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Modelowy czytelnik tej ksigzki to osoba, ktéra weszta lub wchodzi juz na droge do zostania
zawodowym inwestorem. To czeste marzenie. Kto by nie chciat mie¢ pokaznego konta
inwestycyjnego i nie chodzi¢ codziennie do pracy. . .

Sama ksiazka nie uczyni Ci¢ jeszcze rekinem gietdowym, ale...

Gietda moze uwolnic Cie od koniecznosci zarobkowania na etacie, pod warunkiem, ze poznasz

ja dogtebnie. Przede wszystkim jednak musisz nauczyc sie mysle¢ samodzielnie, a wiec

oddzieli¢ prawde o inwestowaniu od pétprawd i mitéw na temat gietdy, jakimi karmig nas

w mediach, na studiach i w literaturze poswieconej tej tematyce. Wszystko to s3 w gruncie rzeczy
,Niby-prawdy” — wiedza tak uproszczona, ze staje sie ktamstwem.

Pawet Zaremba-Smietariski napisat ksigzke dla ludzi, ktorzy interesuja sie gietda, chca na niej
zarabiac, ale czuja, ze musza gruntownie poznac zagadnienie — oddzielajac prawde od mitow.
Po przeczytaniu tej pozycji nic na rynku kapitatowym nie bedzie takie samo, jak przedtem. ..
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« rynku kapitatowego,

« inwestowania,
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Rozdziat 2.
Prawdy i nieprawdy rynku kapitatowego

Jak mawiat ks. Jozef Tischner, s3 w zyciu tylko trzy prawdy: swieta prawda, tysz
prawda i g... prawda. Problem tylko, jak odréznic¢ jedno od drugiego. Ja od
siebie dodalbym jeszcze jeden rodzaj prawdy-nieprawdy: ktamstwo dla dzieci,
o ktérym pisze we wstepie. Na rynku kapitalowym funkcjonuje wiele swietych
prawd, ale tez wiele prawd, ktére pod przykrywka Swietosci okazujg sie w istocie
tym ostatnim rodzajem prawdy wspomnianym przez ks. Tischnera. W tym
rozdziale probuje odrzeé z nimbu $wietosci wiele schematéw na rynku kapita-
towym czesto uchodzacych za ,oczywistg oczywistos¢”. Wiekszos¢ tych teorii ma
cechy ,ktamstwa dla dzieci”. Sg to zwykle modele poprawne w teorii, ale oparte
na tak dalece upraszczajacych zalozeniach, Ze nie sg i nie mogg w rzeczywistosci
by¢ prawda.

2.1. Teorie i zjawiska rynku kapitatowego
2.1.1. Hipoteza rynku efektywnego

Hipoteza rynku efektywnego jest krélowg wszelkich teorii gieldowych. Fun-
damentem teoretycznych rozwazan dotyczgcych parkietu. Podstawg wielu,
wielu innych teorii probujgcych w sposdb naukowy opisaé rynek kapitatowy
i zawierane na nim transakcje. Zgodnie z tg hipotezg w kazdej chwili ceny papie-
réw warto$ciowych w pelni odzwierciedlajg wszystkie informacje dostepne na
ich temat. Jak kazda hipoteza czy teoria dotyczaca rynku kapitalowego, ktdra ma
w sobie sformutowania ,wszystkie”, ,w kazdej chwili”, ,zawsze” lub ,w petni”,
tak i hipoteza rynku efektywnego od razu budzi mojg nieufnos¢ jako ktamstwo
dla dzieci.

Aby rynek mozna bylo okreli¢ jako efektywny, musi on spetnia¢ nastepujace
zalozenia teoretyczne:
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m Dziala na nim nieskonczona liczba uczestnikéw; kazdy z nich niezaleznie
od innych wycenia warto$¢ akcji, dazgc do maksymalizacji zysku
przynoszonego przez te akcje.

m Dzialanie pojedynczego inwestora nie jest w stanie zmieni¢ cen akgji.

Komunikaty mogace wplywac na wartos¢ firm sg generowane w sposob

nieskorelowany ze soba.

Informacje docierajg natychmiast do wszystkich uczestnikéw rynku.
Informacja jest bezptatna.

Koszty transakcji nie istnieja.

Wszyscy inwestorzy od razu wykorzystujg otrzymang informacje.

Kazdy z inwestoréw ma takie samo zdanie co do kierunku wplywu informacji
na cene waloru oraz takg samg oczekiwang stope zwrotu.
m Horyzonty inwestycyjne wszystkich graczy sg jednakowe.

Juz na pierwszy rzut oka widaé, ze wlasciwie zadne z tych zalozef nie jest
faktycznie spethione na zadnym z realnych rynkéw. Rynki mogg tylko probowaé
nieco przyblizy¢ sie do podanego wyzej modelu poprzez np. zapewnienie niskich
kosztéw transakeji, niskiego kosztu informacji itp. Skoro za$ zalozenia sg zbyt
idealne, to i sama hipoteza pewnie nie bedzie sie sprawdzaé w praktyce.

Gdyby jednak te zalozZenia byly faktycznie spelnione, na rynku efektywnym
ceny zachowywalyby sie wedlug regut:

m Ceny akcji w kazdej chwili idealnie oddajg ich wartos¢.

m Ceny akcji natychmiast zmieniajg sie na podstawie nowych informacji,
a nastepnie utrzymujg sie na stalym poziomie, az do pojawienia sie nowej
informaciji.

m Dlugotrwate osigganie zyskow wiekszych od przecietnych nie jest mozliwe.

m Zmiany cen na kolejnych sesjach sg od siebie niezalezne.

