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Okazja inwestycyjna,
ktorej nie powinienes stracic¢ 1

Jak rozpozna¢ wyjatkowa okazje

Troche historii

Rzeczywisty okres inwestowania w fundusze akcji wynosi od dwéch do
okolo czterech — pieciu lat. Niestety, najwiecej os6b dokonuje wplat
w najgorszych mozliwych momentach — na samym szczycie lub blisko
lokalnego szczytu notowan akcji (rysunek 7.1).
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Rysunek 7.1. Zmiana wartosci indeksu WIG 20 w okresie 1994 — 2009
ze wskazaniem najgorszych momentéw na dokonanie inwestycji
na rynku akcji
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Juz wiesz, kim sg te osoby (o najbardziej konserwatywnym podejsciu
do lokowania pieniedzy), a takze z jakiego powodu podejmuja takie de-
sperackie decyzje (z obawy przed utratg kolejnych ,,pewnych” zyskéw na
gieldze). ,,Kochajacy bezpieczenistwo” inwestujg tylko wtedy, gdy na ryn-
ku panuje euforia, ktéra daje im iluzje bezpieczefistwa. Euforia innych
uczestnikéw rynku, ktérzy zainwestowali duzo wezesniej, sprawia, ze
zapomina sie o ryzyku inwestycyjnym.

Wielu inwestorow marzy o tym, aby wyjsc¢ na zero

Niemal nastepnego dnia, z powodu gwaltownych spadkéw, szybko przy-
chodzi otrzezwienie, wielkie rozczarowanie. Pechowcy szybko schodza
z oblok6éw na ziemie i zaczynajg marzy¢ tylko o tym, zeby wycofa¢ sie
bez ponoszenia straty. Wiekszo$¢ z nich, pomimo glebokich spadkéw,
wytrzymuje stres i cierpliwie czeka na wzrost rynku, doktadnie do po-
ziomu, przy ktérym moga wyjsé bez strat. Wéwcezas wycofujg pienigdze
z uczuciem wielkiej ulgi, a wrecz radosci, ze osiagneli zerowa stope
zwrotu w okresie kilku lat (rysunek 7.2)!
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Rysunek 7.2. Zmiana wartosci indeksu WIG 20 w okresie 1994 — 2009
ze wskazaniem czasu trwania inwestycji dokonanych na lokalnych szczytach
notowan, ktérych rentownosc z ujemnej wracata do poziomu 0%
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Po jakim czasie spetniaty si¢ marzenia

Pierwsi pechowcy (z 1994 roku) musieli czeka¢ okoto dwoch lat, na-
stepni (z poczatku 1997 roku) takze dwa lata, a osoby, ktére trafily
najgorzej, na szczyt internetowej gorgczki w 2000 roku, dopiero po
ponad pieciu latach mogly wycofaé¢ nominalng warto$¢ zainwestowanych
pieniedzy. Nie wiemy, jak dtugo bedg odrabia¢ straty osoby inwestujace
w pierwszej polowie 2007 roku (w momencie pisania tej ksigzki w poto-
wie 2012 roku rynek pozostawal na poziomie o ponad 30% nizszym).
7 tego wlasnie powodu okres inwestycji pechowcéw trwal od okoto
dwoch do ponad pieciu lat i w najlepszym wypadku konczyl sie wyni-
kiem zero; juz wiemy, ze inwestorzy z 2007 roku bedg musieli czekaé
jeszcze dtuzej.

