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JUDYTA PRZYLUSKA

SZTUKA SPEKULACIJI A SZTUKA INWESTOWANIA

Spekulowanie jest zjawiskiem powszechnym, chociaz na co dzien przez
wielu ludzi niezauwazalnym. Jedni bowiem nie zdaja sobie sprawy, iz kazda
decyzja wyboru to pewien rodzaj spekulacji, a inni wstydza si¢ przyznac, ze
spekuluja. Powodem takiego zachowania jest ogdlnie panujace przekonanie
0 pejoratywnym znaczeniu terminu ,,spekulowanie”, ktory kojarzy si¢ z czyms
negatywnym, nieuczciwym czy tez z pewna metoda manipulacji.

Tymczasem w warunkach gospodarki rynkowej, w sytuacji licznych unor-
mowan prawnych zjawisko to jest pozytywne, a nawet pozadane, bedace ro-
dzajem aktywnosci ekonomicznej sprzyjajacej osiaganiu zyskéw czy ponosze-
niu strat. Podejmowaniu decyzji towarzyszy ryzyko zmiennosci zdarzen, ktd-
rych nie mozna przewidzie¢!. Wiazac ryzyko z wyborem a nie z przeznacze-
niem, potwierdza si¢ jego nierozerwalny zwiazek z czasem. Mozna zatem sta-
wiaé teze, ze nature ryzyka ksztattuje horyzont czasu’.

Celem niniejszego artykutu jest wyjasnienie pojecia spekulacji 1 inwesto-
wania, przyblizenie zachowan spekulacyjnych oraz regut, ktérych nieprze-
strzeganie moze prowadzi¢ do strat i ,,ucieczki” od aktywnego inwestowania.
Znajomos¢ tych metod nie zawsze daje pozadany rezultat, dlatego obok wie-
dzy teoretycznej podkreslono znaczenie uporu, dyscypliny i do§wiadczenia.
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1. ISTOTA SPEKULACIJI

Wielu autorow réznie definiuje pojecie spekulacji, ale jej istota wiaze sig
z pojeciem ryzyka. Ogdlnie rzecz ujmujac, spekulacja sprowadza si¢ do po-
dejmowania decyzji wyboru korzystniejszych transakcji czy tez lepszych in-
westycji obarczonych wigkszym ryzykiem.

Stownik W. Kopalinskiego informuje, ze: ,,spekulacja to (ryzykowne)
transakcje handlowe obliczone na (wysoki) zysk ze spodziewanych zmian
w cenach w zaopatrzeniu rynku, metodach produkcji itp.; to abstrakcyjne,
teoretyczne dociekanie (zwtaszcza w przeciwienstwie do rozwazan praktycz-
nych zyciowych albo do dziatania)™.

Ryzyko, podobnie jak spekulacja jest pojeciem wieloznacznym i ztozonym,
trudnym do zdefiniowania. Pochodzi od starowloskiego stowa risicare, ktére
oznacza ,,odwazy¢ si¢”. W tym sensie ryzyko jest raczej wyborem, a nie nie-
uchronnym przeznaczeniem. Stad podejmowane dziatania uzaleznione sa od
wolnosci wyboru decydenta.

Nowa Encyklopedia PWN (Warszawa: PWN 1996, t. 5) podaje: ,,spekulacja
(tac.) — w gospodarce rynkowej dazenie do osiagania zysku z transakcji
kupna-sprzedazy zgodnie z zasada: kupi¢ tanio — sprzeda¢ drogo. Spekulacja
moze wystepowac na rynku doébr i ustug poprzez inwestycje przedsigbiorstw
w zapasy (gdy oczekuja one wzrostu cen surowcow i prefabrykatéw) lub gro-
madzenie zapaséw wyrobow gotowych (gdy oczekuja zwigkszenia cen pro-
duktéw) oraz na rynku kapitalowym. Analogicznie spekuluja gospodarstwa
domowe, gromadzac zapasy w okresach ,,ucieczki od pieniadza” spowodowa-
nych hiperinflacja (s. 959).