Mozna by powiedzie¢ — niewazne poczatkowe zaloZenia, to tylko teoretyczne
rozwazania. Jezeli wszakze rynki zachowujg sie tak, jak opisano powyzej, nie
ma co dzieli¢ wlosa na czworo. Ale tak nie jest. Zalozenia nie sg spetnione, ale
i akcje wcale nie zachowujg sie w opisany wyzej sposob. Whasciwie Zadna z tych
regul nie zachodzi faktycznie na parkiecie. Ponadto zaklada sie tutaj istnienie
jakiej$ wyraznej dla wszystkich kategorii zwanej ,wartoscig akcji”. Co mialoby by¢
ta uniwersalng wartoscig? Przeciez nie wycena analityka, ktora zalezna jest od
wielu zalozen i subiektywna — o czym mowa dale;.
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Zgodnie z zalozeniem teorii efektywnos¢ rynku moze by¢ staba, semi-mocna
1 mocna.

Staba hipoteza rynku efektywnego zaktada, ze obecne ceny papieréw war-
tosciowych odzwierciedlajg wszystkie informacje dotyczace historycznych noto-
wan gieldowych. Gdyby przyjmowac te hipoteze, na podstawie historycznych
notowan nie mozna byloby przewidzie¢ przysztych kurséw, jako Ze juz obecne
kursy odzwierciedlatyby te przewidywania. Tym samym stosowanie analizy tech-
nicznej staloby sie bezuzyteczne, a jej wykorzystywanie jako narzedzia do podej-
mowania decyzji o zakupie czy sprzedazy papieréw wartosciowych nie mogloby
przynies¢ ponadprzecietnych zyskow.

Semi-mocna hipoteza rynku efektywnego zaklada, ze obecne ceny papierdéw
wartosciowych odzwierciedlajg wszystkie publicznie dostepne informacje. A wiec
nie tylko historyczne notowania, ale i raporty finansowe, biezgce komunikaty,
dane i prognozy ekonomiczne, artykuly prasowe itp. Gdyby przyjmowac te hipo-
teze, na podstawie historycznie dostepnych informacji nie mozna byloby prze-
widzie¢ przysztych kurséw, jako Ze juz obecne kursy odzwierciedlalyby prze-
widywania wynikajace z dostepnych informacji. Tym samym stosowanie zaréwno
analizy technicznej, jak i fundamentalnej staloby sie bezuzyteczne, a ich wyko-
rzystywanie jako narzedzia do podejmowania decyzji o zakupie czy sprzedazy
papieréw warto$ciowych nie mogloby przynies¢ ponadprzecietnych zyskow.

Mocna hipoteza rynku efektywnego zaklada, Ze obecne ceny papieréow
warto$ciowych odzwierciedlajg wszystkie dostepne informacje, zaréwno pu-
bliczne, jak i niepubliczne. Gdyby przyjmowac te hipoteze, w ogéle nie mozna
byloby przewidzie¢ przyszlych kurséw, jako ze juz obecne kursy odzwiercie-
dlalyby przewidywania wynikajace ze wszystkich informacji. Tym samym nie
tylko stosowanie analizy technicznej i fundamentalnej staloby sie bezuzyteczne.
Roéwniez insider (posiadacz informacji poufnej) nie mégtby osiggnaé ponad-
przecietnych zyskow.

Jak wiele bytéw idealnych, tak i hipoteza rynku efektywnego zawiera w sobie
wewnetrzng sprzecznosé. Mianowicie przy braku mozliwosci osiggniecia ponad-
przecietnych zyskow inwestorzy zaprzestaliby nieracjonalnej dziatalnosci — tj.
np. analizy technicznej, fundamentalnej lub wykorzystywania informacji poufnych.
Tym samym rynek znéw nie bytby w petni efektywny w Zadnej z wymienionych
powyzej form. Hipoteza rynku efektywnego pomija bowiem miedzy innymi
koszt (czy to liczony w pienigdzu, czy w jednostkach czasu) uzyskania i zanali-
zowania informacji, a takze chocby koszty transakeji. Wynika z tego, po pierwsze,
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ze rynki nie mogg by¢ efektywne w sposéb idealny w zadnej z form. Po drugie,
rynki mogg by¢ tym bardziej efektywne, im mniejszy jest stosunek kosztu uzy-
skania i analizy informacji oraz kosztow transakcji do spodziewanego efektu.
Czyli powinnismy np. obserwowac wiekszg efektywnos¢ w stosunku do wiekszych
rynkow, wiekszych spotek, do rynkdw, gdzie informacje sg tatwiej dostepne,
gdzie koszty transakgji sg nizsze itp. Wydaje sie, Ze co nieco z tego jest na rzeczy.
Jezeli ktos chce szukac okazji inwestycyjnych czy spekulacyjnych, powinien raczej
wybra¢ mate spotki, mate rynki czy rynki o wiekszym koszcie zdobycia informacji.

Hipoteza rynku efektywnego jest bohaterem pewnej anegdoty. Mianowicie
dwoch finansistow, zwolennikéw wspomnianej teorii, wybralo sie na spacer.
Jeden z nich zauwazyt lezacy na ulicy banknot studolarowy. Chce go zabraé,
ale powstrzymuje go drugi: ,,Gdyby tu lezal banknot, juz dawno podnidstby go
kto$ inny”.

