjamin Graham skutecznie pomnazat srodki wtasne 1 swoich klientow,
ktorych kapital inwestowat. Jednak najwigkszym potwierdzeniem wartosci



jego wiedzy jest sukces Warrena Buffeta, amerykanskiego inwestora
gietdowego, przedsigbiorcy 1 filantropa. Powszechnie uwaza si¢ go za
jednego z najlepszych inwestorow na §wiecie, o czym $§wiadczy posiadany
przez niego majatek, wyceniony w 2022 roku na prawie 97 miliardéw
dolarow. System Grahama wdrozyto rowniez wielu pomniejszych
inwestorow, ktérym niekoniecznie zalezato na tym, aby tak jak Buffett
poswigci¢ inwestowaniu 100% wlasnego czasu. Tym osobom wiedza
Grahama pozwolita na uzyskanie satysfakcjonujacych wynikéw, a czes¢
pomnazanego kapitalu mogty one przeznaczy¢ na wygodne zycie oraz
realizowanie marzen 1 pasji. Zreszta takie samo podejscie do pienigdzy miat
sam Benjamin Graham, ktory byt cztowiekiem o licznych
zainteresowaniach intelektualnych, od antycznej literatury po matematyke.
W przeciwienstwie do Buffetta nie poswigcit sig catkowicie pomnazaniu
pienigdzy, a stabos¢ do atrakcyjnych kobiet sprawiata, ze jego zycie
prywatne pochtaniato go w duzym stopniu.

Warren Buffet podkresla, ze do osiagnigcia sukcesu w inwestowaniu nie
potrzeba szczegdlnie wysokiego 1Q. Stwierdzal on wielokrotnie, ze ,,jesli
kto§ ma IQ na poziomie 150 punktdéw, to powinien sprzeda¢ 30 komus
innemu, poniewaz do inwestowania trzeba by¢ madrym, a nie geniuszem”
[29]. Jego zdaniem wystarczy stabilna struktura intelektualna
umozliwiajaca podejmowanie decyzji i chronigca przed emocjami, ktore
prowadza do jej niszczenia. Jak powinna wygladac¢ taka struktura, zostato
jasno 1 precyzyjnie opisane witasnie w ksiazkach Grahama. Jego madros¢
jest ponadczasowa. Pozwala unikna¢ licznych btedéw, ktore popetniaja
zarobwno poczatkujacy, jak 1 znaczna czg$¢ doswiadczonych inwestorow.
Wiedza zawarta w jego dzietach utatwia zatem pomnazanie kapitatu
rowniez w XXI wieku.

Niestety jego ksiazki napisane s dos¢ trudnym jezykiem. Styl dziet
Grahama oraz przyktady praktyczne, przytaczane dla poparcia wiedzy
teoretycznej, ze wzgledu na uplyw lat traca juz nieco myszka. Warto tez
pamigtac, ze Graham pisal ksiazki w zupetie innych realiach. Bytly to
czasy bardzo niskich wycen akcji amerykanskich oraz wysokich, w
stosunku do obecnych realidw, stop procentowych za oceanem. O
rentownosci obligacji z ratingiem potrojnego A (czyli uwazanych za
najbezpieczniejsze), na poziomie 7%, mozna dzis tylko pomarzy¢. Warto



tez pamigtac, ze opisuje on rynki kapitatowe z perspektywy
amerykanskiego inwestora. Tymczasem zdarza sig, ze polskie 1
amerykanskie obligacje skarbowe zachowuja si¢ odmiennie w obliczu
dobrej 1 ztej koniunktury. Liczymy na to, Ze nasza publikacja przyblizy
ponadczasowa madro$¢ Grahama w nieco przystgpniejszej formie oraz
bedzie w wigkszym stopniu odpowiada¢ potrzebom polskich inwestorow.
Mito$nicy Grahama 1 Buffetta z pewnoscia dostrzega, ze w 2022 roku
wyceny na rynku amerykanskim sa wysokie, ale na polskiej gieldzie nie
brakuje interesujacych firm wycenionych tak nisko jak w latach 40. 1 50.
XX wieku w USA. Na koncu ksiazki wymienimy nazwy kilku firm, ktorym
warto si¢ przyjrze¢. Podkreslamy jednak, ze sa to subiektywne typy
wydawcy. Kazdy uczestnik rynku ma inne potrzeby, horyzont czasowy
inwestycji 1 tolerancje na ryzyko. Zmuszeni zatem jesteSmy przytoczy¢ w
tym miejscu standardowa formutle, ktora méwi o tym, ze:

Publikacja ani w catosci, ani w czgsci nie stanowi ,,rekomendacji” w
rozumieniu przepisow Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje
dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw (Dz.U. z 2005 r.
Nr 206, poz. 1715). Zawarte w publikacji tresci nie spetniaja wymogow
stawianych rekomendacjom w rozumieniu w/w ustawy, m.in. nie zawieraja
konkretnej wyceny zadnego instrumentu finansowego, nie opieraja si¢ na
zadnej metodzie wyceny, a takze nie okreslaja ryzyka inwestycyjnego.
Wydawnictwo nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne podjete na podstawie lektury zawartych w niej tresci, w
szczego6lnosci nie wskazuje konkretnych spotek lub kryptowalut w celach
zainwestowania, ani nie zachg¢ca do inwestowania w ogole.



Rozdzial 1. Kim jest Benjamin Graham?

»Zasada nr 1: Nigdy nie tra¢ pienigdzy. Zasada nr 2: Nigdy nie zapominaj o
zasadzie nr 1.

Warren Buffett

Histori¢ rodziny Benjamina Grahama zdecydowanie warto poznac.
Dostarcza ona cennej lekcji tego, jak tragiczne w skutkach moze by¢
spekulowanie. Matka Grahama zaczg¢la inwestowac na gieldzie, pragnac
szybko zarobi¢ pieniadze po utracie rodzinnej firmy. Nie miata
odpowiedniej wiedzy 1 do§wiadczenia. Dodatkowo fakt, ze znalazta si¢ pod
finansowa presja jeszcze bardziej pogorszyt jej potozenie. Z pewnoscia
niejeden czytelnik doswiadczyt w zyciu podobnych sytuacji. Wtasnie
dlatego przed rozpoczeciem inwestowania nalezy zgromadzi¢ odpowiedni
kapital wystarczajacy w razie utraty pracy na utrzymanie. O tym jednak w
kilku stowach powiemy na koncu tego rozdziatu.

Benjamin Grossbaum urodzit si¢ w Londynie 9 maja 1894 roku, pod koniec
panowania krélowej Wiktorii. Przez pierwsze dwadziescia trzy lata zycia
nosit to wlasnie nazwisko. P6zniej rodzina Grossbaumodw zmienita je na
,,Graham”, aby brzmiato bardziej anglosasko. Jego ojciec, Isaac, pochodzit
z Wielkiej Brytanii, za$ matka, Dora, urodzita si¢ w Polsce. Benjamin byt
ich trzecim 1 najmtodszym dzieckiem. Miat dwoch starszych braci, Victora 1
Leona. Jak wspomina Joe Carlen w ksiazce Einstein inwestowania. Zycie i
ponadczasowa madro$¢ finansowa Benjamina Grahama, Isaac Grossbaum
wraz ze swoim ojcem Bernardem oraz pigcioma bra¢mi prowadzili firmeg
Grossbaum & Sons, importujaca w gldwnej mierze porcelang 1 ozdoby z



Austrii oraz Niemiec do Wielkiej Brytanii. Warto zauwazy¢, ze cala rodzina
wyznawata ortodoksyjny judaizm [2].

Bernard, dziadek Benjamina, miat jedenascioro dzieci. W domu, ze
wzgledu na to, ze obawiat sie ,,wpltywdw, ktére mogty nie spodobac si¢
Bogu” [2], wprowadzil zelazne zasady. Przykladowo zakazal potomstwu
gwizdania, twierdzac, ze to ,,grzeszna rozpusta”. Graham w autobiografii
zatytutowanej The Memoirs of the Dean of Wall Street opisal dziadka ze
strony ojca. Byt to jego zdaniem ,,mezczyzna noszacy jarmuike 1 bujna,
kwadratowa, szaro-czarng brodg, ze srogim wyrazem twarzy i fanatyzmem
w oczach” [9].

Dora, matka Benjamina, rowniez pochodzita z rodziny ortodoksyjnych
Zydow. Nosili oni nazwisko ,,Gesundheit”, co po niemiecku znaczy
,zdrowie”. Graham wspomina drugiego dziadka jako ,.tegiego, jowialnego
mezcezyzng z siwg broda” [9], natomiast babcie Gesundheit okresla mianem
kobiety ,,otylej, uczuciowej 1 dominujacej" [9].