Inwestowanie jest procesem udostepniania kapitatu finansowego. Podmiot,
ktéry nim dysponuje, moze go udostepni¢ innemu podmiotowi (z przeznacze-
niem m.in. wykorzystania go w procesie produkcji). Podejmujacy dziatania
inwestycyjne decyduja uprzednio, jaka cze$¢ kapitalu przeznacza na cele
konsumpcyjne, a jaka stanowi¢ beda oszczednosci, z ktorych cze$§¢ moga
zainwestowac. Zatem inwestycja to wyrzeczenie si¢ biezacej konsumpcji na
rzecz przysztych i niepewnych korzysci®. Wynika stad, ze inwestor z wy-
odrebnionej czesSci oszczednos$ciowej przeznacza jej okreslona warto$¢ na

SW.Kopalins ki, Slownik wyrazéw obcych i zwrotéw obcojezycznych, Warszawa:
Wydawnictwo Muza S.A. 2000, s. 468-469.

*K.Jajuga, Elementy nauki o finansach, Warszawa: PWN 2007, s. 12-13.
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inwestycje; w inwestycji uwzglednia kryterium czasu (przyszie korzys$ci) oraz
kryterium ryzyka (niepewne korzysci)®.

Definicja wskazuje, iz inwestycja to zaangazowanie okreslonej kwoty pie-
nigdzy na pewien okres, aby w przysztosci otrzymac jej zwrot kompensujacy
inwestorowi czas, przewidywany wspotczynnik inflacji oraz ryzyko inwesty-
cji. Analogicznie, definicja inwestycji obejmuje wszystkie jej typy. W kazdym
przypadku inwestor przeznacza znana dzi§ sume pieniedzy w transakcje
o oczekiwanym w przysztosci zwrocie, ktory podwyzszy biezaca kwote®.

Na rynku kapitatowym spekulacja jest zakup aktywoéw finansowych w celu
ich odsprzedazy z uzyskaniem przychodow wyzszych niz z innej lokaty.
Przedmiotem spekulacji moze by¢ obrot walutami (wtedy jest ona obliczona
na zmiany kurséw walutowych) i papierami warto§ciowymi. Swoista forma
spekulacji jest powstrzymywanie si¢ od zakupu papierow wartosciowych
w oczekiwaniu na obnizenie ich kurséw (tzw. spekulacyjny popyt na pie-
niadz).

W gospodarce rynkowej spekulacja nie ma pejoratywnego znaczenia, ale
jest racjonalnym zachowaniem ekonomicznym’. Z przedstawionych definicji
wynika, ze spekulacja nie jest ztym zjawiskiem, lecz wyborem lepszej in-
westycji.

Zjawisko to jest tak stare, jak handel, a najbardziej znane bylo spe-
kulowanie zbozem, tj. przechowywanie go do przednéwka i ,,zdzieranie” pdz-
niej paskarskiej ceny z nabywcédw. Dziatania takie byly zrdédlem zamieszek
spotecznych, m.in. ,,tumult warszawski” w drugiej potowie XVII w., wywota-
ny zbozowymi manipulacjami rodziny Baraczkdéw. Pdzniej pojawily si¢ inne
obiekty spekulacji: bawelna, herbata itp. Niewatpliwie jednak najlepsze do
tego rodzaju operacji sa papiery wartosciowe. Nie psuja sig, nie zajmuja
wiele miejsca, fatwiej je zabezpieczy¢ przed kradzieza, rejestrujac ich
legalnych wtascicieli. Spekulanci operuja gltownie na rynku instrumentow
pochodnych (kontrakty terminowe, opcje, produkty strukturyzowane)®. Za
spekulacje na rynku finansowym mozna przyja¢ zajmowanie krétkookreso-
wych, obarczonych ryzykiem, otwartych pozycji na instrumentach, bez zwiaz-

3 Tamze, s. 13.

CF.K.Reilly, K.C.Brown, Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, Warszawa:
PWE 2001, s. 29.

" Nowa Encyklopedia PWN, s. 959.

8B.Kulas, P.Zakrzewski, Ryzyko z profilem oczekiwanego zwrotu, ,Nasz
Rynek kapitatowy” 2008, nr 4, s. 30.
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ku z powiazanymi procesami fizycznymi’. Przeprowadzajacy transakcje spe-
kulacyjne spelniaja pewne funkcje:

— przejmowania od ryzyka, ktérego chca si¢ pozby¢ zabezpieczajacy;

— uwidacznia si¢ efektywno$¢ tworzenia ceny (poprzez sprzedaz i kupno
spekulanci powoduja odzwierciedlenie sytuacji ekonomicznej instrumentu
bazowego);

— tworza pltynnos$¢ tego rynku, zmniejszaja koszty transakcji oraz tacza
rynek transakcji terminowych z rynkiem gotéwkowym!'’.

