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      Wstęp


      Isaac Newton po porażce inwestycyjnej, którą poniósł na akcjach Kompanii Mórz Południowych, powiedział, że jest w stanie przewidzieć ruchy ciał niebieskich, ale nie szaleństwo ludzi. Przyglądając się historycznym zwyżkom oraz spadkom notowań giełdowych, jak również recesjom oraz ekspansjom gospodarczym, odnoszę wrażenie, jakby Newton trochę się pomylił. Każda kolejna giełdowa bessa odsłania dokładnie te same błędy rzesz inwestorów i graczy, które popełniali w przeszłości. Każdy kolejny kryzys finansowy obnaża inne słabe punkty światowych gospodarek. Uważny obserwator zauważy, że kryzysy finansowe oraz bessy giełdowe przebiegają według pewnego schematu. Newton stwierdził, że nie jest w stanie przewidzieć ludzkiego szaleństwa. Szaleństwa może nie, ale bardzo łatwo można przewidzieć sekwencję podstawowych emocji, które napędzają kolejne bańki spekulacyjne, a potem doprowadzają do ich pęknięcia. Ludzkie emocje są niewątpliwie złożonym zjawiskiem, jednak w przypadku pieniędzy bardzo się ono upraszcza. Skrajna euforia graczy napędzana chciwością i zaślepieniem winduje kursy papierów wartościowych do niebotycznych poziomów, by później przerodzić się w strach i doprowadzić do paniki wielu inwestorów i graczy. Po całym tym cyklu następuje wyciszenie, co przekłada się na uformowanie kolejnego dołka giełdowego oraz początek nowej hossy. Warren Buffet powiedział, że gdyby można było zarabiać pieniądze, znając historię, to bibliotekarze byliby milionerami. Doświadczenie jednak pokazuje, że historia się powtarza, nie tylko w sprawach finansów. Bibliotekarze nie są milionerami, bo nie zdają sobie sprawy z potęgi wiedzy, do której mają dostęp. Ludzie w większości nie lubią przyznawać się do popełnionych błędów, co sprawia, że zachowują się ciągle w ten sam sposób. Uwarunkowania psychologiczne inwestorów znajdują odzwierciedlenie w notowaniach giełdowych. Teoria efektywnego rynku głosi, że każda informacja znajduje odbicie w kursach papierów wartościowych. Nie jest to do końca prawdą, ponieważ w krótszych okresach o wiele większy wpływ na notowania giełdowe mają emocje graczy oraz inwestorów. Wystarczy przejrzeć historyczne wykresy indeksów giełdowych, bez względu na to, czy są to indeksy rodzime, czy zagraniczne, by dowiedzieć się wiele o stanach emocjonalnych uczestników rynku. Widać jak na dłoni sekwencje dołków kolejnych bess oraz szczytów hoss przeplatających się nawzajem. Jest to wystarczającym dowodem na niezmienność uwarunkowań psychologicznych uczestników rynków finansowych. Tylko garstka ludzi ma odwagę przyznać się do błędów, analizować je, a w rezultacie gromadzić coraz większy majątek. Albert Einstein twierdził, że szaleństwem jest niezmienne zachowanie i oczekiwanie przy tym różnych efektów. Przyglądam się sytuacjom rynkowym i mam wrażenie, jakby tłum rzeczywiście był szalony, i to bardzo.