Pomimo swojej wyraznej nieprawdziwosci hipoteza rynku efektywnego jest
podstawg innych teorii dotyczacych rynku kapitalowego. Zapewne dlatego, ze
naukowcy lubig idealne modele, za ktére mozna dosta¢ Nagrode Nobla, a gubig
sie w twardej rzeczywistosci. Rozwinieciem hipotezy efektywnego rynku jest
miedzy innymi teoria blgdzenia losowego. Istota tej hipotezy sprowadza sie do
tego, ze na efektywnym rynku nie ma okazji inwestycyjnych. Generalnie wiec nikt
nie moze wygrac z rynkiem dzieki np. analizie informacji, cho¢ zdarzajg sie
rézne przypadkowe wahania cen, czyli okazje do losowych zarobkéw lub strat.
Teoria bigdzenia losowego bywa w teorii rynku kapitalowego traktowana cal-
kiem serio, pomimo Ze zaprzeczajg jej fakty.

Na hipotezie efektywnego rynku kapitatowego opiera sie tez szereg innych
teorii. Przyktadem jest cho¢by CAPM (capital asset pricing model), czyli model
wyceny aktywow kapitatowych. Model ten jest wykorzystywany szczegdlnie
w liczeniu kosztu kapitatu wlasnego, jak np. w modelu DCEF, ale tez do oceny
efektywnosci inwestycyjnej instytucji takich jak fundusze. Poniewaz model
CAPM bazuje na zalozeniu efektywnosci rynku, bywa tez uzywany do badania
stopnia efektywnosci rynku — tj. na ile rynek pozostaje zgodny z teoretycznym
modelem CAPM.

Generalnie model ten przedstawia zalezno$¢ miedzy ponoszonym ryzykiem
rynkowym a oczekiwang stopg zwrotu. Zaleznos¢ ta w tradycyjnym modelu
przybiera posta¢ linii SML (Security Market Line) opisanej wzorem:

R= R, + B(R,— R, )
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gdzie:

R — oczekiwana stopa zwrotu,

R; — stopa wolna od ryzyka (zazwyczaj stopa zwrotu ze skarbowych
instrumentéw dtuznych, np. obligacji),

R, — stopa zwrotu z rynku, réznica (R_— R,) zwana jest tez
rynkowg premig za ryzyko,

B —wspotezynnik okreslajacy udziat ryzyka danego papieru
wartosciowego w ryzyku rynkowym. Iloczyn B i rynkowej
premii za ryzyko to premia za ryzyko danego instrumentu
finansowego.

CAPM opiera sie na szeregu zalozen:

1. Rynek finansowy jest w réwnowadze.

2. Dla inwestora uzytecznos$¢ posiadanego portfela papieréw wartosciowych
zalezy wylacznie od jego stopy zwrotu oraz ryzyka.

3. Wariancja zwrotow jest wlasciwg miarg ryzyka.

4. Model obejmuje jeden okres, w ktérym parametry modelu sg niezmienne.

5. Rynek obejmuje wszystkie aktywa, lacznie z kapitalem ludzkim.

Jak w przypadku wszystkich tego typu modeli, powyzsze zatozenia sg w prak-
tyce co najmniej watpliwe, a tym samym stworzony model mozna poddawaé pod
dyskusje. Nie przeszkadza to w powszechnym stosowaniu modelu, w szczeg6l-
nosci jako bazy do obliczania kosztu kapitatu wlasnego poprzez wykorzystanie
wspOtczynnika B. Pozwolitem sobie bardziej szczegdlowo oméwi¢ model CAPM
(choé jest on na ogdt dobrze znany), gdyz dalej w paru miejscach odwotujemy sie
do niego.

2.1.2. Teoria zwrotnosci Sorosa

To teoria pozostajaca w zasadzie w pewnej opozycji do teorii rynku efektywnego.
Owa zwrotno$¢ (czy tez moze lepiej byloby powiedzie¢ ,sprzezenie zwrotne”)
ma zwigzek z tym, ze pomiedzy procesami myslowymi i zachowaniami uczestni-
kow wydarzen gospodarczych i spolecznych a samymi wydarzeniami zachodzi
oczywista relacja. Dotyczy to w szczegdlnosci rynkéw kapitalowych. Inwestor
dziatajacy na rynku ma o nim okreslone zdanie. Na tej podstawie podejmuje
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decyzje, a ta decyzja wplywa na sam rynek. Z kolei rynek wplywa na zdanie
inwestoréw i w efekcie na ich decyzje — np. kupujemy akcje dlatego, ze ich
ceny na rynku rosng, wiec spodziewamy sie dalszych wzrostow.

Nikt nie jest nieomylny. Myslenie, a w konsekwencji dziatanie poszczegdlnych
ludzi zawsze jest skazone subiektywizmem. To przenosi sie na rzeczywiste
trendy na rynkach. W rezultacie rynki bez przerwy narazone sg na grozbe fun-
damentalnej utraty rownowagi. Zgodnie z tg teorig rynki, a w szczegdlnosci
rynki finansowe, s3 niestabilne. Ich uczestnicy nie funkcjonujg do konca racjo-
nalnie, a zatem same rynki nie dajg racjonalnych zachowan czy wycen. Nie
moze w zwigzku z tym by¢ mowy o ,rynkach efektywnych” czy ,racjonalnych
wycenach rynkowych”.