Interesujace jest to, ze spekulacja stata si¢ waznym i w wigkszosci przy-
padkéw uzytecznym elementem uktadu samoregulacji gospodarki'l.

2. ZACHOWANIA SPEKULACYJNE

Ludzie angazuja swdj kapital, starajac si¢ go pomnozy¢ poprzez nabywanie
za posiadane pieniadze réznego rodzaju dobr. Inwestorami przyjeto si¢ nazy-
wac tych, ktérzy kupuja typowe dobra kapitatowe, jak udziaty w przedsigbior-
stwach, nieruchomosciach czy obligacje. W tej grupie mozna wyrdzni¢ osoby,
ktére dokonuja transakcji, przewidujac wynikajace z nich dlugookresowe ko-
rzy$ci. Mozna ich nazwa¢ ,prawdziwymi inwestorami” lub ,,inwestorami”.
Poza nimi istnieja takze ci, ktérzy obracaja walorami kapitalowymi wytacznie
dla wykorzystania krotkookresowych zmian tych dobr w celu osiagnigcia
szybkiego zysku. Nazywa si¢ ich graczami gietdowymi lub spekulantami'?.

Spekulacja na rynku kapitalowym jest zalegalizowana i prowadzona
z uwzglednieniem regut prawnych bedacych elementem gry rynkowej, w kto-
rej inwestor wykorzystuje mozliwosci danego rynku, aby zwigkszy¢ dochody.
Zachowania spekulacyjne wiaza si¢ najczesciej z podejmowaniem decyzji
krotkoterminowych, dotyczacych kupna-sprzedazy papierow warto$ciowych
wykorzystujacych krotkookresowe zmiany koniunktury gietdowej. Podejmowa-
nie decyzji w tego rodzaju sytuacjach jest niewatpliwie pierwszym, nie-
odzownym krokiem w kierunku kontrolowania ryzyka.

% A.S o p o ¢k o, Spekulacja. Skala zagrozen globalnej i lokalnej réwnowagi monetarnej,
,»Studia Ekonomiczne” 2006, nr 3.

WK JTajuga, T.Jajuga, Inwestycje, wyd. I, Warszawa: PWN 2007, s. 217.

'"'A.S 0 p o ¢ k o, Gielda papieréw wartosciowych, Warszawa: Agencja Mediabank S.A.
1993, s. 10.

2A. S 0 p o ¢k o, Rynkowe instrumenty finanowe, Warszawa: PWN 2005, s. 17.
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W wielu sytuacjach podejmujemy decyzje na podstawie naszych dotych-
czasowych doswiadczen badz na podstawie wynikow eksperymentdw przepro-
wadzonych przez nas samych lub innych ludzi. Podejmowanie decyzji wyma-
ga zatem potaczenia instynktu i pomiaru, gdyz trudne i obarczone duzym
ryzykiem sa decyzje podejmowane w warunkach niepewnosci'>.

Pojecie ryzyka jest bliskie pojeciu niepewnosci okre§lanemu jako brak
dostatecznej wiedzy co do przysziosci w odniesieniu do tych wszystkich
zjawisk, ktore sa niezalezne od woli ludzkiej, ale maja wpltyw na wyniki jego
dzialalnosci'®. Zakres i rodzaj informacji na temat cech ryzykownego posu-
nigcia maja istotny wptyw na zdolno$¢ prognozowania skutkow podejmowa-
nych dziatan. Zaleznos¢ te przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Poziomy niepewnosci

Poziom niepewnosci Rezultaty Whnioski

Oznacza to przekonanie co do

Brak niepewnosci, czyli moga by¢ przewidziane poprawnosci przewidywania, czyli
pewnosc z bardzo duza dokladnos$cia rezultaty dzialan nie pozostawiaja
watpliwosci

Dotyczy sytuacji, dla ktérych
przewidziane zostaly scenariusze
mozliwych zdarzen i znamy
prawdopodobienstwo ich wysta-
pienia

