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Przez tyle przy gód, przez tak wie le groź nych 
Ob ro tów rze czy dą ży my…

We rgi liusz, Ene ida
(prze kład Zyg munt Ku biak)



Wstęp do wy da nia pol skie go

In we sty cje gieł do we – sło wa, któ re w wie lu oso bach bu dzą skraj ne
emo cje. U jed nych wy wo łu ją strach przed utra tą ka pi ta łu, in nym ko- 
ja rzą się z ogrom ny mi zy ska mi – ni ko go jed nak nie po zo sta wia ją
obo jęt nym…

W dzi siej szym świe cie, wie dza z dzie dzi ny in we sty cji gieł do wych
nie jest już wy łącz nie do me ną pro fe sjo na li stów. Po trze bu je jej każ- 
dy, kto za mie rza efek tyw nie po mna żać swo je pie nią dze.

Au to rem książ ki, któ rą ma cie Pań stwo przed sobą, jest mistrz in- 
we sty cji gieł do wych Ben ja min Gra ham. Jego � lo zo �a in we sto wa nia
war to ścio we go prze strze ga przed błę da mi i uczy prak tycz nych kon- 
cep cji in we sty cyj nych, sto so wa nych na współ cze snych ryn kach �- 
nan so wych.

Gra ham pre cy zyj nie, lecz przy stęp nie opi su je kon struk cję emo cjo- 
nal ną i ana li tycz ne in stru men ty, któ re są pod sta wą wie dzy sku tecz- 
ne go za rzą dza nia in we sty cja mi. Me to dy i kom plek so we po dej ście
Gra ha ma do po szcze gól nych kom po nen tów ryn ku ka pi ta ło we go, do
dziś in spi ru ją za rów no po cząt ku ją cych in we sto rów, jak i do świad- 
czo nych me ne dże rów na ca łym świe cie. W opi nii wie lu lu dzi, Ben ja- 
min Gra ham był naj wy bit niej szym do rad cą in we sty cyj nym XX wie- 
ku.

Zwykł mó wić, że do in we sto wa nia z suk ce sa mi nie po trze ba wy so- 
kie go IQ, szcze gó ło we go ro ze zna nia w biz ne sie ani do stę pu do in for- 
ma cji. Wy star czy sta bil na struk tu ra in te lek tu al na, któ ra umoż li wia
po dej mo wa nie de cy zji i bro ni przed emo cja mi. Osią gnię cie do sko na- 
łych re zul ta tów za le ży na to miast od tego, ile pra cy i wy sił ku in te lek- 
tu al ne go wło żysz w swo je in we sty cje oraz od am pli tu dy zmian na
gieł dzie w okre sie trwa nia two jej ka rie ry in we sty cyj nej.



Sam Gra ham prze ko nał się na wła snej skó rze, jak sma ku je � nan-
so wa po raż ka. Kie dy miał dzie więć lat, zmarł jego oj ciec. Ta śmierć
sta no wi ła nie tyl ko emo cjo nal ną stra tę dla ca łej ro dzi ny, ale spo wo- 
do wa ła rów nież wiel kie trud no ści � nan so we, co bez wąt pie nia wy- 
war ło istot ny wpływ na dal sze losy Gra ha ma. W cza sie wiel kie go
kry zy su w 1929 roku, był bli ski ban kruc twa – ta gorz ka lek cja oka- 
za ła się jed ną z naj bar dziej war to ścio wych w jego ży ciu.

Suk ces Gra ha ma jako pro fe sjo nal ne go in we sto ra jest wy pad ko wą
jego do świad cze nia na Wall Stre et. Bar dzo uważ nie stu dio wał hi sto- 
rię ryn ku pa pie rów war to ścio wych.

Ma wiał: „Żad ne stwier dze nie nie jest bar dziej praw dzi we i bar- 
dziej od po wied nie dla Wall Stre et niż słyn ne ostrze że nie San tay ana:
Ci, któ rzy nie pa mię ta ją prze szło ści, są ska za ni na jej po wtó rze nie”.

Ni niej sza książ ka, przez dzie się cio le cia to wa rzy szy ła in we sto rom
gieł do wym na ca łym świe cie. To z niej, pierw szą wie dzę o za sa dach
in we sto wa nia, czer pa li naj lep si za rzą dza ją cy.

Mam na dzie ję, że tak że Pań stwu po zwo li na po zna nie fa scy nu ją- 
cych za gad nień zwią za nych z in we sto wa niem na gieł dzie, przy czy- 
nia jąc się jed no cze śnie do osią gnię cia suk ce sów in we sty cyj nych.

Ja ro sław Ko wal czuk

Pre zes Za rzą du Domu In we sty cyj ne go BRE Ban ku S.A.



War ren E. Bu� ett 

Wstęp do wy da nia czwar te go

Pierw szy raz prze czy ta łem tę książ kę na po cząt ku 1950 roku, gdy
mia łem 19 lat. Wy da wa ło mi się wów czas, że to naj lep sza książ ka o
in we sto wa niu, jaką kie dy kol wiek na pi sa no. Dzi siaj nadal tak uwa- 
żam.

Aby przez całe ży cie in we sto wać z suk ce sa mi, nie po trze ba
ogrom ne go IQ, nad zwy czaj ne go ro ze zna nia w biz ne sie, ani trud no
do stęp nych in for ma cji. Wy star czy sta bil na struk tu ra in te lek tu al na,
któ ra umoż li wia po dej mo wa nie de cy zji i bro ni się przed emo cja mi,
pro wa dzą cy mi do jej nisz cze nia. Jak taka struk tu ra ma wy glą dać, ja- 
sno i pre cy zyj nie opi su je wła śnie ta książ ka. Dys cy pli nę emo cjo nal- 
ną mu sisz na rzu cić so bie sam.

Je śli prze strze gasz za le ca nych przez Ben ja mi na Gra ha ma za sad
po stę po wa nia i pro wa dze nia biz ne su – a szcze gól nie je śli słu chasz
nie oce nio nych rad z 8. i 20. roz dzia łu – wte dy nie mo żesz osią gnąć
sła bych wy ni ków ze swo ich in we sty cji. Osią gnię cie wy bit nych re zul- 
ta tów za le ży od tego, ile pra cy i wy sił ku in te lek tu al ne go wło żysz w
swo je in we sty cje oraz od am pli tu dy ka pry śnych zmian na gieł dzie,
w okre sie two jej ka rie ry in we sty cyj nej. Im spo koj niej na gieł dzie,
tym więk sze szan se dla po waż ne go in we sto ra. Idź za Gra ha mem, a
two je zy ski będą ro sły, za miast pod da wać się ka pry som gieł dy.

Dla mnie Gra ham to ktoś wię cej niż na uczy ciel i au tor ksią żek.
Tyl ko oj ciec wy warł więk szy wpływ na moje ży cie niż on. Za raz po
śmier ci Bena w 1976 roku, za mie ści łem o nim po niż sze wspo mnie- 
nie w Fi nan cial Ana ly sts Jo ur nal. Mam na dzie ję, że pod czas lek tu ry
tej książ ki, za uwa żysz kil ka jego cech, o któ rych na pi sa łem w tym
pa ne gi ry ku.



BEN JA MIN GRA HAM
1894-1976

Kil ka lat temu, nie mal osiem dzie się cio let ni wów czas Ben ja min
Gra ham, po wie dział przy ja cie lo wi, że każ de go dnia chciał by ro bić
„coś głu pie go, coś kre atyw ne go i coś wiel ko dusz ne go”.

Wy mie nie nie jako pierw sze go tego, żar to bli we go celu, świad czy o
jego umie jęt no ści pre zen to wa nia kon cep cji bez pa to su i cheł pli wo- 
ści. Cho ciaż po sia da ły one ogrom ną siłę, przed sta wiał je w spo sób
bar dzo wy wa żo ny.

Czy tel ni kom tego ma ga zy nu, nie trze ba uka zy wać jego osią gnięć
pod ką tem kre atyw no ści. Rzad ko się zda rza, aby dzie ło twór cy ja- 
kiejś dys cy pli ny, nie zo sta ło szyb ko przy ćmio ne przez pra ce jego na- 
stęp ców. Jed nak, mimo upły wu 40 lat od pierw sze go wy da nia książ- 
ki, któ ra wnio sła struk tu rę i lo gi kę do nie upo rząd ko wa nej i po gma- 
twa nej dzie dzi ny ana li zy pa pie rów war to ścio wych, na wet trud no so- 
bie wy obra zić kan dy da ta na dru gie miej sce w tej dys cy pli nie. W
bran ży, w któ rej więk szość tek stów po kil ku ty go dniach lub mie sią- 
cach od pu bli ka cji sta je się nie co śmiesz na, za sa dy Bena nadal po zo- 
sta ją ak tu al ne – ich war tość do ce nia na i ro zu mia na jest szcze gól nie
wów czas, gdy za czy na się � nan so wa za wie ru cha, któ ra bu rzy słab- 
sze struk tu ry in te lek tu al ne. Jego mą dre rady za pew nia ły nie wzru- 
szo ność tym, któ rzy ich prze strze ga li – na wet je śli byli mniej uta len- 
to wa ni, po peł ni li błąd, czy po szli za bar dziej mod ny mi i bły sko tli- 
wy mi po my sła mi.

Istot nym aspek tem do mi na cji Bena w swo jej dzie dzi nie było to, że
nie za wę ził ak tyw no ści in te lek tu al nej, kon cen tru jąc się wy łącz nie na
jed nym celu. Do mi na cja ta była ra czej pro duk tem ubocz nym in te- 
lek tu o ta kiej roz pię to ści, że nie da się tego na wet ująć w sło wa.
Nig dy nie spo tka łem ko goś, o tak sze ro kich ho ry zon tach umy sło- 
wych. Dzię ki pa mię ci do słow nie ab so lut nej, nie spo ży tej fa scy na cji
nową wie dzą i umie jęt no ści przed sta wia nia jej w for mie pa su ją cej
do po zor nie nie zwią za nej z nią pro ble ma ty ki, po tra �ł z za chwy tem
snuć roz my śla nia na każ dy te mat.

Na to miast je śli cho dzi o wiel ko dusz ność, to nie miał so bie rów-
nych. Był moim na uczy cie lem, pra co daw cą i przy ja cie lem. W każ dej
z tych re la cji oka zy wał cał ko wi tą otwar tość i szczo drze dzie lił się –



po dob nie jak ze wszyst ki mi ucznia mi, pra cow ni ka mi i przy ja ciół mi
– swo imi my śla mi, swo im cza sem i swo im du chem. Je śli sy tu acja
wy ma ga ła kla row no ści my śle nia, naj le piej było zwró cić się do nie- 
go. Ben był za wsze go tów udzie lić rady i do dać otu chy, gdy ktoś
tego po trze bo wał.

Wal ter Lip p mann mó wił o lu dziach sa dzą cych drze wa, pod któ ry- 
mi inni mogą usiąść. Ta kim czło wie kiem był Ben Gra ham.

Prze druk z Fi nan cial Ana ly sis Jo ur nal, li sto pad/gru dzień 1976



Ja son Zwe ig 

Sło wo o Ben ja mi nie Gra ha mie

Kim był Ben ja min Gra ham i dla cze go trze ba o nim mó wić?
Był nie tyl ko jed nym z naj lep szych in we sto rów na świe cie, ale

tak że naj więk szym w dzie jach, � lo zo fem prak tycz ne go in we sto wa- 
nia. W cza sach przed nim, oso by ob ra ca ją ce pie niędz mi po stę po wa ły
ni czym śre dnio wiecz na gil dia, kie ru ją ca się w du żej mie rze prze są- 
da mi, do my sła mi i her me tycz ny mi ry tu ała mi. Książ ka Gra ha ma pt.
Se cu ri ty Ana ly sis prze kształ ci ła te skost nia łe krę gi w no wo cze sną
pro fe sję.1

A In te li gent ny in we stor to pierw sza, prze zna czo na dla in dy wi du al- 
nych in we sto rów książ ka, opi su ją ca struk tu rę emo cjo nal ną i ana li- 
tycz ne in stru men ty, któ re sta no wią pod sta wę suk ce su � nan so we go.
Nadal po zo sta je naj lep szą po zy cją, jaką kie dy kol wiek na pi sa no dla
prze cięt ne go od bior cy. Prze czy ta łem ją za raz po tym, gdy jako świe- 
żo upie czo ny dzien ni karz w 1987 roku, za czą łem pra co wać w For- 
bes. Za sko czy ła mnie wte dy nie wzru szo na pew ność Gra ha ma, że
każ dy ry nek byka wcze śniej czy póź niej musi skoń czyć się źle. W
paź dzier ni ku tego roku, do szło do jed ne go z naj więk szych kra chów
w dzie jach ame ry kań skiej gieł dy, a ja by łem wstrzą śnię ty (obec nie,
po sza lo nej hos sie koń ca lat 90., i bru tal nej bes sie po cząt ku no we go
wie ku, sło wa za war te w In te li gent nym in we sto rze, brzmią bar dziej
pro ro czo niż kie dy kol wiek).

Dro ga Gra ha ma do wie dzy nie była ła twa. Na wła snej skó rze po- 
znał cier pie nia � nan so wej po raż ki. Przez dzie się cio le cia stu dio wał
hi sto rię i psy cho lo gię gieł dy. Uro dził się jako Ben ja min Gross baum 9
maja 1894 roku w Lon dy nie. Jego oj ciec han dlo wał por ce la no wy mi



� gur ka mi i na czy nia mi.2 Gdy Ben miał rok, cała ro dzi na prze nio sła
się do No we go Jor ku.

Po cząt ko wo żyli do stat nio przy Fi fth Ave nue, mie li słu żą cą, ku- 
cha rza i fran cu ską gu wer nant kę. Ale po śmier ci ojca, w 1903 roku,
por ce la no wy biz nes za czął się chwiać, a ro dzi na po pa da ła w bie dę.
Mat ka Bena zro bi ła z domu pen sjo nat. Po tem, za po ży czo ne pie nią- 
dze, za czę ła in we sto wać „na ba zie mar ży”, a w 1907 roku splaj to- 
wa ła. Ben do koń ca ży cia za pa mię tał upo ko rze nie, któ re spo tka ło
go, gdy po szedł zre ali zo wać za mat kę czek i pod słu chał, jak ka sjer
za da je py ta nie: – Czy Do ro thy Gross baum ma po kry cie na pięć do la- 
rów?

Na szczę ście Ben ja min zdo był sty pen dium na Co lum bia Uni ver si- 
ty, gdzie jego in te li gen cja mo gła w peł ni roz kwit nąć. W 1914 roku
ukoń czył stu dia z dru gą po zy cją na roku. Przed koń cem ostat nie go
se me stru trzy wy dzia ły – � lo zo �i, ję zy ka an giel skie go i ma te ma ty ki
– za pro po no wa ły mu sta no wi ska. Miał wte dy za le d wie 20 lat.

