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Rozdziat 19.

Spekulacje krotkoterminowe

GRA W TRAKCIE SES]I

Podstawg gry w trakcie sesji jest wiele transakcji dokonywanych po niewielkich zmianach
kursu. Wiele transakcji moze tgcznie oznaczac spory zysk. Poza tym wazne jest, ze czas trwa-
nia poszczegolnych inwestycji jest niewielki, wiec stopa zysku po przeliczeniu na przyktad
do petnego roku okaze sie olbrzymia. Przy daytradingu (gry w trakcie sesji) bardzo wazna
jest wysokos¢ prowizji i sposob jej liczenia. Wysokos¢ prowizji ustala minimalng zmiang
kursu, ktéra jest wymagana, aby osiagng¢ zysk z inwestycji. Przyktadowo: jesli inwestor ma
prowizje w wysokosci 0,2%, to dopiero zmiana kursu wieksza niz 0,4% (suma prowizji od kup-
naiprowizji od sprzedazy) stwarza takiemu inwestorowi szanse zarobku. Wynika z tego, ze
najwickszg szans¢ na zarobek majg ci inwestorzy, ktérzy majg najnizsze prowizje. Biura
maklerskie w przypadku daytradingu proponuja nizsze prowizje. Warunkiem jest, aby inwestycja
zostata zakonczona w ciggu jednej sesji, czyli w tym samym dniu kupujemy i w tym samym
dniu sprzedajemy. Podczas dokonywania transakgji trzeba sie liczy¢ z tym, ze biuro maklerskie
potragci normalng prowizje, jednak po zweryfikowaniu, ze byt to daytrading, po sesji zwrdci
cze$¢ pobranej prowizji. Dodatkowo aktywni inwestorzy, czyli tacy, ktérzy wykaza sie duzymi
obrotami $rednimi za ostatni miesigc, mogg liczy¢ na zawarcie z biurem maklerskim umowy
na niska stata prowizje.

W przypadku gry w trakcie sesji tylko czes¢ naszych przypuszczen okaze si¢ stuszna. Ozna-
czato, ze trzeba sie przygotowac na szereg inwestycji stratnych. Analitycy zakladajg, ze jesli
na dziesie¢ inwestycji szes¢ bedzie zyskownych, to powinnismy ogolnie tez osiagnac zysk.
W praktyce moze by¢ inaczej. Zyski mogg by¢ niewielkie, natomiast jedna duza wpadka zabierze
je catkowicie. Przy tego typu inwestycjach szczegodlnie wazne jest zabezpieczanie pozycji. Za-
lecane jest stosowanie zlecen typu stop (stop loss), ktére automatycznie zamykajg naszg pozycje,
gdy kurs podagza w przeciwng strone, niz zaktadaliSmy, powodujgc narastanie strat. Stosowanie
zlecen stop ma jedng wade. Jesli kurs tylko przez chwile zwrdci sie w z1g strone, a nastepnie
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podazy we wtasciwg, to mozemy wypas¢ z gry z powodu zadziatania zlecenia stop. Jak te-
mu przeciwdziata¢? Niektérzy inwestorzy ustalaja zasady starannego dobierania pozycji
zlecen stop, inni rezygnuja z tych zlecen, ale muszg wtedy caty czas bacznie obserwowac
kurs, aby w razie niekorzystnej sytuacji samemu zamkng¢ pozycje.

Inwestorzy grajagcy w trakcie sesji kierujg sie wylgcznie analizg techniczng i biezgcymi
informacjami. Analiza fundamentalna nie ma w tym przypadku zadnego zastosowania. Analiza
techniczna przeprowadzana jest w oparciu 0 notowania minutowe (1, 5, 10, 30, 60 minut)
lub wszystkie zawarte transakcje. Wszystkie wskazniki z analizy technicznej ustawia sie na
niewielka liczbe notowan (3 do 5), aby szybko generowaty sygnaty. Nalezy jednak pamictac,
ze niewielka liczba notowan to wiecej sygnatow btednych. Aby osiggna¢ najlepszy efekt,
poszukuje sie sytuacji skrajnych, to znaczy po silnych spadkach lub wzrostach. Prawdopodo-
bienstwo wystgpienia wtedy ruchow korekcyjnych jest bardzo wysokie.

GRA POD INFORMAC(JE

Gra ,pod informacje¢” moze zosta¢ wykorzystana zaréwno w daytradingu, jak i kilkudniowe;j
grze krotkoterminowej. Informacje mozemy podzieli¢ na dwie grupy: oczekiwane i nieocze-
kiwane. Informacje oczekiwane to raporty okresowe spotek, terminy zakonczenia rozpraw
sgdowych, podpisania waznych umoéw lub wygasniecia warunkow zawieszajgcych te umowy,
terminy sptaty kredytéw lub odsetek oraz wszystkie ukazujgce sie regularnie dane makroeko-
nomiczne. Informacje nieoczekiwane to przewaznie rézne zdarzenia nadzwyczajne zwigzane
z dang spotka lub sytuacja ogolng.