Stwierdzenie, Ze wszyscy jestesmy omylni, wydaje sie banatem. Cho¢ wedtug
teorii rynku efektywnego jest inaczej. Ta omylno$¢ moze wynikaé z braku naszej
wiedzy czy doswiadczenia. Ale jest jeszcze cos innego. Sam charakter rzeczy-
wistosci, ktorg obserwujemy, powoduje, Ze to, co sie wydarzy, jest niemozliwe
do przewidzenia — wlasnie ze wzgledu na zwrotno$¢ zjawisk spotecznych, w tym
notowan gieldowych. W pewnym sensie jest to wiec zjawisko analogiczne do
fizycznej zasady nieoznaczonosci, czyli sytuacji, kiedy akt pomiaru jednej wiel-
kosci wplywa na uktad tak, ze czes¢ informacji o drugiej wielkosci jest tracona
(np. zasada nieoznaczonos$ci Heisenberga).

Nikt nie jest w stanie pozna¢ mysli kazdej z os6b uczestniczgcych w danym
procesie oraz przewidzie¢ wszystkich dzialaf. Jestesmy skazani na omylnosé
w mysleniu (a tym samym w dziataniu), co jest tez przyczyng blednosci teorii
dotyczacych zjawisk spolecznych, w tym teorii ekonomicznych, a w szczegdlnosci
teorii dotyczacych rynku kapitalowego. Wiekszos¢ teorii rynku kapitalowego
opiera sie bowiem na zalozZeniu, ze rynki sg efektywne. Niezaleznie od tego, czy
zaloZenie to jest wypowiadane wprost, czy w sposob bardziej pokretny — jak
w analizie technicznej zasada, ze ,rynki dyskontujg wszystko”.

Praktyka wyraznie potwierdza zalozenia teorii zwrotnosci. Widzimy, ze wszyst-
kie rynki opisywane teorig zwrotnosci sg w zasadzie rynkami niestabilnymi.
Roéwniez gielda jest wyraznie niestabilna i przechodzi wcigz od euforii do paniki.
Réwnowaga na gieldzie jest stanem wyjatkowym, a przyszlo$¢ jest nieomal nie-
mozliwa do przewidzenia.
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2.1.3. Teoria chaosu

Nieco podobne podejscie do stanowiska Sorosa prezentuje teoria chaosu
w odniesieniu do rynkéw kapitatowych. Teoria chaosu opiera sie na zatozeniu,
ze w niektorych procesach drobna zmiana warunkéw poczatkowych powoduje
skrajnie rozne skutki. W zwigzku z tym w odniesieniu do rynku kapitalowego
teoria chaosu przyjmuje, ze rynek jest w kategoriach dotychczasowej analizy
nieprzewidywalny — co nie znaczy, ze zupetie przypadkowy. Nie jest jednak
mozliwe wycigganie zbyt latwych wnioskéw na podstawie analizy przesztosci.
W analizie chaosu kluczowe sg odkrycia matematykdw: Hursta i Mandelbrota
oraz teoria fraktali. Za najistotniejszg ceche fraktali uwaza sie podobienstwo
fraktala do jego czesci oraz czesci fraktala do innych jego czesci. Charaktery-
styczne jest powtarzanie sie tych samych elementéw w coraz mniejszej skali.
Generuje to szereg ciekawych wlasciwosci nie tylko matematycznych, ale i gra-
ficznych. Z pewnymi elementami fraktali mamy do czynienia nawet w przy-
rodzie — np. maly fragment gléwki kalafiora jest podobny do jego wiekszej cze-
§ciido catego kalafiora.
Zalozenia rynku fraktalnego sg nastepujgce:

m Rynek sklada sie z duzej liczby inwestoréw inwestujgcych w rdéznych
horyzontach czasowych.

m Informacja jest réznie interpretowana przez uczestnikow rynku.

m Czas reakcji roznych inwestorow nie jest jednakowy.

m Rynek, tworzony przez wielu inwestordéw o roznych pogladach i horyzontach
inwestycyjnych, jest idealnie plynny.

m Ceny odzwierciedlajg wypadkows dgzen tych zréznicowanych inwestordw.

m Akcje nie majg powigzan z pozagietdowymi procesami i ich ceny nie sg
w stanie zachowywad sie w dtuzszym czasie w sposdb jednoznacznie
okreslony.

Model ten jest z pewnoscig blizszy rzeczywistosci niz model rynku efektyw-
nego. Niestety samo wyjsciowe zatozenie teorii chaosu méwi, ze proghozowanie
przysztosci i przewidzenie zmian rynkowych nie jest realne. Drobne rdznice
w warunkach poczatkowych skutkujg bowiem daleko idgcymi zmianami w efek-
tach koncowych i réznice te nawarstwiajg sie wykltadniczo, w miare postepu
procesu. Ilustracjg procesu chaosu jest i przemienne watkowanie, i sktadanie na
pot ciasta na pierogi, w ktérym to ciescie umieszczamy ziarnko maku. Cho¢ cale
dziatanie nie bylo chaotyczne, to po kilku operacjach sktadania i watkowania
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ciasta ziarnko maku znajdzie sie w zupetnie przypadkowym miejscu, a calego
procesu nie da sie ponownie odtworzy¢ z podobnym efektem lokalizacji maku.
Teoria chaosu przynosi w stosunku do rynku kapitalowego szereg ciekawych
intelektualnie spostrzezen wzbogacajacych nasze spojrzenie na to, co sie dzieje
na parkiecie. Tyle ze spostrzezefi niemozliwych do praktycznego wykorzystania
w dziatalnosci inwestycyjnej.