      Rzesze inwestorów nieustannie poświęcają się analizie wyłącznie wykresów notowań papierów wartościowych, zapominając zupełnie o czynnikach fundamentalnych: kondycji finansowej spółek, ich pozycji branżowej oraz sposobach, w jakie są zarządzane. Mówiąc o błędach, na których należy się uczyć, mam na myśli ignorowanie zawartości sprawozdań finansowych, co jest przyczyną nadmuchiwania, a później pękania kolejnych baniek spekulacyjnych. Dopóki na rynku przeważać będą gracze, a nie inwestorzy, dopóty na wykresach notowań giełdowych wprawni obserwatorzy będą mogli dostrzec działania pod wpływem emocji. Im więcej spekulantów pojawiać się będzie na giełdach papierów wartościowych, tym mocniej prawidłowości emocjonalne, o których wspomniałem, będą się ugruntowywały. Robert Kiyosaki trafnie zauważył, że zachowanie rynków przypomina zachowanie się obiektów zgodnie z trzecią zasadą dynamiki Newtona — akcji i reakcji. Jeśli rynek porusza się cały czas w górę, to w którymś momencie musi nastąpić ruch o takiej samej sile i zasięgu, jednak o przeciwnym kierunku. Na wykresach głównych warszawskich indeksów, WIG-u oraz WIG-u 20, widać, że hossa z przełomu tysiącleci została w całości zniesiona spadkami, które po niej nastąpiły. Hossa zakończona latem 2007 roku również w stu procentach została zniesiona spadkami. Wydaje się, że trzecia zasada dynamiki Newtona na rynku giełdowym sprawdza się doskonale. Rynki poruszają się od jednego ekstremum do drugiego, nie dążą, jak twierdzą ekonomiści, do równowagi. Zauważył to już Graham, a rozwinął George Soros w książce Nowy paradygmat rynków finansowych[1]. Owe zależności są powodowane popełnianiem nieustannie tych samych błędów przez graczy oraz inwestorów. Newton do pewnego stopnia miał rację, twierdząc, że szaleństwa ludzi nie można przewidzieć, ale można przewidzieć, że nie nauczą się niczego na swoich błędach i będą je dalej popełniać, co przełoży się na niezmienne zachowanie kursów akcji. Z jednej strony gracze powodują coraz większą niestabilność rynków, z drugiej strony zaś stwarzają prawdziwym inwestorom poszukującym okazyjnych inwestycji szansę zarabiania pieniędzy bez oglądania się na zmieniającą się sytuację. Aktywny uczestnik rynku lub nowicjusz każdego dnia podejmuje decyzje, czy stać się inwestorem, czy spekulantem. Większość wybiera spekulację, jednak Czytelnik może wybrać bycie inwestorem. Życie spekulanta jest niespokojne, natomiast inwestora — wręcz przeciwnie. Każdy ma do wyboru: albo nieustanne szarpanie się z rynkiem, który w ostatecznym rozrachunku, tak jak kasyna, często wygrywa, albo zachowanie pozycji obserwatora tego zbiorowego szaleństwa i wyszukiwanie okazji inwestycyjnych stwarzanych dzięki szalonemu tłumowi. Bycie inwestorem jest banalnie proste, mówię to bez wyolbrzymiania. Wystarczy poznać podstawy analizowania sprawozdań finansowych i z czasem je udoskonalić, aby móc zarabiać naprawdę duże pieniądze. Postanowiłem napisać tę książkę, aby osoby zainteresowane inwestowaniem, a nie spekulacją, mogły bez problemów rozpocząć przygodę ze spółkami giełdowymi i przestać popełniać klasyczny błąd, jakim jest nieczytanie sprawozdań finansowych. Dzięki temu każdy, kto nauczy się analizować sprawozdania finansowe, będzie mógł czerpać korzyści z wahań rynkowych, a w szczególności ze spadków notowań akcji, które są największymi sprzymierzeńcami inwestorów. Pamiętam, że na początku własnej przygody inwestycyjnej poszukiwałem książki, która nauczyłaby mnie czytać sprawozdania finansowe. Przez trzy lata sięgałem po różne źródła, na podstawie których poszerzałem powoli swoją wiedzę. Odbywało się to metodą prób i błędów, co poskutkowało stratami finansowymi, których nie mogłem uniknąć. A zatem powód powstania tej książki jest jeden — ułatwić drogę początkującym inwestorom oraz spekulantom, którzy chcą zacząć inwestować. (Sam dużo bym dał, żeby kilka lat temu trafić na tego typu pozycję). Wiem, jak trudna jest indywidualna nauka inwestowania, bez możliwości konfrontowania swojej wiedzy z kimś, kto działa już w praktyce. Gdybym od początku mógł korzystać z wiedzy bardziej doświadczonego ode mnie inwestora, kto wie, ile pieniędzy udałoby mi się do dzisiaj zarobić… Mentor jest bardzo ważny w procesie nauki, jeżeli jednak Czytelnik nie ma w pobliżu takiej osoby, literatura może ją dość skutecznie zastąpić. W tej książce opisałem pokrótce moją drogę do wiedzy, a także omówiłem wszystkie kluczowe (każdy inwestor powinien je znać) zagadnienia z zakresu analizy sprawozdań finansowych oraz analizy branży. Zaprezentowałem też własną strategię inwestycyjną, która może być stosowana przez innych w pierwotnej postaci lub zostać zmodyfikowana. Celem tej książki jest ukazanie innym inwestorom, co według mnie jest ważne podczas poszukiwania spółek notowanych na rynkach regulowanych — rzecz jasna każdy w oparciu o przedstawione kryteria może dokonać własnych wyborów. Mam nadzieję, że wyłożyłem sprawę możliwie najczytelniej, tak aby każdy mógł bez problemów pojąć, z czym wiąże się inwestowanie w spółki giełdowe. Zapraszam zatem do zapoznania się z wiedzą, która stanowi owoc moich kilkuletnich poszukiwań. Życzę przyjemnej lektury oraz dużych zysków w przyszłości!


      
        [1] George Soros, Nowy paradygmat rynków finansowych, MT Biznes, Warszawa 2008.

      

    


    
      1. Moja historia


      Wszystkiemu winien jest Robert Kiyosaki i jego książki. Oczywiście piszę te słowa pół żartem, pół serio. To właśnie dzięki opracowaniom Kiyosakiego zająłem się inwestowaniem najpierw w ogóle, a potem w spółki giełdowe. Pamiętam, jak pierwszy raz zobaczyłem w Empiku książkę Kto zabiera Twoje pieniądze?[1] — postanowiłem ją kupić. Wcześniej wiedziałem, że istnieje ktoś taki jak Robert, Warren Buffet, Kamil Cebulski, ludzie, którym udało się osiągnąć sukces w biznesie czy inwestycjach. Zanim jednak zetknąłem się z Robertem, musiałem się o nim skądś dowiedzieć, bo przecież znikąd te informacje do mnie nie dotarły. Po raz pierwszy przeczytałem o Robercie na forum NLP Polska. Natknąłem się tam na wątek dotyczący bogacenia się oraz książek na ten temat polecanych przez użytkowników. Wśród wielu autorów i tytułów znalazłem właśnie Roberta Kiyosakiego i jego publikacje. Nie był to jeszcze ostateczny impuls do nabycia jego pierwszej książki. Najpierw trafiłem na książkę Efekt motyla[2] Kamila Cebulskiego, w internecie znalazłem do tego kilka klipów z jego udziałem. W jednym z nich Kamil udzielał wywiadu w programie Kawa czy herbata — stwierdził wówczas, że wiele osób zna nazwiska ludzi, którym się powiodło finansowo, jak Robert Kiyosaki, jednak są to przykłady zagraniczne, a nie polskie. Ta wypowiedź przekonała mnie ostatecznie do tego, że warto zapoznać się z publikacjami Roberta. Wiedziałem, że jeśli różne osoby polecają w różnym czasie te same pozycje książkowe, na dodatek tego samego autora, musi w tym coś być. Głupotą byłoby nawet nie spróbować, więc postanowiłem rozpocząć swoją przygodę w świecie pieniędzy. Nie planowałem wtedy, że będę kupował akcje spółek czy że w ogóle będę robił coś konkretnego, pokierowała mną zwykła ciekawość, dzięki której zagłębiłem się w lekturę pierwszej książki Roberta — Kto zabiera Twoje pieniądze?