On jed nak, za miast na uczel ni, wo lał spró bo wać szczę ścia na Wall
Stre et. Za czął od pra cy urzęd ni czej w �r mie han dlu ją cej ob li ga cja- 
mi, po tem zo stał w niej ana li ty kiem, na stęp nie part ne rem i wkrót ce
kie ro wał �r mą in we sty cyj ną na le żą cą czę ścio wo do nie go.

Nie za sko czył by go boom in ter ne to wy i na gły wzrost cen spół ek
in ter ne to wych. W 1919 roku osią gnął 250% zy sku już pierw sze go
dnia ob ro tu ak cja mi Sa vold Tire, no wej spół ki z kwit ną ce go prze my- 
słu mo to ry za cyj ne go. Po paź dzier ni ko wym kra chu �r mę oskar żo no
o de frau da cję, a jej ak cje sta ły się bez war to ścio we.

Gra ham osią gnął mi strzo stwo w nie mal mi kro sko po wo szcze gó ło- 
wym ba da niu ak cji. W 1925 roku, prze ko pu jąc ra por ty Ame ry kań- 
skiej Ko mi sji Han dlu na te mat ro po cią gów, na tknął się na wia do- 
mość, że �r ma No thern Pipe Line – jej ak cje kosz to wa ły wte dy 65
do la rów – trzy ma co naj mniej 80 do la rów na ak cję w bez piecz nych
ob li ga cjach (ku pił te ak cje, na kło nił dy rek cję do zwięk sze nia dy wi- 
den dy i trzy lata póź niej sprze dał po 110 do la rów).

Mimo dru zgo cą ce go spad ku cen ak cji, się ga ją ce go 70%, pod czas
wiel kie go kra chu w la tach 1929-1932, Gra ha mo wi uda ło się prze- 
trwać, a na wet do brze pro spe ro wać, bo ko rzy stał z prze mi ja ją cej



hos sy. Nie wia do mo do kład nie, kie dy po raz pierw szy osią gnął zy- 
ski, ale od 1936 roku, aż do odej ścia na eme ry tu rę w 1956 roku,
jego Gra ham-New man Corp. osią gał co naj mniej 14,7% wzro stu
rocz nie i był to je den z naj lep szych dłu go fa lo wych wy ni ków no to- 
wa nych w dzie jach Wall Stre et (dla po rów na nia śred nia dla Wall
Stre et to 12,2%).3

Jak to się Ben ja mi no wi Gra ha mo wi uda ło? Łą cząc nie zwy kłą
spraw ność in te lek tu al ną ze zdro wym roz sąd kiem i sze ro kim do- 
świad cze niem, opra co wał pod sta wo we za sa dy in we sto wa nia, któ re
dzi siaj są przy najm niej tak samo ak tu al ne, jak w jego cza sach:

• Ak cja to nie tyl ko sym bol na ta śmie te le gra fu albo elek tro nicz ne
bły ski, lecz świa dec two po sia da nia kon kret nej spół ki, któ rej za sad ni- 
cza war tość nie za le ży od ceny ak cji.

• Gieł da jest jak wa ha dło, któ re sta le od chy la się od nie uza sad nio- 
ne go opty mi zmu (co spra wia, że ceny ak cji są zbyt wy so kie) do
prze sa dzo ne go pe sy mi zmu (gdy ak cje są zbyt ta nie). In te li gent ny in- 
we stor to re ali sta, któ ry sprze da je opty mi stom i ku pu je od pe sy mi- 
stów.

• Przy szła war tość każ dej in we sty cji jest funk cją jej obec nych
kosz tów. Im więk sze po nie siesz kosz ty, tym mniej szy osią gniesz
zysk.

• Choć by in we stor był nie wia do mo jak ostroż ny, przed jed nym
ry zy kiem nie jest w sta nie się uchro nić, a mia no wi cie przed ry zy-
kiem po mył ki. Tyl ko za cho wy wa nie, jak to na zy wa Gra ham, „mar gi- 
ne su bez pie czeń stwa”: nig dy nie prze pła cać, choć by nie wia do mo ja- 
kie emo cje bu dzi ła in we sty cja – po zwa la mi ni ma li zo wać praw do po- 
do bień stwo błę du.

• Ty sam po sia dasz se kret po wo dze nia in we sty cji. Je śli sta niesz się
kry ty kiem, któ ry nig dy nie wie rzy w to, o czym mówi się na Wall
Stre et, i bę dziesz in we sto wał z cier pli wo ścią i pew no ścią sie bie, mo- 
żesz od no sić sta łe ko rzy ści pod czas naj gor szej bes sy. Roz wi ja jąc dys- 
cy pli nę i od wa gę, nie po zwa lasz, aby zmien ne na stro je in nych lu dzi
rzą dzi ły lo sem two ich � nan sów. Od tego, jak ty się za cho wu jesz,
waż niej sze jest, jak za cho wu ją się two je � nan se.



Wy da nie po pra wio ne In te li gent ne go in we sto ra sta wia so bie za cel do- 
pa so wa nie kon cep cji Gra ha ma do współ cze snych ryn ków � nan so- 
wych, przy cał ko wi tym za cho wa niu nie na ru szal no ści ory gi nal ne go
tek stu (z wy jąt kiem przy pi sów wy ja śnia ją cych)4. Po każ dym roz- 
dzia le Gra ha ma znaj du je się współ cze sny ko men tarz. W tych prze- 
wod ni kach dla czy tel ni ka po da ję przy kła dy wy da rzeń z ostat nich
lat, aby po ka zać, że za sa dy Gra ha ma po zo sta ją ak tu al ne – i od kryw- 
cze – do dziś dnia.

Wszyst kim tym, któ rzy czy ta ją mi strzow ski tekst Gra ha ma po raz
pierw szy – ale tak że po raz czwar ty lub pią ty – za zdrosz czę prze ży- 
wa ne go pod eks cy to wa nia i do zna wa ne go olśnie nia. Jak wszyst kie
książ ki na le żą ce do kla sy ki, In te li gent ny in we stor uczy nas i zmie nia
nasz po gląd na świat. Im czę ściej się tę książ kę czy ta, tym bar dziej
sta je się to oczy wi ste. Je śli Gra ham zo sta nie two im prze wod ni kiem,
masz za gwa ran to wa ne, że sta niesz się in we sto rem o nie bo in te li- 
gent niej szym.



Wpro wa dze nie 

Jaki jest cel tej książ ki?

Książ ka ta sta wia so bie za cel do star cze nie – w for mie przy stęp nej
dla la ika – wska zó wek na te mat opra co wy wa nia i re ali zo wa nia po li- 
ty ki in we sty cyj nej. Sto sun ko wo nie wie le zo sta nie tu po wie dzia ne na
te mat tech nik ana li zy pa pie rów war to ścio wych, po nie waż skon cen- 
tro wa li śmy się głów nie na po sta wach in we sto rów i za sa dach in we- 
sto wa nia. Mimo to, przed sta wi my pew ną licz bę skró to wych ana liz
ak cji – głów nie w pa rach no to wa nych na New York Stock Exchan ge
– aby na kon kret nych przy kła dach po ka zać waż ne ele men ty od gry- 
wa ją ce rolę przy wy bo rze okre ślo nych wa lo rów.

Naj wię cej miej sca po świę ci my pra wi dło wo ściom, wy stę pu ją cym
w za cho wa niach ryn ków, na prze strze ni nie jed no krot nie na wet kil- 
ku dzie się ciu lat. Aby in te li gent nie in we sto wać w pa pie ry war to ścio- 
we, na le ży po siąść od po wied nią wie dzę na te mat tego, jak róż ne ro- 
dza je ak cji i ob li ga cji za cho wu ją się w okre ślo nych wa run kach, po- 
nie waż z nie któ ry mi z nich moż na póź niej ze tknąć się po now nie. Ża- 
den z cy ta tów nie pa su je do Wall Stre et tak, jak sław ne ostrze że nie
San tay any: „Ci, któ rzy za po mi na ją o prze szło ści, są ska za ni na jej
po wta rza nie”.

Nasz tekst jest skie ro wa ny do in we sto rów, a nie do spe ku lan tów,
za tem na szym naj waż niej szym za da niem bę dzie wy ja śnie nie i za ak- 
cen to wa nie nie co za po mnia nych róż nic mię dzy tymi dwie ma po sta- 
wa mi. Na po cząt ku trze ba też wy raź nie za zna czyć, że nie jest to
książ ka o tym, „jak za ro bić mi lion”. Ani na Wall Stre et, ani nig dzie
in dziej, nie ma ła twych i pew nych dróg do bo gac twa. Te sło wa do- 
brze ilu stru je pew na hi sto ria, któ rą war to tu przy to czyć, zwłasz cza
że za wie ra ona wię cej niż je den mo rał. W pa mięt nym 1929 roku,



John J. Ra skob, waż na oso bi stość nie tyl ko dla Wall Stre et, ale i dla
ca łe go kra ju, w ar ty ku le Każ dy po wi nien się bo ga cić opu bli ko wa nym
na ła mach La dies' Home Jo ur nal, wy chwa lał bło go sła wień stwa ka pi- 
ta li zmu.5 Twier dził, że in we stu jąc za le d wie 15 do la rów mie sięcz nie
w do bre ak cje, i re in we stu jąc dy wi den dy, po 20 la tach czło wiek
zgro ma dzi 80 000 do la rów cho ciaż wło żył tyl ko 3600 do la rów. Gdy- 
by ten ma gnat z Ge ne ral Mo tors miał ra cję, to na praw dę dro ga do
bo gac twa by ła by ła twa. Z na szych po bież nych kal ku la cji – opar tych
na hi po te tycz nej in we sty cji w ak cje 30 spół ek z in dek su DJIA (Dow
Jo nes In du strial Ave ra ge) – wy ni ka, że gdy by ktoś sko rzy stał z po ra- 
dy Ra sko ba w la tach 1929-1948, na po cząt ku 1949 roku jego ak cje
war te by ły by w su mie oko ło 8500 do la rów. To znacz nie mniej niż
80 000 obie ca ne przez słyn ną oso bi stość. Na tym przy kła dzie naj le- 
piej wi dać, jaką wagę na le ży przy kła dać do ta kich opty mi stycz nych
pro gnoz i za ło żeń. A tak na mar gi ne sie trze ba za uwa żyć, że rocz ny
zysk w okre sie 20 lat mógł wy nieść po nad 8% rocz nie i to po mi mo
fak tu, że kie dy in we stor za czy nał by ku po wać ak cje in deks DJIA wy- 
no sił 300, a na ko niec 1948 roku 177. Taki ar gu ment może prze ma- 
wiać za re gu łą co mie sięcz ne go ku po wa nia do brych ak cji przez
wszyst kich – pro gram ten nosi na zwę dol lar cost ave ra ge.

Na sza książ ka nie jest skie ro wa na do spe ku lan tów, czy li do tych,
któ rzy han dlu ją na gieł dzie. Więk szość z nich kie ru je się wy kre sa mi
i w du żej mie rze me cha nicz ny mi in stru men ta mi po ma ga ją cy mi
okre ślić, kie dy naj ko rzyst niej ku po wać i sprze da wać. We wszyst kich
tych tak zwa nych „po dej ściach tech nicz nych”, obo wią zu je za sa da,
że trze ba ku po wać ak cje, po nie waż ich cena ro śnie albo gieł da prze- 
ja wia ten den cje wzro sto we, a sprze da wać, po nie waż cena spa da. To
wbrew zdro we mu roz sąd ko wi w każ dym biz ne sie, i mało praw do po- 
dob ne, aby mia ło pro wa dzić do trwa łe go suk ce su na gieł dzie pa pie- 
rów war to ścio wych. Pod czas na szych do świad czeń i ob ser wa cji gieł- 
do wych nie spo tka li śmy ani jed nej oso by, któ ra re gu lar nie za ra bia- 
ła by pie nią dze na „po dą ża niu za ryn kiem”. Nie wa ha my się po wie- 
dzieć, że jest to po dej ście rów nie po pu lar ne, co złud ne. Póź niej zi lu- 
stru je my to przy kła dem – któ re go oczy wi ście nie moż na trak to wać



jako do wo du – w krót kim omó wie niu słyn nej Dow the ory na te mat
ku po wa nia i sprze da wa nia na gieł dzie pa pie rów war to ścio wych.6

Od pierw sze go wy da nia In te li gent ne go in we sto ra w 1949 roku,
mniej wię cej co pięć lat, uka zy wa ły się uzu peł nie nia. W uak tu al nie- 
niu do obec ne go wy da nia bę dzie my mu sie li uwzględ nić znacz nie
więk szą ilość zmian, ja kie po ja wi ły się od 1965 roku. Na le żą do
nich:

1. Bez pre ce den so wy wzrost od se tek z wy so ko opro cen to wa nych
ob li ga cji.

2. 35% spa dek po zio mu cen wio dą cych ak cji zwy kłych, któ ry za- 
koń czył się w maju 1979 roku, to naj więk szy wy ra ża ny w pro cen- 
tach spa dek od ja kichś 30 lat (nie zli czo na licz ba wa lo rów gor szej ja- 
ko ści od no to wa ła jesz cze więk sze spad ki).

3. Usta wicz na in �a cja hur to wych i de ta licz nych cen, któ ra na bie- 
ra ła roz pę du na wet w ob li czu ogól ne go ostu dze nia go spo dar ki w
1970 roku.

4. Szyb ki roz wój przed się biorstw zwa nych „kon glo me ra ta mi”, po- 
pu lar ność fran czy zy i po ja wie nie się in nych no wi nek biz ne so wych i
� nan so wych (mię dzy in ny mi po dej rza ne „let ter stock”1, pra wa po- 
bo ru ak cji pre mio wych, zwod ni cze na zwy, wy ko rzy sty wa nie ban- 
ków za gra nicz nych i inne).7

5. Ban kruc two naj więk szej li nii ko le jo wej, zbyt wy so kie krót ko – i
dłu go ter mi no we za dłu że nie wie lu nie gdyś moc no za bez pie czo nych
przed się biorstw, a na wet nie po ko ją cy pro blem wy pła cal no ści �rm z
Wall Stre et.8

6. Po ja wie nie się mody na „sztucz ną po pra wę wy ni ków” w za rzą- 
dach fun du szy od no szą cych nie po ko ją ce re zul ta ty (tak że nie któ rych
fun du szy po wier ni czych pro wa dzo nych przez ban ki).

Bie rze my te zja wi ska pod bacz ną uwa gę, a nie któ re z nich spo wo du- 
ją zmia nę wnio sków z po przed nich edy cji. Pod sta wo we za sa dy so- 
lid ne go in we sto wa nia nie po win ny zmie niać się co 10 lat, ale sto so- 
wa nie tych za sad trze ba do pa so wy wać do zmian w kli ma cie go spo- 
dar czym i me cha ni zmach � nan so wych.