Poziom 1 sg przewidywalne, a praw-
(niepewno$¢ obiektywna)  dopodobienstwa sa znane

Dotyczy sytuacji, w ktorej

Poziom 2 sa przewidywalne, lecz pomimo rozpoznania mozliwych
. . . prawdopodobienstwa nie sa do zaistnienia sytuacji lub
(niepewno$¢ subiektywna) .. L.
znane zdarzen nie ma pewno$ci co do

prawdopodobienstwa ich zaj$cia

Poziom 3 nie sa w petni przewidy- Nie ma pewnosci co do cech
(ryzyko) walne, a prawdopodo- potencjalnych zdarzen, ktére nie
yzy biefistwa nie sa znane zostaty w pelni okreslone

Opracowanie wlasne na podstawie: Williams, Smith, Y oun g, dz cyt,s. 35.

Niepewnos$¢ moze miec¢ istotny wptyw na ludzkie zachowania, a w skrajnych
przypadkach prowadzi do pewnego rodzaju blokady lub zaniechania dziatan.
Istotne jest to zwlaszcza wtedy, gdy gry na gieldzie podejmuje si¢ poczatkujacy

13Williams,Smith,Young,dz.cyt.,s.61.
YE. Stroin s ki, Ubezpieczenie na zZycie, Warszawa 1996, s. 19.
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inwestor. Natomiast osoba lubiaca ryzyko podejmie wyzwanie nawet wtedy, gdy
wedhug Scistych matematycznych obliczen prawdopodobienstwo przegranej prze-
waza. Im silniejsze jest przy tym zamitowanie do ryzyka, tym wigksze musza
by¢ szanse przegranej, aby kto$ taki zrezygnowat z gry'>.

Inwestycje krotkoterminowe, spekulacyjne prowadza przede wszystkim in-
westorzy indywidualni dysponujacy niewielkim kapitatem. Ich dazeniem jest
uzyskanie natychmiastowego dochodu poprzez wykorzystanie lokalnych zmian
notowan cen papierow wartosciowych. Bytoby jednak niesprawiedliwe przypi-
sywanie inwestycji krotkoterminowych i zachowan spekulacyjnych jedynie
inwestorom indywidualnym. Takie nastawienie wystgpuje rowniez u inwesto-
row instytucjonalnych, cho¢ w mniejszym zakresie. Mozna wymieni¢ wiele
funduszy inwestycyjnych, ktore zyskaty sobie opini¢ spekulacyjnych, m.in.
fundusz zamkniety Quantum (ktoérego jednym z gléwnych udziatlowcodw jest
znany na rynkach finansowych amerykanski inwestor George Soros).

Inwestorzy koncentrujacy si¢ na inwestycjach krotkoterminowych opieraja
sig¢ na strategiach biezacej analizy koniunktury rynku i wykorzystaniu kazdej,
nawet niewielkiej zmiany cen do podejmowania decyzji dotyczacej realizacji
transakcji z zyskiem. Inwestorzy indywidualni operuja gléwnie na rynku
akcji. Inwestorzy instytucjonalni w szerszym zakresie dziataja na rynkach
papieréw warto$ciowych pochodnych (transakcji terminowych) bardziej ryzy-
kownych, umozliwiajacych uzyskanie w krdotkim czasie wysokich dochodow,
niekiedy jednak przynoszacych ogromne straty'®.

Spekulant gietdowy moze mysle¢, iz ma lepsze niz inni ,,wyczucie” rynku
i wezesniej od pozostalych jest w stanie przewidzie¢, czy ceny danych akcji
beda rosty, czy opadna na jaki$ czas. Wowczas ceny papierow wartosciowych
dostarcza potwierdzenia tych pogladow, a to z kolei stworzy okazje do osiag-
nigcia szybkich zyskoéw. Opierajac si¢ na zatozeniu, iz przewidywania te sa
prawidtowe, spekulant gietdowy stara si¢ powigkszy¢ zyski albo zabezpieczy¢
te osiagnigte, stosujac w tym celu rézne techniki handlu. Kto ma czas, odpo-
wiednia wiedze¢, przygotowanie psychiczne i motywacje, moze wstapi¢ w sze-
regi graczy gieldowych odnoszacych sukcesy. Taki inwestor powinien opraco-
wac¢ metode, by¢ zdyscyplinowanym, naby¢ do$wiadczenie oraz akceptowac
mate i duze zyski/straty!’.