W 1895 roku, a wigc rok po narodzinach Benjamina, rodzina Grossbaumow
dostrzegla wielkie mozliwosci rozwoju firmy w Ameryce 1 postanowita
opusci¢ Stary Kontynent. Kwitnaca gospodarke Standw Zjednoczonych z
przetomu XIX 1 XX wieku czgsto opisywano na pierwszych stronach
europejskich gazet, co zapewne wptyneto na decyzje Isaaca o
wprowadzeniu firmy Grossbaum & Sons na rynek amerykanski. Pierwszy
wynaj¢ty dom rodziny Grossbaumow znajdowat si¢ w Nowym Jorku, tuz
przy Park Avenue. Mimo ze mieszkali tam wraz z wlascicielem budynku,
mozna przypuszczac, ze taki adres wiazat si¢ nie tylko z prestizem, lecz
takze znacznymi wydatkami.

Dla Grossbaumow byt to czas idylli. W przeciwienstwie do innych
emigrantow zyli w Swiecie dostatku 1 luksusu. Nie tylko odniesli
spektakularny sukces finansowy, ale 1 osiagngli pewna pozycj¢ w
,Wyzszych sferach”. Stalo si¢ tak mimo ich zydowskiego pochodzenia, a
warto zauwazyc¢, ze byly to czasy jawnego antysemityzmu.

Cho¢ rodzina Benjamina od poczatku posiadata srodki wystarczajace na
zakup badz wynajem catego domu, dopiero po czterech latach spedzonych
w Stanach Zjednoczonych zamieszkata w osobnym lokum. Grossbaumowie



kupili dom z czerwonobrunatnego piaskowca, tuz przy Piatej Alei.
Przeprowadzka stanowita ostateczne potwierdzenie, ze Isaac osiagnat
sukces w rozwijaniu amerykanskiej filii firmy Grossbaum & Sons 1 w
bliskiej przysztosci nie przewidywat powrotu do Anglii. W czasie, gdy
amerykanska filia rozkwitala, brytyjski oddziat chylit si¢ ku upadkowi. Tym
samym Isaac zmuszony byt utrzymywac ojca, dziesi¢cioro rodzenstwa wraz
z ich potomstwem, a nawet pewng cze$¢ rodziny Dory.

Ojciec Benjamina nieustannie pracowal. Cho¢ jego wysitki przynosity
swietne efekty, to odbity si¢ na jego zdrowiu. Jeszcze przed emigracja do
USA sporo chorowat. Isaac intensywnie podrdzowal, pragnac rozszerzy¢
sie¢ dystrybucji na cale Stany Zjednoczone. Napigty grafik 1 ponoszenie
odpowiedzialnos$ci za tak liczna rodzing wyczerpywaty go zaré6wno
psychicznie, jak 1 fizycznie. Zmart w 1903 roku, w wieku zaledwie
trzydziestu pigciu lat, na chorobg atakujaca jego uktad odpornosciowy.
Graham miatl wtedy dziewigc lat.

Po $mierci Isaaca sytuacja rodziny Grossbaumow diametralnie si¢ zmienita.
Zaczegli szybko 1 systematycznie traci¢ kapital. Bracia [saaca starali si¢ dale;
prowadzi¢ biznes, ale to zadanie ich przerosto. Kierownictwo firmy
powierzono wigc bratu Dory — Maurice’owi — ktory, na nieszczgscie, takze
zarzadzal nig niezbyt umiejetnie. Graham w autobiografii podsumowat
wuja tymi stowami: ,,Ani nie umiat sprzedawac, ani nie byt kreatywny w
rozwiazywaniu codziennych problemdw, co bylo podstawa osiagni¢¢ ojca”

[9].

Ze wzgledu na brak odpowiedniego zarzadzania, firma stanowiaca przez
blisko dekade jedyne Zrédto utrzymania rodziny zyjacej po dwoch stronach
Atlantyku, zbankrutowata z zadziwiajaca szybkoscia. Graham w
autobiografii wspomina: ,,Gdzie$ pod koniec roku firma miata takie straty,
ze pozostale na stanie towary (caty inwentarz) zostaty sprzedane za bezcen,
a przedsigbiorstwo zlikwidowano” [9]. Dora, aby zapewni¢ rodzinie srodki
do zycia, zaczeta wyprzedawac¢ prywatny majatek rodziny: drogie meble,
bizuteri¢ oraz inne dobra materialne zgromadzone w czasach prosperity.
Zdobyte w ten sposob pieniadze nie wystarczaty jednak na dtugo.
Grossbaumowie musieli réwniez opusci¢ luksusowy dom przy Piatej Alei.



Przeprowadzili si¢ do mniejszego 1 bardziej funkcjonalnego domu, ktory
Dora jakis$ czas po upadku Grossbaum & Sons postanowita przeksztatci¢ w
pensjonat. Wydawalo jej si¢ to catkiem prostym biznesem 1 pewnym
sposobem na dodatkowe zrodto dochodu. Pensjonat jednak nie przynosit
zyskow. Po dwoch latach zostat zamknigty, a Grossbaumowie stracili
wowczas jedyne zrddto dochodu. Co istotne, wczesniej zdazyli wydac
wigkszos$¢ oszczgdnosci na uratowanie upadajacego biznesu. W efekcie
musieli sprzedac¢ na aukcji dom 1 wigkszos$¢ jego wyposazenia.

Nawet wtedy, gdy rodzinie dobrze si¢ powodzito, Benjamin nie byt
rozpieszczany. [saac 1 Dora utrzymywali w domu dyscypling. Na dtugo
przed $miercia ojca mtody Graham dat si¢ poznac jako znakomity uczen i
postuszne dziecko. Jednak do tej pory postrzegal §wiat z perspektywy
luksusu 1 obfitosci. Przedwczesna utrata rodzica i wywotana nig bieda
doprowadzity do utrapien, ktore uksztattowaty charakter Benjamina
Grahama. Konserwatyzm bgdacy podstawa jego filozofii inwestowania
stanowit konsekwencj¢ nauki, jaka wyciagnal z tych doswiadczen. Latwo
zauwazyc¢, ze skoro materialny los catej rodziny zalezat od jednej firmy, to
bylo to skrajne przeciwienstwo dywersyfikacji. T¢ ostatnia Graham bedzie
cenit 1 stosowal podczas inwestowania. Ubostwo, w ktorym znalazia sig
jego rodzina, byto zapewne czynnikiem motywujacym do osiagnigcia
sukcesu najpierw w zyciu szkolnym, a pdzniej zawodowym. Dbat tez o to,
aby nie traci¢ kapitatu, ktéry sam musiat zdoby¢.

Kiedy zyt Isaac, Graham miat obowigzek otrzymywac dobre oceny. Po jego
smierci Dora kfadla jeszcze wigkszy nacisk na osiaganie przez chtopcow
wysokich wynikow w szkole, poniewaz widziala w wyksztatceniu
konieczny warunek ucieczki od biedy. Jak pisze Joe Carlen, Graham
podejmowat si¢ licznych prac dorywczych 1 sezonowych, aby wspomoc
finanse rodziny. Kilka miesigcy po utracie ojca dziewigcioletni Graham
sprzedawal na ulicy gazete¢ ,,Saturday Evening Post”.

Co ciekawe, jego przyszly uczen, Warren Buffett, rowniez trudnit si¢ tym
jako dziecko, z tym ze rozwinat t¢ aktywnos¢ do sporych rozmiarow. W
1946 roku obywatel Stanéw Zjednoczonych mogt pochwali¢ si¢ dobrymi
zarobkami, jesli jego roczne dochody wynosity 3 tys. dolarow, tj. 250
dolar6w na miesiac. Rozdajac gazety, 16-letni Warren zarabial 175 dolaréw



miesi¢cznie, czyli wigcej niz nauczyciel. Pieniadze trzymat w szafie, ktorej
nikomu nie pozwalal dotykac. Pewnego razu zrobil wyjatek 1 pokazat
zgromadzone 700 dolarow koledze, Lou Battistonemu. Jego przyjaciel
wspomina to wydarzenie jako wyjatkowe: ,,Pewnego dnia, gdy
odwiedzatem Warrena w domu, ten otworzyt szufladg 1 powiedziat: to sa
moje oszczednosci. Lezalo tam siedemset dolarow w matych nominatach™.
Réwnowartos$¢ czteromiesigeznej wyplaty w posiadaniu nastolatka zrobita
na nim ogromne wrazenie [28].