2.1.4. Teoria Elliotta

Jedng z bardziej dziwacznych teorii dotyczacych rynku kapitalowego jest teoria
Elliotta. Mozna tez powiedzied, z pewnym przymruzeniem oka, ze teoria ta jest
réwniez teorig fraktalng — zaktadajgcg istnienie podobnych elementéw w r6z-
nej skali. W przeciwienstwie do podanych wyzej teorii o charakterze bardziej
fundamentalnym teoria Elliotta wchodzi w zakres analizy technicznej.

Podstawowym zalozeniem teorii jest to, ze ruch podstawowy (fala impulsu)
odbywa sie w pieciu pomniejszych falach, a ruch korygujacy w trzech. Procz tego
teoria Elliotta szuka szeregu zaleznosci w ciggach Fibonacciego, zlotym podziale
i liczbie Phi (0,618) oraz jej odwrotnosci (1,618). W tych proporcjach zasiegu
i czasu powinny sie m.in. uktadaé rozne fale.

Dodatkowo jednak teoria ta wigze sie z szeregiem warunkdw specjalnych
czy przypadkéw szczegSlnych. Sprawiajg one, ze teoretyczne fale impulsu nie
zawsze s3 w istocie piecioczlonowe, podobnie jak fale korekty nie sg zawsze
falami trojczlonowymi. Dochodzg do tego niejasnosci w interpretowaniu, gdzie
fala sie zaczyna, a gdzie konczy. W istocie zatem teoria Elliotta zostawia mndstwo
miejsca na dowolng interpretacje — podobnie jak przepowiednie Pytii. Z tego
samego wykresu dwaj interpretatorzy mogg wyciaggnac sprzeczne ze sobg wnioski.
Zapewne wiec nie bez powodu zwolennicy teorii Elliotta cieszg sie stawg tych,
ktorzy $wietnie potrafig zinterpretowad wykresy gieldowe — najczesciej jednak juz
po fakcie. Staboscig teorii jest tez brak jakichkolwiek podstaw teoretycznych procz
pewnej dawki ezoteryki w rodzaju ,,porzadku wszechs$wiata”. Tym samym teoria
Elliotta reprezentuje szerokg grupe ,teorii mistycznych”. Takie teorie nie odwo-
tujg sie do okreslonych zatozen, z ktorych sie wycigga wnioski, ale do pewnej
wiary, ze zjawiska dziejg sie w okreslony sposdb. Innym przedstawicielem tej
grupy jest teoria Ganna, a takze kalendarz spiralny Carolana czy wrecz sieganie
do astrologii w dziatalnosci inwestycyjnej.
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W drugiej polowie XX wieku stawg cieszyli sie dwaj czolowi interpretatorzy
teorii Elliotta: Robert Prechter i A.J. Frost. Postawili oni kilka prognoz, ktére
sie spehnily. Jednak na poczatku lat dziewieédziesiatych zaczeli wieszczyé czeka-
jacy juz u progu kataklizm gietdowy niepodobny do niczego, co znamy z prze-
szlosci — korekte kilkuwiekowych wzrostow. Przed tym kataklizmem indeks
DJIA miatl osiggnaé niebotyczny jak na owe czasy poziom 3600 punktéw. Gdy
kataklizm nie nadchodzil, zasieg wzrostow byt przez Elliottowcow przesuwany
w czasie i warto$ci — az do poziomu 4 tysiecy punktéw do osiggniecia w polowie
roku 1995. Jednak DJIA osiggnat 5000 punktéw 21 listopada 1995 roku. 10 000
punktéw 29 marca 1999 roku. 9 pazdziernika 2007 roku DJIA osiggnat 14 164
punkty. Rzeczywisto$¢ dalece wiec rozminela sie z przepowiedniami interpre-
tatoréw teorii Elliotta. Niezrazony tym Robert Prechter wcigz pozostaje glosi-
cielem tej samej tezy od blisko 20 lat — oczekuje, Ze indeksy spadng co najmniej
0 90%. Prechter i teoria Elliotta wcigz majg zaprzysieglych zwolennikéw, jednak
ostatnie rozmijanie sie prognoz z rzeczywistoscig sprawilo, ze teoria ta jest trak-
towana mniej powaznie i pomatu odchodzi do lamusa.

Jezeli jednak odejdziemy od pewnego mistycyzmu tej teorii i pozoréw nauko-
wosci, to w gruncie rzeczy teoria Elliotta dos¢ trafnie nawigzuje do poszczegdl-
nych faz hossy. Elliottowska pierwsza fala hossy to etap niezauwazenia hossy.
Fala ta ma zwykle ograniczony zasieg, a pdzniejsza korekta (wedtug Elliotta fala 2.)
znosi wiekszo$¢ wzrostow z fali pierwszej. Trzecia fala Elliotta to etap watpliwosci,
stopniowo przechodzacy w stan pewnosci. I wreszcie pigta fala cyklu Elliotta
to etap euforii konczacy sie budowg formacji szczytowych.