      Było to w sierpniu 2007 roku, kiedy dokonałem swojej pierwszej inwestycji, nieudanej zresztą, w jednostki funduszu inwestycyjnego. Jeśli Czytelnik interesuje się finansami (a sądzę, że w większości tacy sięgnęli po tę książkę), pewnie dobrze pamięta, że lato 2007 roku było początkiem bessy na warszawskiej giełdzie. Jako człowiek zupełnie nieobeznany z rzemiosłem inwestycyjnym postanowiłem wtedy zająć się funduszami inwestycyjnymi za namową licznych reklam dostępnych w internecie. Zacząłem wówczas korzystać z bankowości elektronicznej, która jest zintegrowana z różnymi dodatkowymi usługami, na przykład z możliwością otwarcia za pośrednictwem internetu rejestru w funduszu inwestycyjnym znajdującym się w ofercie banku oraz zakupu jednostek uczestnictwa. Przejrzałem wtedy wyniki inwestycyjne różnych towarzystw i byłem zachwycony. Nie chciałem już nigdy wracać do lokat bankowych, bo i po co, jeśli w jeden rok można zarobić kilkadziesiąt procent tylko przez zwykły zakup jednostek i odczekanie kilku miesięcy. Już pod koniec 2007 roku miałem przekonać się boleśnie, w jakim byłem błędzie.


      Celowo przytoczyłem wątek o funduszach inwestycyjnych, ponieważ to właśnie krótko po pierwszym zakupie jednostek uczestnictwa natknąłem się w Empiku na książkę Roberta Kto zabiera Twoje pieniądze? Ten, kto ją czytał, wie, że Robert porusza w niej właśnie wątek funduszy inwestycyjnych. Nietrudno sobie wyobrazić, jak się czułem, gdy w miarę zagłębiania się w kolejne informacje orientowałem się, że popełniłem klasyczne błędy, które autor wskazuje w książce. Najbardziej utkwiła mi w pamięci rozmowa Roberta z bogatym ojcem. Robert próbował w niej uzasadnić swoją decyzję zakupu jednostek. Bogaty ojciec nie był rozczarowany samą decyzją, ale tym, jakim inwestorem Robert się stawał. Czytałem dalej i rozpoznawałem siebie, ponieważ decyzja, którą podjąłem w przypadku swoich finansów, niczym nie różniła się od decyzji podjętej przez Roberta w szkole oficerskiej. On został namówiony przez agenta zajmującego się dystrybucją jednostek uczestnictwa różnych funduszy inwestycyjnych, a ja zostałem przekonany przez reklamy internetowe oraz wyniki historyczne. Okazało się później, że Robert przez pół roku wpłacał regularnie, co miesiąc kolejne pieniądze, a z jednostką nic się nie działo — w zasadzie jej cena tkwiła nieruchomo w jednym miejscu. Z lektury różnych internetowych materiałów dowiedziałem się później, że ryzyko cenowe zakupu jednostek uczestnictwa można ograniczyć poprzez dokonanie zakupów w regularnych odstępach czasu, ponieważ dzięki temu uśrednia się cenę zakupu[3]. Nie dość, że dokonałem zakupu w najgorszym z możliwych momentów, bo na samym szczycie hossy (rysunek 1.1), to na dodatek była to suma jednorazowa, całkiem niebagatelna. Oczywiście nie była ona poważna jak na rynek finansowy[4], ale stanowiła praktycznie 100% zasobów mojego portfela. Z moich późniejszych wyliczeń wynikało, że wskutek tej decyzji inwestycyjnej, tj. zakupu jednostek uczestnictwa w tak kiepskim momencie, straciłem około 25% kapitału! To poważna strata. Ale cóż, trzeba było otrzeć łzy i ruszyć na spotkanie z kolejnymi przygodami finansowymi.
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      Rysunek 1.1. Pierwsza, chyba najbardziej pechowa inwestycja, jakiej dokonałem


      Źródło: opracowanie własne na podstawie danych serwisu gielda.onet.pl/.


      Oczywiście nie poprzestałem na tej jednej książce Roberta — przeczytałem wszystkie publikacje jego autorstwa, łącznie z felietonami dostępnymi w serwisie Yahoo! Finance[5]. Było warto. I choć w skrócie mogę powiedzieć, że te książki są o jednym i tym samym, nie jest to bynajmniej wada. Robert opisuje w nich po prostu filozofię inwestowania, sposób myślenia bogatych oraz możliwości robienia pieniędzy. Pokazuje różnice między pracą na etacie a biznesem oraz inwestycjami. Lektura jego książek jest niezbędna dla każdego, kto chce wejść w świat finansów. Jest również najtrudniejszym, a jednocześnie bardzo ważnym etapem, ponieważ wówczas powinna nastąpić zmiana sposobu myślenia każdego przyszłego biznesmena czy inwestora. Okazuje się więc, że nie może być tylko lekturą do poduszki, wymaga skupienia — w proces zmiany sytuacji finansowej trzeba się w pełni zaangażować. Znam ludzi, którzy czytali książki Kiyosakiego i głośno popierali jego koncepcje, jednak gdy znaleźli się w trudnej sytuacji finansowej, i tak uciekli się do starego nawyku (jakim jest poszukiwanie pieniędzy właśnie w pracy na etacie zamiast w aktywach, o których tyle pisze Robert). Tacy ludzie zmieniają się tylko w teorii — dużo mówią o swojej zmianie, ale w rzeczywistości nie dokonują żadnej transformacji. Znam również osoby, które były zagorzałymi zwolennikami inwestowania, ale gdy same miały zainwestować pieniądze, nigdy tego nie zrobiły. Mnie się udało — zdołałem całkowicie zmienić swój sposób myślenia za sprawą książek z serii Bogaty ojciec, biedny ojciec. Zacząłem stopniowo wprowadzać filozofię bogatych do swojego życia. Początki nie były łatwe, szczególnie gdy moja rodzina dowiedziała się, że nie zamierzam w przyszłości podejmować żadnej pracy na etacie. W czasach pieniędzy papierowych nie mających pokrycia w realnych aktywach, narażonych na spadek siły nabywczej, praca na etacie jest ryzykowna[6]. Co prawda spadek siły nabywczej pieniędzy jest rekompensowany, np. wzrostem wynagrodzeń, niemniej wystarczy spojrzeć na poniższy wykres (rysunek 1.2), aby się przekonać, że ludzie pracują w zamian za coraz mniej wartościowy pieniądz. Generowanie pieniędzy z wykorzystaniem aktywów w tempie wyprzedzającym spadek siły nabywczej jest lepszym rozwiązaniem.
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      Rysunek 1.2. Inflacja „pożera” wartość i będzie to robić nadal…


      Źródło: dane amerykańskiego Departamentu Pracy. Skala logarytmiczna. Lata 1982 – 84 = 1,00.