W przypadku informacji oczekiwanej zarowno analitycy, jak i inwestorzy starajg si¢ jg
przewidzie¢. Czasami nawet publikuje sie wczesniej tak zwane oczekiwania analitykow. Pod
wptywem tych oczekiwan kursy zmieniajg odpowiednio swoje wartosci. Mamy wiec sytuacje,
w ktorej rynek wyprzedza informacje i reaguje na nig wczesniej zgodnie z oczekiwaniami
analitykow. Jesli informacja okaze sie zgodna z oczekiwaniami, to nie wywotuje juz zmian
kurséw. Analitycy moéwig wtedy, ze ta informacja jest juz zawarta w cenie waloru. Diametralnie
inna jest sytuacja, jesli informacja okaze si¢ znacznie rézni¢ od oczekiwan analitykow. Rynek
jest wtedy zaskoczony. A to wywoluje nerwowos¢ i przesadne reakcje inwestorow. Kurs
waloru moze gwattownie spas¢ lub wzrosng¢. Dopiero po pewnym czasie kurs si¢ stabilizuje
i emocje opadajg. Ten nagty skok kursu jest dobrg okazjg do zarobku. Mozna jg zrealizowac
w dwoch etapach. Etap pierwszy to szybkie zlecenie zgodne z pozytywng lub negatywng wa-
ga informacji. Skutecznos¢ tego etapu zalezy od naszej szybkosci oraz od tgcza, jakim prze-
kazujemy zlecenia. Kiedy zaobserwujemy, ze kurs juz sie zatrzymuje po gwattownym ruchu,
mozemy przystgpic¢ do drugiego etapu, czyli obréci¢ naszg pozycje na przeciwng. Po silnym
ruchu zawsze nastepuje ruch korekcyjny. Oczywiscie gra dwuetapowa mozliwa jest tylko na
walorach, co do ktérych mozemy gra¢ zardwno na spadek, jak i na wzrost kursu. Jesli sg to
akcje spotek, co do ktoérych nie ma kontraktow lub krotkiej sprzedazy, to wykorzystujemy
tylko etap wzrostowy.
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Informacje nieoczekiwane nalezy traktowac tak samo jak oczekiwane, ale znacznie
odbiegajgce od oczekiwan analitykéw. Pozostaje jeszcze sprawa interpretacji informacji
oraz jak czesto spotki przekazujg informacje biezgce. Jesli na rynku panuje hossa, to inwe-
storzy ,patrzg na $wiat przez rozowe okulary’. Oznacza to, ze wszelkie informacje inter-
pretujg pozytywnie. Na dodatek czesto zarzady spotek tak redagujg informacje biezgce, aby
podkresli¢ aspekty pozytywne, a ukry¢ negatywne. Dlatego w skrajnych przypadkach zta
informacja rowniez moze wywota¢ wzrost kursu. Czesto wazny jest sam fakt ukazania si¢
informacji, a nie jej tres¢. Dzieje sie tak, poniewaz informacja kieruje uwage na spotke.
Wieksze zainteresowanie to wigkszy popyt, a wiec wzrost kursu. Dlatego madre spotki
przekazujg jak najwiecej informacji nawet drugorzednych. Wazne, aby robi¢ wokoét spotki
szum medialny. To zawsze ma pozytywny wptyw na kurs akcji.

KROTKA SPRZEDAZ

Krotka sprzedaz to inaczej sprzedaz tego, czego nie kupiliSmy i co nie jest naszg wiasnoscig. Jak
to jest mozliwe? Otdéz mozemy sprzedac¢ akcje pozyczone. Oczywiscie musimy je pozniej
odkupic¢ i odda¢. Krotka sprzedaz umozliwia zarabianie na spadkach kursu. Najpierw drogo
sprzedajemy, nastepnie taniej odkupujemy, a roznica cen sprzedazy i kupna to nasz zysk.
Podstawa krotkiej sprzedazy jest pozyczajacy akcje. Moze to by¢ duzy inwestor, ktéry posiada
akcje i trzyma je jako inwestycje dlugoterminowg. Poniewaz planuje on zamkng¢ swojg in-
westycje dopiero za pare lat, to w tym czasie moze akcje pozycza¢ w celu osiggniecia dodat-
kowego zysku. Aby pozyczy¢ akcje, musimy zawrze¢ dodatkowg umowe z biurem maklerskim.
Biuro maklerskie szuka dla nas inwestorow, ktorzy pozycza nam akcje.

Pozyczanie akcji ma pewne wady. Mianowicie za pozyczenie akcji musimy dodatkowo
zaplacic¢. Jest to nasz dodatkowy koszt oprécz prowizji ptaconych za zawarcie transakciji.
Druga wada to dostepnosc¢ akcji. Tylko niektore akcje sg dostepne w krotkiej sprzedazy. Na
stronie internetowej gietdy znajduje sie lista spotek, ktorych akcje zostaty dopuszczone do
kroétkiej sprzedazy. Na dzien 15 kwietnia 2011 roku byto to 37 spétek gtéwnie z indeksu WIG20.
Biorgc pod uwage, ze w tym czasie na rynku byto ponad 400 spofek, liczba spétek dopuszczo-
nych do krotkiej sprzedazy jest niewielka. Poza tym na znacznag czes¢ akgji tych spotek istniejg
kontrakty terminowe dajgce rowniez mozliwos¢ gry na spadek kursu. Nastepna wada to depozyt
zabezpieczajacy. Poniewaz istnieje obawa, ze nie oddamy pozyczonych akgji, biuro maklerskie
blokuje nam 130% warto$ci pozyczonych akgcji. Aby pokry¢ dodatkowe 30% wartosci pozycza-
nych akgcji, musimy mie¢ gotowke lub inne walory mogace stuzy¢ jako depozyt. Na rynkach
zagranicznych stosuje si¢ mniej rygorystyczne podejscie. Stosowany tam depozyt zabezpie-
czajacy to tylko 50% wartosci pozyczanych akcji. Akcje pozyczane maja $cisle okreslony
termin zwrotu. Maksymalnie mozemy pozyczy¢ akcje na rok. Pamietajgc o terminie zwrotu
akcji, nalezy uwzgledni¢ trzydniowe opdznienie rozliczen akcji dokonywane przez KDPW
(akcje musimy mie¢ przygotowane do zwrotu trzy dni wczesniej).