5D. B e g g, Mikrockonomia, Warszawa: PWN 1999, s. 393.
' M. D aniluk, Rynek kapitalowy, Warszawa: Dom Wydawniczy Bellona 1998, s. 49.

"K.Ciejpa-Znamierowsk i, Rynek kapitalowy w Polsce, Stalowa Wola:
Oficyna Wydawnicza Fundacji Uniwersyteckiej 2000, s. 144.
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Zadaniem gracza gieldowego jest wyznaczenie ram ,,czasu” gry na gietdzie
oraz podejmowanie najlepszych decyzji zgodnych z ustalonym terminem.
Wskazniki gietdowe sa narzedziami stuzacymi odczytywaniu witasciwego
czasu podejmowania decyzji na gietdzie. Mozna je podzieli¢c na pig¢ grup,
wskazujac metody pomagajace w identyfikacji punktow zwrotnych na rynku.

Pierwsza grupa to wskazniki monetarne. Pomagaja one w ustaleniu popy-
tu i podazy na pieniadz, a nastgpniec w okresleniu kierunku stopy procen-
towej, ktora ma decydujacy wplyw na ceny akcji.

Druga grupe stanowia wskazniki warto§ciowania rynku: dochéd z dywi-
dendy, wielokrotno$¢ akcji i warto$¢ ksiggowa przedsigbiorstwa oraz ich
poziomy przewartosciowania (sugerujace sprzedaz akcji) albo niedowartos-
ciowania (sugerujace ich zakup).

Trzecia grupa to wskazniki hossy, zwane réwniez wskaznikami impulsu
lub rozmachu. Je$li w ogoéle istnieje czas zakupu bez ryzyka, jest nim ,,czas
hossy” (wskazniki rozmachu) pozwalajacy na wczesna identyfikacje zmiany
trendu.

Grupe czwartg charakteryzuja wskazniki bessy. Po hossie nastepuje bessa,
niosaca za soba spadek cen akcji do 90%. Historycznie spadkowi cen zawsze
towarzyszyt przynajmniej jeden z trzech wskaznikdéw: deflacja, negatywna
krzywa procentowa lub przewartosciowanie rynku.

W grupie piatej znajduja si¢ wskazniki nastroju, bedace wynikiem bada-
nia opinii publicznej. Krancowy entuzjazm, stan euforii na gieldzie prawie
zawsze oznacza koniec zwyzki cen akcji i idealny czas do ich sprzedazy,
a krancowy pesymizm, panika na gietdzie oznacza zwykle koniec znizki cen
akcji i najlepszy czas do ich zakupu'®.

Do innej grupy wskaznikéw gietdowych umozliwiajacych szybkie porow-
nanie atrakcyjnosci inwestycyjnej réznych spdtek naleza:

C/Z — Stosunek biezacej ceny akcji do zysku netto za ostatnie cztery
kwartaly przypadajacego na jedna akcje. Wskaznik ten jest korzystny, gdy ma
mata warto$¢ na tle branzy i wieloletniej przecigtne;j.

C/WK — Stosunek biezacej ceny akcji do wartosci ksiggowej spotki przy-
padajacej na jedna akcje. Wskaznik ten jest rowniez korzystny, gdy C/WK
ma mala warto$¢ na tle branzy i wieloletniej przecietne;j.

Stopa dywidendy — Stosunek warto$ci dywidendy wyptaconej w ostatnim
roku do biezacej ceny akcji.

87 Koma 1, Sztuka spekulacji, Warszawa: PRET 1993, s. 134.
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Kapitalizacja — Iloczyn biezacej ceny jednej akcji i ilosci akeji, ktéry
W pewnym sensie jest miarg wielkosci spotki.

Ptynnos$¢ — Stosunek akcji bedacych w obrocie (nie nalezacych do inwe-
stora strategicznego, najczesciej branzowego) do wszystkich akcji wyemi-
towanych przez spotke.

Wspomniane wskazniki maja na celu dopomoc inwestorowi w podjeciu
najlepszej dla niego decyzji, co nie wyklucza stosowania przyjetych przez
niego zasad i regul inwestycyjnych.