To ostat nie zda nie zo sta ło wy sta wio ne na pró bę pod czas prac nad
obec nym wy da niem. Pierw sza wer sja była ukoń czo na w stycz niu
1971 roku. W tym cza sie in deks DJIA od bił się od swo je go mi ni- 
mum z 1970 roku, czy li 632, i w 1971 wzrósł do 951, więc za pa no- 
wał po wszech ny opty mizm. W chwi li skła da nia osta tecz nej wer sji, w
li sto pa dzie 1971, ceny gieł do we znów za czę ły spa dać, a DJIA na po- 
zio mie 797 ozna czał po wszech ny nie po kój o przy szłość. Sta ra li śmy
się, aby ta kie wa ha nia nie wpły nę ły na ogól ne po dej ście do so lid nej
po li ty ki in we sty cyj nej, któ ra po zo sta je nie zmien na od pierw sze go
wy da nia z 1949 roku.

Spad ki na gieł dzie w la tach 1969-1970, roz wia ły złu dze nia z
ostat nich 20 lat. Wte dy każ dą ak cję moż na było ku pić w do wol nym
cza sie i za do wol ną cenę, i była pew ność, że przy nie sie zysk, a je śli
na wet ja kaś ko rek ta do pro wa dzi ła do spad ku jej ceny, to i tak było
wia do mo, że wkrót ce znów zdro że je do wy so kie go po zio mu. To zbyt
pięk ne, aby było praw dzi we. Po dłu giej prze rwie gieł da „wró ci ła do
nor mal no ści” – za rów no in we sto rzy, jak i spe ku lan ci znów mu szą
być go to wi nie tyl ko na wzrost, ale tak że na znacz ne i dłu go trwa łe
spad ki war to ści swo ich port fe li.

Wśród wie lu ak cji dru go – i trze cio rzęd nych, zwłasz cza spół ek,
któ re wy pły nę ły nie daw no, za mie sza nie wy wo ła ne za ła ma niem ryn- 
ku spo wo do wa ło ka ta stro fę. Za ła ma nie samo w so bie nie było ni- 
czym no wym – do po dob ne go do szło w la tach 1961-1962 – te raz
jed nak po ja wił się nie zna ny do tych czas ele ment, mia no wi cie taki, że
w tego typu spe ku la cyj nych, i czę sto wy ce nio nych zbyt wy so ko wa- 
lo rach, zna czą część ak ty wów ulo ko wa ły nie któ re fun du sze in we sty- 
cyj ne. Naj wy raź niej nie tyl ko no wi cju szy na le ży ostrze gać, że cho- 
ciaż en tu zjazm bywa przy dat ny w wie lu dzie dzi nach, na Wall Stre et
nie uchron nie pro wa dzi do nie po wo dze nia.

Waż nym pro ble mem, któ rym mu si my się za jąć, jest znacz ny
wzrost od se tek z wy so ko opro cen to wa nych ob li ga cji. Od koń ca 1967
roku, in we sto rzy mogą uzy skać z ta kich ob li ga cji dwu krot nie wyż- 
szy zysk, niż z dy wi den dy ak cji zwy kłych. Na po cząt ku 1972 roku,
zysk z wy so ko opro cen to wa nych ob li ga cji wy no sił 7,19%, a z ak cji
spół ek prze my sło wych tyl ko 2,76% (dla po rów na nia, pod ko niec
1964 roku, licz by te wy no si ły od po wied nio 4,40% i 2,92%). Trud no



to so bie wy obra zić, ale gdy pi sa łem tę książ kę w roku 1949, pro por- 
cje wy glą da ły od wrot nie: ob li ga cje przy no si ły 2,66%, a ak cje
6,82%.2 W po przed nich wy da niach twier dzi li śmy, że co naj mniej
25% port fe la in we sto ra kon ser wa tyw ne go musi skła dać się z ak cji
zwy kłych, cho ciaż su ge ro wa li śmy, że port fel po wi nien za wie rać ra- 
czej po po ło wie ak cji i ob li ga cji. Te raz na le ży się za sta no wić, czy
prze wa ga ob li ga cji nad ak cja mi, nie uza sad nia po li ty ki in we sto wa- 
nia wy łącz nie w ob li ga cje, do pó ki po mię dzy zy ska mi z tych dwóch
ro dza jów wa lo rów nie za ry su je się roz sąd niej sza pro por cja, a spo- 
dzie wa my się, że do tego doj dzie. Oczy wi ście waż ną spra wą przy
po dej mo wa niu de cy zji, bę dzie też wy so ka in �a cja. Jej omó wie niu
zo sta nie po świę co ny cały roz dział.9

Daw niej, wy raź nie od róż nia li śmy dwa ro dza je in we sto rów, do
któ rych ad re so wa na jest ta książ ka – „de fen syw nych” i „przed się- 
bior czych”. In we stor de fen syw ny (bier ny) przede wszyst kim sta ra
się uni kać po waż nych błę dów i strat. Sta ra się uni kać wy sił ku, nie- 
po ko ju i ko niecz no ści czę ste go po dej mo wa nia de cy zji. Za sad ni czą
ce chą in we sto ra przed się bior cze go (ak tyw ne go, agre syw ne go), jest
go to wość do po świę ce nia cza su i pra cy na wy bór ak cji bar dziej
atrak cyj nych niż prze cięt ne. Przez kil ka dzie siąt lat, taki in we stor
mógł w za mian za swój wy si łek, spo dzie wać się war to ścio wej na gro- 
dy w po sta ci zy sków wyż szych niż osią ga in we stor pa syw ny. Obec- 
nie mamy po waż ne wąt pli wo ści, czy w dzi siej szych wa run kach, ak- 
tyw ny in we stor na praw dę może li czyć na tego typu gra ty � ka cję. Ale
w przy szłym roku, lub w przy szłych la tach, może się to zmie nić.
Dla te go bę dzie my o moż li wo ściach przed się bior cze go in we sto wa nia
mó wi li w taki sam spo sób, jak w po przed nich okre sach, któ re być
może po wró cą.

Przez wie le lat po ku to wał po gląd, że sztu ka sku tecz ne go in we sto- 
wa nia po le ga na tym, aby naj pierw wy ło nić bran że, któ re we dług
wszel kie go praw do po do bień stwa, w przy szło ści będą się roz wi jać, a
po tem wy brać z tych branż naj bar dziej obie cu ją ce �r my. Na przy- 
kład, spryt ny in we stor – lub spryt ni do rad cy – od daw na prze wi dy- 
wa li roz wój ca łe go prze my słu kom pu te ro we go, a w szcze gól no ści
�r my IBM. Po dob nie, w przy pad ku kil ku in nych branż i �rm. Ale te- 



raz już nie jest tak ła two. Aby do kład nie to wy ja śnić, na po czą tek
po zwo li my so bie za cy to wać frag ment, któ ry zo stał za miesz czo ny w
pierw szym wy da niu tej książ ki z 1949 roku.

Taki in we stor może na przy kład ku po wać ak cje li nii lot ni czych, bo wie rzy, że cze ka je
bar dziej świe tla na przy szłość, niż to wy ni ka z obec nych tren dów. Dla nie go w tej
książ ce cen niej sze, od po ży tecz nych tech nik, któ re mo gły by mu po móc, będą ostrze że- 
nia przed pu łap ka mi zwią za ny mi z jego ulu bio nym po dej ściem in we sty cyj nym.10

Pu łap ki we wspo mnia nej bran ży oka za ły się szcze gól nie nie bez- 
piecz ne. Oczy wi ście ła two było pro gno zo wać, że w ko lej nych la tach
ruch lot ni czy prze ży je spek ta ku lar ny wzrost. Z tego po wo du ak cje
spół ek lot ni czych sta ły się ulu bień ca mi fun du szy in we sty cyj nych.
Lecz mimo wzro stu przy cho dów – w tem pie jesz cze szyb szym niż w
bran ży kom pu te ro wej – kło po ty tech nicz ne i nad mier ny roz rost
mocy prze wo zo wych spo wo do wa ły, że zy ski wy glą da ły ka ta stro fal- 
nie. W la tach 70., mimo wzro stu ru chu po wietrz ne go, li nie lot ni cze
przy nio sły ak cjo na riu szom oko ło 200 mln do la rów strat (w 1945
roku i 1961 roku tak że wy ka zy wa ły stra ty). W okre sie 1969-1970,
ceny ak cji tych spół ek spa dły bar dziej niż ogól nie ceny gieł do we. Z
za pi sków ar chi wal nych wy ni ka, że na wet wy so ko opła ca ni, pro fe sjo- 
nal ni eks per ci z fun du szy in we sty cyj nych, my li li się zu peł nie w kwe- 
stii tej po tęż nej i do brze roz po zna nej bran ży.

Z dru giej stro ny, cho ciaż fun du sze in we sty cyj ne spo ro za in we sto- 
wa ły w ak cje IBM i spo ro na nich zy sku ją, to wy so ka cena i brak
pew no ści w kwe stii tem pa ich wzro stu spra wia ją, że fun du sze utrzy- 
mu ją w swo ich port fe lach nie wię cej niż, po wiedz my, 3% ak cji tej
zna ko mi cie spi su ją cej się �r my. Dla te go te, jak naj bar dziej traf nie
wy bra ne ak cje, nie mają zna czą ce go wpły wu na ogól ne wy ni ki fun-
du szy. Co wię cej wie le – je śli nie więk szość – in we sty cji w spół ki
kom pu te ro we inne niż IBM, oka zy wa ło się nie do cho do we. Z tych
przy kła dów wy ła nia ją się dwie kon klu zje:

1. Zna ko mi te per spek ty wy roz wo ju da nej bran ży nie mu szą prze- 
kła dać się na zy ski in we sto rów.

2. Eks per ci nie mają wia ry god nych me tod na wy bie ra nie naj bar- 
dziej obie cu ją cych spół ek z naj bar dziej obie cu ją cych branż.



Au tor nie sto so wał ta kie go po dej ścia, gdy za rzą dzał fun du szem i nic
nie do ra dzi, ani nie za chę ci w ża den spo sób tych, któ rzy chcie li by
wy pró bo wać tę me to dę.

A za tem, co chce my osią gnąć za po śred nic twem tej książ ki? Na- 
szym pod sta wo wym ce lem bę dzie prze pro wa dze nie czy tel ni ka przez
te re ny, na któ rych mógł by po peł nić po waż ne błę dy, i opra co wa nie
ta kiej po li ty ki in we sty cyj nej, z któ rą bę dzie czuł się bez piecz nie. Po- 
wie my też nie co o psy cho lo gii in we sto wa nia. Po nie waż głów nym
pro ble mem – może na wet wro giem – in we sto ra jest on sam („wina,
dro gi in we sto rze, leży nie po stro nie gwiazd ani ak cji, ale po na- 
szej…”). To jest szcze gól nie wi docz ne w ostat nich dzie się cio le ciach,
gdy kon ser wa tyw ni in we sto rzy sta nę li przed ko niecz no ścią za ku pu
ak cji i, chcąc nie chcąc, wy sta wi li się na po ku sy i emo cje zwią za ne z
gieł dą pa pie rów war to ścio wych. Za po mo cą ar gu men tów, przy kła- 
dów i za chęt, mamy na dzie ję po móc na szym czy tel ni kom w przy ję- 
ciu od po wied nie go na sta wie nia umy sło we go i emo cjo nal ne go, wo- 
bec de cy zji in we sty cyj nych. Zwy czaj ni lu dzie, z tem pe ra men tem od- 
po wied nio do pa so wa nym do pro ce su in we sto wa nia, na na szych
oczach po tra � li za ro bić i nie stra cić wię cej pie nię dzy niż ci, któ rym
bra ko wa ło tej ce chy, a po sia da li ogrom ną wie dzę z dzie dzi ny � nan- 
sów, ra chun ko wo ści i gieł dy pa pie rów war to ścio wych.

Po nad to, mamy na dzie ję za szcze pić czy tel ni kom skłon ność do do- 
ko ny wa nia rze tel nych ocen. W dzie więć dzie się ciu dzie wię ciu przy- 
pad kach na sto, po tra � li śmy stwier dzić, że ak cje są na tyle ta nie,
aby je ku pić, i na tyle dro gie, że war to je sprze dać. Dla in we sto ra
nie oce nio ny jest na wyk ze sta wia nia tego, ile trze ba za pła cić, z tym,
co jest do za ofe ro wa nia. Wie le lat temu, w pew nym ko bie cym cza so- 
pi śmie, ra dzo no czy tel nicz kom, aby ku po wa ły ak cje nie jak per fu- 
my, ale jak pro duk ty spo żyw cze. W ostat nich la tach (a tak że w po- 
dob nych sy tu acjach wcze śniej), do szło do wie lu dru zgo cą cych strat
na ak cjach, po nie waż ku pu ją cy za po mi na li za py tać – „po ile?”.

W czerw cu 1970 roku ren tow ność wy sta wio nych na sprze daż wy- 
so ko opro cen to wa nych ob li ga cji pań stwo wych wy no si ła 9,40%. Te- 
raz licz ba ta spa dła do 7,3%. Po co więc szu kać in nych spo so bów,
sko ro moż na mieć pew ny zysk na ob li ga cjach? Po nie waż ist nie ją
inne spo so by i trze ba je sta ran nie roz wa żyć. Poza tym po wta rza my,



że i my, i nasi czy tel ni cy, mu si my być z wy prze dze niem przy go to- 
wa ni na to, że w la tach, po wiedz my, 1973-1977 bę dzie zu peł nie
inna sy tu acja.

Dla te go dość szcze gó ło wo za pre zen tu je my ko rzyst ny pro gram in- 
we sto wa nia w ak cje zwy kłe. Część mogą re ali zo wać oba typy in we- 
sto rów, a część jest prze zna czo na wy łącz nie dla in we sto rów przed- 
się bior czych. Jest dość dziw ne, że je dy ny wy móg, jaki tu taj sta wia- 
my, jest taki, aby nasi czy tel ni cy ogra ni czy li się do wa lo rów sprze- 
da wa nych nie wie le po nad war tość ak ty wów ma te rial nych spół ki.11

Cho ciaż to rada nie co sta ro świec ka, przy da je się pod wzglę dem
prak tycz nym i psy cho lo gicz nym. Do świad cze nie na uczy ło nas, że
choć ist nie je wie le do brze roz wi ja ją cych się przed się biorstw, war- 
tych kil ka razy wię cej niż ich ak ty wa net to, in we stor ku pu ją cy ich
ak cje za bar dzo uza leż nia się od gieł do wych ka pry sów i wa hań. Na- 
to miast oso ba in we stu ją ca w, daj my na to, przed się bior stwa uży- 
tecz no ści pu blicz nej, wy ce nia ne nie wie le po nad po ziom war to ści ak- 
ty wów net to, za wsze może uwa żać się za po sia da cza ak cji so lid nej,
roz wi ja ją cej się �r my, za ku pio nych po roz sąd nej ce nie – nie za leż nie,
co na ten te mat są dzi gieł da. Taka kon ser wa tyw na po li ty ka, osta- 
tecz nie przy no si więk sze ko rzy ści, niż eks cy tu ją ce przy go dy z ak cja- 
mi spół ek z po nęt nych i nie bez piecz nych branż ro ku ją cych wzrost.