W przypadku Grahama byt to nie tyle prosperujacy biznes, co smutna
koniecznos¢. W pozniejszym czasie mtody Benjamin udzielat korepetycji z
matematyki, pracowal na farmie mlecznej 1 w teatrze oraz sktadat telefony.
Nawet gdy zaczynat karier¢ na Wall Street, aby mie¢ dodatkowe Zrodto
dochodu, udzielal dzieciom wysoko postawionych wojskowych korepetycji
z r6znych przedmiotow.

Ze wzgledu na to, ze wigkszo$¢ pieniedzy zarobil ciezka — gldwnie fizyczna
— praca, odczuwat stata nieche¢ do nadmiernego ryzyka finansowego. Jak
zauwaza Carlen, wiele osob z Wall Street postrzega pieniadze

abstrakcyjnie. Sa dla nich po prostu wskaznikami, ktore maja za zadanie
okresli¢, kto jest ,,na szczycie” [2]. Graham gleboko doswiadczyt, na czym
polega warto$¢ pieniadza i1 ich brak. Utozsamial je z prawdziwa oraz bardzo
namacalna sita, ktora najpierw wyniosta jego rodzing na wysoka pozycjeg, a
nastgpnie zniszczyta wszystko, co ta osiagngla.

Matka Benjamina, Dora, starata si¢ poprawic los rodziny, jednak
prowadzenie pensjonatu zakonczyto si¢ niepowodzeniem. Dora podjeta
wigc inng, tym razem bardziej desperacka probg poprawienia sytuacji
finansowej rodziny. Nie majac zadnej wiedzy fachowej, ani doswiadczenia
w zakresie funkcjonowania rynkow finansowych, otworzyta rachunek w
domu maklerskim, aby zainwestowac na gietldzie papieréw wartosciowych.
Wybrata akcje potentata przemystu stalowego US Steel. Jej znikoma
wiedza na temat gietdy okazata si¢ gwozdziem do trumny dla rodzinnego
budzetu. Akcje kupita kilka miesigcy przed wybuchem paniki bankowej w
1907 roku. Joe Carlen komentuje to nastepujaco: ,,Panika ta obrocita
wniwecz rynek 1 wigkszo$¢ jej inwestycji, a upadek banku pozbawit
niewielkiej reszty tego, co zostato na koncie” [2].



Bylo to pierwsze zetknigcie si¢ Grahama z gietda. Przed wybuchem paniki
czytat rubryki finansowe w codziennych gazetach, aby sprawdzi¢ ceng akcji
US Steel. Jeszcze wtedy nie posiadal zadnej wiedzy o papierach
wartosciowych. W autobiografii wspomina: ,,Wiedziatem wystarczajaco
duzo, zeby cieszy¢ si¢, gdy ceny szty w gore, 1 smuci€ si¢, kiedy spadaty”
[9]. Postgpowanie matki na gieldzie stanowito dla niego pierwsza
wskazowke, ze inwestowanie ze wzgledu na przeczucie wiagze si¢ z wielkim
ryzykiem finansowym.

Réwniez wspodlczesnym inwestorom dziatanie Dory pokazuje, ze pod
zadnym pozorem nie wolno nam zapomina¢ o odtozeniu odpowiednie;j
kwoty w formie poduszki finansowej. Przed rozpoczgciem inwestowania
nalezy przygotowac dla siebie 1 rodziny zabezpieczenie na minimum 6—12
miesiecy zycia. Wielu fachowcow, w tym np. inwestor Peter Lynch,
twierdzi, ze najpierw trzeba mie¢ wtasny dach nad gtowa i gotowke na rok
zycia. Dopiero wtedy inwestor bgdzie miat stalowe nerwy, jasnos¢ umystu 1
dystans wobec notowan gietdowych [34].

Inwestujac, nie powinno si¢ odczuwaé presji. Srodki przeznaczone do
inwestowania, musza naleze¢ do osobnej puli pieniedzy i lepiej pogodzi¢
si¢ z tym, ze przez wiele lat nie bedzie si¢ do nich miato dostgpu. W
najatrakcyjniejszych warunkach do tego, by wej$¢ na rynek 1 kupi¢ akcje,
czyli w momencie recesji, istnieje wigksze ryzyko utraty pracy lub obnizki
pensji. Co sig¢ stanie, gdy po zakupie akcji gietda zanurkuje o kolejne 30%,
a uczestnik rynku bedzie zmuszony sprzeda¢ czes$¢ akcji, aby si¢ utrzymac,
bo w wyniku recesji straci dobrze platna pracg i podejmie nowe, ale mniej
intratne zajgcie? Co gorsza, wiele osob wchodzi na rynek podczas hossy, bo
ma wtedy dodatkowe srodki za sprawa podwyzki stalej pens;ji lub
otrzymania premii. Gotowka ta prowokuje je do dziatania. Co zrozumiale,
wiele ambitnych oséb nie moze pogodzi¢ sig z tym, ze cigzko zarobione
pieniadze maja spoczac leniwie na lokacie oprocentowanej na poziomie
inflacji lub wrecz ponizej. W takich sytuacjach do inwestowania sktaniaja
rowniez historyczne stopy zwrotu z akcji, z poprzednich kilku lat, gdy na
swiecie krolowata hossa, a poprzedni kryzys juz dawno zatart si¢ w
pamigci.



Kiedy srodki na rachunku matki Grahama wyparowaty, ten na pewien czas
stracit zainteresowanie gietda. Dodatkowo stalo sig jasne, ze Dora nie jest w
stanie utrzymac rodziny. W zwiazku z tym przeprowadzila si¢ z dzie¢mi do
brata, Maurice’a. Graham w autobiografii wspomina gwaltowne ktotnie
miedzy matka a wujkiem. Czasem stawaty si¢ one tak zywiotowe, ze
pochodzace z Polski rodzenstwo zaczynalo przekrzykiwac si¢ w ojczystym
jezyku. Dzigki temu dzieci nie mogty zrozumie¢ przeklenstw.

Przez jakis$ czas rodzina Grossbaumow byla zmuszona utrzymywac si¢ za
80 dolarow miesigcznie, czyli 2400 dolarow wedlug dzisiejszej sity
nabywczej. W USA oznaczato to znalezienie si¢ ponizej granicy ubostwa.
Byto to tym bolesniejsze, ze jeszcze niedawno mieszkali w duzym domu w
luksusowej dzielnicy 1 zatrudniali kucharza, pokojowke oraz guwernantke.
Mimo ze Graham z pewnos$cia odczul t¢ gwattowna zmiang sytuacji, to
niezle radzil sobie bez dawnych luksuséw. Byt bardzo zwiazany z matka 1
duzo bolu sprawialo mu patrzenie na jej heroiczne, lecz rozpaczliwe
zmagania, aby zapewni¢ byt rodzinie. To wlasnie ten bol stat sig
katalizatorem wigkszos$ci przysztych sukceso6w Benjamina.

Dora do$¢ wezesnie uswiadomita sobie, ze dzigki charakterowi 1
przymiotom intelektu jej najmtodszy syn stanowi najwigksza nadziej¢ na
odzyskanie pozycji przez rodzing. Wedlug wspomnien Grahama matka
dawata mu odczué, jakie nadzieje wiaze z jego przysztoscia. Niewatpliwie
wptyngto to trwale na psychike chtopca. Jego gldownym celem stato si¢
przywrocenie rodzinie jej fortuny. Co wigcej, chcial wynies¢ ja na nowe
poziomy bogactwa. Warto jednak podkresli¢, ze stawianie dzieciom
poprzeczki zbyt wysoko 1 przenoszenie na nich swoich ambicji nie wptywa
pozytywnie na psychike naszych pociech. Podstawg przy stawianiu
oczekiwan wobec dzieci powinno stanowic realistyczne okreslenie ich
mozliwosci. Nalezy takze oceni¢, na ile sa wytrzymate psychicznie i czy
zniosa presje. Trzeba pamigtac, ze nie ma uniwersalnych zasad w tym
wzgledzie. W zwiazku z tym nalezy dopasowa¢ metody indywidualnie do
dziecka, bo kazde ma r6zne potrzeby, talenty 1 wrazliwos¢.

W przypadku Benjamina Grahama obyto si¢ bez zatamania nerwowego.
Zdobyt stypendium na Columbia University, gdzie mogt w petni rozwinaé
swoj potencjal. W 1914 roku ukonczyl studia na drugiej pozycji na roku.



Przed koncem ostatniego semestru wydziaty filozofii, jezyka angielskiego
oraz matematyki zaproponowaty mu stanowiska. Mial wtedy niespetna 20
lat. Graham zamiast na uczelni, wolat jednak sprobowac szczgscia na Wall
Street. Jak zauwaza Robert G. Hagstrom, chlopak nie wybrzydzat w
ofertach 1 poczatkowo gotow byt pracowac na szeregowym stanowisku w
domu maklerskim Newburger, Henderson & Loeb. Szczegsliwie dla
Benjamina, wkrétce poznano si¢ na jego umiejetnosciach i awansowat w
nim na analityka, by ostatecznie sta¢ si¢ partnerem [12].