3. PODSTAWOWE BLEDY SPEKULANTA GIELDOWEGO
ORAZ REGULY WSPOMAGAJACE ODNOSZENIE SUKCESOW

Brak dyscypliny, zwtlaszcza u poczatkujacego inwestora-spekulanta, jest
najczestsza przyczyna ponoszenia przez niego strat i ,ucieczki” z rynku.
Dyscyplina jest metoda, ktora obiektywnie sygnalizuje punkty kupna i sprze-
dazy. Nakazuje uzywanie linii obronnej (stops), wlasnego rozumu i kaze by¢
odpowiedzialnym za wtasne transakcje. Gracze gieldowi nie maja jednak dos¢
dyscypliny, by realizowaé tg metode, nie respektuja sygnatow kupna lub sprze-
dazy, stuchaja maklera, nie uzywaja linii obronnej i nie podnosza jej w miare
zwyzki cen. Kupuja lub sprzedaja za wcze$nie, przed sygnatem, na podstawie
plotek, na podstawie rzadowych ogloszen lub ogloszenia dochodu danej fir-
my'’. Biorac pod uwage praktyke i wieloletnie do$wiadczenie akcjonariuszy
grajacych na roznych gieldach, mozna sformutowa¢ kilkanascie regut poste-
powania gracza, pomocnych zwlaszcza dla poczatkujacych inwestorow:

1. Planuj wszystkie swoje transakcje. Trafne wyznaczanie celéw jest wa-
runkiem realizacji twoich planow. Zawsze trzymaj w zanadrzu nastgpny cel.
Pamigtaj, ze gietda jest mechanizmem wykorzystujacym przyszte wydarzenia.

2. Nie stuchaj i nie sugeruj si¢ emocjami tlumu. Staraj si¢ mie¢ odwage
by¢ soba. Sledz swoje wyniki na gietdzie i stan swego portfela. Rozpoznaj,
ocen i wykorzystaj szanse stwarzane przez rynek. Wtlasciwe rozpoznanie
nadarzajacych sig mozliwosci wzmacnia twoje zaufanie do siebie. Pamietaj,
ze twoja postawa jest twoim najwigkszym kapitatem. Twoja sytuacja nie
polepszy sig, o ile sam nie bedziesz dzialat w tym kierunku. Usiluj by¢

19 Tamze, s. 171.
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najlepszym. Badz elastyczny i1 zdyscyplinowany. Konsekwentnie realizuj
podjete decyzje.

3. Pamigtaj, ze zachowanie kapitalu jest wazniejsze od jego pomnazania.

4. Nie walcz z kierunkiem rynku. Traktuj trendy popytu jako tymczasowy
przystanek przed dalsza znizka kursu podczas bessy. Traktuj trendy podazy
jako tymczasowy przystanek przed dalsza zwyzka notowan akcji podczas
hossy.

5. Nie bodj si¢ akceptowac matych strat. Ucz sig¢ na bledach. Postaraj sie
zapomnie¢ o porazkach. Najlepszym lekarstwem na straty jest dziatanie. Prze-
szkody i niepowodzenia inspiruja i motywuja tworcza prace. Seria porazek
jest droga do sukcesu.

6. Nie ograniczaj sumy zarobkdéw, nie ograniczaj straty. Nie unikaj zakupu
akcji tylko dlatego, ze wydaja si¢ one zbyt drogie. Lepiej jest kupi¢ ,,droga”
akcje, ktorej cena zwyzkuje niz ,tania”, ktorej cena znizkuje.

7. Nie badz zbyt pewny siebie, gdyz pewnos$¢ siebie moze okazac si¢ two-
im wrogiem.

8. Ciesz sig¢ sukcesami na gietdzie — czes¢ dochodow wykorzystuj. Praw-
dziwy sukces i szcze$cie zapewni ci jedynie wykorzystanie tego, co daje ci
rados¢. Kazde interesujace dzialanie jest tatwe, a jego rezultaty pewne.

9. Miej umiar w przenoszeniu do domu trosk gietdowych?’.

Wymienione reguly mozna rozszerza¢ o kolejne, stuzace nauce i przestro-
dze, wsrod ktorych warto wymienic:

1. Naucz si¢ zarzadza¢ pienigdzmi. Traktuj pieniadze jako $rodek do celu.
Btyskawicznie podejmuj decyzje i natychmiast przystgpuj do ich realizacji.
Staraj si¢ pokona¢ konkurentdw.