Sztu ka in we sto wa nia ma jed ną, po wszech nie nie do ce nia ną, ce chę.
Rze tel ne, choć mało spek ta ku lar ne wy ni ki, może osią gać in we stor-
laik przy mi ni mum wy sił ku i umie jęt no ści, ale aby wznieść się po- 
nad tę ła twą do osią gnię cia prze cięt ność, trze ba bar dziej się przy ło- 
żyć i zdo być więk szą wie dzę. Je że li do swo je go pro gra mu in we sty- 
cyj ne go wnie siesz tyl ko tro chę no wej wie dzy i mą dro ści, to może się
oka zać, że za miast osią gnąć nie co lep sze re zul ta ty, po gor szy łeś swo- 
ją sy tu ację.

Sko ro każ dy, ku pu jąc i trzy ma jąc ak cje re pre zen ta tyw nych spół ek,
może osią gać wy ni ki rów ne śred nim gieł do wym, to „wy bi cie się po- 
nad prze cięt ność” wy da wa ło by się za da niem sto sun ko wo ła twym. W
rze czy wi sto ści jed nak, za ska ku ją co duży od se tek mą drych lu dzi pró- 
bu je to osią gnąć bez sku tecz nie. Na wet więk szość fun du szy in we sty- 
cyj nych, gdzie za trud nie ni są do świad cze ni pra cow ni cy, na prze- 



strze ni wie lu lat nie osią ga wy ni ków do rów nu ją cych śred nim gieł do- 
wym. Za taką sy tu ację od po wia da ją, m.in. pu bli ka cje pro gnoz gieł- 
do wych spo rzą dza nych przez domy ma kler skie; mamy so lid ne do- 
wo dy na to, że na ich kal ku la cjach moż na po le gać tak samo, jak na
rzu ca niu mo ne tą.

Pi sząc tę książ kę, sta ra li śmy się pa mię tać o tej pu łap ce. Pod kre śla- 
li śmy już za le ty pro wa dze nia pro stej po li ty ki za war to ści port fe la –
ku po wać wy so ko opro cen to wa ne ob li ga cje i zdy wer sy � ko wa ne ak cje
wio dą cych spół ek – z któ rą, przy nie wiel kiej po mo cy eks per ta, po ra- 
dzi so bie każ dy in we stor. Wy pa dy poza tę stre fę bez pie czeń stwa i
sta bil no ści, wy da ją się peł ne nie bez pie czeństw i trud no ści, zwłasz- 
cza wy ni ka ją cych z tem pe ra men tu in we sto ra. Przed zde cy do wa niem
się na taką przy go dę, in we stor po wi nien sam czuć się pew nie i być
pew ny swo ich do rad ców, a szcze gól nie tego, czy do kład nie zda ją so- 
bie spra wę z róż ni cy mię dzy in we sto wa niem a spe ku la cja mi, a tak że
mię dzy ceną gieł do wą a war to ścią.

Twar de po dej ście do in we sto wa nia, moc no opar te na za sa dzie
„mar gi ne su bez pie czeń stwa”, może owo co wać znacz ny mi zy ska mi.
Ale je śli ktoś, za miast po sta wić na pew ne zy ski z in we sto wa nia de- 
fen syw ne go, po sta na wia się gnąć po te do dat ko we do cho dy, musi ko- 
niecz nie do ko nać naj pierw rze tel nej sa mo oce ny.

I na ko niec wspo mnie nie. Kie dy au tor, jako mło dy czło wiek, w
czerw cu 1914 roku po ja wił się na Wall Stre et, nikt nie miał po ję cia,
co bę dzie się dziać przez na stęp ne pół wie ku (nie po dej rze wa no na- 
wet, że dwa mie sią ce póź niej wy buch nie woj na świa to wa, a New
York Stock Exchan ge zo sta nie za mknię ta). Te raz, w 1972 roku, oka- 
zu je my się naj bo gat szym i naj po tęż niej szym kra jem świa ta, ale drę- 
czo nym przez po waż ne pro ble my i pa trzą cym w przy szłość z oba wa- 
mi i nie pew no ścią. Jed nak, je śli prze ana li zu je my na sze ame ry kań- 
skie do świad cze nia in we sty cyj ne, to za uwa ży my, że od 57 lat pa nu- 
je względ ny spo kój. Cho ciaż wa run ki na gieł dach są nie prze wi dy- 
wal ne jak trzę sie nia zie mi, jest praw dą nie zmien ną, że so lid ne za sa- 
dy in we sty cyj ne przy no szą so lid ne zy ski. I mu si my przy jąć za ło że- 
nie, że nadal będą przy no si ły.



Uwa ga do czy tel ni ka. Książ ka ta nie do ty czy ogól nej po li ty ki � nan- 
so wej lu dzi oszczę dza ją cych i in we sto rów. Od no si się tyl ko do tej
czę ści ich � nan sów, któ rą zde cy do wa li się prze zna czyć na za kup,
po zo sta ją cych w ob ro cie gieł do wym, pa pie rów war to ścio wych czy li
ob li ga cji i ak cji. Dla te go nie oma wia my tu taj tak waż nych in stru- 
men tów, jak kon ta oszczęd no ścio we, lo ka ty ter mi no we, ra chun ki w
to wa rzy stwach oszczęd no ścio wo-kre dy to wych, ubez pie cze nia na ży- 
cie, ubez pie cze nia eme ry tal ne, kre dy ty hi po tecz ne. Czy tel nik po wi- 
nien pa mię tać rów nież, że gdy znaj dzie w tek ście sło wo „obec nie”
lub inne po dob ne sło wa, od no szą się one do koń ca roku 1971 i po- 
cząt ku roku 1972.



KO MEN TARZ DO WPRO WA DZE NIA

Je śli zbu do wa łeś zam ki na pia sku, two ja pra ca nie musi pójść na mar ne. One wła śnie
tam po win ny stać. Te raz po łóż pod nie fun da men ty.

Hen ry Da vid Tho re au, Wal den

Zwróć uwa gę, że Gra ham już na sa mym po cząt ku sta wia spra wę ja- 
sno – książ ka nie in stru uje, w jaki spo sób pod bić gieł dę. Tego nie
jest w sta nie uczy nić żad na god na za ufa nia lek tu ra.

Ale dzie ło Gra ha ma za wie ra trzy waż ne lek cje:

• w jaki spo sób mi ni ma li zo wać praw do po do bień stwo po nie sie nia
nie od wra cal nych strat,

• w jaki spo sób mak sy ma li zo wać szan se na rze tel ne zy ski,
• w jaki spo sób pa no wać nad au to de struk cyj ny mi za cho wa nia mi,

z po wo du któ rych więk szość in we sto rów nie jest w sta nie wy ko rzy- 
stać w peł ni swe go po ten cja łu.

Na po cząt ku bo omu lat dzie więć dzie sią tych XX wie ku, gdy wy da wa- 
ło się, że ak cje spół ek tech no lo gicz nych z dnia na dzień po dwa ja ją
swo ją war tość, prze stro ga o moż li wo ści utra ty nie mal wszyst kich
pie nię dzy wy da wa ła się ab sur dal na. Ale pod ko niec 2002 roku, wie- 
le do tco mów i spół ek te le ko mu ni ka cyj nych stra ci ło 95% i wię cej
swo jej war to ści. A gdy tra cisz 95% swo ich pie nię dzy, to żeby wró cić
do punk tu wyj ścia, mu sisz osią gnąć 1900% zy sku.12 Po dej mo wa nie
nie mą dre go ry zy ka może tak głę bo ko wcią gnąć w prze paść, że do- 
słow nie nie ma już dro gi wyj ścia. Wła śnie dla te go, Gra ham sta le
pod kre śla, jak waż ne jest uni ka nie strat – nie tyl ko w Roz dzia łach
6., 14. i 20., po nie waż ostrze że nia na ten te mat wple cio ne zo sta ły w
cały tekst.

Choć by śmy jed nak byli nie wia do mo jak ostroż ni, od cza su do
cza su war tość in we sty cji musi spaść. Tego ry zy ka nikt nie jest w sta- 



nie wy eli mi no wać, ale Gra ham po ka zu je, w jaki spo sób so bie z nim
ra dzić, i jak kon tro lo wać swo je lęki.

Czy je steś in te li gent nym in we sto rem?

Od po wiedz my so bie te raz na nie zwy kle waż ne py ta nie. Co wła ści- 
wie Gra ham ro zu mie pod po ję ciem „in te li gent ny” in we stor? De �- 
niu je ten ter min w pierw szym wy da niu książ ki i ja sno daje do zro- 
zu mie nia, że tego ro dza ju in te li gen cja nie ma nic wspól ne go z wy ni- 
ka mi IQ albo SAT. Ozna cza po pro stu cier pli wość, zdy scy pli no wa nie
i go to wość do na uki. In te li gent ny in we stor musi tak że pa no wać nad
swo imi emo cja mi i my śleć o so bie. Gra ham wy ja śnia, że ten ro dzaj
in te li gen cji „od no si się ra czej do cha rak te ru niż ro zu mu”.13

Wy so ki wy nik IQ oraz wyż sze wy kształ ce nie, nie świad czą o in te- 
li gen cji in we sto ra. W 1998 roku Long-Term Ca pi tal Ma na ge ment
L.P., fun dusz wy so kie go ry zy ka pro wa dzo ny przez ze spół ma te ma ty- 
ków, in for ma ty ków i dwóch zdo byw ców Na gro dy No bla w dzie dzi- 
nie eko no mii, przez kil ka ty go dni stra cił 2 mld do la rów. Za in we sto- 
wa li oni dużo, z za ło że niem, że ry nek ob li ga cji „wró ci do nor my”.
Ale ry nek ob li ga cji wy ka zy wał co raz wię cej i wię cej od chy leń od
nor my, a LTCM po ży czył tyle pie nię dzy, że jego upa dek za trząsł glo-
bal nym sys te mem � nan so wym.

W 1720 roku Sir Iza ak New ton miał ak cje So uth Sea Com pa ny,
naj le piej ro ku ją cej spół ki w An glii. Wy czu wa jąc, że gieł da wy my ka
mu się spod kon tro li, ten wiel ki � zyk stwier dził, że może „ob li czać
ru chy ciał nie bie skich, ale nie jest w sta nie skal ku lo wać ludz kie go
sza leń stwa”. Sprze dał swo je ak cje ze stu pro cen to wym zy skiem za
7000 fun tów. Ale kil ka mie się cy póź niej, na fali sza lo ne go en tu zja- 
zmu gieł do we go ku pił je po now nie i… stra cił 20 000 (po nad 3 mln
do la rów, prze li cza jąc na współ cze sne pie nią dze). Do koń ca ży cia za- 
bra niał wy ma wiać w swo jej obec no ści słów „So uth Sea”.14

Sir Iza ak New ton za li czał się do naj in te li gent niej szych lu dzi, jacy
kie dy kol wiek żyli na świe cie – w ta kim po ję ciu in te li gen cji, jak ją
ro zu mie więk szość z nas. Ale we dług Gra ha ma, New to no wi wie le
bra ko wa ło do mia na in te li gent ne go in we sto ra. Naj więk szy na świe- 



cie uczo ny po zwo lił, aby szał tłu mu wpły nął na jego osąd i za cho- 
wał się jak głu piec.

Mó wiąc krót ko, je śli do tej pory po no si łeś po raż ki in we sty cyj ne,
to nie zna czy, że je steś głu pi. Ra czej tak jak Iza ak New ton, nie wy- 
pra co wa łeś dys cy pli ny, któ rej wy ma ga ją suk ce sy in we sty cyj ne. W
Roz dzia le 8. Gra ham opi su je, w jaki spo sób do sko na lić swo ją in te li- 
gen cję, pa nu jąc nad emo cja mi i ra cjo nal nie pa trząc na gieł dę. Dzię ki
temu na uczysz się, że by cie in te li gent nym in we sto rem to spra wa
cha rak te ru, a nie umy słu.

Kro ni ka nie szczęść

Przyj rzyj my się te raz naj waż niej szym wy da rze niom � nan so wym
ostat nich kil ku lat.

1. Mię dzy mar cem roku 2000, a paź dzier ni kiem roku 2002 – naj- 
więk szy krach gieł do wy od cza sów wiel kiej re ce sji. Ame ry kań skie
ak cje stra ci ły 50,2% war to ści, czy li 7,4 try lio ny.

2. Znacz nie więk sze spad ki cen ak cji spół ek, któ re w la tach dzie- 
więć dzie sią tych ucho dzi ły za naj bar dziej ro ku ją ce: AOL, Ci sco, JDS
Uni pha se, Lu cent i Qu al comm. A do tego spad ki war to ści se tek in- 
nych �rm in ter ne to wych.

3. Oskar że nia o de frau da cje na ma so wą ska lę w naj więk szych i
naj sza cow niej szych kor po ra cjach ame ry kań skich, m.in. w En ro nie,
Tyco i Xe rok sie.

4. Ban kruc twa wzo ro wych nie gdyś �rm typu Con se co, Glo bal
Cros sing i World Com.

5. Sta wia ne �r mom ra chun ko wym za rzu ty o fał szo wa nie ksiąg, a
na wet nisz cze nie akt, aby po móc klien tom we wpro wa dze niu w błąd
in we sto rów.

6. Oskar ża nie pre ze sów wio dą cych �rm o wy pro wa dza nie mi lio- 
nów do la rów do wła snej kie sze ni.

7. Udo wod nie nie ana li ty kom z Wall Stre et, że pu blicz nie chwa li li
pew ne ak cje, a pry wat nie uwa ża li je za śmie ci.

8. Prze ko na nie eks per tów, że mimo ogrom nych spad ków, ceny
gieł do we są za wy żo ne i cze ka ją je dal sze ob niż ki.



9. Bez li to sny spa dek stóp pro cen to wych, któ ry za mknął przed in- 
we sto ra mi al ter na ty wę in we sto wa nia w ak cje.

10. Nie spo koj na sy tu acja � nan so wa spo wo do wa na za gro że niem
świa to wym ter ro ry zmem i woj ną na Bli skim Wscho dzie.

In we sto rzy, któ rzy na uczy li się, i prze strze ga ją, re guł Gra ha ma,
mogą unik nąć (i uni ka ją) więk szo ści pro ble mów spo wo do wa nych
tymi nie szczę ścia mi.

Jak mó wił Gra ham: „O ile gdzie in dziej en tu zjazm bywa nie zbęd- 
ny do wiel kich osią gnięć, o tyle na Wall Stre et nie mal nie uchron nie
pro wa dzi do ka ta stro fy”. Wie lu lu dzi dało się zwieść ak cjom spół ek
in ter ne to wych, „pew nia kom” i ogól nie ak cjom, po peł nia jąc taki sam
nie mą dry błąd jak Iza ak New ton. Po zwo li li, aby na ich osąd wpły nę- 
ły opi nie in nych in we sto rów. Zi gno ro wa li ostrze że nie Gra ha ma, że
„do wie lu dru zgo cą cych strat” do cho dzi za wsze, gdy in we sto rzy za- 
po mi na ją za py tać „po ile?”. A co naj gor sze, lu dzie ci, tra cąc pa no- 
wa nie nad sobą wte dy, gdy jest ono naj bar dziej po trzeb ne, po twier- 
dzi li tezę Gra ha ma, że „głów nym pro ble mem – może na wet wro- 
giem – in we sto ra jest on sam”.