      Moi najbliżsi mówili, że to, co pisze Robert w swoich książkach, jest mądre, ale w rzeczywistości i tak muszę mieć pracę na etacie, ponieważ skądś będę potrzebował pieniędzy, żeby później móc je inwestować. Za każdym razem, gdy upierałem się, że nie potrzebuję pieniędzy, by móc je robić, moja rodzina stawała w silniejszej opozycji. Wtedy znajdowałem się na początku finansowej przygody i nie do końca byłem pewien, czy rzeczywiście można robić pieniądze, jeśli nie ma się początkowo żadnego wkładu własnego, ale byłem mocno przekonany, że musi być to prawdą, bo inaczej nikt nie pisałby na ten temat książek. Nie miałem wtedy pojęcia, w jaki sposób można robić pieniądz z niczego. Nie przychodziły mi do głowy żadne pomysły, a koncepcja kupowania nieruchomości bez wkładu własnego była dla mnie nie do zrealizowania. Inwestycje w nieruchomości wiążą się z koniecznością posiadania znacznej zdolności kredytowej albo z posiadaniem dużych zasobów własnych. Ja nie kwalifikowałem się do żadnej z tych grup. Od samego początku poszukiwałem inwestycji, które wymagałyby mniejszych nakładów i na które byłoby mnie po prostu stać. Szukałem też innych niż biznes sposobów robienia pieniędzy z niczego.


      Robert w swoich książkach radzi rozpocząć przygodę z finansami od założenia biznesu, co powinno być poprzedzone nauką sprzedaży. Robert poleca marketing sieciowy. Ja postanowiłem zająć się marketingiem partnerskim[7]. Niewtajemniczonym wyjaśniam, że marketing sieciowy polega na budowaniu własnej sieci sprzedawców. Chodzi o to, że zarabiamy nie tylko na sprzedanych przez siebie produktach, ale również otrzymujemy prowizję od sprzedaży dokonanych przez naszych podwładnych oraz często od sprzedaży dokonanych przez ich podwładnych, dzięki czemu najwięcej zarabia ten, kto znajduje się na samym szczycie sieci. Marketing partnerski polega na polecaniu produktów wybranego przedsiębiorstwa i zarabianiu na prowizji od sprzedaży. Niektóre programy partnerskie pozwalają na pozyskiwanie osób poleconych, które są dodatkowym źródłem dochodu, jednak nie odbywa się to w tak rozbudowany sposób jak w przypadku marketingu sieciowego.


      Jako że zawsze interesowało mnie czytanie książek, postanowiłem zająć się właśnie polecaniem literatury. W roku 2007 nie było tylu programów partnerskich, ile można znaleźć obecnie. Wtedy praktycznie miałem tylko jeden wybór. Zacząłem zatem polecać e-booki — książki elektroniczne. Koncepcja programów partnerskich dopiero rodziła się na polskim rynku, więc byłem jedną z pierwszych osób, które zainteresowały się sprzedażą partnerską. Z biegiem czasu okazało się, że marketing partnerski jest strzałem w dziesiątkę zarówno dla przedsiębiorstw, jak i dla partnerów. Dzięki marketingowi partnerskiemu rzeczywiście nauczyłem się sprzedawać. Byłem zmuszony się dokształcać, kupować książki o sprzedaży takich autorów jak Brian Tracy oraz pozycje z dziedziny marketingu. Początkowo było trudno, ponieważ byłem przyzwyczajony do bycia wynagradzanym za pracę, a nie tylko za efekty (w szkole otrzymywałem wszak oceny nie tylko za efekty, ale i za pracę). Koncepcja bycia wynagradzanym za nakłady legła w gruzach wraz z rozpoczęciem działań w programie partnerskim. Wiedziałem, że jeśli nie będę miał efektów, nie zarobię. To tyle. Pozostało mi więc albo zaprzestać działania, albo nauczyć się sprzedawać. Założyłem stronę internetową, dobrałem e-booki zgodne z jej tematyką i powolutku zacząłem pojmować zasady marketingu. Po roku zarabiałem już regularnie. Nie były to jakieś duże pieniądze, ale zawsze były — choć raczej na kieszonkowe niż na poważniejsze wydatki, satysfakcjonowało mnie inne niż typowa praca źródło dochodu. Chciałem zarabiać w programach partnerskich po kilkaset złotych miesięcznie, bo tyle zarabiali najlepsi partnerzy w programie, do którego należałem, ale jakoś nigdy nie miałem wystarczającej motywacji do zwiększenia intensywności i skali działania. W końcu zauważyłem dziwne zjawisko — sprzedaż partnerska nudziła mnie coraz bardziej. Partnerzy wypowiadający się na branżowych forach są zazwyczaj zachwyceni, gdy zarabiają więcej pieniędzy… Nie chcę być źle zrozumiany — nie znudziło mi się zarabianie, ale sposób, w jaki ono następowało. Gdy zrozumiałem, na czym polega sprzedaż partnerska, jedyne czynności, które mi pozostały, to tworzenie treści na stronę internetową oraz promowanie kolejnych produktów w taki sam sposób. Dziś określam takie funkcjonowanie mianem działania na jedno kopyto. A zatem gdy poznałem świat sprzedaży partnerskiej, zrozumiałem zasady nim rządzące i coraz mniej było do odkrycia, postanowiłem zakończyć moją przygodę ze sprzedażą e-booków. Może dziwić, że zrezygnowałem w momencie, w którym najlepiej mi się powodziło, i rzeczywiście tak było, lecz dzięki programom partnerskim zdałem sobie sprawę z jednego — biznes to zajęcie nie dla mnie. Działalność w programie partnerskim nie jest biznesem, ale jest zajęciem biznesopodobnym. Dzięki programowi uświadomiłem sobie, że nie ekscytuje mnie ciągłe staranie się o własny interes w sensie biznesowym. Po pierwsze marketing zaczął mnie nudzić, gdy zrozumiałem zasady jego działania, a po drugie nie chciało mi się dokonywać ciągłych aktualizacji zawartości strony. Dowiedziałem się później od znajomego, który posiada dwa dobrze prosperujące biznesy, że własna działalność to zajęcie, któremu na początku trzeba oddać się bez reszty. Znam siebie i wiem, że w którymś momencie mogłoby mi się zwyczajnie odechcieć starań i cały włożony wcześniej wysiłek biznesowy mógłby zostać zmarnowany. Ów znajomy wyznaje zasadę, że jeśli już zacząć się czymś zajmować, to trzeba trwać w tym do końca, czyli do osiągnięcia sukcesu. Tymczasem ja, gdy zacznę coś robić i stwierdzę, że nie sprawia mi to przyjemności, rezygnuję. Argument, że w programach partnerskich można zarobić całkiem przyzwoite pieniądze, był dla mnie niewystarczający, gdyż zbyt mało lubiłem ten sposób zarabiania. Do dzisiaj otrzymuję prowizje dzięki wysiłkom włożonym niegdyś w sprzedaż partnerską i bardzo się z tego cieszę — szczególnie gdy brakuje mi gotówki i okazuje się, że na moim koncie partnerskim znajduje się prowizja gotowa do wypłaty.