Grahamowi udato si¢ pokona¢ wszelkie przeciwnosci, a nawet wykorzystac¢
je z dobrym skutkiem. W autobiografii komentuje to w ten sposob:
,Nieszczescie ma smak goryczy, ale mozna je spozytkowac 1 zamieni¢ w
stodycz. Nasze straty byty ogromne, lecz w koncu udato si¢ nam
zrekompensowac je z nawiazka” [9]. Dojrzaly Graham jednoznacznie
stwierdza, ze niedostatek, w jakim zyla jego rodzina po $mierci ojca, byt z
jednej strony przykry, a z drugiej — inspirujacy. Determinacja, by
przywroci¢ pozycj¢ rodzinie i cheé sprawienia, by matka byta dumna z jego
dokonan, motywowaty go do osiaggnigcia najpierw naukowego, a pozniej
zawodowego sukcesu.

Dziecinstwo Grahama uksztattowato jego postrzeganie pieniedzy, zard6wno
z perspektywy ich zarabiania, jak 1 wydawania. Zmuszony w mtodym
wieku do podjecia pracy 1 minimalizowania wydatkdéw przez ograniczony
budzet, juz wtedy zrozumiat, ze sukces finansowy sktada si¢ z ofensywy,
czyli zarabiania, 1 defensywy, czyli wydawania jak najmniej za dobra
warto$¢. W autobiografii w ten sposob opisat wptyw trudnych lat po utracie
rodzica na wilasne zycie: ,,Rozwingty we mnie szacunek do pieni¢dzy,
gotowosc¢ do cigzkiej pracy za niewielkie kwoty 1 skrajng zachowawczos¢
w wydawaniu” [9].

Ta ,,skrajna zachowawczo$¢” dawata Grahamowi ogromna przewage
podczas decydowania, jakie akcje lub obligacje powinien kupi¢. Znalazta
ona wyraz w podstawowej zasadzie stworzonej przez niego filozofii
inwestowania — marginesie bezpieczenstwa, do ktérego wrocimy w dalszej
czesci ksiazki.



Rozdzial 2. Inwestor defensywny i aktywny a spekulant.

,,Osoby, ktore inwestuja, zarabiaja pieniadze dla siebie, zas§ osoby, ktore
spekuluja, zarabiaja dla swoich brokeréw. To z kolei powoduje, ze Wall
Street nieustannie bagatelizuje trwate zalety inwestowania 1 rozdmuchuje
uroki spekulacji” [8].

Benjamin Graham

W tym rozdziale postaramy si¢ wyjasni¢, czym jest inwestowanie 1 w jaki
sposOb — zdaniem Grahama — rdzni si¢ ono od spekulacji. Cho¢ okreslenia
takie jak ,,inwestor defensywny” 1 ,,aktywny” przytoczymy juz za moment,
to doktadna charakterystyka wraz przyktadami zostana omowione w
dalszych rozdziatach.

Na poczatku rozwazan na temat udanej inwestycji warto zastanowic sig,
czym wiasciwie jest samo inwestowanie. Cho¢ poznawanie réznych
definicji pojecia ,,inwestycja” moze si¢ wyda¢ nudne, a doktadne
zdefiniowanie — niepotrzebne, to warto poswigci¢ na to kilka minut. Wielu
uczestnikéw rynku staje si¢ tak zwanymi ,,dawcami kapitatu” wlasnie
dlatego, ze mysli, 1z inwestuje, cho¢ w rzeczywistosci jest czystej krwi
spekulantami, graczami czy tez hazardzistami. W obowiazujacej ustawie o
rachunkowosci inwestycja nazywa si¢ posiadanie przez jednostke aktywa,
za pomoca ktorego osiaga si¢ korzysci ekonomiczne [31]. Wynika to ze
wzrostu wartosci tych aktywow oraz uzyskania przychodow w formie
odsetek 1 dywidend, czyli udzialéw w zyskach, czy tez innych pozytkow, w
tym takze z transakcji handlowych. Przede wszystkim sa to aktywa
finansowe oraz nieruchomosci lub wartos$ci niematerialne, takie jak prawa
autorskie, licencje, koncesje, prawa do patentow czy znakow towarowych,



ktore nie sa uzytkowane przez dana jednostke, a ich celem jest osiagnigcie
korzys$ci materialnych.

Réwniez w literaturze fachowej spotyka si¢ wiele definicji inwestowania.
Cate opaste publikacje poswigcone sa inwestowaniu 1 poszczegolnym
aspektom analizy inwestycji.

W latach 80. XX wieku popularnoscia cieszyla si¢ definicja, wedtug ktorej
inwestowanie oznacza przeznaczenie czynnikOw produkcyjnych na
utrzymanie, powigkszenie lub poprawe aparatu produkcyjnego. W definic;i
te] podkreslono jednak wytacznie celowy aspekt, pomijajac ten
efektywnosciowy, wigc nie uwzgledniono problemu ryzyka towarzyszacego
Inwestowaniu.

Amerykanski ekonomista Jack Hirschleifer inwestycja nazywa natomiast
,biezace wyrzeczenie si¢ konsumpcji w celu osiagnigcia przysztych
korzysci” [25]. Podkreslit on dwie cechy inwestycji, a mianowicie: aspekt
psychologiczny i przyszte korzysci. RoOwniez on w definicji nie uwzglednit
czynnika ryzyka.

Z kolei polski profesor nauk ekonomicznych Stefan Wrzosek okresla
inwestycj¢ jako ,,naktady (zazwyczaj skoncentrowane w czasie) ponoszone
z mys$la o przysztych korzySciach; korzysci te, zwykle osiagane w okresach
stosunkowo dlugich, z powodu opdznienia w stosunku do naktadow i
roztozenia w czasie sg obarczone ryzykiem” [33]. Na podstawie tej definicji
mozna wymieni¢ cztery charakterystyczne cechy inwestycji, czyli naktad,
korzy$¢, czas oraz ryzyko.

Inaczej z problemem ryzyka rozprawit si¢ Graham. W ksigzce Inteligentny
inwestor dokonuje on rozr6znienia na ,,inwestora” 1 ,,spekulanta”. Nie byta
to jego pierwsza proba rozdzielenia tych dwoch terminéw. Juz w 1934 roku
w podreczniku Security Analysis starat si¢ precyzyjnie okresli¢ rd6znicg
pomiedzy inwestorem 1 spekulantem. Stwierdza tam: ,,Operacja
inwestycyjna to taka, ktora dzigki starannej analizie, obiecuje
bezpieczenstwo oraz zadowalajaca rentownos$¢ zaangazowanej kwoty.
Operacje nie spetniajace tych wymogow sa spekulacjami” [10]. W czasach
przed Grahamem uwazano, ze inwestuje si¢ wytacznie w obligacje, zas
zakup akcji zawsze oznacza spekulowanie. Natomiast czterdziesci lat



pozniej, w latach 70. XX wieku, Graham zauwaza, ze sytuacja si¢ zmienila.
W tym czasie bowiem na Wall Street panowato przekonanie, ze kazda
osoba, ktora nabywa jakies walory, automatycznie staje si¢ inwestorem, bez
wzgledu na to, czy kupuje akcje, czy obligacje, po jakiej cenie, w jakim
celu, za gotowke czy tez na kredyt.

Graham zdecydowanie nie zgadzat si¢ z takim podej$ciem 1 podkreslal, ze
nie nalezy uzywac stowa ,,inwestor” w odniesieniu do wszystkich
podmiotéw prowadzacych operacje na gietdzie.

Dokonat réwniez podzialu na inwestora defensywnego i przedsigbiorczego,
czyli ,,Defensive Investor” oraz ,,Enterprising Investor”. W polskiej wersji
jezykowej Inteligentnego inwestora pojgcia te nie byty konsekwentnie
thumaczone. Inwestora ,,defensywnego” okresla si¢ w niej momentami
roOwniez biernym, a ,,przedsigbiorczego” — aktywnym. Aby nie wprowadzac
czytelnika w zamieszanie bgdziemy uzywac¢ wytacznie okreslen ,,aktywny”
1,,defensywny”.