Nieliczni, prawdziwi szczesciarze

Ale jest tez druga grupa uczestnikéw funduszy, niestety najmniej licz-
na — inwestujgca w najlepszych mozliwych momentach, gdy na rynku
panuje panika (rysunek 7.3).
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Rysunek 7.3. Zmiana wartosci indeksu WIG 20 w okresie 1994 — 2009
ze wskazaniem najlepszych momentéw na dokonanie inwestycji
na rynku akcji

Widaé te momenty az nadto wyraznie. Szcze$ciarze, podobnie jak
pechowey, sa uczestnikami funduszy przez kilka lat. Zarabiaja po kilka-
dziesiat procent rocznie. Whasnie ci uczestnicy, pechowey i szczesciarze,
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bardziej odpowiadajg rzeczywistemu obrazowi funduszy akcji niz osoby
wyrazajace opinie w rodzaju: ,,Inwestuje w fundusze akcji na 30 lat, az
do emerytury, bo to najlepsza forma lokaty na dtugi termin”.

Znowu nastaty cigzkie czasy

Wracajmy do rzeczywistosci. Zatézmy, ze jest ponura, tak jak na poczat-
ku 2009 roku. Minione dwa lata to okres glebokich spadkéw na gietdzie.
W tych okolicznosciach wiekszo$é oséb boi sie inwestowaé. Nie intere-
sujg nas wysokie zyski. Zadamy gwarancji braku ryzyka od oferentéw
lokat. Jeszcze raz sp6jrz na wykres. Przedstawia on nie tylko historie
naszej gieldy w ciggu 18 lat, ale takze stanowi obraz zachowan ludzkich.
Sporo czasu uplynelo, mielismy kilka powtarzajacych sie cykli, czyli
zmian cen akcji od jednej skrajnosci do drugiej: od skrajnej przeceny
(niedowartoSciowania) do skrajnego przeplacania (przewarto$ciowania).

Rkcje to nie pomaraiicze

Akcje to nie pomarancze' i nie cegly. Zmiany cen akcji zadza sie wia-
snymi prawami, ktére musisz nie tyle poznad, ile wchlonaé, zaakcepto-
wacé emocjonalnie. Przeceny w sklepach z AGD czy ubraniami mamy
dwa razy w roku, czasem nawet czesciej. A i tak konsumenci ustawiaja
sie w kolejkach, by nie stracié¢ okazji do kupienia atrakcyjnej markowej
sukienki lub telewizora przy 30-procentowej obnizce. W sytuacji prze-
ciwnej, gdy sprzedawca zada od nas zbyt wysokiej ceny, krew nas zale-
wa, Smiejemy sie mu prosto w oczy i niczego nie kupujemy.

A na rynku akcji? Wszystko dzieje sie doktadnie odwrotnie. Gdy
jest drogo, wszyscy rzucaja sie na towar. Dlaczego? Juz wiesz, ze nie
z chciwosci, ale ze strachu, ze bedzie jeszcze drozej. A gdy jest tanio?
Nikt nie przychodzi do sklepu z akcjami i funduszami. Potki sg pelne
przecenionego towaru, ktéry nie jest ani zepsuty, ani przeterminowa-
ny. Ale kupujacych nie widagé.

! Sformulowanie, ktérego uzyl kiedy$ Warren Buffet.
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Czego sie boisz i czego powinienes si¢ ba¢

Widzisz, ile bylo prawdziwych okazji inwestycyjnych, momentéw, gdy
zarabia sie bardzo duze pienigdze niemal nastepnego dnia po dokona-
niu wplaty i gdy niemal codziennie obserwuje sie wzrost zainwestowa-
nych pieniedzy?

Prawdziwa okazja zdarza sig raz na kilka lat
Tylko cztery w okresie 18 lat! Prawdziwa okazja, mozliwos$é zarobie-
nia pieniedzy w kwotach przekraczajacych nasze najsmielsze oczeki-
wania zdarza sie §rednio raz na cztery lata czy pieé lat. Prawie nikt
w tych momentach nie rzucal sie na ich zakup. Niemal wszyscy omijali
szerokim tukiem sklep z szyldem: Akcje i fundusze akcji, z reklama:
SUPERPRZECENA, nastegpna nie wczesniej niz za pied lat.