Krotka sprzedaz na naszej gietdzie dopiero sie zaczyna rozwijac¢. Dotyczy ona tylko akcji
i nie jest dostepna poprzez internet. Oprocz przedstawionej tutaj krotkiej sprzedazy opartej
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na pozyczonych akcjach istnieje jeszcze tak zwana ,naga krotka sprzedaz”. Jest to sprzedaz
akgji, ktérych nie posiadamy oraz ktérych nie pozyczyliSmy. Na naszym rynku jest to niedozwo-
lone. Ta wersja krotkiej sprzedazy zostata mocno ograniczona na wielu rynkach, poniewaz
moze prowadzi¢ do zatamania na rynku. Sprzedaz pozyczonych akcji réwniez jest szkodli-
wa dla rynku, poniewaz zwicksza podaz, a to zawsze przektada si¢ na spadki kursow. Dlatego
wprowadzono mozliwos¢ zawieszania transakcji krotkiej sprzedazy. Transakcje krotkiej
sprzedazy zawiesza si¢, jesli indeks WIG spadnie co najmniej o 3% lub akcje danej spotki spadna
co najmniej o 10%, a warto$¢ obrotéw w transakcjach krotkiej sprzedazy przekroczy 20%
catkowitej wartoéci obrotu.

Na razie krotka sprzedaz nie cieszy si¢ duzym zainteresowaniem inwestoréw. Uwzgled-
niajgc szereg ograniczen i koszty, widzimy, ze w tej sprawie wygodnie ustawili sie pozy-
czajacy, biura maklerskie i gietda, a cate ryzyko i koszty zostaty zepchniete na inwestoréw.
Poza tym twdrcy krotkiej sprzedazy, wprowadzajagc mechanizmy zabezpieczajace rynek
przed nig (mozliwo$¢ zawieszania), potwierdzili jej szkodliwy wptyw na rynek. W ten sposéb
potwierdzili réwniez szkodliwy wptyw na rynek wszelkiej spekulacji. Spekulacja zwicksza
plynnos¢ na rynku, ale zawsze powoduje wieksze jego rozchwianie oraz czesto absurdalne
kursy walorow. Dlaczego wigc $wiadomie wprowadza sie rozwigzania szkodliwe dla rynku?

Jako przyktad zastosowania krotkiej sprzedazy podaje si¢ rozne formy zabezpieczen
inwestycji przed wptywem zmiennej koniunktury. Polega to na tym, ze tworzymy pare walorow.
Na jednym zarabiamy, gdy kursy rosng, a na drugim, gdy kursy spadajg. Nalezy tak dobrac pare,
aby zarabiac¢ na silniejszym walorze, a traci¢ na stabszym. Nasz zarobek to bedzie rdznica
miedzy zmianami wartosci obu waloréw. Wedtug mnie takie zastosowanie wymyslili teore-
tycy, a nie praktycy. No bo jesli wiemy, ze jest na rynku silny walor i mozna na nim zarobic,
to po co nam zmniejszac potencjalny zarobek w sposéb swiadomy poprzez krétkg sprzedaz
innego stabego waloru? Poza tym dzisiaj silny walor jutro moze by¢ staby i odwrotnie. Wedtug
mnie krotka sprzedaz moze sie przydac tylko w czasie bessy na rynku wobec waloréw, na ktére
nie ma kontraktéw terminowych. Poréwnanie gry na kontraktach i krotkiej sprzedazy wska-
zuje jednoznacznie, ze w przypadku gry na spadek korzystniejsze sg kontrakty terminowe.
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Spekulacje srednioterminowe

EFEKT STADNY

Efekt stadny to inaczej moda na niektore branze lub spotki. Efekt stadny powstaje wtedy,
gdy na rynku jest wielu nowych inwestoréw lub gdy spekulanci poszukujg nastepnej spotki
do swoich spekulacji. Nowi inwestorzy nie majg rozeznania w rynku, wiec w sposob naturalny
szukajg pomocy u analitykow. Stuchaja ich wypowiedzi w telewizji lub czytaja ich opinie i re-
komendacje w internecie i gazecie ,Parkiet’. Poniewaz sami nie potrafig oceni¢ spotki, wy-
powiedzi analitykow przyjmujg jako wiarygodne.

Tak powstaje poczatkowy wzrost zainteresowania spotkg. Wzrost zainteresowania prze-
ktada si¢ na wzrost popytu, a to powoduje wzrost kursu akcji. Dalszy wzrost kursu nie musi
juz by¢ podpierany przez analitykdéw. Spdtka zaczyna by¢ podawana we wszystkich wykazach
rosngcych kurséw akcji, a to przyciaga nastepnych chetnych do kupna akcji. Powstaje pewnego
rodzaju sprzezenie zwrotne. Wzrost kursu napedza nowy popyt. Nowy popyt napedza wzrost
kursu. Poniewaz w zjawisku tym uczestniczy bardzo wielu nowicjuszy, nazwano to ,efek-
tem stadnym”. Podobnie jak w stadzie wigkszo$¢ postepuje tak samo, cho¢ nowicjusze nie
zdajg sobie sprawy z wartosci tego, co kupujg, ani tez z ryzyka, jakie ponoszg. Wickszos¢
tez nie wie, kiedy zamkng¢ pozycje. Na dodatek wytwarza sie¢ w nich fatszywe przeswiadcze-
nie o wlasnym szczesciu lub nieomylnosci. Rado$¢ i duma czesto zamieniaja sie w chciwose,
a to powoduje, ze dokupujg jeszcze akcji za kredyty, nie patrzac na kursy. Jak to si¢ konczy?
Jak zwykle. Duzymi spadkami, a dla tych, ktorzy kupili na koncu — stratami. Czy warto sie wiec
dotgczac¢ do takiego ,pospolitego ruszenia”?