2.1.5. Nietypowe zachowania rynku
Specjalne okresy na parkiecie

Jest jeszcze jedna zla wiadomosé dla zwolennikow teorii rynku efektywnego.
Powiedzmy sobie prawde. Procz tego, Ze na rynku istniejg ordynarne manipulacje
cenami akgji, to sg takze ,trzy wiedzmy” i godzina cudéw, window dressing, rajd
$w. Mikolaja i efekt stycznia, efekt pigtku, efekt pierwszej polowy miesigca i inne
podobne zjawiska. Wszystkie one sprowadzajg sie do tego, ze w pewnych momen-
tach czy przy danych uwarunkowaniach gietda zachowuje sie w okreslony spo-
sob. Wszystkie one przez swoje istnienie przecza teorii rynku efektywnego.
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Najbardziej chyba znanym zjawiskiem jest rajd $wietego Mikolaja i jego
przedtuzenie — efekt stycznia. W tym okresie, czyli w grudniu i w styczniu,
zwykle mamy na parkiecie $wietng koniunkture. Probuje sie to thumaczy¢ na
rozne sposoby. Najczesciej uwaza sie, ze wzrosty w okresie koncowki roku wyni-
kajg gléwnie z dwoch powodow. Pierwszym jest fakt, ze zarzgdzajacy aktywami
chcg sobie na koniec roku poprawi¢ wyniki. Dzieje sie tak i w ramach samych
instytugji finansowych, i wsrod osob zarzadzajacych. Instytucje chcg w reklamach
swoich produktéw wykaza¢ wysokie stopy zwrotow za dany rok. Zarzadzajacy
chcg personalnie otrzymad wysokie premie. Takie sztuczne zawyzanie wycen moze
tez mie¢ miejsce na koniec kazdego kwartalu. Nazywa sie to ,strojeniem okien”,
czyli ,window dressing”. Drugi powdd styczniowych wzrostow przypisuje sie
kwestiom podatkowym. Otz inwestorzy moga na koniec roku unikaé sprze-
dawania waloréw, aby odroczy¢ ptatno$é podatkéw o rok. Skutkuje to mniejszg
podaza, a w efekcie wzrostami. Mozna by poda¢ kontrargument: ,inwestorzy
bedg za to sktonni sprzedawac akcje ze stratg”, wydaje sie jednak, ze nie ma tu
pelnej symetrii zachowan — ze stratg sprzedaje sie zawsze niechetnie. Gru-
dniowe wzrosty mozna tez czesciowo przypisa¢ oczekiwaniom na spodziewany
efekt stycznia.

Wzrosty styczniowe z kolei przypisuje sie zwykle naplywom swiezych srodkow
do funduszy. Czesciowo moze to wynikacé rowniez ze spodziewanych dobrych
wynikow spotek za grudzieh — wiadomo bowiem, ze w wielu branzach grudzien
jest okresem zniw i wzmozonej sprzedazy oraz wysokich zyskéw. Przetom roku
jest rowniez czasem zwiekszonego dopltywu gotéwki dla wielu 0s6b — w formie
rozmaitych bonuséw, premii itp. wyplacanych pod koniec lub tuz po zakoncze-
niu roku. Badania pokazuja, ze stopa zwrotu na NYSE w styczniu byla istotnie
wyzsza niz stopa zwrotu z pozostalych miesiecy. Szczegdlnie wyraznie bylo to
widoczne w przypadku malych spétek, gdzie styczen odpowiadat za niemal polowe
rocznego wzrostu ceny.

Wsrod miesiecy ztg stawg cieszy sie pazdziernik — niezastuzenie, bo staty-
styki nie potwierdzajg, aby byt to na parkiecie szczegdlnie zly okres. Za to rze-
czywiscie czasem sie zdarzalo, ze byl on miesigcem przelomowym, przynoszacym
zmiane dotychczasowego trendu. Swojg zig stawe pazdziernik zawdziecza glow-
nie jednemu najwiekszemu krachowi na parkiecie, ktory zdarzyt sie w paz-
dzierniku 1929 roku.

Inna zasada gieldowa (zwana jako Halloween indicator) mowi ,,Sell in May
and go away”. Czyli sprzedaj w maju i wycofaj sie, az gdzies do okolic Hallo-
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ween — przed oczekiwanym grudniowym rajdem $w. Mikotaja. Ta zasada, pa-
trzac historycznie, potwierdza sie. Stopy zwrotéw z okresu listopad — kwiecien
s3 wyzsze niz z okresu maj — pazdziernik, co powigzane jest rowniez ze wspo-
mnianym rajdem $w. Mikolaja i efektem stycznia.

Do przesagddw z kolei nalezy raczej zaliczy¢ przekonanie, ze styczen wskazuje,
jaki bedzie caly rok gieldowy (January Barometer). Niektorzy wierzg nawet, ze
12 pierwszych sesji stycznia daje wskazowki odnosnie do kolejnych 12 miesiecy.
Niczego takiego nie potwierdzajg statystyki. Udowodniona statystycznie jest
natomiast zalezno$¢ od cyklu prezydenckiego w USA. Jest to jedyna regula, ktora
nigdy nie zawodzi. Na przestrzeni ostatnich 76 lat pojawito sie 19 sygnaléw kupna
i wszystkie one przyniosly dodatnig stope zwrotu. Srednia z tych 19 stép zwrotu
to +26,2%, mediana +31,9%, najnizszy zysk to +1,8%, najwyzszy +47,9%.
Szkoda tylko, Ze sygnal pojawia sie wylacznie raz na 4 lata. Ot6z regula mowi,
ze najlepszy dla inwestycji jest trzeci rok urzedowania prezydenta USA. Nie spo-
sOb straci¢ na akcjach, inwestujgc w tym okresie. Chodzi tu konkretnie o inwe-
stycje dokonywane pod koniec ITI kwartalu drugiego roku po wyborach i likwi-
dowane na koniec trzeciego roku po wyborach. Przypomnijmy, ze obecnym
trzecim rokiem jest rok 2011. Wspomniany wynik jest przypisywany dziataniom
banku centralnego dazacego do maksymalizacji liczby miejsc pracy w dniu wybo-
réw, czyli manipulowania przebiegiem cyklu koniunkturalnego w gospodarce
poprzez regulowanie poziomu stop procentowych, w taki sposob, aby gospodarka
rozwijala sie najlepiej na przelomie trzeciego i czwartego roku prezydentury.
Poziom zatrudnienia jest wskaznikiem opdZnionym w stosunku do koniunktury
gospodarczej, a tg z kolei srednio o kilka miesiecy wyprzedza zmiana cen na
rynku akcji, czyli najpierw mamy wzrosty cen akcji, pézniej ozywienie gospodar-
cze i wreszcie najwyzszy poziom zatrudnienia. Najgorszym dla akcji sg z kolei
pierwsze dwa lata urzedowania prezydenta. To tez mozna logicznie wyjasnic.
W pierwszym i drugim roku wprowadza sie zwykle najwiecej niepopularnych
ograniczen i prowadzi sie najbardziej restrykcyjng polityke finansows.