Aktywny inwestor rdzni si¢ od defensywnego zarowno posiadana wiedza
teoretyczna z dziedziny ekonomii, jak 1 doswiadczeniem. Jego podejscie
charakteryzuje si¢ tym, ze nieustannie musi monitorowac 1 kontrolowac
sytuacj¢ na rynku. Inwestor aktywny wktada mnéstwo wysitku w
dynamiczne zarzadzanie portfelem, w analiz¢ rynku oraz wybdr inwestycji.
Natomiast inwestor defensywny traktuje operacje na gietdzie jako
dodatkowe zajecie 1 nie poswigca mu si¢ w petni. Nie posiada on
odpowiedniej wiedzy na temat ekonomii, a takze nie ma doswiadczenia
zdobytego w procesie inwestowania. Tym samym jego portfel jest czgsto
zautomatyzowany, a jego prowadzenie powierza on profesjonalistom.

Jako przyktad defensywnego inwestora Graham podaje lekarza, czyli
przedstawiciela cenionego spotecznie zawodu. Zdecydowana wigkszos¢
lekarzy nie ma czasu, aby aktywnie inwestowac, sprawdza¢ kursy spotek
czy biezace komunikaty. Wigkszos$¢ lekarzy nie opanowata tez umiejetnosci
czytania bilanséw spotek 1 nie potrafi wyceni¢ przedsigbiorstwa.

Jak zauwaza Jason Zweig, ktory opatrzyl komentarzami nowsze wydania
Inteligentnego inwestora, zdaniem Grahama inwestowanie sktada si¢ z
trzech kluczowych czynnikow. Po pierwsze, zanim podejmie si¢ decyzje o



kupnie akcji, nalezy starannie przeanalizowac firme¢ oraz doktadnie zbada¢
rzetelnos¢ prowadzonej przez nig dziatalnosci. Po drugie, trzeba Swiadomie
zabezpieczac si¢ na wypadek wystapienia powaznych strat, np. w wyniku
bessy 1 ogolnego spadku cen akcji. Po trzecie, inwestor musi starac si¢
uzyskiwac zadowalajace, nie za$§ nadzwyczajne wyniki. Zbyt duze
oczekiwania odno$nie do stop zwrotu moga sprawic, ze dany uczestnik
rynku zacznie kupowac akcje spotek charakteryzujacych si¢ duzymi
wahaniami 1 z czasem stanie si¢ ryzykantem. Niemal niepostrzezenie taki
inwestor przeobrazi si¢ w spekulanta. Inwestor oblicza wartos¢ akcji, biorac
pod uwage prowadzona przez spotke dziatalnos¢ gospodarcza. Natomiast
spekulant zaktada, ze cena akcji wzrosnie, poniewaz ktos inny bedzie chciat
za nie wigcej zaplacic.

Spekulanci kieruja sig¢ zasada wigkszego ghupca — zawsze licza na to, ze
znajdzie si¢ ktos mniej rozgarnigty, kto odkupi od nich dane akcje za
wyzsza ceng. Gdy zarabiaja ich mozg zachowuje si¢ tak, jakby byli pod
wpltywem ecstasy lub morfiny. W praktyce zdarza sig, ze ,,wigkszy ghupiec”
si¢ nie pojawia 1 spekulanci zostaja sami z akcjami, ktorych rzeczywiste;j
warto$ci nawet nie znaja. Pamigtaj, ze gdy kupujesz akcje na gieldzie, to
ktos$ je sprzedaje. Zanim dokonasz nabycia papieréw wartosciowych
zastanow sig, dlaczego ktos$ chce si¢ ich pozby¢. Gdy okazuje sig, ze sami
jestesmy ,,naiwniakami” ubranymi w drogie akcje, pojawia si¢ frustracja 1
proby histerycznego odrobienia strat. Nalezy jednak pamigtac, ze
matematyka 1 prawa rynku sa bezlitosne. Dla przyktadu — jezeli dane akcje
znizkowaly o 50%, to zeby wyj$¢ na zero, musza one wzrosnac o 100%.
Jezeli jednak cena spadia az o 75%, to aby wroci¢ do poziomu
wyjsciowego, musi ona wzrosnac¢ o niebotyczne 300%.

Graham twierdzi, ze inwestor dokonuje oszacowania ceny rynkowe;j
,,zgodnie z ustalonymi standardami bezpieczenstwa i wyceny” [7],
natomiast spekulant ,,opiera swoje standardy wartosci na cenie rynkowej”
[7]. Zdarza sig, ze osoby nieobeznane z metodami wyceny akcji oceniaja
atrakcyjnos$¢ danej inwestycji na podstawie cen historycznych. Tacy
niedoswiadczeni uczestnicy rynku zaktadaja, ze jesli kiedys akcje
kosztowaty 60 zi, a obecnie tylko 20 zt, to Swiadczy to o tym, Ze sa tanie i
warto je kupi¢. Ocena taka nierzadko dokonywana jest w oderwaniu od
sytuacji ekonomicznej danej spotki, ktora moze odzwierciedla¢ powod, dla



ktorego dane akcje maja taka, a nie inng ceng. Opisane dziatanie to czysta
spekulacja 1 moze prowadzi¢ do powaznych strat.

Jason Zweig twierdzi, ze dla spekulanta bezustanny naptyw notowan jest
niczym tlen. Umiera, jezeli nie ma do niego dostepu. Z kolei dla inwestora
,notowania” sa mniej istotne. Graham uwaza, ze powiniene$ inwestowac¢ w
akcje jedynie wtedy, gdy czujesz si¢ w ich posiadaniu dobrze, nawet jesli
nie znasz ich biezacej ceny. Jak zauwaza Robert G. Hagstrom w ksiazce Na
sposob Warrena Buffetta: ,,Jesli zasypiajac masz w glowie kursy akeji, to
co$ jest z Twoim podejsciem nie w porzadku. Powiniene$ mysle¢ o
rzeczywistej wartosci 1 wynikach spotki, a nie notowaniach jej papierow.
Rynek istnieje po to, by Ci stuzy¢, a nie po to, by Cig instruowac” [12].

Aby zobrazowac rdznice migdzy podej$ciem zorientowanym na
rzeczywista wartos¢ przedsigbiorstw, a emocjonowaniem si¢ notowaniami
ich akcji, warto w tym miejscu powotac si¢ na eksperyment myslowy.
Wyobraz sobie, ze wraz z bliskimi udajesz si¢ na 2-letni luksusowy urlop na
odlegla wyspe na Pacyfiku lub — jesli jeste$ osoba aktywna — w podroz
dookota swiata. Cena jest to, ze zrezygnujesz z dostepu do notowan
gietdowych. Przed wylotem mozesz kupi¢ akcje wybranych spolek, ale
nastepnie przez 2 lata, podczas pobytu w luksusowym osrodku lub w
podrozy, nie bedziesz juz mie¢ dostepu do notowan 1 rachunku
maklerskiego, przez ktory mogibys dokonywac transakcji. Niejeden
inwestor przystalby na takie warunki, ale dla spekulanta uzaleznionego od
handlu bytby to istny koszmar.

Zamiast codziennie sprawdza¢ notowania cen akcji, lepiej zapisac sobie w
kalendarzu terminy publikacji raportow okresowych wybranych firm.
Kazda spotka publiczna musi na koniec roku obrachunkowego przedstawic¢
do publicznej wiadomosci terminy publikacji raportow finansowych za
poszczegdlne kwartaly, potrocza oraz sprawozdan za caly rok dziatalnosci.
Regularna lektura informacji podawanych przez spotki pozwoli zdoby¢
realne oraz uzyteczne informacje. Nawet nie bedac specjalista od analizy
fundamentalnej, mozna sprawdzi¢, czy firma poprawia zyski, jak zmienia
si¢ jej zadtuzenie, stan aktywow czy przychody ze sprzedazy. Parametry
takie sa bardzo proste w interpretacji, a moga sporo powiedzie¢ na temat
tego, czy warto dalej trzymac¢ dane akcje. Dla 0s6b zainteresowanych



siggnigciem glebiej istnieja portale, na ktorych dostepne sa wyliczone
poszczegbdlne wskazniki finansowe wraz z interpretacja. Przegladanie
danych finansowych nie jest niestety tak emocjonujace jak obserwowanie
wykresOw 1 podziwianie zachodzacych zmian. Jednak inwestorzy, ktorzy
zaprzyjaznia si¢ z raportami okresowymi, moga liczy¢ na znacznie wyzsze
zyski niz ich koledzy skupiajacy uwage na obserwowaniu zmian ceny.
Reasumujac — kazdy, kto chce zarabia¢ na gietdzie, powinien poznac
podstawowe zagadnienia analizy finansowej oraz elementy analizy
sprawozdan finansowych. Ze zdobyta wiedza nalezy regularnie czytac¢
raporty spotek.