      Równolegle ze sprzedażą partnerską zajmowałem się zgłębianiem wiedzy dotyczącej papierów wartościowych. Robert Kiyosaki w swoich książkach co prawda faworyzuje nieruchomości, jednak ja twierdzę, że papiery wartościowe są pod dwoma względami lepsze — są o wiele bardziej płynne oraz nie wymagają tak dużych nakładów inwestycyjnych w porównaniu do nieruchomości. Od samego początku wiedziałem, że papiery wartościowe to aktywa stworzone dla mnie, choć nie od początku dane mi było odnosić sukcesy. Po pierwszej, nietrafionej decyzji zakupu jednostek uczestnictwa wiedziałem, że muszę inaczej podejść do papierów wartościowych, że informacje dostępne szeroko w internecie nie zawsze są godne zaufania.


      Oto książki, które wywarły chyba największy wpływ na mój sposób myślenia o papierach wartościowych:


      
        	William J. O’Neil, Skuteczny inwestor


        	Benjamin Graham, Inteligentny inwestor


        	Peter Lynch, Pokonać giełdę


        	James Pardoe, Jak to robi Warren Buffett?

      


      Ale od początku. Po moich nieudanych inwestycjach funduszowych zająłem się poważnym dokształcaniem na temat spekulacji giełdowych. Niestety, jak większość nowicjuszy zapoznałem się najpierw z metodami gry giełdowej, a nie inwestowania.


      Trzeba dobrze zrozumieć różnicę między inwestowaniem a spekulacją. Spekulacją może być nie tylko gra giełdowa. W zasadzie wszędzie tam, gdzie występują zmiany cen, można się nią zająć. Spekulowanie to inaczej próba zarabiania na zmianach cen. Jeden z moich wykładowców na uczelni stwierdził, że realnego wzrostu gospodarczego nie można budować tylko na bazie wymiany papierków. Myślę, że określenie spekulacji giełdowych mianem wymiany papierków w zupełności oddaje jej charakter, bo na tym — jakkolwiek by było — ona polega. Spekulacja jest, innymi słowy, poszukiwaniem „większego frajera”. Kupując papier wartościowy, spekulant ma nadzieję, że w przyszłości znajdzie się „większy frajer”, który zechce ten papier od niego odkupić.


      Z inwestowaniem jest trochę trudniej. Dzisiaj prawie wszystkie większe zakupy rzeczowe określa się mianem inwestowania. Ludzie mówią o inwestycjach nawet w kontekście zakupu samochodu! W literaturze przedmiotu istnieje wiele definicji inwestowania, na przykład taka: jest to bieżące wyrzeczenie się konsumpcji w nadziei otrzymania zysków w przyszłości. To chyba najpopularniejsza, akademicka definicja inwestycji. Ja jednak preferuję definicję inwestowania Benjamina Grahama, którą można znaleźć w książce Inteligentny inwestor[8]:


      Operacja inwestycyjna to taka, która na podstawie dokładnej analizy obiecuje bezpieczeństwo zainwestowanego kapitału oraz zadowalający zwrot. Operacje, które nie spełniają tych kryteriów, są spekulatywne.


      Myślę, że to najtrafniejsza z istniejących definicja inwestowania. Zwracam szczególną uwagę na zwroty „dokładna analiza” oraz „bezpieczeństwo kapitału”, bo w spekulacji trudno jest odnaleźć element dokładnej analizy oraz bezpieczeństwa kapitału. Spekulacji bliżej do hazardu niż do inwestycji.


      Jeśli chodzi o spółki giełdowe, inwestowanie w nie[9] polega na zakupie akcji na podstawie ich kondycji finansowej oraz czynników biznesowych, a nie na podstawie notowań przedstawionych na wykresach. W spekulacji zazwyczaj najprzydatniejszym narzędziem są wykresy, a w inwestycjach — sprawozdania finansowe.


      Obecnie zajmuję się już tylko inwestowaniem, bo na spekulację szkoda czasu. Przez dwa lata spekulowania zarobiłem i nieco straciłem, prawdziwym kosztem jednak nie były poniesione straty, a tak naprawdę stracony czas oraz nadszarpnięte nerwy.