Efekt pigtku, zwany tez efektem weekendu, polega z kolei na tym, ze inwe-
storzy starajg sie ograniczac portfele akcji w okresie, kiedy nie bedg mogli szybko
zareagowa¢. Kto wie bowiem, jakg wiadomos¢ uslyszy sie w weekend. Ponadto
wielu inwestoréw woli mie¢ w weekend wolng glowe i gotowke na koncie, zamiast
wstuchiwaé sie w wiadomosci gieldowe. Dlatego w pigtki sg oni bardziej chetni do
sprzedawania akcji. Efektem sg nizsze niz przecietnie notowania w pigtek. Mozna
by oczekiwad, ze odwrotnoscia tej tendencji bedzie efekt poniedziatku, czyli ze
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inwestorzy bedg wtedy sktonni do odkupywania akcji. Jednak w rzeczywistosci
dzieje sie to w sposdb bardziej zlozony. Jezeli bowiem ktos sprzedat akcje w pigtek,
wolatby je odkupi¢ taniej. Czyli jezeli notowania spadaly w pigtek, to nie od razu
w poniedziatek moze pojawic sie wzmozony popyt. Statystycznie rzecz biorac,
efekt piatku jest watpliwy, sprawdza sie za to efekt poniedziatku. Wedle badan
amerykanskich poniedzialek przynosil znaczace straty, a pozostate dni tygodnia
zyski. Jeszcze doktadniej mowigc, spadek nastepowal w poniedziatek gléwnie
w czasie pierwszych 45 minut notowan.

Jest jeszcze efekt miesigca. Wedle wspomnianych wyzej badah amerykanskich
pierwsza polowa miesigca jest statystycznie lepsza od drugiej. Praktycznie caly
wzrost w ciggu danego miesigca nastepuje w jego pierwszej polowie. To bar-
dzo istotna zalezno$¢ statystyczna. Badania przeprowadzone na danych dla lat
1963 — 1981 wykazaly, ze skumulowana stopa zwrotu dla pierwszej polowy
kazdego miesigca w ciggu tych 19 lat wyniosta 2552%, podczas gdy skumulowana
stopa dla drugiej potowy miesigca wynosi okoto 0%. Gdyby te zasade przeniesé
na nasz parkiet, mozna by sie spodziewaé szczytow hossy raczej w okolicach
polowy miesigca niz jego konca. Szczyty hossy wypadaly u nas 6smego, dziesig-
tego i szOstego dnia miesigca — wiec nieco wczesniej niz w polowie. Jak do tej
pory, mozna powiedzied, ze szczegdlnie niebezpieczny pod wzgledem zakon-
czenia hossy jest drugi tydzien miesigca.

»Irzy wiedZmy” — nie chodzi tu o ani o Makbeta, ani o humorystyczng
powies¢ fantasy Terry’ego Pratchetta. To trzeci pigtek kazdego ostatniego mie-
sigca kwartatu (czyli marca, czerwca, wrzesnia i grudnia). W tych czterech dniach
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wygasajg na Swiatowych parkietach kolejne derywaty, w naszym przypadku —
kolejne serie kontraktéw terminowych. Podczas wspomnianych sesji szczegdlnie
istotna jest ostatnia godzina handlu zwana godzing cudéw lub godzing trzech
wiedzm. Nie zawsze tak jest, ale czesto ten dzien, a zwlaszcza koncéwka noto-
wan, uplywa pod znakiem dramatycznych zwrotéw i bardzo wysokich obrotéw.
Wszystko to bierze sie whasnie z rozliczania kontraktéw. Instytucje finansowe,
chcac uzyskac korzystniejszy kurs rozliczenia derywatow, starajg sie w tym celu
wplynaé na kasowy indeks WIG20 przez operacje na akcjach najwiekszych spétek.
Takie dziatanie moze by¢ optacalne z uwagi na wysoka dzwignie finansows, jaka
jest stosowana przy derywatach. Co straci sie na rynku kasowym, z nawigzka
odrobi sie na instrumentach pochodnych.

Podaje sie tez argumenty przeciwko szukaniu roznych ,efektow”, takich jak
podane wyzej. Po pierwsze, mozemy tu mie¢ do czynienia z czyms analogicznym
do optymalizacji wskaznikéw analizy technicznej — tak dlugo bedziemy dopaso-
wywad rozne dane, az znajdziemy historyczne korelacje — co nie znaczy, zZe te
korelacje wystgpia rowniez w przysztosci, zwlaszcza jezeli nie wida¢ fundamen-
talnej przyczyny istnienia zwigzku. W roku 2001 trzej amerykanscy naukowecy:
Sullivan, Timmerman i White przeprowadzali badania wspomnianych efektéw
kalendarzowych. Wedtug nich anomalie kalendarzowe nie wystepujg — co jed-
nak przeczy innym badaniom. Po drugie, wedle teorii, gdyby wspomniane efekty
istotnie zachodzily, to bylyby dyskontowane juz wczesniej, co doprowadzitoby
w rezultacie do zaniku ,efektu”. To ostatnie twierdzenie moze by¢ jednak cze-
$ciowo kwestionowane, gdyz wywodzi sie je z przyjmowanego na wiare aksjomatu
rynku efektywnego, ktéry niekoniecznie sprawdza sie w praktyce.