W 1948 roku, gdy Graham szykowat si¢ do wydania Inteligentnego
inwestora, wiele oséb niechetnie kupowato akcje. Cze$¢ z nich
argumentowala to ,,brakiem bezpieczenstwa i hazardem™ [7], a pozostali
uwazali, ze ,,si¢ na tym nie znajq” [7]. W tamtym czasie zakup kazdego
rodzaju akcji niemal zawsze kojarzyt sig ze spekulacja 1 zwigkszonym
ryzykiem. Co wigcej, pod koniec lat 40. wyceny byly bardzo atrakcyjne.
Sredni wskaznik cena/zysk dla spotek notowanych na Wall Street wynosit
zaledwie 5. Oznacza to, ze wyceniane byty na kilkuletnie zyski. Dla
poréwnania we wrzesniu 2022 roku byt to poziom bliski 25 lat. Na
poczatku lat 50. ceny akcji miaty rozpocza¢ najwigkszy w historii marsz na
potnoc. Dopiero kilka lat pdzniej, gdy ceny niebezpiecznie wzrosty, zakup
akcj1 zaczeto postrzegac jako ,,inwestycje”, a wszystkich, ktorzy kupowali
akcje, zaczgto nazywac ,,inwestorami”. Paradoksalnie, gdy akcje optacato
si¢ kupowac¢, wowczas najmniej ludzi miato ochote mie¢ z nimi
jakakolwiek styczno$¢. Podobna sytuacja miata miejsce na polskiej gietdzie
w pierwszych miesigcach 2009 roku. Nastapito woéwczas apogeum paniki
zwiazanej z kryzysem finansowym. Najlepsze polskie spdtki mozna bylto
wtedy kupi¢ czesto ponizej ich wartosci ksiggowej, czy nawet
likwidacyjnej, ale niewiele osob skorzystato z okazji. W szeregu
przypadkow bylo to spowodowane wczesniejszymi stratami poniesionymi
przez nich np. na jednostkach funduszy inwestycyjnych opartych o akcje.
Na poczatku 2021 roku wielu klientow domdéw maklerskich kupowato akcje
na szczytach, szczego6lnie te z modnych branz. Doskonatym przyktadem z
Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie jest branza gier
komputerowych, ktéra zaliczyta imponujace wzrosty, a klienci wciaz
chetnie kupowali akcje spotek gamingowych. Nie odstraszat ich wysoki



poziom wskaznikow wyceny tych spotek, a rekomendacje domoéw
maklerskich zachgcaty do dalszych zakupow. Nie ulega watpliwosci, ze
wiele przedsigbiorstw z tej branzy to prawdziwe peretki generujace wysokie
zyski oraz majace bardzo niskie albo zerowe zadtuzenie. Ich wysoka
wycena powinna jednak sugerowa¢ wzmozona ostroznos$¢ oraz zachecaé do
dywersyfikacji portfela. Gdy piszemy te stowa jesienia 2022 roku, wyceny
spotek gamingowych sa juz dos¢ niskie. Przyktadowo firmy takie jak
Playway 1 Creepy Jar wycenione sa na 14-letni zysk.

Ciekawym aspektem psychologii inwestowania, o ktérej wspomniano w
poprzednim akapicie, jest pojecie ,,hossy pokoleniowej”. Polega ono na
tym, ze mniej wigcej co 30 lat nastgpuje zmiana pokoleniowa na gietdzie,
co znaczaco ozywia rynek. Przygodg z gietda rozpoczyna si¢ §rednio w
wieku 35 lat. W tym wieku czg$¢ 0sob dysponuje juz kapitalem, ktory
mozna zainwestowac. Jesli jednak trafig one na bess¢ lub straca srodki
przez btedny wybor spotek do portfela, to tatwo zraza si¢ do operacji
gietdowych 1 bgda juz niechgtnie kupowac akcje. Tak byto w przypadku
osob w wieku 35-60 lat, ktére masowo nabywaty akcje niedtugo przed
wybuchem kryzysu z 2008 roku. W 2022 roku nadal wielu Polakow
pamigtato dotkliwe straty po upadku banku Lehman Brothers. Nie dotyczy
to osob, ktore w 2008 roku mialy — powiedzmy — 15 lat 1 byly zbyt mlode,
aby inwestowac. Trzydziesci lat p6zniej czyli w 2038 roku bgda miaty juz
45 lat 1 mozna przypuszczac, ze b¢da dysponowaty sporym kapitatem,
ktorym da si¢ wywota¢ znaczng zwyzke notowan akcji. Co ciekawe,
traumatyczne doswiadczenia licznych uczestnikow rynku z 2008 roku nie
przeszkodzily w hossie w sektorze producentéw gier komputerowych na
GPW. Pewnym wytlumaczeniem moze by¢ tu fakt, iz sektor ten jest
popularny szczegdlnie wsrod mtodszych rocznikow. Akcje producentow
gier, podobnie jak kryptowaluty, szczegolnie chetnie kupuja 20-, 30-
latkowie, ktorzy nie poniesli strat w 2008 roku. Cho¢ miodzi ludzie nie
posiadaja z reguty tak duzego kapitatu, co 50-latkowie, to sa w stanie
zapewni¢ danemu segmentowi rynku potezne zwyzki. Kwestia sporna
pozostaje, jak duzy ich odsetek to spekulanci, a jaki stanowia inwestorzy.
Warto podkresli¢, ze to ostatnie rozrdznienie, czyli pomigdzy inwestycja a
spekulacja, Graham uwaza za kluczowe. Zanik granic pomigdzy tymi
pojeciami powinien budzi¢ niepokdj. Jak zauwaza: ,,Czgsto twierdziliSmy,
ze Wall Street jako instytucja powinna wréci¢ do tego rozrdznienia i



promowac je we wszystkich kontaktach z opinig publiczna. W przeciwnym
razie, ktoregos dnia gietdy zostang obarczone wing za powazne straty
spekulacyjne, poniesione przez ludzi, ktorzy nie zostali stosownie
ostrzezeni” [7].

Jason Zweig komentuje t¢ sprawe nastepujaco: ,,Wall Street od zawsze
lekcewazy cnotg cierpliwosci, a naglasnia atrakcyjnos¢ spekulacji”, dlatego
ze lezy to w interesie brokerow [7].

Warto zaznaczy¢, ze idealnym klientem dla maklera jest osoba o
charakterze hazardzisty z portfelem do 20 tysigcy zlotych, sktadajaca
zlecenia bardzo czgsto osobiscie lub przez telefon. Kazda transakcja
Zwigzana jest z zaptata prowizji. A najwyzsza prowizj¢ ptaci si¢ wlasnie
poprzez wspomniane wczesniej kanaty zlecen. Dodatkowo klient
dysponujacy niewielkim portfelem, nie ma mozliwos$ci negocjowania
prowizji, co dodatkowo podnosi ,,marzowos¢” takiej osoby. Dla przyktadu
poréwnajmy zlecenia telefoniczne 1 internetowe w jednym z wiodacych
domow maklerskich. Za zlecenie dokonane przez telefon dom maklerski
pobierze prowizje w wysokosci 0,94% wartosci transakcji. Oznacza to, ze
przy zakupie 1 pozniejszej sprzedazy klient odda maklerowi prawie 2%
swoich srodkow. Przy realizacji takiej samej dyspozycji przez Internet
zaptaci 0,38% wartosci zainwestowanych srodkoéw. Jak wida¢, korzystanie
z tego kanatu dostepu jest wielokrotnie tansze. W dlugoletniej perspektywie
czasowe], Jjaka powinni przyja¢ wszyscy, ktorzy chca inwestowac jak
Graham, nalezy wzia¢ to pod uwage, poniewaz wysoko$¢ marzy dla
maklera naprawde moze robi¢ ogromna roznicg.

Inwestor musi mie¢ §wiadomos$¢, ze prawie zawsze jego portfel akcji
zawiera swego rodzaju element spekulacyjny. Nalezy pamigtac, aby
utrzymac ten element w waskim zakresie. Warto réwniez nastawic si¢ —
zaro6wno finansowo, jak 1 psychicznie — na to, ze w blizszej lub dalszej
perspektywie moga pojawic si¢ okresy mniej korzystne.