Oczywiscie ze tak, tylko z rozwagg. Poniewaz jestesmy inwestorami z pewng wiedza
i doswiadczeniem, to mozemy najpierw wyceni¢ akcje spétki. Wycena ta pozwoli oceni¢ punkt
startu, czyli czy akcje juz na starcie sg przewartosciowane, a jesli tak, to o ile. Nastepnie dotg-
czamy sie, kupujagc akcje spotki. Aby zorientowac sie, kiedy zamkng¢ pozycje, obserwujemy no-
towania spotki w analizie technicznej. Szczegdlnie powinien nas interesowa¢ wolumen obrotu
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oraz szybko$¢ wzrostu kursu. Kiedy zaobserwujemy, ze wolumen obrotdéw juz nie rosnie,
a wzrost kursu stabnie, bedzie to odpowiedni moment na zamkni¢cie pozycji. Nie czekamy
na sygnaty sprzedazy w analizie technicznej, tylko na wyrazne ostabienie wzrostu popytu
(nadal ma rosng¢, ale juz tylko minimalnie). Dlaczego mamy byc¢ az tak ostrozni?

Nalezy pami¢ta¢, ze inwestujemy najczesciej w przewartosciowany walor. Dziatamy
wedlug strategii ,kup drogo i sprzedaj jeszcze drozej’. Dlatego na takim walorze nie mozna
pozwoli¢ sobie na przeczekiwanie korekt i liczenie na ponowny wzrost. Zainteresowanie
Jgdumu’ szybko mija po jednym spadku (jednej porazce) i nowicjusze szukajg innych spotek.
Spdznione zamkniecie pozycji moze zabrac caty juz posiadany zysk. W trakcie tego zjawiska
nastepuje ciekawa zamiana przyczyny i skutku. Otéz na poczatku kurs rosnie, bo uwaza sie,
ze spotka jest dobra. Na koncu uwaza si¢, ze spotka jest dobra, bo jej kurs ro$nie. Aby zapat do
kupna za wczesnie si¢ nie wyczerpal, analitycy co jakis czas wydajg nowg, wyzszg o kilkanascie
procent wycen¢ akcji spotki i rekomendacje kupuj”. To dodatkowo stymuluje nowicjuszy. Oczy-
wiscie nie widzg oni duzego wolumenu obrotéw $wiadczgcego o tym, ze w tym samym cza-
sie, gdy oni kupujg akcje, kto$ inny je juz sprzedaje i to w duzej liczbie sztuk. Efekt stadny
moga tez wywota¢ spekulanci, tylko ze w takim przypadku gra jest trudniejsza, poniewaz
wiekszos¢ uczestnikow posiada wiedze i doswiadczenie rynkowe, a to powoduje, ze nie mamy
zadnej przewagi nad innymi uczestnikami.

BANKI SPEKULACY)NE

Banka spekulacyjna to inaczej silny wzrost kurséw akcji jednej branzy lub catego rynku. Jest to
zjawisko podobne do ,efektu stadnego”, ale wystepuje na wickszg skale. Pierwszg banke spe-
kulacyjng mieliSmy na naszej gietdzie w 1993 roku. Poniewaz rynek byt wtedy maty (24 spotki),
a naplyw gotéwki ogromny, to rést caty rynek. Nie byto wtedy podziatu na branze. Nast¢pne
banki spekulacyjne byty juz bardziej wybiorcze. MieliSmy banke spotek internetowych (u nas
informatycznych), spétek budowlanych, a ostatnio deweloperow. Zjawiska, jakie zachodzg
podczas powstawania banki, sg podobne jak przy ,efekcie stadnym”. Jednak kazda banka
musi mie¢ swoja konkretng przyczyn¢ makroekonomiczng. Przyczyna ta wywotuje pierwszy
etap wzrostow. Dalej to juz przebiega wedtug utartego schematu. Media i analitycy napedzajg
kapitaty. Kapitaty napedzajg kursy. Powstaje dodatnie sprzezenie zwrotne i kursy pedzg do
gory prawie bez ograniczen.

Wszyscy znamy zabawe z krzestami, gdzie liczba uczestnikdéw gry jest wieksza niz krze-
set. Uczestnicy poruszaja sie obok krzeset, a na dany sygnat majag na nich usigs¢. W tej grze
zawsze dla kogos zabraknie wolnego krzesta, wtedy ta osoba przegrywa. Podobnie mozna
sobie wyobrazi¢ sytuacje z akcjami w tworzacej si¢ bance spekulacyjnej. Uczestnicy tej gry
kupuja akcje i sprzedaja je innym. Trwa to do momentu, az co$ zatrzyma wzrost (jakie$ zda-
rzenie lub informacja). Wtedy wszyscy chcg wyjs¢ z akcji, ale niestety jest juz za pézno (bra-
kuje wolnych krzeset).