Pomimo préb kwestionowania wiekszos$¢ z powyzszych przyktadow okreso-
wych zachowan rynkéw jest potwierdzona statystycznie. Podwazajg one hipo-
teze rynku efektywnego, podobnie jak zaleznosci pokazane nizej.

Zachowania zalezne od innych czynnikéw

Sytuacji, kiedy gielda zachowuje sie w pewien specyficzny sposob, zbadano
mnostwo. Ponizej przyklady najpopularniejszych zjawisk. Wszystkie one by nie
zachodzily, gdyby rynek istotnie byt efektywny.
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Kontynuacja stép zwrotu
Zjawisko to polega na kontynuacji stop zwrotu w przysztosci w sposob analo-

giczny, jak to sie dzialo w przeszlosci. Inaczej mowiac, rynek ma pewng bezwtad-
nos¢ lub innymi stowy, trendy sg faktem potwierdzonym statystycznie. Ceny
akcji, ktore w przeszlosci rosly, bedg czesciej rosngc réwniez w przysztosci.

Efekt wskaznikéw rynkowych

Statystycznie wykazano, ze akcje notowane przy niskich wskaznikach C/Z oraz
C/Wk wykazuja ponadprzecietng stope zwrotu. Trudno sie zresztg temu fak-
towi dziwi¢. Wprawdzie pewna grupa spolek notowanych przy niskich wskaz-
nikach rynkowych bedzie istotnie w stabej kondydji i ich akcje nie przyniosg zysku,
ale statystycznie rzecz biorgc, wsrdd spotek o niskich wskaznikach czesciej niz
przecietnie znajdg sie spdtki niedowartosciowane. Cho¢ rzecz jasna na rynku
efektywnym miato jakoby nie by¢ spotek niedowartosciowanych i tym samym
okazji do zakupow.

Efekt matych firm

Udokumentowano, ze spotki o niskiej kapitalizacji przynoszg wicksze stopy
zwrotu niz spotki o kapitalizacji wysokiej. Nie jest to zaskoczenie. Spotki mate
majg wiekszy potencjat rozwojowy niz giganci rynkowi. Ponadto niska kapitali-
zacja moze po czesci wynikaé z niedowartosciowania spotki. Spotka niedowar-
tosciowana to spotka tansza, a zatem spotka o statystycznie mniejszej kapitali-
zacji. Analogicznie na rynku efektywnym pewna grupa spotek nie powinna
odnotowywac ponadprzecietnego wzrostu.

Efekt niskiej ceny akcji

Akcje, ktorych ceny jednostkowe sg niskie (np. 2 z1), rosng szybciej na wartosci
niz akcje o duzej jednostkowej cenie (np. 500 zt). Dzieje sie tak, gdyz te pierwsze
akcje sg odbierane przez drobnych inwestoréw jako relatywnie tansze, a ponadto
umozliwiajg fatwiejsze konstruowanie zdywersyfikowanego portfela o niewielkiej
wartosci. Poza tym drogie akcje beda Srednio czeSciej przewarto$ciowywane —
tak jak spotki o wiekszej kapitalizacji. W konsekwencji efektu niskiej ceny juz
same informacje o planowanych podziatach akgji (splitach) byly czesto powodem
wzrostu notowan.



Gielda moze uwolnié Cig od koniecznosci zarobkowania na etacie, pod warunkiem Ze poz-
nasz jg doglebnie. Przede wszystkim jednak musisz nauczyc sig mysle¢ samodzielnie, a wigc
oddzieli¢ prawdg o inwestowaniu od pélprawd i mitéw na temat gietdy, jakimi karmig nas
w mediach, na studiach i w literaturze poswigconej tej tematyce. Wszystko to sq w gruncie
rzeczy ,niby-prawdy” — wiedza tak uproszezona, ze staje sig kfamstwem,

Pawel Zaremba-Smietariski napisal ksigzke dla ludzi, ktérzy interesujq sig gieldq, chcg na niej
zarabiac, ale czujg, Ze muszq gruntownie poznac zagadnienie — oddzielajqc prawdg od mitéw.

Po przeczytaniu tej pozygji nic na rynku kapitafowym nie bedzie takie samo, jak przedtem...

- swiatowych finansdw,

- rynku kapitatowego,

- Inwestowania,

- requf zakupdw i sprzedazy na gieldzie,

- zarabiania na parkiecie?

PAWEL. ZAREMBA-SMIETANSK]I rynkami kapitalowymi zajmuje sie od ponad
osiemnastu lat, zaréwno profesjonalnie, jak i jako prywatny inwestor. Pracowal jako makler
papieréw wartosciowych, analityk, zajmowat sig doradztwem na rynku kapitalowym oraz
operacjami kapitatowymi. Obecnie jest dyrektorem dziafu operacji kapitalowych w DM IDMSA
i jednym z czolowych pnhkrch specjalistéw gietdowych, zwfaszcza w dziedzinie emisji pub.!a—
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