      William J. O’Neil w Skutecznym inwestorze[10] proponuje system inwestycyjny zwany Can Slim, charakteryzujący się 80-procentową skutecznością. Jest on połączeniem analizy technicznej i fundamentalnej, służy do wyszukiwania spółek wzrostowych. Użytkownicy tego systemu utrzymują, że dzięki niemu udało im się zarobić kilkaset procent, a nierzadko nawet kilkadziesiąt tysięcy procent na akcjach spółek internetowych po roku 2000. O’Neil twierdzi, że jego system był porównywany z metodami inwestycyjnymi największych inwestorów wszechczasów, łącznie z metodami Warrena Buffetta, i wypadł naprawdę bardzo dobrze:


      Od 1998 do 2002 roku Amerykańskie Stowarzyszenie Inwestorów Indywidualnych (ASII), organizacja z siedzibą w Chicago, prowadziło w czasie rzeczywistym w zestawieniu miesiąc do miesiąca własne badania i analizę naszego systemu, który nazywamy Can Slim™ Inwestycyjne Narzędzia Badawcze. Stowarzyszenie porównało wyniki naszego systemu oraz reguł, które zostały zdefiniowane i omówione w mojej wcześniejszej książce How to Make Money in Stocks, z wynikami 52 innych powszechnie znanych systemów inwestycyjnych, w tym z wynikami metod Petera Lyncha i Warrena Buffetta. W artykule z kwietnia 2003 roku John Bajkowski z ASII, napisał:


      „(…) ASII przez pięć lat testowało skuteczność szerokiego wachlarza systemów weryfikacyjnych i nasza wykładnia podejścia Can Slim dowiodła, że jest to jeden z najbardziej konsekwentnych i skutecznych systemów weryfikacyjnych zarówno na rynkach byka, jak i niedźwiedzia”[11].


      Moim zdaniem jedynym naprawdę użytecznym rozdziałem Skutecznego inwestora jest ten zatytułowany „Krok 1. W jakim kierunku zmierza ogólny rynek?”. O’Neil przedstawił w nim sposób wykrywania zmian trendów głównych indeksów giełdowych. Co prawda autor ma na myśli indeks Nasdaq, ale sprawdziłem proponowane kryteria obserwacji wolumenu oraz ceny i okazało się, że mają one zastosowanie również w polskiej rzeczywistości. Indeksy WIG oraz WIG 20 zachowują się zdecydowanie książkowo, dlatego też można stosować do ich notowań metody zaproponowane przez O’Neila. Trafność jego metod — również na warszawskim parkiecie — wynika z obserwacji pewnych niezmiennych aspektów psychologicznych zachowania graczy giełdowych, które są wspólne bez względu na narodowość.


      Problem pojawił się, gdy chciałem zastosować w praktyce opisane w książce formacje pojawiające się na wykresach poszczególnych spółek. Okazało się, że zachowanie cen polskich akcji z uwagi na małą płynność w porównaniu do akcji notowanych na zagranicznych rynkach nie cechują się żadnymi prawidłowościami, na które byłbym skłonny postawić własne pieniądze. Być może dla osób o większej skłonności do ryzyka nie stanowiłoby to przeszkody, jednak dla mnie nią było. Lepiej trzymać pieniądze w kieszeni, niż bezsensownie je tracić.


      Postanowiłem też przetestować system Can Slim. Zanim zaprezentuję wyniki, pokrótce opiszę, na czym on polega. System ten składa się z 12 kroków, na podstawie których można wybrać spółkę wzrostową[12] w oparciu o jej kondycję finansową. Natomiast wspomniane już wcześniej formacje omawiane przez O’Neila służą do wyboru konkretnego momentu zakupu i sprzedaży akcji:


      Etap 1. Obserwacja zysku przypadającego na jedną akcję. Należy szukać spółek, które w najbardziej aktualnym kwartale posiadają zysk przypadający na jedną akcję wyższy co najmniej o 25% w porównaniu z tym samym kwartałem roku poprzedniego.


      Etap 2. Wzrost zysku na jedną akcję powinien przyspieszyć w ostatnich kwartałach.


      Etap 3. Zysk netto za ostatnie 3 lata powinien rosnąć również w tempie przynajmniej 25% rocznie lub wyższym.


      Etap 4. Tempo wzrostu sprzedaży w kilku ostatnich kwartałach powinno wynieść 25% na kwartał lub więcej.


      Etap 5. Marża zysku po opodatkowaniu w ostatnim kwartale powinna plasować się na poziomie nowego szczytu.


      Etap 6. Rentowność kapitału własnego (ROE) powinna mieścić się przynajmniej w granicach od 15% do 17% lub więcej.


      Etap 7. Zysk (dodatnie saldo) z przepływu środków pieniężnych na jedną akcję powinien być wyższy od regularnego zysku w spółkach technologicznych.


      Etap 8. Wskaźnik zysku na jedną akcję oraz wskaźnik siły względnej powinny wynosić 90 lub więcej.


      Etap 9. Branża, w jakiej działa spółka, powinna zajmować jedno z najwyższych dziesięciu lub dwudziestu miejsc spośród 197 grup przemysłowych, których zachowanie bada Investor’s Business Daily[13].


      Etap 10. Spółka powinna mieć w akcjonariacie inwestorów instytucjonalnych, takich jak fundusze inwestycyjne lub emerytalne.


      Etap 11. Za plus należy uznać wykup akcji własnych na poziomie od 5% do 10% lub wyższym.


      Etap 12. Trzeba rozumieć działalność spółki, której akcje zamierza się nabyć.