Wybacz, ale musze Ci w tym miejscu zada¢ pytanie: Czy skorzystales
w przeszloéci z choé jednej okazji inwestycyjnej? Jezeli nie, to przyj-
mij do $wiadomosci, poczuj bél tego, ze stracites wyjatkowe okazje do
zwielokrotnienia kwoty posiadanych oszczednos$ci w bardzo krétkim
czasie przy niskim ryzyku. Gdyby$ cho¢ raz podjal trudng decyzje,
przetamat strach przed inwestowaniem w najlepszym mozliwym mo-
mencie, mialby$ dzisiaj dwa, trzy razy wiecej oszczednosci.

Chce, aby Cie to zabolalo. Chodzi mi wylacznie o to, aby kolejna
superokazja inwestycyjna Cie nie omineta. Aby§ zaczal sie baé utraty
tego wyjatkowego i bardzo rzadkiego momentu.

Jestes szczesliwy, bo inni tyle stracili

Wr6émy do ponurej rzeczywisto$ci. Mamy okres glebokich spadkéw
na gieldzie. Indeksy sg 0 50% ponizej swoich maksymalnych notowan.
Panuje wisielcza atmosfera na rynku, jak zawsze w takich momentach.
Tak bylo na poczatku 1995 roku, w 1997, 2002 oraz na poczatku 2009
roku. Tak tez jest tym razem. Prognozy ekonomist6w i analitykéw sa
ponure: wedlug nich nie ma co liczyé na poprawe sytuacji w gospodar-
ce, a tym samym na gieldzie.
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Pechowcy, osoby, ktére zainwestowaly cale swoje oszczednosci na
szczycie notowan, maja o potowe mniej pieniedzy. Ale Ty do nich nie
nalezysz, bo w tym samym okresie, korzystajac z lokaty bankowej, zaro-
biles kilka procent. Czy jestes zadowolony? Wiemy, ze tak. Przeciez
inni stracili tak duzo pieniedzy. Zrédtem Twojego dobrego samopoczu-
cia jest efekt kontrastu: poréwnanie z innymi. Juz to analizowalismy.

Na chwilg zmien perspektywe

Masz ogromng premie. Teraz chodzi o to, aby$ tej premii nie stracil.
Stwierdzisz: No wlasnie, dlatego trzymam si¢ z dala od gieldy! Nie to
mam na my§li. Pomyslales, co robig osoby, ktére notuja tak glebokie
straty? Ci inwestorzy wplacili pienigdze do funduszy akcji na samym
szezycie i od tego czasu (moze minal rok, a moze nawet piec lat i wiecej)
stracili tyle pieniedzy. Gdzie sg ich oszczednosci? Wiekszosci z nich
nadal w funduszu akeji lub w akcjach. Por6wnaj swoja sytuacje z sy-
tuacja tych os6b i wykaz sie empatig. Pechowcy majg o potowe mniej
pieniedzy. Pomimo tak glebokiej straty nadal pozostaja przy inwestycji
w fundusz akeji lub bezposrednio w akcje. Dlaczego?

Ponownie ocen wybrany sposob lokowania
Teraz szybko wr6¢ do swoich decyzji i motywacji. Majac na uwadze
sposob inwestowania pechowcéw, przeanalizuj swéj wybor. Zyskales
w tym samym czasie kilkanascie procent, ale zajmujesz zupekie inng
pozycje? Trzymasz oszczednosci daleko od gieldy? Spéjrz, jak skrajne sa
to postawy: osoby, ktéra wplacita na szczycie ostatniej hossy, i Twoja.

Jeszcze raz zastan6w sie nad polozeniem i decyzjami takiej osoby
i poszukaj odpowiedzi na pytanie: Dlaczego skrajnie konserwatywne
osoby, nienawidzqce ryzyka inwestycyjnego, majgc o kilkadziesigt pro-
cent mniej pieniedzy, nadal narazajq na spadki cale swoje oszczednosci?
Bo nie majg innego wyj$cia. Bo wcigz majg nadzieje, nie na zyski oczy-
wiscie, ale na odrobienie straty.