Jak powinien zachowac sie inwestor, ktory nie chee zbyt duzo ryzykowac, a jednoczesnie
kusi go tworzgca si¢ banka spekulacyjna? Nalezy wzig¢ w tym udziat, ale z rozwagg. Mozna
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na przyktad z posiadanych $rodkéw wydzieli¢ pewien kapitat przeznaczony na spekulacje.
Wydzielamy tyle, ile mozemy bezkarnie straci¢. Czyli jesli przyktadowo 20% utraty kapitatu
nie zrujnuje nas catkowicie, to tyle wydzielamy na spekulacje. Majac gotowke, kupujemy
akcje spotek z branzy, w ktorej tworzy sie banka. Kupujemy te akcje, ktére na razie zdrozaty
najmniej, poniewaz teraz ich ceny zaczng rosng¢ najwiecej. Nie zwracamy uwagi ha wyniki
fundamentalne poszczegélnych spotek. Przy takim zjawisku jak banka spekulacyjna sa one
nieistotne. Nawet jesli obecnie wyniki spotki sg stabe, to i tak rynek bedzie uwazat, ze w przy-
sztosci wyniki beda znakomite, poniewaz spétka nalezy do tej wtasnie branzy.

W przypadku tego zjawiska nie musimy by¢ az tak czujni jak przy ,efekcie stadnym”.
Banka tworzy sie wystarczajgco dtugo i bierze w niej udziat wystarczajgco duzo uczestnikow,
aby$Smy mogli spokojnie zamknac¢ pozycje, kiedy zaobserwujemy stabniecie trendu. Jednak
nie wiadomo, kiedy sie ten proces skonczy. Aby zmniejszy¢ ryzyko, mozna co jaki$ czas na
lokalnych gorkach sprzedawac akcje i odprowadzac osiggnicty juz zysk. W ten sposéb za kaz-
dym razem kupujemy akcje za te samg kwote. Powoduje to obnizanie naszego potencjalnego
zysku, ale zwigksza znacznie bezpieczenstwo inwestycji. Inng metoda obnizania ryzyka jest
inwestowanie gotowki, ktorej wielkos¢ jest odwrotnie proporcjonalna do kursu akcji. W praktyce
oznacza to, ze gdy ceny sg niewysokie, to inwestujemy znaczg czes¢ gotowki, ktdrg stopnio-
wo zmniejszamy, gdy kursy rosng. Na samej gorze mamy hiewiele zainwestowane lub nawet
mamy tylko gotowke.

ZARABIANIE NA KEOPOTACH SPOLEK

Najwiecksze zarobki sg tam, gdzie sg najwieksze zmiany kurséw. Dlatego spotki, ktore wpadaja
w ktopoty, zaczynajg zwracac na siebie uwage spekulantow. Dopoki kurs spotki spada, jest
ona bacznie obserwowana. Caly czas spekulanci zastanawiajg si¢, czy to juz koniec spadkow,
czy tez jeszcze nie. Niektdrzy zajmujg pozycje za wczesnie, inni na samym dnie. Za silnymi
spadkami zawsze stojg konkretne przyczyny. Wielu spétkom grozito bankructwo, niektdre rze-
czywiscie upadly. Spétka zagrozona bankructwem zwotuje nadzwyczajne walne zgromadzenie
akcjonariuszy, na ktérym akcjonariusze gtosujg nad dalszym istnieniem spotki. Aby ratowac
spotke, zarzad spotki za zgodg akcjonariuszy moze zgtosic jej upadio$¢ z mozliwoscig zawarcia
uktadu z wierzycielami. Jesli do takiego zawarcia uktadu dojdzie, spotka po restrukturyzacji
zobowigzan ma szans¢ stang¢ na nogi. Restrukturyzacja polega przewaznie na umorzeniu
czesci zobowigzan lub zamianie ich na akcje w ramach nowej emisji wypuszczanej specjalnie
dla wierzycieli. Jesli do zawarcia uktadu nie dojdzie, to pozostaje spétce tylko ogtosi¢ upadtosc.
Majatek spotki przejmuje wtedy syndyk i dokonuje jego wyprzedazy. Srodki uzyskane ze
sprzedazy majatku sg przeznaczane na splate zobowigzan, a gdy jeszcze cos zostanie po
splacie zobowigzan, to reszta jest dzielona na akcjonariuszy spotki.

Spekulacja na spoétkach majacych ktopoty moze si¢ dla inwestora-spekulanta skonczy¢
catkowitg utratg zainwestowanej gotéwki. Nalezy o tym pami¢tac przy takich inwestycjach.
Dlatego musimy zachowa¢ szczegdlne $rodki ostroznoéci. Inaczej nalezy podchodzi¢ do ktopotow
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matej spotki, a inaczej do duzej. Mata spotka majgca ktopoty moze szybko upas¢, natomiast duza
moze sie dlugo przed tym broni¢. Kursu matej spotki przewaznie nikt nie broni, dlatego moze on
szybko spada¢. W przypadku spotki duzej jej duzi akcjonariusze potrafig przez jakis czas broni¢
kursu przed spadkami. Inwestujemy tylko niewielkg czes¢ gotowki, taka, ktorg mozemy stracic.
Bacznie Sledzimy wszelkie informacje o spétce. Mozemy obserwowac zmiany wartosci ksiegowej
po wynikach podawanych w raportach okresowych i zmiany wspoétczynnika C/WK. W kranco-
wych przypadkach wspotczynnik ten moze spas¢ nawet do wartosci ponizej 0,1. Jesli zagramy
na odbicie po silnym spadku, to musimy pamicta¢, ze w przypadku takiej spotki nie mozna
oczekiwa¢ na zmiane sytuacji. Jesli zle weszlismy, to zamykamy pozycje ze stratg. Niektorzy
spekulanci zajmujg pozycje na takiej spotce przed waznym wydarzeniem, na przyktad decyzjg
sgdu. Jest to swego rodzaju ruletka; jesli decyzja jest pozytywna, to mamy silny wzrost kursu, je-
$li negatywna — to spadek.