      Powyższe kryteria systemu Can Slim powinny być spełnione łącznie. Najlepiej, jeśli do następnego etapu przechodzą spółki, które zaliczyły pozytywnie poprzedni etap. Na dwa miesiące przed napisaniem książki zdecydowałem się sprawdzić, czy na warszawskiej Giełdzie Papierów Wartościowych są spółki, które przeszłyby pozytywnie weryfikację parametrów systemu Can Slim[14]. Poniżej zamieściłem wyniki:


      Kryterium etapu 1. spełniły następujące spółki:


      
        	ABM Solid


        	ABPL


        	Budimex


        	BZWBK


        	CCC


        	CEZ


        	Cyfrowy Polsat


        	Dom Development


        	Elbudowa


        	Eurocash


        	Farmacol


        	Getin Noble Bank


        	KGHM


        	Kredyt Inkaso


        	Mennica


        	Mostostal Warszawa


        	PA Nova


        	PBG


        	Pozbud


        	Simple


        	Świecie


        	TP SA


        	Trakcja Polska


        	TVN


        	Żywiec

      


      Etap 2. pozytywnie przeszła tylko jedna spółka — Elbudowa. Do następnych etapów nie zakwalifikowała się już żadna. Wniosek jest prosty — na warszawskim parkiecie brak jest spółek spełniających kryteria systemu Can Slim, nie ma zatem obiecujących spółek wzrostowych, na których można byłoby zarobić w najbliższym czasie poważne pieniądze. Poważnym mankamentem metody Can Slim jest konieczność ciągłego przeszukiwania spółek pod względem zadanych kryteriów. O’Neil dysponuje specjalnie zaprojektowanym do tego celu oprogramowaniem pozwalającym filtrować automatycznie spółki na podstawie wprowadzonych mierników. Na polskim rynku jedynym dostępnym narzędziem (które udało mi się znaleźć w internecie) dostosowanym do filtrowania spółek giełdowych według różnych kryteriów jest serwis Sindicator.net[15]. Dostęp do niego jest płatny.


      Zachwalany system Can Slim, cechujący się rzekomo tak dobrą skutecznością, nie sprawdził się w polskich warunkach. Jestem przeciwny wszelkim systemom inwestycyjnym bez względu na to, jak bardzo rozsądnymi kryteriami się cechują czy jak duże zyski przynoszą. Człowiek nie lubi myśleć, dlatego pojawiają się ludzie tworzący mechaniczne strategie inwestycyjne zarówno na rynku analizy technicznej, fundamentalnej, jak i obu jednocześnie. Warto zwrócić uwagę na jedną rzecz: gdyby te systemy okazywały się skuteczne na każdym rynku i w każdych warunkach, na świecie nastąpiłby wysyp błyskawicznych milionerów. System Can Slim dostosowany jest w pełni do warunków amerykańskich. O’Neil ponadto uzależnia stosowanie tego systemu od informacji pochodzących z serwisu Investor’s Business Daily, którego sam jest redaktorem. Podobnie jak wszelkie mechaniczne systemy transakcyjne działające w oparciu o dane historyczne oraz zachowanie wykresów notowań spółek, tak i Can Slim z czasem straci swoją skuteczność w związku ze zmieniającymi się warunkami rynkowymi. Należy zauważyć, że metody Petera Lyncha, Warrena Buffetta czy Johna Templetona sprawdzają się zawsze bez względu na konkretne uwarunkowania rynkowe, ponieważ opierają się na uniwersalnych zasadach inwestycyjnych (a właściwie jednej). Powrócę do nich jeszcze w dalszych rozdziałach.


      Czytałem niegdyś na łamach „Forbes Inwestora”, dodatku inwestycyjnego dołączanego do miesięcznika „Forbes”, wypowiedź doradcy inwestycyjnego Roberta Nejmana, który komentował możliwość zastosowania strategii Warrena Buffetta w polskich realiach. W numerze miesięcznika zamieszczono również artykuł z dokładnymi kryteriami liczbowymi, którymi posługuje się Warren Buffett przy wyborze spółek do swojego portfela. Robert Nejman stwierdził, że próbował wielokrotnie stosować te metody w odniesieniu do polskich spółek, jednak za każdym razem przynajmniej jedno kryterium nie zostało spełnione. Podejrzewam, że zarówno redaktorzy miesięcznika „Forbes”, jak i pan Nejman popełnili błąd w rozumowaniu — zamiast przyjrzeć się bardziej filozofii inwestycyjnej Buffetta, skupili się na jego kryteriach wyboru spółek. O ile filozofia Benjamina Grahama, na której bazuje Buffett, jest uniwersalna, o tyle konkretne zasady wyboru spółek muszą być dostosowane do specyfiki lokalnego rynku. Nie dziwię się więc, że konkretne kryteria, którymi posługuje się sam Buffett, nie zadziałały w odniesieniu do polskich spółek. Rynek amerykański w porównaniu do polskiego rynku finansowego ma się tak, jak duży głaz do małego kamyczka. Wydaje się, że ludzie posiadający naprawdę potężną wiedzę z zakresu analizy finansowej nie uwzględnili tak oczywistego, choć dobrze zakamuflowanego założenia filozofii — inwestowania w oparciu o wartość.


      Po zakończeniu lektury Skutecznego inwestora postanowiłem zająć się spekulacją na ropie naftowej, spółce LC Corp i Mostostal Zabrze oraz certyfikatach strukturyzowanych na indeks WIG 20. Wyniki spekulacji z wykorzystaniem obserwacji wolumenu oraz ceny okazały się całkiem zadowalające, ale zgodnie z tym, co napisałem wcześniej, były w mojej opinii zbyt niskie, aby w pełni pokryć straty psychologiczne[16].


      Szczerze mówiąc, miałem po wyżej wspomnianych przygodach dość spekulacji oraz ciągłego szarpania się z rynkiem. Stwierdziłem, że czas zająć się czymś poważniejszym — inwestowaniem. Znamienne jest stwierdzenie Warrena Buffetta, według którego warto osiągać zyski tylko trochę lepsze niż rynek, ale stale, zamiast poszukiwać jednej ponadprzeciętnej transakcji. Przyznaję mu rację, bo przez cały czas spekulowania poszukiwałem raczej jednej ponadprzeciętnej transakcji niż stałych wyników inwestycyjnych. Bez względu jednak na to, ile będzie się mówić o metodach Buffetta czy innych inwestorów, i tak ludzie będą zmierzali ku spekulacji, która wbrew pozorom jest o wiele bardziej skomplikowana niż czytanie sprawozdań finansowych.