Skoro Ty jestes po drugiej stronie rynku, to powiniene$ zachowanie
takich inwestoréw ocenia¢ jako skrajng nieodpowiedzialnosé. Czy taka
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jest w rzeczywistosci Twoja ocena? MySle, ze nie. Raczej zrozumiesz,
ze to jest dla nich koniecznosé: stracili potowe pieniedzy i cheg te strate
w jakis sposob odrobié. Skoro decyzja tych 0s6b nie jest nieodpowie-
dzialna, to by¢ moze tak wlasnie powinienes okresli¢ swoj wybo6r?

Nie bgj sie spojrze¢ prawdzie w oczy. No dobrze, wiem, Ze nie po-
wiesz sobie: Jaki jestem niemgdry. Rozumiem. Tym bardziej ze ja nig-
dy o Twoim zachowaniu tak nie myslatem i nie pomysle. Rzeczywistosé
jest bardziej zlozona. Chodzi o najwazniejsze pienigdze w naszym
zyciu, o to, aby je odzyskaé lub aby ich nie utracié.

Nadzieja dla jednych, wielka szansa dla drugich

Powr6émy do sytuacji os6b, ktére zainwestowaly na szczycie hossy. Czy
nadzieja na odrobienie 50% strat jest realna? Jeszcze raz spéjrz na
wykres (rysunek 7.4).
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Rysunek 7.4. Zmiana wartosci indeksu WIG 20 w okresie 1994 — 2012 ze
wskazaniem czasu trwania inwestycji dokonanych na lokalnych szczytach
notowan, ktérych rentownosé z ujemnej wracata do poziomu 0%

Zauwaz, ze zawsze w przeszlosci osoby dokonujace wplaty w naj-
gorszym mozliwym momencie z czasem odrabialy cale straty. Skoro
w dlugim terminie na rynkach akeji panuje trend wzrostowy, to moz-
na przypuszczaé, z duzym prawdopodobienistwem, ze zostanie pokonany
ostatni najwyzszy szczyt notowan cen akcji. Teraz wez pod uwage, jakie
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to bedzie mialo konsekwencje dla kogos, kto dokona zakupu wtasnie
teraz — podczas glebokiej bessy (rysunek 7.5).
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Rysunek 7.5. Zestawienie dwdch hipotetycznych imwestycji w ten sam
instrument podlegajqcy glebokim okresowym zmianom, dokonanych
w najgorszym i najlepszym mozliwym momencie

Jezeli biezgcy poziom cen jest nizszy o 50% od ostatniego szczytu,
przy powrocie do pozioméw maksymalnych dzisiejszy inwestor zyska az
100%. Gdyby ,,jakims cudem” akcje spadty o 80%, powrét do wartosci
maksymalnych bylby réwnoznaczny z pieciokrotnym zwiekszeniem
zainwestowanej kwoty. Kupujac jednostki uczestnictwa funduszu akcji
dwa lata p6zniej (przy zalozeniu, ze spadki trwaja dwa lata), gdy rynek
powréci do swoich maksymalnych wartosci, (przypusémy, ze za pieé lat)
inwestor pechowiec bedzie szczesliwy, ze wreszcie wyszedl na swoje,
a Ty zarobisz 100, a moze nawet kilkaset procent. Czyz to nie kuszaca
perspektywa?

Czego sig obawiasz?

W takich wyjatkowych momentach zamiast obawia¢ sie utraty 10 — 20%

kapitalu, skup sie na tym, ile mozesz straci¢, trzymajac sie z dala od rynku.
Mimo wszystko Twoje obawy sa zbyt duze. Wszyscy wokolo sg zgodni,

ze inwestowanie na gieldzie w tym momencie to czyste szalenstwo. Rozu-

miem Twoje obawy i wiem, ze takie beda opinie o rynku w najlepszych
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mozliwych momentach. Ale nie mozesz by¢ niewolnikiem zgubnych
emocji.