Pewnym wyjatkiem sg przejsciowe ktopoty spotek duzych. Jesli reakcja rynku jest prze-
sadna, oznacza to przewaznie okazje do zarobku. W duzej spotce duzy inwestor nie moze
sprzeda¢ posiadanych akgji na jednej sesji. Po prostu ma ich za duzo. Aby je sprzeda¢ bez zbyt-
niego zbicia w dot kursu, potrzebuje na to wielu sesji. Dlatego w przypadku niekorzystnych
wydarzen dotyczacych spoétki kurs spada tylko chwilowo. Nastepnie jest podciggany przez
duzych akcjonariuszy do gory, aby zasygnalizowac rynkowi, ze nic si¢ nie stato. Dopiero wtedy
zaczyna si¢ stopniowa powolna wyprzedaz akcji spotki. Takie zachowanie si¢ kursu akcji du-
zych spotek po ztych wiadomosciach mozna wykorzysta¢ do zarabiania na ruchu powrotnym
po spadku kursu akgji.
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Reakcje inwestorow
na sukcesy I porazki

WPLYW STRESU NA ZACHOWANIE SIE
| ORGANIZM INWESTORA

Rozdziat ten nie opisuje zadnych strategii inwestycyjnych, ale porusza istotne sprawy majgce
decydujgcy wptyw na skuteczno$¢ strategii opisywanych w innych rozdziatach. Wielu inwesto-
réw nie zdaje sobie sprawy ze skutkow stresu, szczegélnie dtugoterminowego. Nie zdajg sobie
tez sprawy z wagi czasu w transakcjach dlugoterminowych. Prowadzi to w konsekwencji do
wczesniejszego zamykania pozycji nieraz nawet ze stratg. Widziatlem wielu spekulantéw, ktérzy
przy podejmowaniu decyzji krotkoterminowych uzywali argumentéw fundamentalnych, ktére
sg z natury dlugoterminowe. Wielu inwestoréw jako obrone przed nieudang inwestycjg zaklada,
ze jesli co$ pojdzie nie tak, to w ostatecznosci po prostu poczekajg na zmiane sytuacji na
korzystniejszg.

Czekanie to dla spekulanta prawdziwe katusze. On chciatby co$ robi¢, kupowa¢, sprzeda-
wa¢, zmieniac¢ spofki, obmysla¢ nowe posuniecia. A tymczasem nic mu nie wolno zrobi¢, bo
musi czekac. To dla niego jest ciezkie przezycie. Jesli jego pozycja finansowa nie jest zagrozo-
na ani tez jego inwestycje nie sg ograniczone okreslonymi terminami, to po pewnym czasie
taki inwestor przyzwyczaja si¢ do sytuacji. Znacznie gorsza sytuacja jest wtedy, gdy czekanie
potaczone jest z silnym stresem wywotanym obawa o utrat¢ czesci lub, co gorsza, catosci zain-
westowanej gotowki. Cztowiek potrafi wytrzymac silny stres, ale jesli jest krotkotrwaly. Stres
kilkunastogodzinny, trwajacy na przyktad do nast¢pnej sesji, jest do wytrzymania. Na dodatek
nie bedzie po takim zdarzeniu zadnych skutkéw w organizmie. Natomiast stres dtugotrwaty
nawet 0 mniejszym nasileniu moze spowodowac¢ nerwice lub inne choroby.
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Niektorym inwestorom wydaje si¢, ze majg silng wole i sg w stanie wytrzymac silny stres.
Ich psychika to wytrzyma, ale organizm nie. Czlowiek w stresie zachowuje sie, jakby byt
czesciowo umystowo sparalizowany. Nie moze sie skupi¢, szybko zapomina, wykonanie zwy-
ktych czynnosci sprawia mu duzg trudnos¢. Szczegolnie trudne jest wtedy wykonywanie pracy
zawodowej. Caly czas powraca myslami do zdarzen, ktére spowodowaty stres, i szuka spo-
sobu ratunku. Moze pojawic si¢ uczucie zimna, strach i otepienie oraz trudnosci z zasypianiem.
Po jakim$ czasie moze pojawi¢ sie nerwica. Musze si¢ przyznac, ze ja sam, bedgc kiedys$ no-
wicjuszem, stracitem sporo gotéwki na bessie i przezywatem taki stres. Po jakim$ czasie poja-
wita si¢ u mnie nerwica zotadka. Objawiato si¢ to tak, ze rano po przebudzeniu odczuwatem
silne bodle zotagdka. Bol byt wynikiem silnych skurczy, ktérym podlegat zotgdek. Taki bol trwat
nieraz nawet do pot godziny. Wizyty u lekarza nic nie daty. Mdj zotagdek byt zdrowy. Skurcze
byly wywolywane przez stres. Jedyna metoda wyleczenia organizmu to usuni¢cie przyczyny
stresu, czyli pogodzenie si¢ z sytuacja. Dlatego przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
nalezy bra¢ pod uwag¢ nasza odpornos¢ psychiczna na stres oraz to, jak dlugo jestesmy
w stanie czekac¢ na poprawe sytuacji na rynku.