2. Jezeli bedziesz bal si¢ ryzyka, nie doznasz nigdy dumy ze swoich suk-
cesow.

3. Pamigtaj, ze nie ma doskonatlej strategii gry dla kazdego akcjonariusza.

4. Nie ma metod gwarantujacych petne bezpieczenstwo gry na gietdzie.

5. Nie zatuj czasu i energii na poznawanie prawidlowos$ci i mechanizmdéw
systemu gietdowego.

6. Poznaj dobrze samego siebie. Najwigksza bariera oddalajaca ci¢ od suk-
cesOw znajduje si¢ w tobie samym. Wykorzystaj swoje atuty. Jeste§ znacznie
wigcej wart, niz uwazasz.

20 Tamze, s. 172.
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Odwazny gracz gietldowy nie boi si¢ ryzyka. Jego atutami sa: myslenie
strategiczne, przedsigbiorczos¢, umiejetnos¢ koncentracji i przewidywania,
wytrwalo$¢, entuzjazm, energia, ekspansywno$¢, $miato$¢, intuicja, wiara
w siebie, wyobraznia, pracowito$¢, pozytywne nastawienie do $§wiata (pogoda
ducha, usmiech), bystros¢, niezawodnos¢, odwaga.

Wybierz sobie takie cechy, ktérych ci brakuje, badz te, ktérych potrze-
bujesz najbardziej. Przelamuj swoje opory psychiczne. Pracuj nad kazda
z tych cech oddzielnie, wykorzystujac je w praktyce?!.

V. Sperandeo, zywa legenda Wall Street, powiedzial: ,,Nigdy $lepo nie
wierz w to, co mowia eksperci [...], rynki nie sa konsekwentnie obiektywne.
Czasami ulegaja czynnikom emocjonalnym, subiektywnym i psychologicznym
[...]. Kluczem do zarabiania pienigdzy jest rozpoznanie blednego przekonania,
obserwowanie jego rozwoju oraz podejmowanie decyzji, zanim wWszyscy si¢
ockng [...]"%.

»Zasady pelnia rolg «sita» w procesie intelektualnego odsiewu, oddzielajac
to, co istotne, od tego, co nie jest zwiazane z tematem, umozliwiajac racjo-
nalna analiz¢ rynku i prognozowanie. Intelektualne «sita» musza by¢ usta-
wione w hierarchicznym porzadku, tak samo jak przy przesiewaniu ziarna;
pierwsze zatrzymuje todyzki, a przepuszcza ziarna i plewy; drugie zatrzymuje
mniejsze kawatki traw i plewy, a pozwala przej$¢ ziarnom i pylowi; trzecie
oddziela ziarna jeszcze precyzyjniej; i tak dalej, az w koncu zostanie czyste
ziarno, gotowe do dalszej obrobki. Zbyt geste gdérne sito zablokuje umyst,
pozbawiajac go informacji niezbednych do formowania poprawnych osadow.
Zbyt rzadkie dolne sito przepus$ci nadmiar informacji i pogrzebie umyst
w zbyt obfitej do ogarnigcia masie szczegdldw. Jesli chce sie osiagnac
jakikolwiek stopien doktadnosci w przewidywaniu przysztych zachowan ryn-
ku, proces myslowy powinien by¢ uzupetniony wlasciwym zestawem uporzad-
kowanych zasad”?’.

2z, Kijak, Jak racjonalnie gra¢ na gieldzie papieréw wartosciowych, Warszawa:
Wydawnictwo Naukowe PWN 1994, s. 84-86.

2v.Sperandeo, ,Trader Vic II”. Zasady profesjonalnej spekulacji, Warszawa:
Dom Wydawniczy ABC sp. z 0.0. 1998, s. 55.