Pew ny in te res, któ re go nie było

Wie le osób dało się zwieść ak cjom spół ek tech no lo gicz nych i in ter- 
ne to wych, bo uwie rzy li, że w każ dym na stęp nym roku, a może na- 
wet już za wsze, w bran ży za awan so wa nych tech no lo gii nadal bę dzie
pa no wał boom:

• W po ło wie 1999 roku, po osią gnię ciu 117,3% zy sku za pierw- 
szych pięć mie się cy, Ale xan der Cheung, me ne dżer Mo nu ment In ter- 
net Fund, pro gno zo wał, że przez naj bliż sze trzy do pię ciu lat, jego
fun dusz bę dzie osią gał 50% rocz ne go zy sku, a śred nia zwro tu za 20
lat wy nie sie 35%.15

• Po tym, jak w 1999 roku, war tość jed no stek fun du szu Ame rin do
Tech no lo gy Fund wzro sła nie wia ry god nie aż o 248,9%, me ne dżer
port fe la Al ber to Vi lar wy śmie wał każ de go, kto ośmie lił się wąt pić,
że In ter net to nie znisz czal na ma szyn ka do ro bie nia pie nię dzy. „Je śli



nie wcho dzisz w ten sek tor, to nie osią gasz mak sy mal nych zy sków.
Je dziesz brycz ką za przę żo ną w ko nia, a ja pę dzę po rsche. Re zy gnu- 
jesz z szan sy na dzie się cio krot ny wzrost? To zwróć się do ko goś in- 
ne go.”16

• W lu tym 2000 roku me na ger za rzą dza ją cy fun du szem, Ja mes J.
Cra mer, oznaj mił, że „nie war to mieć w po sia da niu” in nych ak cji
niż ak cje spół ek po wią za nych z In ter ne tem. Na zwał je „zwy cięz ca mi
no we go świa ta”. Twier dził, że „będą zwyż ko wać za rów no w do- 
brych, jak i w złych cza sach”. Cra mer wbił na wet szpil kę Gra ha mo- 
wi: „Trze ba po zbyć się wszyst kich sche ma tów, for muł i prze pi sów
ist nie ją cych przed epo ką sie ci… Gdy by śmy sto so wa li się do nauk
Gra ha ma i Dod da, nie za ro bi li by śmy zła ma ne go gro sza.”17

Wszy scy ci pseu do ek sper ci zi gno ro wa li roz sąd ne sło wa Gra ha ma:
„Zna ko mi te per spek ty wy roz wo ju da nej bran ży, nie mu szą prze kła- 
dać się na zy ski in we sto rów.” Dość ła two prze wi dzieć, któ re bran że
będą się naj szyb ciej roz wi jać, ale ta kie pro gno zy nie mają żad ne go
zna cze nia, je śli wszy scy in we sto rzy spo dzie wa ją się tego sa me go.
Gdy wszy scy uzna ją, że naj le piej in we sto wać w daną bran żę, to
ceny ak cji będą pod bi ja ne tak wy so ko, że w przy szło ści mogą już
tyl ko spa dać.

Te raz nikt już nie ma tyle tu pe tu, aby twier dzić, że bran ża tech no- 
lo gicz na bę dzie nadal prze ży wać naj więk szy roz wój na świe cie. Ale
nie na le ży za po mi nać, że lu dzie, któ rzy dziś twier dzą, że ko lej nym
pew nia kiem bę dzie opie ka zdro wot na, ener ge ty ka, nie ru cho mo ści
albo zło to, mają tyle samo ra cji co ci, któ rzy ro bi li wie le szu mu wo- 
kół za awan so wa nych tech no lo gii.

Iskier ka na dziei

O ile w la tach 90. wy da wa ło się, że dla cen ak cji nie ist nie je gór ny
pu łap, o tyle te raz, w 2003 roku, mają one taki po ziom, że chy ba
już nie mogą spaść ni żej. Wa ha dło, co Gra ham za wsze prze wi dy wał,
od chy li ło się w dru gą stro nę – od nad mier ne go opty mi zmu do nie- 
uza sad nio ne go pe sy mi zmu. W 2002 roku in we sto rzy wy co fa li z fun- 



du szy ak cji 27 mld do la rów, a an kie ta prze pro wa dzo na przez Se cu- 
ri ties In du stry As so cia tion wy ka za ła, że je den na 10 in we sto rów wy- 
co fał swo je fun du sze ze stra tą co naj mniej 25%. Ci sami lu dzie, któ- 
rzy chęt nie ku po wa li ak cje pod ko niec lat 90. – gdy ceny ro sły, a za- 
tem ak cje dro ża ły – sprze da wa li swo je udzia ły, gdy ceny spa da ły,
czy li z de � ni cji ak cje ta nia ły.

Jak bły sko tli wie wy ka zał Gra ham w Roz dzia le 8. jest to wła ści we
dzia ła nie wstecz. In te li gent ny in we stor zda je so bie spra wę, że gdy
ceny ro sną, ak cje sta ją się bar dziej ry zy kow ne, a gdy ceny spa da ją,
ry zy ko ma le je. In te li gent ny in we stor oba wia się hos sy, bo wte dy za
ak cje trze ba pła cić wię cej. I od wrot nie (póki masz w gar ści go tów kę,
któ ra za spo koi two je po trze by), po wi nie neś cie szyć się z bes sy, po- 
nie waż wte dy na stę pu je wy prze daż ak cji.18 Za pa mię taj więc: ko niec
hos sy to nie jest, jak wszy scy uwa ża ją, zła wia do mość. Dzię ki spad- 
kom cen ak cji, gro ma dze nie ma jąt ku sta je się bez piecz niej sze. Czy- 
taj da lej, a Gra ham pod po wie ci, jak to zro bić.



ROZ DZIAŁ 1 

In we sty cje a spe ku la cje – wy ni ki, któ rych

spo dzie wa się in te li gent ny in we stor

Roz dział ten przed sta wia w spo sób ogól ny po glą dy, któ re bli żej
zo sta ną za pre zen to wa ne w dal szej czę ści książ ki. Na po cząt ku chce- 
my przede wszyst kim okre ślić na szą kon cep cję po li ty ki port fe lo wej,
do sto so wa nej do pry wat ne go, nie pro fe sjo nal ne go in we sto ra.

In we sty cja a spe ku la cja

Co ro zu mie my pod sło wem „in we stor”? W książ ce jest ono uży wa ne
jako prze ciw staw ne do okre śle nia „spe ku lant”. Już w roku 1934, w
na szym pod ręcz ni ku Se cu ri ty Ana ly sis1 pod ję li śmy na stę pu ją cą pró bę
pre cy zyj ne go okre śle nia róż ni cy mię dzy in we sto rem a spe ku lan tem:
„Ope ra cja in we sty cyj na to taka, któ ra dzię ki sta ran nej ana li zie,
obie cu je bez pie czeń stwo oraz za do wa la ją cą ren tow ność za an ga żo- 
wa nej kwo ty. Ope ra cje nie speł nia ją ce tych wy mo gów są spe ku la cja- 
mi”.

Choć w cią gu ko lej nych 38 lat twar do trzy ma li śmy się tej de � ni- 
cji, war to wspo mnieć o znacz nych zmia nach, ja kie przez ten czas
na stą pi ły, je śli cho dzi o uży wa nie ter mi nu „in we stor”. Po wiel kim
kra chu gieł do wym w la tach 1929-1932, wszyst kie ak cje zwy czaj ne
uzna wa no po wszech nie za in stru men ty z grun tu spe ku la cyj ne (wy- 
bit ny au to ry tet stwier dzał ka te go rycz nie, że aby in we sto wać, trze ba
ku po wać tyl ko ob li ga cje).2

Obec nie spo ty ka my się ze zja wi skiem od wrot nym. Prze strze ga my
na szych czy tel ni ków przed przyj mo wa niem po tocz ne go żar go nu, w



któ rym ter min „in we stor” ozna cza wszyst kich pro wa dzą cych ope ra- 
cje na gieł dzie. W po przed nim wy da niu cy to wa li śmy na stę pu ją cy ty- 
tuł ar ty ku łu, któ ry w czerw cu 1962 roku po ja wił się na pierw szej
stro nie pew ne go waż ne go dzien ni ka � nan so we go:

MALI IN WE STO RZY NA STA WIA JĄ SIĘ NA BES SĘ, SPRZE DA JĄ KRÓT KO ZDE KOM- 
PLE TO WA NE PA KIE TY

W paź dzier ni ku 1970 roku, w tym sa mym dzien ni ku, w ar ty ku le
re dak cyj nym, kry ty ko wa no tak zwa nych „in we sto rów nie fra so bli- 
wych”, któ rzy wów czas prze rzu ci li się na kup no.

Cy ta ty te bar dzo do brze ilu stru ją za mie sza nie, ja kie od wie lu lat
to wa rzy szy uży ciu słów: „in we sty cja” i „spe ku la cja”. Prze myśl my
przed sta wio ną po wy żej de � ni cję in we sty cji i za sta nów my się, czy
moż na na zwać in we sto rem nie do świad czo ną oso bę, któ ra na wet nie
po sia da tego, co sprze da je, i ma ja kieś, prze waż nie emo cjo nal ne,
prze czu cie, że zdo ła to od ku pić po znacz nie niż szej ce nie (war to
zwró cić uwa gę, że kie dy uka zał się ar ty kuł z roku 1962, gieł da mia- 
ła za sobą po waż ny spa dek i wła śnie przy go to wy wa ła się do więk- 
sze go wzro stu. Był to chy ba naj gor szy mo ment na przyj mo wa nie
krót kiej po zy cji). W ogól niej szym sen sie, sfor mu ło wa nie z dru gie go
ar ty ku łu „in we sto rzy nie fra so bli wi”, moż na uznać za we wnętrz nie
sprzecz ne i za baw ne – coś w ro dza ju „roz rzut nych nę dza rzy” – gdy- 
by ta kie wy pa cze nie ję zy ko we nie przy no si ło tyle szkód.

Ga ze ta uży ła sło wa „in we stor”, po nie waż w po tocz nym ję zy ku na
Wall Stre et każ dy, kto ku pu je lub sprze da je wa lo ry, sta je się in we- 
sto rem – nie za leż nie od tego, co ku pu je, w ja kim celu, po ja kiej ce- 
nie, za go tów kę czy na kre dyt. Po rów naj my to z po dej ściem sze ro- 
kiej opi nii pu blicz nej w roku 1948, kie dy po nad 90% an kie to wa- 
nych wy ra ża ło nie chęć wo bec kup na ak cji.3 Po ło wa jako przy czy nę
po da wa ła: „brak bez pie czeń stwa, ha zard”, a dru ga stwier dza ła: „nie
znam się na tym”19. O iro nio (choć nie ma w tym nic dziw ne go),
kup no wszel kie go ro dza ju ak cji nie mal po wszech nie ucho dzi ło za
wy so ce spe ku la cyj ne lub ry zy kow ne, cho ciaż w tam tym cza sie moż- 
na było ku po wać po naj bar dziej atrak cyj nych ce nach, któ re wkrót ce
mia ły roz po cząć swój wzrost, naj więk szy w hi sto rii. I prze ciw nie:



sam fakt, że ceny wzro sły do po zio mów nie bez piecz nych – jak je
póź niej oce nia no – uczy nił z tych ope ra cji „in we sty cje”, a ze wszyst- 
kich, któ rzy ku po wa li ak cje, zro bił „in we sto rów”.

Roz róż nie nie mię dzy in we sty cją a spe ku la cją ak cja mi za wsze było
po trzeb ne, jego za nik obec nie, bu dzi nie po kój. Czę sto twier dzi li śmy,
że Wall Stre et jako in sty tu cja, po win na wró cić do tego roz róż nie nia
i pro mo wać je we wszyst kich kon tak tach z opi nią pu blicz ną. W
prze ciw nym ra zie, któ re goś dnia gieł dy zo sta ną obar czo ne winą za
po waż ne stra ty spe ku la cyj ne, po nie sio ne przez lu dzi, któ rzy nie zo- 
sta li sto sow nie ostrze że ni. I znów – jak na iro nię – wie le nie daw- 
nych kło po tów nie któ rych �rm zwią za nych z gieł dą wy ni ka ło stąd,
że do fun du szy ka pi ta ło wych włą cza ły ak cje spe ku la cyj ne. Wie rzy- 
my, że czy tel nik tej książ ki ja sno zda so bie spra wę z ry zy ka, ja kie
nie od łącz nie to wa rzy szy za an ga żo wa niu pie nię dzy w ak cje. Ry zy ka
tego nie da się od dzie lić od ry su ją cych się szans na zysk, i in we sto- 
rzy mu szą je uwzględ niać w swo ich kal ku la cjach.

Z tego, co do tąd po wie dzie li śmy, wy ni ka, że być może prze sta nie
ist nieć coś ta kie go jak po li ty ka in we sty cyj na opar ta na ak cjach – w
tym sen sie, że za wsze moż na za cze kać, aby ku pić je po ce nie nie
wią żą cej się z ry zy kiem po nie sie nia ryn ko wej czy „pa pie ro wej” stra- 
ty na tyle du żej, aby wy wo ła ła więk szy nie po kój. In we stor musi być
świa dom, że pra wie za wsze jego port fel ak cji za wie ra pe wien ele- 
ment spe ku la cyj ny. Rzecz w tym, aby utrzy mać ten ele ment w wą- 
skim za kre sie i � nan so wo oraz psy chicz nie na sta wiać się, że w dal- 
szej lub bliż szej per spek ty wie, po ja wią się okre sy mniej ko rzyst ne.

Na le ży tu do dać jesz cze dwie uwa gi na te mat sa mej spe ku la cji,
któ ra róż ni się od czyn ni ka spe ku la cyj ne go, obec ne go w więk szo ści
ak cji re pre zen ta tyw nych. Jaw na spe ku la cja nie jest ani nie le gal na,
ani nie mo ral na, ani (w więk szo ści przy pad ków) nie wy py cha ni ko- 
mu port fe la. Pe wien po ziom spe ku la cji jest wręcz ko niecz ny i nie- 
unik nio ny, po nie waż w wie lu sy tu acjach przy za ku pie ak cji, trze ba
li czyć się z moż li wo ścia mi za rów no zy sków, jak i strat. I trze ba po- 
go dzić się z tym ry zy kiem20. Po dob nie, jak in te li gent ne in we sto wa- 
nie, ist nie je tak że in te li gent na spe ku la cja. Ale z wie lu przy czyn
może być też nie in te li gent na. Do naj waż niej szych z nich na le żą: ktoś



spe ku lu je, a my śli, że in we stu je; ktoś spe ku lu je po waż nie, a nie tyl- 
ko ama tor sko, cho ciaż bra ku je mu od po wied niej wie dzy i umie jęt- 
no ści; ktoś spe ku lu je, wy sta wia jąc na ry zy ko wię cej pie nię dzy, niż
może stra cić.