ZACHOWANIE SIE INWESTOROW PRZY STRATACH

Straty na gietdzie sg czyms naturalnym. Kursy raz rosng, innym razem spadaja. Wraz ze zmia-
nami kurséw zmienia si¢ warto$¢ naszego portfela. Jesli pojawia sie straty, wptywajg one nega-
tywnie na samopoczucie inwestora. Jednak czy zawsze nalezy przejmowac si¢ stratami?
Otoz nie. Jesli planujemy inwestycje dtugoterminows, na przyktad na trzy lata, to powinien
nas interesowac kurs docelowy, czyli taki, jaki bedzie za trzy lata, a nie teraz. Poza tym jesli je-
stesmy pewni wysokiej jakosci naszej inwestycji, to chwilowe spadki mozemy wykorzysta¢ do
dokupienia tanszych akcji. Obnizy to nam $rednig cene zakupu, zwiekszy przyszite zyski i po-
prawi nastroj. Straty zawsze wywotujg pewne reakcje obronne naszej psychiki. Strata boli
znacznie wiecej, niz cieszytaby rado$c¢ z zysku o takiej samej wartosci. Jesli nastapia spadki
kursu naszych akcji, powinnismy w sposoéb racjonalny przeanalizowac sytuacje. Podstawowa
sprawa to ustalenie, czy sg konkretne przyczyny fundamentalne tych spadkow, czy tez wyni-
kajg one z ogolnego klimatu na rynku lub innych przyczyn. Jednak w takiej ocenie nie jeste-
$my bezstronni. Poniewaz posiadamy akgcje, to nasza ocena moze by¢ przesadnie korzystna
dla spotki. Dobre informacje uwazamy za wazne, natomiast zle informacje ignorujemy. Aby
otrzyma¢ w miare wiarygodng ocene, najlepiej oprze¢ sie na konkretnych liczbach i stosowac
metod¢ poréwnawczg wobec innych spotek z tej samej branzy. Jesli poréwnanie wypadnie
niekorzystnie dla spotki, ktérej akcje posiadamy, powinnismy sprzedac te akcje i kupic¢ akcje
spotki lepszej. Jednak inwestorom trudno jest sie pogodzi¢ z dotychczasowa stratg i zamiang
obecnych akcji na akcje innej spotki. Jest to traktowane jak pewnego rodzaju przyznanie sie
do porazki. Poza tym w historii transakgcji, jaka prowadzi wiekszos$¢ inwestoréw, pojawi si¢
zapis sprzedazy akcji ze stratg. Unikanie zamykania pozycji wigze si¢ tez z efektem utopio-
nych kosztéw, czyli na przyklad straconego czasu na dokladne przeanalizowanie sytuacji
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fundamentalnej danej spotki. Jesli wktadamy w co$ czas i prace, to zalezy nam, aby mie¢
z tego efekty, a nie zaczyna¢ prac¢ z inng spotka od nowa. No i oczywiscie wszelkie prze-
siadki kosztujg, trzeba przeciez zaptaci¢ prowizje. Do tego dochodzi jeszcze niepewnose,
po jakim kursie kupimy akcje nowej spoiki.

Zdarza si¢ nieraz tak, ze na rynku przez dluzszy czas panuje pesymistyczny nastrdj
(bessa) 1 wickszosc¢ akcji spada. Oczywiscie nasze akcje rowniez tracg na wartosci. Jesli taka
sytuacja bedzie trwac¢ dtuzej, powstaje pytanie, czy nie warto by wyjs¢ z rynku i poczekac poza
rynkiem na poprawe koniunktury? Wiemy, ze tak powinnismy zrobi¢, ale trudno nam podja¢
taka decyzje. Pojawia si¢ efekt przywigzania do posiadanych akcji. Dopoki mamy akcje, mamy
tez nadzieje, ze sytuacja sie poprawi i nasze akcje odrobig straty. Takie fatszywe przeswiadcze-
nie powoduje przetrzymywanie akcji i powiekszanie strat. Z drugiej strony, wyjscie z rynku
ze stratg wytwarza w naszej $wiadomosci nieche¢ do inwestycji gietdowych. Pézniejszy powrdt
na rynek bedzie wtedy trudniejszy. Najpierw bedziemy watpi¢ w koniec spadkéw. Pierwsze
wzrosty uznamy tylko za chwilowg korekte w trendzie spadkowym. Kiedy wzrosty kurséw
beda juz spore, uznamy, ze si¢ spozniliSmy i ze lepiej poczekac na lokalny dotek. Kiedy$ mdj
znajomy przeczekat tak prawie catg hosse.

Przy podejmowaniu decyzji powinnismy nauczy¢ sie panowa¢ nad emocjami. Dobry inwe-
stor sprawdza sie w sytuacjach trudnych, a nie w hossie, gdy wszystko rosnie. Zawsze powin-
ni$my posiadac te akcje, ktére maja najwicksze szanse na wzrosty. Nie powinnismy bac si¢
przesiadek’, strata na jednym walorze moze by¢ odrobiona na innym z nawigzkg. W sytuacjach
szczegolnie niekorzystnych (bessa) powinnisSmy wychodzi¢ z rynku, aby chroni¢ posiadany
kapitat.