2 Tamze, s. 14-16.
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Spekulacji, zaréwno w obrocie towarowym, jak i kapitalowym, nie mozna
oceniac¢ jednostronnie, gdyz jest to dziatanie majace wiele pozytywnych cech.
Problem tkwi nie w samym fakcie spekulowania, lecz w jego skali. Bez mo-
tywu spekulacji nie bytoby handlu hurtowego ani ciagtosci notowan gietdo-
wych. Z drugiej strony, to wlasnie spekulacja byla jedna z gtownych przy-
czyn ,,czarnego czwartku” w pazdzierniku 1929 r., z towarzyszaca mu de-
strukcja $wiatowego systemu wytwarzania. Wzrost podazy pieniadza obserwo-
wany po 2001 r. sprzyjat nadmuchiwaniu balonéw spekulacyjnych, a globalny
kapitat wykorzystywat tg okazje na gieldach akcji i rynkach surowcow.

W ostatnich latach znaczna cze$¢ gospodarki Standéw Zjednoczonych rosta
boomem budowlanym napgdzanym przez tanie kredyty hipoteczne. Peknigcie
tej banki zagraza $wiatowej gospodarce, gdyz Amerykanie generuja 1/5 glo-
balnego PKB. Spekulacyjny wzrost cen miedzi do ponad 8000 dolaréw za to-
ng (pieciokrotny w ciagu ostatnich trzech lat) przetozyt si¢ rodwniez na
hiperboliczny trend wzrostowy akcji KGHM, a wzrost dynamiki napltywu go-
towki do agresywnych funduszy akcyjnych wywindowat ceny wielu spotek
na poziomy nieuzasadnione fundamentalnie. Ttum drobnych inwestorow mi-
mowolnie stal si¢ posrednim spekulantem na rynku®*.

Okreslenie linii czy obszaru granicznego, w ktorym spekulacja jeszcze jest
korzystna, a poza ktérym juz nie, jest niewykonalne. Niemniej jednak mozna
pokusi¢ si¢ o okreslenie, w jakich warunkach dziala ona szkodliwie. Speku-
lacj¢ mozna przyja¢ za dopuszczalna, jesli jej rozmiary i parametry sa kon-
trolowane przez rynek, a $cislej przez konkurencje. Konkurencja sprawia, ze
»nhiewidzialna reka rynku” sprowadza zakres spekulacji do rozmiaréw obiek-
tywnie uzytecznych dla gospodarki. ,,Spekulacja jest szkodliwa spotecznie
i ekonomicznie, gdy prowadza ja monopolisci [...]. Na wielkim rynku kapita-
lowym uzyskanie pozycji monopolistycznej jest bardzo trudne, jesli w ogole
mozliwe. Silta rzeczy powstaja warunki dla ciagto$ci konkurencji i utrzymania
spekulacji w ekonomicznie uzasadnionych ryzach”?.

Mingty stulecia postgpu cywilizacyjnego, ktéry zdecydowanie przyspieszyt
pod koniec XX wieku. Globalizacja, wzrost §wiatowej wymiany handlowej
1 rozwoj rynkoéw finansowych to czynniki otwierajace nowe mozliwosci inwe-

2 www.wp.pl (27.10.2008).
S0 po ¢k o, Gielda papieréw, s. 10-11.
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stycyjne. Trzeba mie¢ jednak §wiadomos$¢, ze wycofanie si¢ z inwestycji tuz
przed kulminacja banki jest przywilejem waskiej grupy lepiej poinformowa-
nych i jeszcze mniejszej garstki szcze$ciarzy, natomiast niezmiennie wigk-
szo0$8¢ zostaje z szybko taniejacymi, pozadanymi do niedawna za wszelka ceng
aktywami.

Inwestowanie na rynku zdaje si¢ by¢ bardziej sztuka anizeli nauka. Nie
kazda spekulacja przynosi zysk i z tym nalezy si¢ umie¢ pogodzi¢. Sztuke
spekulacji trzeba ciagle doskonali¢, opierajac si¢ nie tylko na faktach
historycznych.
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THE ART OF SPECULATION AND THE ART OF INVESTING

Summary

The article describes the best ways of investing. As far as capital markets are concerned,
the basic financial instruments represent various degrees of risk.

The investor has to decide which investment is proper for him, and in order to earn money
one has to know about them. The investor has to know what risk he may and wants to run,
in order to reach his investment’s aims. It should be remembered that the market is only an
arena for possibilities, and not for guarantees.

Translated by Tadeusz Karlowicz

Stowa Kkluczowe: spekulacja, inwestowanie, rynek kapitatlowy, papiery wartosciowe,
instrumenty finansowe.
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