To przez ten strach ceny akeji sg tak nisko. Musisz dokladnie roz-
réznié skutek i przyczyne. Dzisiejsza wyjatkowa okazja inwestycyjna,
moze nawet przecena akeji az o 70 — 80%, jest mozliwa wylacznie w sy-
tuacji, gdy na rynku panuje wisielczy nastréj, gdy wszyscy sg pesymi-
stami. Skutkiem tej ponurej atmosfery sa wlasnie tak niskie ceny akcji
i wyceny jednostek funduszy akcji, a nie tylko stanu gospodarki. Kaz-
dej glebokiej przecenie towarzyszy nastroj, ktéry nie zacheca do inwe-
stowania. Znowu sp6jrz na wykres. Przyjrzyj sie najnizszym punktom
na wykresie, czyli najlepszym momentom na dokonanie inwestycji.

Podczas najwiekszych okazji inwestycyjnych panowalo powszechne
przekonanie, ze akcje to najgorsza mozliwa inwestycja.

Nie warto szuka¢ porady u specjalistow
W takich sytuacjach nie mozesz pytaé o porade specjalisty, bo w 90%
uslyszysz to samo: Czy pan zwariowat?
Przypominam sobie szkolenie dla pracownikéw banku w maju
2003 roku, w idealnym momencie na dokonanie wplaty do fun-
duszu akcji. Szkolenie bylo poswiecone funduszom obligacji,
ktére wtedy cieszyly sie ogromnym powodzeniem (w ostatnich
dwdch latach pokazywaly prawie 20-procentowe stopy zwrotu).
Uczestnicy uznali, ze to jest idealny produkt na ten moment;
w ciggu nastepnych 12 miesiecy fundusze obligacji odnotowaly
kilkuprocentows strate! Nie chcieli nawet stucha¢ o innych ro-
dzajach funduszy, szczegélnie o funduszach akeji. Jednak ja pro-
bowalem drazy¢ temat i w pewnym momencie zadalem pytanie:
No dobrze, mowicie, ze nie macie zamiaru polecaé funduszy
akcji, bo to najgorsza mozliwa propozycja. Gdyby jednak przy-
szedl do banku klient chegey zainwestowacé 100 tysiecy zlotych
w fundusz akcji, co byscie mu powiedzieli? Jedna z uczestniczek
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szybko odpowiedziala: Jak to co? Wybilabym mu z glowy te
glupiq decyzje.

Wyobraz sobie, ze Ty znalazles sie w takiej sytuacji. Przypu$émy,
ze idziesz do banku, bo jednak inaczej niz wszyscy oceniasz biezacy sy-
tuacje. Masz jednak ogromne watpliwosci. Nie mozesz ich nie mie¢.
Poszukujesz jakiejs wskazowki ze strony ,fachowca” i styszysz zacyto-
wang wyze]j porade inwestycyjna. Pomoglaby Ci podja¢ wlasciwg de-
cyzje? Oczywilcie, ze nie (rysunek 7.6).
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moment, w ktérym prognozy mowity o tym,
Ze nie ma szansy na odbicie w 2009 roku

2008 2009

Rysunek 7.6. Zmiana wartosci indeksu WIG 20 w okresie 2008 — 2009
ze wskazaniem punktu zwrotnego na rynku

Cofnijmy sie do niedalekiej przeszlosci. Pamietasz luty 2009 roku?
Jakie przewazaly opinie na temat rynku? Caly 2009 rok jest stracony
dla inwestycji w akcje. To bezwzglednie czas na bezpieczne inwestycje,
czas trzymania sie z dala od rynku. Nie bylo innych opinii, poza nie-
licznymi wyjatkami. I co wydarzylo sie w drugim kwartale tego roku?
Cud. W ciggu sze$ciu miesiecy mozna bylo zarobi¢ 50%, a do polowy
2011 — 100%.