ZACHOWANIE SIE INWESTOROW PRZY ZYSKACH

Rady, jak sie zachowa¢ w trudnych sytuacjach, majg sens, ale po co udziela¢ rad wtedy, gdy in-
westor zarabia? Okazuje si¢, ze nawet wtedy popetniamy wiele pomytek. Pierwszy powszechny
btad, jaki popelia wielu inwestordw, to zbyt wczesne zamykanie pozycji. Mnie réwniez zda-
rzato sie ten bad popetni¢. Przyczyn zbyt wczesnego zamykania pozycji moze byc kilka: obawa,
ze zyski zaraz znikng, che¢ wydania czesci osiggnietego zysku lub wysokie wartosci wskazni-
koéw w analizie technicznej sugerujace ,przegrzanie” si¢ waloru. Po sprzedazy widzimy, jak kurs
tych akcji dalej roénie, ale juz bez naszego uczestnictwa. Wtedy czesto popetniamy nastepny
btad. Natychmiast kupujemy inne akcje, aby dalej zarabia¢. Cz¢sto zakup ten nie jest dobrze
przemyslany ani nie jest poparty porzadng analizg. Poniewaz poprzednio nam sie powiodto,
to nabieramy przesadnej pewnosci siebie i wydaje nam sie¢, ze catkowicie panujemy nad sytu-
acjq. Zaczynamy przejawia¢ wieksza sktonnos¢ do ryzyka. Wszystko to prowadzi w koncu do
ktopotow i strat. Dopiero wtedy bardziej na trzezwo przygladamy sie naszym ostatnim inwe-
stycjom. Okazuje si¢ wtedy, ze spotka, w ktéra zainwestowalisSmy, tak naprawde niczym si¢
nie wyrdznia na tle branzy, ze jej akcje byty drogie w momencie kupna, a sytuacja techniczna
wskazywata na bliski koniec wzrostow.

Kup ksigzke Pole¢ ksigzke



150  Strategie spekulacyjne

Wypracowanie dogodnej pozycji do wzrostdéw trwa dtugo. Wyszukanie odpowiednich spét-
ek do inwestycji to sporo pracy. Nie nalezy tego marnowac, zadowalajac si¢ niewielkim zyskiem.
Inwestuje juz na gietdzie prawie dwadziescia lat. Przez ten czas tylko dwa razy byly na rynku tak
silne spadki, ze wiele spotek catkiem dobrych miato wspétczynnik C/WK wynoszacy okoto 0,2.
Na nastepna takg okazje trzeba bedzie czeka¢ znowu wiele lat. Nie marnujmy wiec takich
okazji. Osiggnijmy z danej inwestycji tyle zysku, ile jest to mozliwe.

Jesli juz osiggniemy satysfakcjonujacy nas zysk i sprzedamy akcje, to nie spieszmy si¢ z po-
nownym wejsciem na rynek. Pamietajmy, ze z rynkiem jest tak jak ze strzyzeniem barana. Po
ostrzyzeniu trzeba poczeka¢, az wea odrosnie. Po kazdym wzroscie nastepuje przeciez natu-
ralna korekta. Krotkoterminowa korekta trwa mniej wiecej od dwoch do trzech tygodni. Przy-
najmniej tyle trzeba poczeka¢. Oczywiscie nie wszystkie spotki rosng w tym samym czasie.
Mozna wiec zamiast czekania szuka¢ innych spotek na rynku.

Kup ksigzke Pole¢ ksigzke
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.'jTroTegio szyta na miare — czasu, potrzeb i sytuacii

Zanim zaczniesz czytac te ksigzke, wyjasnijmy sobie jedng kwestie —
idealna strategia inwestycyjna nie istnieje. Nie ma czegos takiego jak
uniwersalny sposéb na osiggniecie zysku na gietdzie. Gdyby inwesto-
rzy dostali do reki metode pozwalajgcqg zarabiaé niezaleznie od
sytuaciji panujgcej na rynku krajowym i na rynkach $wiatowych, bez
wzgledu na to, czy rzgdzi byk, czy niedzwiedz i na jakie surowce
akurat jest popyt, prawdopodobnie trzeba by byto zamkng¢ wszystkie
gietdy... Jednak (na szczescie) idealnej strategii inwestycyjnej jeszcze
nie wymyslono i nadal gra na gietdzie jednym przynosi fortune,

a innych doszczetnie rujnuje — przy czym dzieje sie to rownoczesnie.

Strategii inwestycyjnych odpowiednich dla danego rynku, aktualnej
sytuacji inwestora oraz jego celu inwestycyjnego jest bardzo wiele.
Autor zebrat je i opisat w tej ksigzce. Swojg wiedze adresuje do
Czytelnika, ktéry pierwsze kroki na rynku gietdowym ma juz za sobgq:
zna gtéwne mechanizmy rzgdzgce gietdq, froche zarobit, troche
stracit i juz wie, ze podgzanie za ttumem oraz kierowanie sie pow-
szechnie dostepnymi prognozami to za mato, by powaznie mysle¢
o gietdzie. Teraz chce pozna¢ podstawowe strategie inwestycyjne

i dowiedziec sie, kiedy nalezy je stosowac.

czesé plerwsza omawlia pojecie strategil inwestycyjnej oraz podzial ze wzgledu na czas
trwania inwestycji;

czes¢ druga przedstawia strafegie fechniczne:;

w czesci trzeciej poznajemy strategie fundamentalne;

z czesci czwartej dowiadujemy sie wszystkiego o strategiach spekulacyjnych;

czesé pigta przybliza strategie instrumentéw pochodnych;

czesc szosta prezentuje inne strategie — portfelowe, zwigzane ze statystykq. rynkiem
pierwotnym, astrologig. a nawet fazami ksiezyca;

czesé siddma podpowiada, jak dokonaé wyboru wiasciwej strategii.
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