W na szym kon ser wa tyw nym uję ciu każ dy nie pro fe sjo na li sta, któ- 
ry pro wa dzi ope ra cje na kre dyt21, po wi nien zda wać so bie spra wę, że
de fac to spe ku lu je, a jego ma kler ma obo wią zek mu to uświa do mić.
Na to miast każ dy, kto ku pu je tak zwa ne „pew ne” ak cje lub pro wa dzi
po dob ne ope ra cje – albo spe ku lu je, albo upra wia ha zard. Spe ku la cja
za wsze jest fa scy nu ją ca, i trak to wa na jak za ba wa, przy no si wie le ra- 
do ści. Je śli chcesz spró bo wać szczę ścia, wy od ręb nij część ka pi ta łu –
im mniej szą, tym le piej – two rząc osob ny fun dusz prze zna czo ny na
ten cel. Nig dy nie po więk szaj tego kon ta tyl ko dla te go, że ceny gieł- 
do we idą w górę i zy ski ro sną (jest to od po wied ni mo ment, aby za- 
sta no wić się nad wy co fa niem pie nię dzy z fun du szu spe ku la cyj ne go).
Nig dy nie łącz ope ra cji spe ku la cyj nych i in we sty cyj nych na tym sa- 
mym ra chun ku, ani na wet w my ślach.

Wy ni ki, ja kich może ocze ki wać in we stor de fen syw ny

Zde � nio wa li śmy już in we sto ra de fen syw ne go jako oso bę za in te re so- 
wa ną głów nie bez pie czeń stwem i wol no ścią od zmar twień. Jaki kie- 
ru nek po stę po wa nia po wi nien przy jąć i ja kich zy sków może ocze ki- 
wać w „ty po wych wa run kach” (je śli ta kie rze czy wi ście ist nie ją)?
Aby od po wie dzieć na te py ta nia, naj pierw za sta no wi my się, co na
ten te mat pi sa li śmy sie dem lat temu, a po tem nad istot ny mi zmia na- 
mi, ja kie od tego cza su na stą pi ły w pod sta wo wych czyn ni kach kie- 
ru ją cych pro gno zo wa ny mi zy ska mi z in we sty cji, i wresz cie nad tym,
co po win ni śmy ro bić i cze go ocze ki wać w wa run kach obec nych (po- 
czą tek 1972 roku).

1. Co mó wi li śmy sześć lat temu
Za le ca li śmy, aby in we stor po dzie lił port fel na pierw szo rzęd ne ob- 

li ga cje i czo ło we ak cje; aby udział ob li ga cji nig dy nie był mniej szy
niż 25%, ani więk szy niż 75% (to samo do ty czy udzia łu ak cji w ca- 



łym pa kie cie in we sty cyj nym); aby w naj prost szym przy pad ku utrzy- 
my wał mię dzy obo ma in stru men ta mi pro por cję pół na pół, a gdy
wy da rze nia na gieł dzie spo wo du ją od chy le nie prze kra cza ją ce na
przy kład 5%, do ko ny wał ko rekt przy wra ca ją cych rów no wa gę. Al ter- 
na tyw ną po li ty ką mo gło by być zmniej sze nie udzia łu ak cji do 25% w
okre sach, „w któ rych in we stor ma po czu cie, że ceny gieł do we wzro- 
sły nie bez piecz nie wy so ko”. I od wrot nie – pod wyż sza nie udzia łu do
mak sy mal ne go pu ła pu 75% w okre sach, „w któ rych ma po czu cie, że
spa dek cen ak cji zwięk sza ich atrak cyj ność”.

W roku 1965 in we stor mógł uzy skać oko ło 41/2% z pierw szo rzęd- 
nych ob li ga cji pod le ga ją cych opo dat ko wa niu, oraz 31/4% z do brych
ob li ga cji wol nych od po dat ku. Sto pa zwro tu z dy wi dend czo ło wych
ak cji, przy wskaź ni ku DJIA rów nym 892 wy no sił za le d wie 3,2%. Z
tego po wo du, a tak że z in nych, na le ża ło za cho wać ostroż ność. Su ge- 
ro wa li śmy, że „w ty po wych wa run kach” in we stor po wi nien uzy skać
z ak cji naj pierw sto pę zwro tu z dy wi dend w prze dzia le od 31/2% do
41/2%, a na stęp nie sta ły wzrost war to ści (w po sta ci „zwy kłej ceny
ryn ko wej”), o mniej wię cej taki sam wskaź nik. Ozna cza ło by to łącz- 
ny zysk z dy wi den dy i apre cja cji ak cji rzę du 71/2% rocz nie. W przy- 
pad ku rów ne go po dzia łu port fe la mię dzy ob li ga cje i ak cje, da wa ło by
to oko ło 6% zy sku przed ob ło że niem po dat kiem do cho do wym. Do- 
da wa li śmy, że ak cje wcho dzą ce w skład port fe la, po win ny być sta- 
ran nie za bez pie cza ne przed spad kiem siły na byw czej, po wo do wa- 
nym wy so ką in �a cją.

Po wyż sze ra chun ki wska zy wa ły, że ocze ki wa li śmy na gieł dzie
znacz nie mniej sze go tem pa wzro stu, niż fak tycz nie zo stał od no to wa- 
ny w la tach 1949-1964. W tym okre sie, śred nie tem po wzro stu no to- 
wań ogó łu no to wa nych ak cji, znacz nie prze kra cza ło 10% i za pa no- 
wa ła po wszech na opi nia, że jest to gwa ran cja rów nie za do wa la ją- 
cych wy ni ków w przy szło ści. Tyl ko nie licz ni bra li pod uwa gę ewen- 
tu al ność, że wy so kie tem po wzro stu w mi nio nym okre sie ozna cza,
że ceny ak cji „obec nie są za wy so kie” i dla te go „zna ko mi te wy ni ki
osią gnię te od roku 1949 su ge ru ją, że w przy szło ści wca le nie będą
do bre tyl ko złe.”4



2. Co wy da rzy ło się od 1964 roku?
Od roku 1964 naj waż niej szą zmia ną był wzrost opro cen to wa nia

naj lep szych ob li ga cji do re kor do wo wy so kich po zio mów, cho ciaż
na stą pił już istot ny od wrót od naj niż szych cen z roku 1970. Moż li wy
do uzy ska nia zysk z do brych ob li ga cji spół ek, wy no si obec nie oko ło
71/2%, a na wet wię cej – dla po rów na nia w roku 1964 wy no sił
41/2%. Tym cza sem z dy wi den dy dla ak cji z DJIA, zysk rósł rów nież
w okre sie za ła ma nia ryn ko we go w la tach 1969–1970. Jed nak w
chwi li pi sa nia tych słów (przy wskaź ni ku Dow Jo nes na po zio mie
900) nie prze kra cza 3,5%, w po rów na niu z 3,2% w roku 1964.
Zmia na bie żą cych stóp pro cen to wych do pro wa dzi ła w tym okre sie
do naj więk sze go – o oko ło 38% – za ła ma nia ryn ko wych cen ob li ga- 
cji śred nio ter mi no wych (po wiedz my, dwu dzie sto let nich).

Taki roz wój wy da rzeń ma swój pa ra dok sal ny aspekt. W 1964 roku
ob szer nie oma wia li śmy ewen tu al ność, że ceny ak cji są zbyt wy so kie
i mu szą znacz nie spaść. Jed nak nie za sta na wia li śmy się (nic nam też
nie wia do mo, aby ro bił to ktoś inny) nad moż li wo ścią ta kie go sa me- 
go roz wo ju wy pad ków w przy pad ku naj lep szych ob li ga cji. Ostrze ga- 
li śmy (str. 90), że „w re ak cji na zmia ny stóp pro cen to wych, ceny
dłu go ter mi no wych ob li ga cji mogą ule gać po waż nym wa ha niom”. W
świe tle tego, co wy da rzy ło się od tam tej pory, uwa ża my, że to
ostrze że nie – po par te przy kła da mi – nie zo sta ło do sta tecz nie uwy pu- 
klo ne. Fak ty bo wiem są ta kie, że gdy by in we stor po sia dał okre ślo ną
sumę w ak cjach z DJIA za ku pio nych po ce nie za mknię cia z roku
1964, gdy wskaź nik DJIA wy no sił 874, to pod ko niec 1971 roku
miał by z nich mar ny zysk – jed nak na wet przy naj niż szym po zio mie
DJIA (631) w roku 1970, stra cił by mniej niż na do brych ob li ga cjach
dłu go ter mi no wych. Gdy by na to miast ogra ni czył in we sty cje do ob li- 
ga cji rzą do wych, ob li ga cji oszczęd no ścio wych, krót ko ter mi no wych
ob li ga cji spół ek lub kont oszczęd no ścio wych, nie od no to wał by w
tym okre sie żad nej stra ty w ryn ko wej war to ści za in we sto wa nej kwo- 
ty, za to uzy skał by więk sze przy cho dy niż z do brych ak cji. Oka za ło
się za tem, że praw dzi we „ekwi wa len ty go tów ki” były w roku 1964
lep szy mi in we sty cja mi niż ak cje – mimo in �a cji, z po wo du któ rej,
teo re tycz nie, trzy ma nie ak cji po win no być ko rzyst niej sze niż trzy- 



ma nie go tów ki. Spa dek war to ści in we sty cji w do bre, dłu go ter mi no-
we ob li ga cje, wy ni kał ze zja wisk za cho dzą cych na ryn ku pie nięż- 
nym, czy li w tej nie ja snej sfe rze, któ ra na ogół nie wy wie ra więk sze- 
go wpły wu na po li ty kę in we sty cyj ną.

Jest to po pro stu ko lej ne do świad cze nie, po ka zu ją ce, że nie da się
prze wi dzieć przy szło ści cen pa pie rów war to ścio wych22. Ceny ob li ga- 
cji nie mal za wsze pod le ga ły znacz nie mniej szym �uk tu acjom niż
ceny ak cji, a in we sto rzy mo gli ku po wać do bre ob li ga cje o do wol- 
nym okre sie wy ku pu i nie mar twić się zmia ną ich war to ści ryn ko- 
wej. Od tej re gu ły było kil ka wy jąt ków, do któ rych zo stał za li czo ny
okres po roku 1964. Na te mat zmian cen ob li ga cji, po wie my wię cej
w jed nym z na stęp nych roz dzia łów.

3. Ocze ki wa nia i stra te gia pod ko niec roku 1971 i na po cząt ku roku
1972 Pod ko niec roku 1971 moż na było uzy skać 8% opo dat ko wa ne- 
go do cho du z do brych śred nio ter mi no wych ob li ga cji spół ek, oraz
5,7% wol ne go od po dat ku do cho du z do brych pa pie rów rzą do wych
i mu ni cy pal nych. Z pa pie rów o krót szych ter mi nach wy ku pu, in we- 
stor mógł osią gnąć oko ło 6%, na przy kład z ob li ga cji rzą du USA, do
wy ku pie nia w cią gu pię ciu lat. W tym ostat nim przy pad ku, ku pu ją- 
cy nie mar twi się o po ten cjal ną stra tę war to ści ryn ko wej, po nie waż
ma gwa ran cję peł nej spła ty – plus 6% od se tek – pod ko niec sto sun- 
ko wo krót kie go okre su prze cho wy wa nia ob li ga cji. Ak cje typu DJIA,
przy war to ści wskaź ni ka rów nym 900, w 1971 roku przy no si ły zy ski
za le d wie 3,5%.

Za łóż my, że te raz, tak jak daw niej, naj waż niej sza de cy zja do ty czy
po dzia łu środ ków mię dzy naj lep sze ob li ga cje (lub inne tak zwa ne
„ekwi wa len ty go tów ki”) i czo ło we ak cje z DJIA. Jaki kie ru nek w
obec nych wa run kach po wi nien obrać in we stor, sko ro nie mamy żad- 
nych po wo dów, aby w bli skiej przy szło ści prze wi dy wać ja kiś po waż- 
niej szy ruch cen w górę lub w dół? Przede wszyst kim zwróć my uwa- 
gę, że je śli nie zaj dzie żad na więk sza zmia na, w przy pad ku ak cji in- 
we stor de fen syw ny może li czyć na 3,5% zy sku z dy wi den dy oraz na
prze cięt ną rocz ną apre cja cję rzę du 4%. Póź niej wy ja śni my, że za sad- 
ni czo apre cja cja ta opie ra się na co rocz nym re in we sto wa niu przez



spół ki od po wied nich kwot zy sków, nie prze zna czo nych do po dzia łu.
Tak więc, jego łącz ny zysk z ak cji wy nie sie przed opo dat ko wa niem
śred nio oko ło 7,5%, czy li nie co mniej niż opro cen to wa nie naj lep- 
szych ob li ga cji.23 Prze cięt na sto pa zwro tu z ak cji po opo dat ko wa niu
wy nie sie oko ło 5,3%5 – mniej wię cej tyle samo, ile moż na uzy skać z
do brych, nie opo dat ko wa nych ob li ga cji śred nio ter mi no wych.

Dla ak cji, w po rów na niu z ob li ga cja mi, są to ocze ki wa nia znacz- 
nie mniej ko rzyst ne niż wy ni ka ło z na szej ana li zy z 1964 roku
(wnio sek ten wy pły wa z pro ste go fak tu, że od roku 1964 zy ski z ob-
li ga cji wzro sły znacz nie bar dziej niż zy ski z ak cji). Nig dy nie wol no
igno ro wać fak tu, że w przy pad ku do brych ob li ga cji od set ki, oraz za- 
sad ni cza kwo ta, są znacz nie bez piecz niej sze, a tym sa mym pew niej- 
sze, niż dy wi den da i apre cja cja cen ak cji. Je ste śmy za tem zmu sze ni
wy su nąć wnio sek, że te raz, pod ko niec roku 1971, in we sty cje w ob- 
li ga cje wy da ją się znacz nie bar dziej atrak cyj ne niż in we sty cje w ak- 
cje. Gdy by śmy mie li pew ność, że jest to wnio sek słusz ny, mu sie li by- 
śmy do ra dzić de fen syw ne mu in we sto ro wi, aby wszyst kie pie nią dze
lo ko wał w ob li ga cjach, a żad nych w ak cje, o ile obec ne re la cje ren- 
tow no ści nie zmie nią się wy raź nie na ko rzyść ak cji.