Bardzo dobrze, ze obawiasz si¢ inwestowaé

Mimo wszystko sie boisz. Jeszcze raz podkresle, ze w pelni to rozumiem.
Zamiast poddawac sie tym obawom, spdjrz na nie z innej strony. Ciesz
sie, ze je masz. Jezeli odczuwasz strach przed poniesieniem nominalnej
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straty, to bardzo dobrze. Przypomnij sobie oszczedzajacych, dla ktérych
najwazniejsze jest bezpieczenstwo. Oni inwestowali w akcje bez obaw:
gdy na rynku panowata euforia. Osoby, ktére osiagajg sukces przy inwe-
stowaniu na gieldzie, zawsze sg pelne obaw o ponoszenie strat, zawsze
sg $wiadome ryzyka. Réznica miedzy nimi a osobami, ktére tracg pie-
niadze, jest taka, ze szczesciarze potrafig zwalczy¢ swoj strach.

A wiec jezeli sie boisz, to nie masz powodu do zmartwien. Zacznij sie
martwié¢ czyms$ zupelnie innym: aby nie by¢ niewolnikiem tego strachu
i by nie straci¢ wyjatkowej okazji inwestycyjnej.

Gdy juz spojrzysz na dzisiejsza sytuacje nie tylko w kategoriach stra-
chu przed poniesieniem strat, ale takze leku przed utratg wyjatkowe;j
okazji inwestycyjnej, zapewne zrodzi sie w Tobie watpliwos¢é: No dobrze,
ale skqd ja moge wiedzied, ze akcje nie spadng o kolejne kilkadziesigt
procent, bo bessa bedzie trwata kolejnych kilka lat?
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Zarabianie przez inwestowanie

Kazdy z nas od czasu do czasu dysponuje chocby niewielkim nadmiarem gotdwki. Zwykle
zastanawiamy sig witedy, co zrobié z tymi pieniedzmi. Spefnié chwilows zachcianke, wyjechaé
na krdtkie wakacje, kupi¢ wymarzony gadzet, a moze zainwestowac, by miec zapas na emeryture
lub na moment, w ktérym gotdwki begdzie zdecydowanie za mato? Ten ostatni wybdr wydaje sig
bardzo rozsadny. Pojawia sig tylko jeden problem: jak to zrobié skutecznie, czyli tak, by nasze
pienigdze faktycznie sie mnozyly, zamiast wyparowad w efekcie nietrafionych wybordw
inwestycyjnych.

Rozwainy inwestor to ksiazka napisana wiasnie dla Ciebie — osoby, ktéra planuje pomnazac
swoje pieniadze. Znajdziesz w niej odpowiedi na pierwsze, podstawowe pytanie: dlaczego
tracimy, chociaz nienawidzimy ponoszenia strat?. Autor pomoze Ci przelamac opory przed
podejmowaniem niezbednych decyzji inwestycyjnych i zaproponuje kilka strategii: prostych,
logicznych i zrozumiatych, dostosowanych do Twojego okredlonego, indywidualnego celu.
Maciej Rogala w drugim wydaniu ksiazki wprowadzil niezbedne aktualizacje i wydluzy! rozdzial
poswigcony planowaniu emerytalnemu. Bardzie] szczegdlowo opisal tez mechanizmy Indywidu-
alnych Kont Emerytalnych (IKE) oraz Indywidualnych Kont Zabezpieczenia Emerytainego.

Nie musisz zostac¢ milionerem.

Jednak mozesz i powinienes przestac tracic.

Maciej Rogala zajmuje sie edukacjg inwestycyjng | emerytalng, Prowadzi szkolenia dia pracownikiw
instytucji finansowych | pomaga pracodawecom w urechamianiu pracowniczych programiw emerytalnych,
Z rynkiem funduszy inwestycyjnych jest zwigzany od 1994 roku. Obecnie prowadzi firmg stkoleniowy
Edinem [Edukecja Inwestycyjna | Emenytalna) — wwaw.edinem.com.
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