      
        
          [1] Robert T. Kiyosaki, Sharon L. Lechter, Kto zabiera Twoje pieniądze? Dlaczego powolni inwestorzy tracą? Co robią ci, którzy zarabiają?, Instytut Praktycznej Edukacji, Osielsko 2007.

        


        
          [2]Kamil Cebulski, Efekt motyla. Jak jedna decyzja może wpłynąć na całe Twoje życie i zaważyć nad biedą lub bogactwem?, Złote Myśli, Gliwice 2006.

        


        
          [3] Dzisiaj mogę śmiało powiedzieć, że taka strategia w rzeczywistości się nie sprawdza, mimo licznych dowodów rzekomo potwierdzających jej dochodowość. Obecnie nie jestem przeciwnikiem funduszy inwestycyjnych, jednak twierdzę, że trzeba najpierw wiedzieć, w jaki sposób lokować w nich pieniądze. Fundusze inwestycyjne są bardzo powolną formą pomnażania kapitału. Jeśli już ktokolwiek pragnie lokować w ten sposób pieniądze, doradzałbym, żeby najpierw nauczył się rozpoznawać zmiany trendów na rynku giełdowym, a potem kupował jednostki uczestnictwa w początkowej fazie trendu wzrostowego.

        


        
          [4] Jak powiedział Ludwik Sobolewski w jednym z wywiadów: “To jest rynek finansowy, a nie cukiernia z pączkami”.

        


        
          [5]http://finance.yahoo.com/expert/bio/richricher/robert-kiyosaki.

        


        
          [6] Polecam książkę na temat historii pieniądza, Moralna i niemoralna historia pieniądza (dostępna w każdym Empiku), ponieważ to dzięki niej zrozumiałem, że tak naprawdę pieniądz papierowy jest bardzo mało warty. Wszyscy obracamy banknotami, ale znaczna część nas nie ma pojęcia, czym jest pieniądz, dlatego prawdopodobnie tak łatwo poddajemy się morderczej harówce i otrzymujemy w zamian bardzo znikomą wartość. Tak, tak, znikomą!

        


        
          [7] Dociekliwym polecam stronę Tomka Urbana, który według mnie jest fachowcem od zarabiania w programach partnerskich: http://pp.ministrona.pl/. Sam zaczynałem od lektury jego bloga i wiem, że innym zainteresowanym tematyką programów partnerskich również przyda się takie doświadczenie.

        


        
          [8] Benjamin Graham, Inteligentny inwestor, Studio Emka, Warszawa 2006.

        


        
          [9] Czyli w spółki giełdowe… bardzo ważne jest zrozumienie pewnej różnicy. Spekulant zarabia na giełdzie, natomiast inwestor za pośrednictwem giełdy. Inwestor zarabia na biznesie, w którym nabywa udziały, korzystając z rynku regulowanego, jakim jest giełda papierów wartościowych. Spekulant zaś nabywa papiery wartościowe na rynku i zarabia dopiero, gdy je sprzeda również na rynku.

        


        
          [10] William J. O’Neil, Skuteczny inwestor. Jak inwestować z zyskiem i unikać wielkich strat, Studio Emka, Warszawa 2007.

        


        
          [11] Tamże.

        


        
          [12] Czyli taką, której kurs akcji rokuje w najbliższej przyszłości znaczący wzrost.

        


        
          [13] I już widać pierwsze ograniczenie systemu Can Slim w polskich warunkach.

        


        
          [14] Analizę przeprowadziłem w kwietniu 2010 roku w oparciu o dane dostępne wserwisie http://www.bankier.pl/, http://www.bankier.pl/inwestowanie/notowania/akcje.html.

        


        
          [15] Testowałem ten system i okazało się, że nie nadaje się on do stosowania metody Can Slim. Umożliwia selekcję spółek według różnych wskaźników analizy finansowej, których ustalenia jednak w większości niewiele mówią o prawdziwej kondycji spółki. W dalszych rozdziałach zaprezentuję szereg wskaźników, których wykorzystywanie nie jest popularnie lansowane przez media, a które mówią bardzo dużo na temat kondycji finansowej przedsiębiorstwa.

        


        
          [16] Zbyt dużo zszarpanych nerwów 

        

      

    


    
      2. Dylemat zaufania swojej wiedzy


      Muszę uzupełnić swoje wcześniejsze rozważania o pewną ważną informację. Otóż równolegle z doskonaleniem metod spekulacji poznawałem Warrena Buffetta oraz zasady inwestowania w oparciu o wartość. Miałem również w pamięci słowa Roberta Kiyosakiego, który w swoich książkach pisał, że bogaty ojciec kazał jemu i swojemu synowi czytać sprawozdania finansowe, po to, aby zaczęli rozumieć, co jest w nich napisane. Twierdził też, że prawdziwy inwestor powinien znać zarówno analizę techniczną, jak i fundamentalną. Z analizą techniczną zapoznałem się dzięki książce Johna Murphy’ego[1]. Później usystematyzowałem swoją wiedzę poprzez lekturę Skutecznego inwestora Williama O’Neila. Po udanym obrocie certyfikatami strukturyzowanymi na ropę naftową (rysunek 2.1) oraz po zysku odnotowanym na akcjach LC Corp (rysunek 2.2) wiedziałem, że mogę coraz bardziej ufać swoim umiejętnościom czytania wykresów. Z łatwością rozpoznałem dołek z lutego 2009 roku będący końcem bessy rozpoczętej latem 2007 roku (rysunek 2.3).


      [image: Obraz10747.PNG]


      Rysunek 2.1. Na tej transakcji zarobiłem prawie 2500 zł


      Źródło: opracowanie własne na podstawie danych serwisu gielda.onet.pl.


      [image: Obraz10754.PNG]


      Rysunek 2.2. Wykres notowań akcji spółki LC Corp od lutego 2009 roku


      Źródło: opracowanie własne na podstawie danych serwisu gielda.onet.pl
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