Cho¢ jawna spekulacja nie jest nielegalna czy niemoralna, to w wigkszosci
przypadkow jest niekorzystna. Z duza doza prawdopodobienstwa jestes
zdania, ze mozesz osiagnac¢ wyniki lepsze niz inni uczestnicy rynku.
Pamigtaj jednak, ze wedtug wiarygodnych badan 93% amerykanskich — 1
prawdopodobnie rowniez polskich — kierowcow uwaza, ze prowadzi auta



lepiej niz inni. Tak samo jest z wiara we wlasng atrakcyjnos¢ fizyczna, urok
osobisty 1 mozliwo$¢ pokonania gietdy [35]. W spekulacyjnej grze
zazwyczaj nasz ,,gadzi mozg” przejmuje nad Toba kontrolg i tylko Ci sig
wydaje, ze Twoj intelekt jest panem sytuacji. Jak zauwaza Jason Zweig:
,,Przeciwwaga dla impulséw pochodzacych z obszaréw moézgu
uksztalttowanych miliony lat temu sa impulsy ptynace z cienkiej warstewki
mozgu, uksztattowanej stosunkowo niedawno 1 odpowiedzialnej za procesy
analityczne. Te impulsy sa czgsto zbyt stabe, by zaghuszy¢ potezny
emocjonalny sygnat ptynacy z najstarszych czesci mozgu. Dlatego wtasnie
zna¢ wilasciwa odpowiedz 1 podejmowac wilasciwe dzialania to dwie rdzne
rzeczy’’ [35].

Niestety pewien poziom spekulacji jest nieunikniony, gdyz w wielu
sytuacjach przy zakupie akcji nalezy liczy¢ si¢ z mozliwosciami nie tylko
zyskow, lecz takze strat. W XXI wieku trudno kupi¢ akcje firm po cenie
nizszej niz ich wartos¢ likwidacyjna. Trzeba wigc by¢ swiadomym tego
ryzyka.

Tak samo jak inteligentne inwestowanie, istnieje rowniez inteligentna
spekulacja. Jednak, co istotne, z wielu powodow moze by¢ ona jednak
nieinteligentna. Mianowicie moze zdarzy¢ si¢ tak, ze ktos spekuluje,
myslac, ze inwestuje. Sa tez osoby, ktore uwazaja, ze profesjonalnie
spekuluja, ale w rzeczywistosci brakuje im do tego odpowiedniej wiedzy i
umiejetnosci. Zdarzaja sie réwniez sytuacje, ze ktos spekuluje 1 ryzykuje
wigcej pieniedzy, anizeli moze straci¢. Tak si¢ dzieje, gdy kto§ umieszcza
na gietdzie chwilowa nadwyzke pieniedzy, ktérej pozniej bedzie
potrzebowatl, np. jako wkiadu wlasnego do zakupu mieszkania na kredyt
czy do wyprawienia wesela.

W konserwatywnym ujeciu kazdy nieprofesjonalista prowadzacy operacje
na kredyt powinien by¢ swiadom tego, ze — chcac nie chcac — spekuluje.
Natomiast jego makler ma obowiazek mu to uzmystowi¢. Kazdy, kto
kupuje tzw. ,,pewne” akcje czy tez prowadzi podobne operacje, albo
uprawia hazard, albo wtasnie spekuluje. Co ciekawe, jeszcze przed wielkim
kryzysem w latach 30. XX w. mozna byto kupi¢ akcje na kredyt. W banku
zaciagano kredyt oprocentowany na 5—-10% w skali roku 1 za pozyczone
srodki nabywano akcje. Te miaty przynies¢ zysk w wysokosci np. 20%.



Takie rozwiazanie bylo korzystne dla obu stron w warunkach hossy. Banki
zarabialy na kredycie, a spekulant zarabiat wigcej, niz wynosity odsetki od
tego kredytu. Warto zaznaczy¢, ze taki kredyt dla banku to stosunkowo
mato ryzykowna transakcja — jest ona zabezpieczona papierami
warto$ciowymi, zazwyczaj o wigkszej wartosci niz kwota kredytu. W XXI
wieku obowiazuje zasada, ze im bardziej ryzykowny w opinii banku papier
warto$ciowy, tym nizszy dla niego wspoiczynnik zabezpieczenia kredytu.
Dla przyktadu — akcje spotek z WIG20 moga stanowi¢ 100%
zabezpieczenia kwoty kredytu, zas akcje nieco mniejszych, ale
rozpoznawalnych 1 w miarg stabilnych finansowo spotek, moga stuzy¢ juz
tylko w 75% zabezpieczeniu kredytu. Oczywiscie im glebiej w gietde, tym
nizsze poziomy zabezpieczen. Oznacza to, ze bank ponosi niewielkie
ryzyko, bo ma zabezpieczony kredyt, a w przypadku spadku ceny akcji
moze wezwac inwestora do zwigkszenia kwoty zabezpieczenia przez
wplate dodatkowej sumy pieniedzy. Problemem dla banku moze by¢
sytuacja matej ptynnosci po stronie popytowe;j 1 luka cenowa. Innymi
stowy, sporadycznie moze doj$¢ do sytuacji, gdy bank nie zdota sprawnie
sprzedac¢ akcji, ktore trzyma jako zabezpieczenie. Przyktadowo zat6zmy, ze
pod zastaw akcji wycenionych na koniec sesji w piatek na 100 tysigcy zt
dany uczestnik rynku uzyskat kredyt w wysokosci 75 tysiecy ztotych.
Fatalne wyniki finansowe opublikowane po sesji sprawity, ze w
poniedziatek juz na otwarciu notowan akcje te znizkuja o 40%. Bank
sprzedaje akcje 1 odzyskuje 60 tysiecy ztotych, ale wciaz do splaty
pozostaje 75 minus 60, czyli 15 tysiecy ztotych. Osoba posiadajaca taki
kredyt jest narazona nie tylko na ogromne ryzyko, ktore wiaze si¢ ze
sprzedaza aktywow w niekorzystnym momencie, ale 1 utrat¢ pienig¢dzy,
ktorymi nie dysponuje, a ktore bedzie musiata zwroci¢ bankowi. Podczas
Wielkiego Kryzysu w latach 1929-1933 mndstwo amerykanskich bankow
upadio migdzy innymi dlatego, ze zrujnowani spekulanci nie byli w stanie
sptaci¢ zalegltosci, co odbito si¢ na instytucjach, ktore lekkomyslnie ich
kredytowaty. W naszych czasach tego typu problemy pojawity si¢ w
przypadku czg$ci platform forexowych po zaskakujacym uwolnieniu
notowan franka szwajcarskiego 1 jego skokowej aprecjacji w 2015 roku.
Czes¢ klientow platform forexowych przyplacita tg sytuacje niesptaconymi
kredytami. Nalezy wyraznie podkresli¢, ze jesli uczestnik rynku
wykorzystuje kontrakty terminowe z bankiem lub dzwignig, to ze wzgledu
na ponoszone ryzyko uznaje si¢ go za spekulanta.



Zdaniem Grahama: ,,Spekulacja zawsze jest fascynujaca 1 traktowana jak
zabawa przynosi wiele radosci” [7]. Co wigcej, uwazal on, ze cztowiek to
taka istota, ktora nie moze oprze¢ si¢ swoim wewngtrznym instynktom.
Wida¢ tutaj zatem aspekt psychologiczny inwestowania. Che¢ ryzyka i
podniesienia adrenaliny jest tak ogromna, Ze czgsto spekulant stawia
wszystko na jedna kartg. Dopiero gdy te Zadze zostang zaspokojone,
zacznie podejmowac racjonalne decyzje odnosnie do pozostatego kapitatu.
Wiasnie dlatego Graham uznaje, ze czasami lepiej nasyci¢ swoje
spekulacyjne potrzeby, aby ugasic¢ pragnienie. Nalezy tego jednak dokonac
jak najmniejszym kosztem. Wedtug niego, jesli ktos chce sprobowac
swoich sit w spekulacjach, powinien wyodrgbni¢ jak najmniejsza czgS¢
kapitalu. W barwny sposob problem ten opisano w ksiazce Twoj mozg,
twoje pieniadze: ,,Jezeli nie mozemy powstrzymac si¢ od podejmowania
ryzykownych zachowan na rynku, powinni$my przynajmniej ograniczy¢
sume, ktoéra w te dziatania angazujemy. Nalezy zachowac si¢ podobnie jak
hazardzista, ktory ogranicza straty, deponujac portfel w hotelowym sejfie 1
zabiera ze soba do kasyna tylko 200 dolarow” [35].