Oczy wi ście nie ma pew no ści, że od dzi siaj ob li ga cje będą pra co- 
wać le piej niż ak cje. Czy tel nik od razu po my śli o czyn ni ku in �a cji,
któ ry sta no wi po tęż ny kontr ar gu ment. W na stęp nym roz dzia le bę- 
dzie my prze ko ny wać, że na sze przy kre do świad cze nia z in �a cją w
USA nie za chę ca ją, aby przy obec nej róż ni cy ren tow no ści wy bie rać
ak cje, za miast ob li ga cji. Za wsze jed nak ist nie je moż li wość – choć
uwa ża my ją za od le głą – przy śpie sze nia wzro stu in �a cji, co w taki
lub inny spo sób zwięk szy ło by atrak cyj ność ak cji, w po rów na niu z
ob li ga cja mi płat ny mi w usta lo nych, nie zmien nych kwo tach24. Jest
też inna moż li wość, któ rą rów nież uwa ża my za mało re al ną, że oto
w cią gu kil ku naj bliż szych lat, ame ry kań ski biz nes sta nie się tak ren- 
tow ny, że na wet bez wzro stu in �a cji bę dzie moż na pro gno zo wać
duży wzrost war to ści ak cji. Ist nie je wresz cie moż li wość znacz nie
bar dziej praw do po dob na, że bę dzie my świad ka mi ko lej ne go wzro stu
spe ku la cyj ne go, czy li nie uza sad nio ne go wzro stem war to ści re al nej.
Każ dy z tych po wo dów, a być może tak że inne, któ rych nie wzię li- 



śmy pod uwa gę, może spra wić, że in we stor po ża łu je de cy zji o ogra- 
ni cze niu się do ob li ga cji, choć by na wet były naj bar dziej ren tow ne.

Za tem, po tym skró to wym omó wie niu naj waż niej szych wa run- 
ków, jesz cze raz pro po nu je my de fen syw ne mu in we sto ro wi sto so wa- 
nie po li ty ki kom pro mi su – za wsze po wi nien mieć znacz ną część
środ ków w ob li ga cjach i rów nie znacz ną w ak cjach. Może oczy wi- 
ście zde cy do wać się na pro sty po dział pół na pół lub też wy brać –
za leż nie od wła snej oce ny – inną pro por cję, w któ rej każ dy z in stru- 
men tów in we sty cyj nych bę dzie sta no wił od 25% do 75% ca ło ści
port fe la. Po dej ścia in we sty cyj ne przed sta wia my bli żej w jed nym z
dal szych roz dzia łów.

Po nie waż obec nie, prze wi dy wa na ogól na ren tow ność ak cji jest
nie mal taka sama jak ob li ga cji, in we stor po wi nien osią gnąć mniej
wię cej po dob ne zy ski (z uwzględ nie niem wzro stu cen ak cji), nie za- 
leż nie od przy ję tych pro por cji. Jak wcze śniej wy li czy li śmy, łącz na
do cho do wość każ de go z tych in stru men tów po win na wy nieść oko ło
7,8% przed opo dat ko wa niem lub 5,5% do cho du wol ne go od po dat- 
ku (albo uwzględ nia ją ce go po da tek). Ren tow ność tego rzę du jest
wy raź nie wyż sza, niż osią ga na w prze szło ści przez ty po we go, kon- 
ser wa tyw ne go in we sto ra z in we sty cji dłu go ter mi no wych. W po rów- 
na niu z ren tow no ścią na po zio mie 14% – a tyle mniej wię cej przy- 
no si ły ak cje w cią gu 20 lat ogól nej hos sy po roku 1949 – może nie
wy da wać się zbyt atrak cyj na. Na le ży jed nak pa mię tać, że po mię dzy
ro kiem 1949 a 1969, ceny ak cji z DJIA wzro sły po nad pię cio krot nie,
pod czas gdy do cho dy z zy sku i dy wi den dy, mniej wię cej się po dwo- 
iły. Tak więc, im po nu ją ce wy ni ki ryn ku w tym okre sie, mia ły swe
źró dło ra czej w zmia nie na sta wie nia in we sto rów i spe ku lan tów, niż
w rze czy wi stych zmia nach war to ści spół ek. W tym też za kre sie moż- 
na tu mó wić o „sa mo na krę ca niu się gieł dy”.

Oma wia jąc port fel ak cji de fen syw ne go in we sto ra, ogra ni cza li śmy
się do czo ło wych pa pie rów spo śród 30. skła da ją cych się na in deks
DJIA. Uczy ni li śmy tak tyl ko dla wy go dy i wca le nie ozna cza to, że
war to ku po wać wy łącz nie te ak cje. Ist nie je wie le in nych spół ek,
rów nie do brych, a na wet lep szych, niż te z li sty Dow Jo ne sa. Na le ży
wy mie nić zwłasz cza wie le przed się biorstw uży tecz no ści pu blicz nej



(któ re mają swój osob ny, re pre zen ta tyw ny wskaź nik Dow Jo ne sa)25.
Naj waż niej sze, że obo jęt nie z ja kie go in dek su wy bie rze ak cje de fen- 
syw ny in we stor, jego ogól ne wy ni ki nie będą się znacz nie róż nić, a
ści ślej bio rąc – ani on sam, ani jego do rad cy, nie będą w sta nie z
pew no ścią prze wi dzieć, ja kie mo gły by być te róż ni ce. To praw da, że
sztu ka umie jęt ne go in we sto wa nia po le ga głów nie na do bo rze ak cji,
któ re osią gną po nad prze cięt ne wy ni ki. Ge ne ral nie jed nak, z po wo- 
dów, któ re przed sta wi my w in nym miej scu, scep tycz nie oce nia my
zdol ność de fen syw nych in we sto rów do osią ga nia zy sków po wy żej
śred niej – co w grun cie rze czy ozna cza ło by, że mie li by osią gać wię- 
cej, niż w rze czy wi sto ści26 (nasz scep ty cyzm do ty czy rów nież du żych
fun du szy za rzą dza nych przez eks per tów).

Zi lu struj my tę spra wę za po mo cą przy kła du, któ ry na pierw szy
rzut oka może do wo dzić cze goś wręcz zgo ła prze ciw ne go. Mię dzy
grud niem roku 1960 a grud niem roku 1970, wskaź nik DJIA wzrósł z
616 do 839, czy li o 36%. Jed nak w tym sa mym okre sie, wskaź nik
Stan dard & Poor's, obej mu ją cy znacz nie wię cej, bo 500 ak cji, wzrósł
z 58,11 do 92,15 czy li o 58%. Ta dru ga gru pa ak cji oka za ła się oczy- 
wi ście lep szym „za ku pem” niż pierw sza. Ale kto był by tak nie roz- 
trop ny, aby w 1960 roku prze wi dy wać, że coś, co wy glą da na przy- 
pad ko wy zbiór roz ma itych ak cji, osią gnie wy ni ki bez sprzecz nie lep- 
sze niż ary sto kra cja „trzy dzie stu ty ra nów” Dow Jo ne sa? We dług nas
jest to do wód, że rzad ko moż na sfor mu ło wać wia ry god ne pro gno zy
na te mat wzro stu cen – czy to ab so lut ne go, czy względ ne go.

Nie bę dzie my tu prze pra szać za po wta rza nie, że in we stor nie
może spo dzie wać się zy sków lep szych niż prze cięt ne, ku pu jąc ak cje
spół ek de biu tu ją cych na gieł dzie albo wszel kie go ro dza ju ak cje „go- 
rą ce”, czy li ta kie, któ re mają przy nieść szyb ki zysk27. W dal szej per- 
spek ty wie, nie mal na pew no, doj dzie do cze goś od wrot ne go. De fen- 
syw ny in we stor musi ogra ni czać się do ak cji po waż nych spół ek, ma- 
ją cych za sobą wie le lat do cho do wej dzia łal no ści, oraz wy ka zu ją- 
cych bar dzo do brą kon dy cję � nan so wą (ich li stę po tra � spo rzą dzić
każ dy kom pe tent ny ana li tyk pa pie rów war to ścio wych). In we sto rzy
agre syw ni mogą ku po wać inne ro dza je ak cji, ale tyl ko wte dy, gdy
ich atrak cyj ność po twier dzo na zo sta nie sta ran ną ana li zą.



Na za koń cze nie tej czę ści, omów my w skró cie trzy do dat ko we
kon cep cje lub prak ty ki, któ re moż na za le cić de fen syw ne mu in we sto- 
ro wi. Pierw sza po le ga na tym, że za miast two rzyć wła sny port fel, in- 
we stor ku pu je udzia ły w po waż nych fun du szach in we sty cyj nych.
Dru ga opie ra się na wy ko rzy sta niu „zwy kłych fun du szy po wier ni- 
czych” lub „fun du szy mie sza nych”, dzia ła ją cych w wie lu sta nach
pod za rzą dem �rm po wier ni czych i ban ków. Je że li in we stor dys po- 
nu je po waż niej szy mi środ ka mi, może sko rzy stać z usług ja kiejś
uzna nej �r my do radz twa in we sty cyj ne go, któ ra za pew ni mu pro fe- 
sjo nal ne, zgod ne ze Stan dard & Poor's, za rzą dza nie pro gra mem in- 
we sty cyj nym. Trze cie roz wią za nie to tech ni ka „uśred nia nia ceny na- 
by cia”, po le ga ją ca po pro stu na in we sto wa niu co mie siąc albo co
kwar tał ta kiej sa mej kwo ty. Dzię ki temu, in we stor ku pu je wię cej ak- 
cji, gdy ceny na ryn ku są ni skie, a mniej, gdy są wy so kie, co w efek- 
cie po win no za pew nić mu port fel, w któ rym prze cięt na cena za ku pu
ak cji jest za do wa la ją ca. Me to da ta jest szcze gól nym przy pad kiem
ogól niej sze go po dej ścia in we sty cyj ne go, zna ne go jako „in we sto wa- 
nie we dług prze pi su”. Na wią zy wa li śmy już do niej, gdy su ge ro wa li- 
śmy in we sto ro wi, że może zmie niać udział ak cji w swym port fe lu
in we sty cyj nym w prze dzia le od 25% (mi ni mum – przy mak sy mal- 
nych ce nach ak cji) do 75% (mak si mum – przy mi ni mal nych ce nach
ak cji). Po my sły te, z punk tu wi dze nia de fen syw ne go in we sto ra,
mogą oka zać się przy dat ne, to też w dal szych roz dzia łach omó wi my
je sze rzej.28

Wy ni ki, ja kich może ocze ki wać in we stor agre syw ny

Oczy wi ście, nasz przed się bior czy na byw ca pa pie rów war to ścio wych,
pra gnie i ocze ku je lep szych wy ni ków, niż jego de fen syw ny – albo
pa syw ny – ko le ga. Przede wszyst kim jed nak musi się po sta rać, aby
nie oka za ły się gor sze. To żad na sztu ka wnieść na Wall Stre et dużo
ener gii, pra cy ana li tycz nej czy wro dzo nych ta len tów, i w efek cie
osią gnąć stra ty za miast zy sków. Wte dy te przy mio ty in we sto ra, je śli
są nie wła ści wie wy ko rzy sta ne, ni czym się nie róż nią od wad. Tak
więc, dla przed się bior cze go in we sto ra, naj waż niej sze jest ja sne usta- 



le nie od sa me go po cząt ku, któ re kie run ki dzia ła nia stwa rza ją szan sę
re al ne go suk ce su, a któ re nie.

Roz waż my naj pierw kil ka me tod in we sty cyj nych, sto so wa nych
naj czę ściej przez in we sto rów i spe ku lan tów, pra gną cych osią gnąć
po nad prze cięt ne zy ski:

1. TRANS AK CJE W RE AK CJI NA SY TU ACJĘ GIEŁ DO WĄ. Ozna cza to zwy kle, że
in we stor ku pu je ak cje, gdy ry nek za czy na zwyż ko wać, a sprze da je
je, gdy za czy na spa dać. Prze waż nie wy bie ra ak cje, któ re „za cho wu ją
się” le piej niż śred nia ryn ko wa. Pew na nie wiel ka licz ba pro fe sjo nal- 
nych in we sto rów czę sto sto su je krót ką sprze daż. Po le ga to na sprze- 
da ży ak cji, któ rych się nie po sia da, lecz po ży cza, we dług usta lo ne go
me cha ni zmu gieł do we go. Po stę po wa nie to ma na celu wy ko rzy sta- 
nie póź niej sze go spad ku cen tych ak cji, gdyż moż na je wte dy od ku- 
pić po ce nie niż szej, niż zo sta ły sprze da ne (jak do wia du je my się z
cy to wa ne go na str. 19 ar ty ku łu z Wall Stre et Jo ur nal, cza sem na wet
„drob ni in we sto rzy” – precz z tym ter mi nem! – pró bu ją nie umie jęt- 
nie grać na krót ką sprze daż).

2. SE LEK TYW NOŚĆ KRÓT KO TER MI NO WA. Ozna cza to ku po wa nie ak cji spół-
ek, któ re wy ka zu ją – lub moż na się spo dzie wać, że wy ka żą – zwięk- 
szo ne zy ski. Albo ist nie je szan sa, że będą za cho wy wać się w inny
ko rzyst ny spo sób.

3. SE LEK TYW NOŚĆ DŁU GO TER MI NO WA. W tym wy pad ku bie rze się pod
uwa gę zna ko mi ty do tych cza so wy wzrost, któ ry – zgod nie z za ło że- 
niem – po wi nien utrzy mać się w przy szło ści. Cza sa mi „in we stor”
wy bie ra też spół ki, któ rych wy ni ki do tąd nie były im po nu ją ce, lecz z
ja kichś po wo dów mają ujaw nić swój po ten cjał póź niej (czę sto cho- 
dzi tu o przed się bior stwa z branż za awan so wa nych tech no lo gicz nie,
np. elek tro nicz nej, far ma ko lo gicz nej lub kom pu te ro wej – opra co wu- 
ją cych nowe pro ce sy czy pro duk ty, któ re za po wia da ją się szcze gól- 
nie obie cu ją co).

Pre zen to wa li śmy już na szą ne ga tyw ną opi nię w spra wie ogól nych
szans na suk ces in we sto ra, po dej mu ją ce go tego typu dzia ła nia.



Pierw szej ka te go rii nie uzna li śmy za in we sto wa nie, za rów no ze
wzglę dów teo re tycz nych, jak i prak tycz nych. Ob rót ak cja mi nie jest
ope ra cją, „któ ra dzię ki sta ran nej ana li zie obie cu je bez pie czeń stwo
za an ga żo wa nej kwo ty oraz za do wa la ją cą ren tow ność”. Wię cej na
ten te mat w jed nym z dal szych roz dzia łów29.

In we stor, sta ra jąc się do bie rać ak cje naj le piej ro ku ją ce na bliż szą
lub dal szą przy szłość, na po ty ka dwa ro dza je prze szkód. Pierw sze do- 
ty czą ludz kiej omyl no ści, a dru gie na tu ry kon ku ren cji, w któ rej bie- 
rze udział. Może się my lić co do przy szło ści. A na wet je śli się nie
myli, to cena mo gła do pa so wać się do jego ocze ki wań już w da nej
chwi li. Je że li cho dzi o se lek tyw ność krót ko ter mi no wą, to na Wall
Stre et wy ni ki �r my za rok bie żą cy są po wszech nie zna ne, a wy ni ki
przy szło rocz ne, w tym za kre sie, w ja kim da się je prze wi dy wać,
rów nież pod le ga ją sta ran nej ana li zie. Tak więc, za pew ne, je śli in we- 
stor wy bie ra ak cje głów nie na pod sta wie świet nych wy ni ków bie żą- 
cych albo na pod sta wie wy ni ków przy szło rocz nych, któ re mają być
zna ko mi te, prze ko na się, że inni zro bi li to samo, z tych sa mych po- 
wo dów.