Zatem zaréwno Graham, jak 1 Zweig opowiadaja si¢ za tym, by posiadac
osobny fundusz przeznaczony do celéw spekulacji. W XXI-wiecznych
realiach, jesli marzysz o handlowaniu kryptowalutami, to najlepiej robic to
w taki wlasnie sposob. Nie mozna jednak powigkszac¢ tego konta jedynie
dlatego, ze ceny gietdowe lub kurs kryptowaluty poszty w gore, a zyski
wzrosty. Co wigcej, moment zyskow to raczej odpowiednia chwila, aby
przemysle¢ wycofanie pienigdzy z funduszu spekulacyjnego. Nalezy si¢
liczy¢ z tym, ze w terminie 20 lat nasz portfel spekulacyjny przyniesie
straty, cho¢ przejsciowo zapewni spektakularne stopy zwrotu, co begdzie nas
prowokowac, by rowniez reszte kapitatu potraktowac¢ w ten sam sposob.
Spekulujac, z pewnoscia wielokrotnie dojdziesz do wniosku, ze odkrytes
jakis ,,sprytny” (w Twojej opinii) sposéb na to, by btyskawicznie pomnazac
kapital. Zauwazysz wiele razy powtarzajacy si¢ schemat zachowan rynku
lub trafisz na rzekomo ,,genialny” system opracowany przez ekspertow
rynku. Nawet jesli eksperci beda wybitnymi naukowcami w dziedzinie
ekonomii czy matematyki, to trzeba pamigtac, ze ich stopy zwrotu, ktoérymi
beda si¢ chwali¢, sa wynikami historycznymi 1 prawdopodobnie nie beda
si¢ powtarza¢ w przysztosci. Fundusz Long Term Capital Management,
stworzony przez czterech noblistow, zarobit 63% w 19951 50% w 1996



roku. Rok 1997 byt znacznie gorszy, a kolejny doprowadzit noblistow do
bankructwa. Pograzyty ich wysokooprocentowane (40% w skali roku)
obligacje rosyjskie. Na nieszczescie dla funduszu Rosja zawiesila sptate
zobowiazan.

Jak wigc wida¢, transferowanie dodatkowych srodkow do portfela
spekulacyjnego, aby podazy¢ za takimi schematami 1 zarabia¢ np. 30%
rocznie, nawet jesli szczgsliwie udawato si¢ to przez chocby 1 kilka lat z
rzedu na portfelu spekulacyjnym, jest fatalnym pomystem. Jak zauwaza
Jason Zweig: ,,Chociaz to lekarze maja opinig kiepskich inwestorow, z
moich obserwacji wynika, ze inzynierowie radza sobie jeszcze gorze;. (...)
spotkatem w zyciu inzynieréw, ktorzy spedzali dziennie dwie lub trzy
godziny na analizowaniu wskaznikéw gietdowych. Wielu z nich jest
przekonanych, ze znalezli klucz do statystycznej tajemnicy 1 ze dzigki temu
uda im si¢ wygrac z rynkiem” [35].

Zweig wskazuje tez na interesujace aspekty psychologiczne w procesie
podejmowania decyzji o inwestycji.

Symboliczny portfel spekulacyjny stuzy¢ powinien jedynie zaspokojeniu
potrzeby ryzyka 1 jesli kto$ nie ma w sobie zylki hazardzisty, to nie ma
sensu go prowadzi¢. Niestety wigkszos$¢ uczestnikéw rynku lubi ryzyko,
wigc taki osobny, gromadzacy np. 10% kapitatu portfel jest wskazany.

Przeciwienstwem spekulanta jest inwestor defensywny. Graham nazywa tak
osobg, ktora jest zainteresowana bezpiecznym inwestowaniem, a tym
samym wolnoscia od zmartwien. Wedlug Grahama istotna czes$¢ portfela
inwestora defensywnego powinny stanowi¢ obligacje.

Problem stanowia w tym wypadku stopy zwrotu, ktore w XXI wieku byty
znikome. Jeszcze przed wybuchem pandemii, we wrze$niu 2018 roku,
oprocentowanie polskich 10-letnich obligacji skarbowych ksztattowato si¢
na poziomie 3,2%, od czego nalezy odja¢ tzw. podatek Belki, czyli realnie
bedzie ono wynosi¢ 2,6%. Tymczasem inflacja wynosita 2%. Mozna zatem
bylo zarobi¢ na nich 0,6% w skali roku, godzac si¢ przy tym na dlugotrwate
zamrozenie kapitatu lub wysoki poziom wahan cen, jesli zdecydowalismy
si¢ sprzedac¢ obligacje przed terminem wykupu. Jeszcze gorzej sytuacja
wygladata w Stanach Zjednoczonych. Przy oprocentowaniu obligacji 10-



letnich na poziomie 3% 1 inflacji 2,7%, po uiszczeniu podatku od
nominalnych zyskow kapitalowych, inwestor zostaje de facto ze strata.
Najgorzej jednak wyglada sprawa bezpiecznych obligacji europejskich
takich krajow, jak Niemcy 1 Szwajcaria. Oprocentowanie 10-letnich
obligacji dla Niemiec w 2018 roku wynosito mniej niz 0,5% przy inflacji
2,1%. W przypadku Szwajcarii rentownos¢ 10-letnich obligacji to... 0,02%
przy inflacji wynoszacej 1,2%. Z pewnoscia wielu czytelnikow styszato tez
o tym, ze wczesniej wystgpowato ujemne oprocentowanie obligacji
Niemiec 1 Szwajcarii, trzeba wigc byto doplaci¢ za to, ze pozyczato sig
pieniadze tym panstwom.

Graham proponuje defensywnemu inwestorowi stosowanie polityki
kompromisu. Mianowicie zawsze powinien mie¢ znaczng czgs$¢ srodkow
ulokowana zarbwno w obligacjach, jak i w akcjach. Moze zdecydowac si¢
na prosty podziat po potowie badz wybra¢ — w zaleznosci od wlasnej oceny
— proporcje, w ktorej poszczegolne instrumenty inwestycyjne beda
stanowily od 25% do 75% calo$ci portfela.

Podczas kryzysu z 2008 roku nastapit spadek oprocentowania
amerykanskich obligacji 10-letnich z poziomu 4% w 2007 roku do 2,2% na
dnie paniki, na poczatku 2009 roku. Oznacza to, ze w obliczu gietdowe;]
paniki papiery skarbowe zyskaly na wartosci. Rentownos¢ polskich
obligacji w tym samym okresie znizkowata z 6% do 5,5%. Na pierwszy
rzut oka zachowaty sig one jak bezpieczne aktywa 1 pozwolily zachowac
warto$¢ w stosunku do akcji. Gdy doktadniej przyjrzymy si¢ wykresom,
okazuje si¢ jednak, ze po drodze nie obyto si¢ bez nerwowosci. Po upadku
banku Lehman Brothers, jesienia 2008 roku, polskie obligacje przejsciowo
zanotowaly poziom 8%! Jak wida¢, w chwili ekstremalnej paniki obawiano
si¢ 0 bezpieczenstwo wyptacalnosci naszego kraju, trudno wigc uznac
polskie obligacje skarbowe za tzw. ,,safe haven”, czyli bezpieczne
schronienie.

Przy wyborze akcji dla inwestora defensywnego Graham preferuje
konserwatyzm. Jego zdaniem inwestor nie moze spodziewac sig¢ zyskow
wigkszych niz przecigtne, jezeli kupuje akcje spotek, ktore debiutuja na
gietdzie, czy tez wszelkiego rodzaju akcje ,,gorace” majace przyniesc
szybki zysk. Z duza doza prawdopodobienstwa mozna stwierdzi¢, ze na



dluzsza metg poniesie na nich stratg¢. Rownie krytyczny wzgledem rynku
pierwotnego akcji jest Jason Zweig, ktory stwierdza, ze ,,pod koniec lat 90.
XX wieku specjalisci od bankowosci inwestycyjnej systematycznie zanizali
ceny pierwszej oferty publicznej, czyli IPO, aby pierwszego dnia po
debiucie akcje odnotowywaty wzrosty na poziomie 697%. To zachgcato
inwestorow do zainteresowania si¢ kolejnymi IPO” [35]. Jak tatwo si¢
domysli¢, nie byly one juz tak korzystne.

Wedlug Grahama defensywny inwestor powinien ograniczac si¢ do akcji
powaznych spotek, ktore zarowno maja za soba wiele lat dochodowe;j
dziatalnosci, jak 1 charakteryzuja si¢ bardzo dobra kondycja finansowa.
Natomiast inwestorzy aktywni moga kupowac¢ inne rodzaje akcji, o ile ich
atrakcyjnos¢ zostanie potwierdzona staranna analiza. Szczegdtowe;j
charakterystyki inwestora defensywnego oraz opisania r6znic miedzy nim a
inwestorem aktywnym podejmiemy si¢ w rozdziale czwartym. Wczesniej
jednak zaprezentujemy tzw. ,,Wielka trojcg¢” Grahama, czyli trzy elementy
jego teorii, ktore na zawsze zmienily sposob patrzenia na papiery
warto$ciowe przez miliony uczestnikOw rynku na catym §wiecie.
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