Z po dob ny mi pro ble ma mi spo ty ka się, je śli wy bie ra ak cje z uwa gi
na per spek ty wy dłu go ter mi no we. Pre zen to wa na na przy kła dzie li nii
lot ni czych, przed sta wio na na str. 18, moż li wość po peł nie nia błę du
w pro gno zach, jest nie wąt pli wie więk sza niż wte dy, gdy mamy do
czy nie nia z zy ska mi krót ko ter mi no wy mi. Po nie waż w tego ro dza ju
prze wi dy wa niach eks per ci czę sto po peł nia ją błę dy, teo re tycz nie ist- 
nie je szan sa, że in we stor od nie sie wiel kie ko rzy ści, je śli jego wła sne
prze wi dy wa nia będą po praw ne, a ogól ne prze wi dy wa nia na Wall
Stre et oka żą się myl ne. Ale to tyl ko teo ria. Bo ilu przed się bior czych
in we sto rów ma dar ja sno wi dze nia czy pro ro ko wa nia, któ ry po mo że
im po ko nać pro fe sjo nal nych ana li ty ków, w ich ulu bio nej grze w sza- 
co wa nie dłu go ter mi no wych zy sków?

To pro wa dzi do lo gicz nych, choć nie co kło po tli wych wnio sków.
Aby in we stor miał szan se na wy ni ki lep sze od prze cięt nych, musi
sto so wać po li ty kę rze tel ną i obie cu ją cą, nie po pu lar ną na Wall Stre- 
et.



Czy ist nie je taka po li ty ka? Z teo re tycz ne go punk tu wi dze nia od- 
po wiedź znów bę dzie twier dzą ca. Są po wo dy do przy pusz czeń, że
bę dzie twier dzą ca rów nież w prak ty ce. Każ dy wie, że cza sa mi spe- 
ku la cyj ne ru chy od bie ga ją zbyt da le ko w jed nym, czy w dru gim kie- 
run ku. Do ty czy to ogó łu gieł dy, ale tak że po szcze gól nych ak cji. Co
wię cej, ak cje ja kiejś spół ki mogą być nie do war to ścio wa ne ze wzglę- 
du na brak za in te re so wa nia lub ja kiś pa nu ją cy po wszech nie nie uza- 
sad nio ny prze sąd. Mo że my po su nąć się da lej i stwier dzić, że za dzi- 
wia ją co dużą część ope ra cji na ak cjach pro wa dzą lu dzie – oględ nie
mó wiąc – nie zna ją cy się na rze czy. W książ ce tej wska że my licz ne
przy kła dy roz bież no ści mię dzy ceną a war to ścią. Wy da je się za tem,
że in te li gent ny czło wiek, z gło wą do liczb, po wi nien na Wall Stre et
ob ło wić się na głu po cie in nych lu dzi. Ale to nie ta kie pro ste. Ku po- 
wa nie lek ce wa żo nych, a tym sa mym nie do war to ścio wa nych ak cji, w
celu osią gnię cia zy sku, jest na ogół dłu go trwa łym przed się wzię ciem,
któ re wy sta wia cier pli wość in we sto ra na po waż ną pró bę. Na to miast
gra na krót ką sprze daż ak cja mi zbyt po pu lar ny mi, i dla te go prze- 
war to ścio wa ny mi, może oka zać się spraw dzia nem nie tyl ko od wa gi i
wy trwa ło ści, ale tak że za sob no ści port fe la30. Za sa da jest zdro wa,
moż li wa do sku tecz ne go za sto so wa nia, ale z pew no ścią nie jest to
sztu ka ła twa do opa no wa nia.

Ist nie je rów nież dość duża licz ba „spe cy �cz nych sy tu acji”, któ re
po zwa la ją – przy mi ni mal nym ry zy ku ogól nym – li czyć na wie le lat
przy zwo itych zy sków rzę du 20% lub wię cej, je śli tyl ko in we stor do- 
brze orien tu je się w da nej kwe stii. Cho dzi tu o ar bi traż mię dzy spół- 
ka mi gieł do wy mi, wy pła ty z oka zji li kwi da cji spół ki albo wpro wa- 
dza nie róż ne go ro dza ju ase ku ra cji oraz gwa ran cji. Naj bar dziej ty po- 
wym przy pad kiem jest pro jekt fu zji lub prze ję cia jed nej spół ki przez
dru gą. Wte dy moż na otrzy mać za dane ak cje znacz nie wię cej, niż
wy no si ich cena, w dniu ogło sze nia ope ra cji. W ostat nich la tach licz- 
ba ta kich trans ak cji znacz nie wzro sła, to też dla wta jem ni czo nych
był to za pew ne okres bar dzo du żych zy sków. Ale wzra sta ją ca licz ba
ogła sza nych fu zji po wo du je co raz wię cej utrud nień sta wia nych ta- 
kim ope ra cjom, a za tem, w efek cie, czę sto nie do cho dzą one do
skut ku. Tak więc, te nie gdyś pew ne trans ak cje, wie lu oso bom przy- 



nio sły stra ty. Być może rów nież ogól na sto pa osią ga nych z nich zy- 
sków zmniej szy ła się, z po wo du zbyt du żej kon ku ren cji31.

Ma le ją ca do cho do wość tych spe cy �cz nych sy tu acji wy da je się
prze ja wem pew ne go ro dza ju au to de struk tyw ne go pro ce su – zwią za- 
ne go z pra wem ma le ją cych zy sków – któ ry ujaw nił się po wy da niu
tej książ ki. W 1949 roku mo gli śmy przed sta wić ana li zę �uk tu acji
gieł dy z 75 mi nio nych lat. Taka ana li za po zwo li ła wy pra co wać,
opar ty na zy skach i bie żą cych sto pach od set ko wych, wzór na usta le- 
nie po zio mu cen za ku pu ak cji z DJIA (po ni żej war to ści „środ ko- 
wej”), oraz sprze da ży (po wy żej tej war to ści). Mo gli śmy za sto so wać
słyn ną mak sy mę Ro th schil dów: „ku puj ta nio, sprze da waj dro go”32.
Ma ona tę za le tę, że od wo dzi in we sto ra od zgub ne go, choć po- 
wszech ne go na Wall Stre et, po wie dze nia, w myśl któ re go trze ba ku- 
po wać ak cje, po nie waż dro że ją, a sprze da wać, po nie waż ta nie ją.
Nie ste ty, po roku 1949, re gu ła ta prze sta ła się spraw dzać. Dru gą ilu- 
stra cję tego au to de struk tyw ne go pro ce su sta no wi słyn na, do ty czą ca
ru chów gieł do wych „Teo ria Dowa”, któ ra zna ko mi cie spraw dza ła się
w la tach 1897-1933, ale od 1934 jej sku tecz ność bu dzi wie le wąt pli- 
wo ści.

I wresz cie trze ci przy kład wspa nia łych moż li wo ści, któ re ostat nio
prze sta ły ist nieć. Spo ra część na szych ope ra cji na Wall Stre et po le- 
ga ła na za ku pach oka zyj nych, któ re ła two było zi den ty � ko wać, po- 
nie waż sprze da wa no je po ni żej war to ści ak ty wów bie żą cych (ka pi ta- 
łu ob ro to we go), nie li cząc środ ków trwa łych oraz in nych ak ty wów, i
po po trą ce niu wszyst kich zo bo wią zań. Było ja sne, że sprze da wa no
te ak cje po ce nie niż szej od war to ści spół ki, któ ra prze cież była
przed się bior stwem pry wat nym. Ża den wła ści ciel, ani więk szo ścio wy
udzia ło wiec, na wet nie po wi nien my śleć o sprze da wa niu wła sno ści
po tak śmiesz nie ni skiej ce nie. Ale, o dzi wo, nie trud no było zna leźć
po dob ne oka zje. W 1957 roku opu bli ko wa no li stę nie mal 200 ta kich
ak cji, do stęp nych na ryn ku. Wszyst kie te oka zje były, w ten czy inny
spo sób zy skow ne, i osią ga ły lep sze śred nie wy ni ki rocz ne niż więk- 
szość in nych in we sty cji. Ale w ko lej nym dzie się cio le ciu rów nież i
one prak tycz nie znik nę ły z gieł dy, a wraz z nimi pole do po pi su dla
prze bie głe go i sku tecz ne go in we sto ra. Jed nak, przy ni skich ce nach



1970 roku, znów po ja wi ła się wy raź na licz ba ak cji wy ce nia nych po- 
ni żej ka pi ta łu ob ro to we go. I pod ko niec roku, mimo znacz nej po pra- 
wy ko niunk tu ry ryn ko wej, było ich jesz cze na tyle dużo, aby moż na
z nich utwo rzyć peł no wy mia ro wy port fel.

W dzi siej szych wa run kach przed się bior czy in we stor nadal ma
szan se na osią gnię cie wy ni ków wyż szych niż prze cięt ne. Ogrom na
li sta zby wal nych pa pie rów war to ścio wych musi za wie rać spo ro ta- 
kich, któ re we dług lo gicz nych i god nych za ufa nia Stan dard & Poor's,
moż na oce nić jako nie do war to ścio wa ne. Po win ny one przy nieść,
śred nio, bar dziej za do wa la ją ce zy ski niż ak cje z DJIA, czy inne re- 
pre zen ta tyw ne pa pie ry. Jed nak, na szym zda niem, wy si łek wkła da ny
przez in we sto ra w ich po szu ki wa nie, opła ca się tyl ko wte dy, gdy ist- 
nie je na dzie ja na zwięk sze nie prze cięt nej rocz nej sto py zwro tu za- 
war tej w port fe lu ak cji o oko ło 5% przed opo dat ko wa niem. Na uży- 
tek ak tyw ne go in we sto ra spró bu je my wy pra co wać kil ka me tod do- 
bo ru ta kich ak cji.



KO MEN TARZ DO ROZ DZIA ŁU 1

Wszyst kie ludz kie nie szczę ścia bio rą się z jed ne go po wo du – z nie umie jęt no ści spo koj- 
ne go usie dze nia we wła snym po ko ju.

Bla ise Pas cal

Jak my ślisz, dla cze go ma kle rzy na par kie cie New York Stock
Exchan ge, nie za leż nie od sy tu acji gieł do wej za wsze cie szą się
dzwon kiem koń czą cym se sję? Po nie waż, gdy ty pro wa dzisz ope ra- 
cje, oni za ra bia ją pie nią dze – nie za leż nie od tego, czy ty za ra biasz,
czy tra cisz. Je śli spe ku lu jesz za miast in we sto wać, ogra ni czasz swo je
szan se na zgro ma dze nie bo gac twa.

Nie może być pre cy zyj niej szej de � ni cji in we sto wa nia niż ta, któ rą
po dał Gra ham: „Ope ra cja in we sty cyj na to taka, któ ra dzię ki sta ran- 
nej ana li zie obie cu je bez pie czeń stwo oraz za do wa la ją cą ren tow ność
za an ga żo wa nej kwo ty. Ope ra cje nie speł nia ją ce tych wy mo gów są
spe ku la cja mi”.33 Zwróć my uwa gę, że we dług Gra ha ma, na in we sto- 
wa nie skła da ją się trzy rów nie waż ne czyn ni ki:

• za nim ku pisz ak cje, mu sisz sta ran nie prze ana li zo wać �r mę i zba- 
dać so lid ność pro wa dzo nej przez nią dzia łal no ści,

• mu sisz świa do mie za bez pie czać się przed po waż ny mi stra ta mi,
• mu sisz sta rać się o uzy ski wa nie „za do wa la ją cych” a nie nad zwy- 

czaj nych wy ni ków.

In we stor kal ku lu je war tość ak cji na pod sta wie pro wa dzo nej przez
spół kę dzia łal no ści go spo dar czej. Na to miast spe ku lant za kła da, że
cena ak cji pój dzie w górę, bo ktoś inny bę dzie chciał za nie wię cej
za pła cić. Jak kie dyś stwier dził Gra ham, in we stor oce nia cenę ryn ko- 
wą „zgod nie z usta lo ny mi stan dar da mi bez pie czeń stwa i wy ce ny”, a
spe ku lant „opie ra swo je stan dar dy war to ści na ce nie ryn ko wej”.34

Spe ku lant trak tu je bez u stan ny na pływ no to wań jak tlen – umie ra,



je śli jest go po zba wio ny. Dla in we sto ra, jak twier dzi Gra ham, „no to- 
wa nia” li czą się mniej. Gra ham na le ga, aby in we sto wać w ak cje tyl- 
ko wte dy, je śli czu jesz się w ich po sia da niu do brze, na wet gdy nie
znasz ich bie żą cej ceny.35

Spe ku la cje gieł do we, po dob nie jak gra w ka sy nie albo na wy ści- 
gach kon nych, by wa ją eks cy tu ją ce i mogą przy no sić do cho dy (je śli
aku rat do pi sze ci szczę ście). Ale jest to naj gor szy ze spo so bów gro- 
ma dze nia bo gac twa, po nie waż na Wall Stre et – jak w Las Ve gas albo
na wy ści gach kon nych – szan se są tak skal ku lo wa ne, że w osta tecz-
nym re zul ta cie gracz za wsze prze gry wa.

Z ko lei in we sto wa nie, to spe cy �cz ny ro dzaj ka sy na, w któ rym nie
mo żesz prze grać, póki grasz zgod nie z re gu ła mi, dzia ła ją cy mi na
two ją ko rzyść. Lu dzie, któ rzy in we stu ją, za ra bia ją pie nią dze dla sie- 
bie. Lu dzie, któ rzy spe ku lu ją, za ra bia ją pie nią dze dla ma kle rów. I
wła śnie dla te go, Wall Stre et od za wsze lek ce wa ży cno tę cier pli wo- 
ści, a na gła śnia atrak cyj ność spe ku la cji.

Nie bez pie czeń stwo wy so kie go tem pa

Gra ham ostrze ga, że mie sza nie spe ku la cji z in we sto wa niem jest błę- 
dem. W la tach 90., ten błąd do pro wa dził do ma so wej za gła dy. Wy- 
da wa ło się, że nie mal wszy scy stra ci li cier pli wość w jed nej chwi li,
Ame ry ka sta ła się kra jem spe ku lan tów, za miesz ka łym przez gra czy,
któ rzy ska czą z ak cji na ak cje ni czym ko ni ki po lne w sierp niu na
łące.

Lu dzie uwie rzy li, że tech ni ka in we sty cyj na jest sku tecz na, je śli po
pro stu „dzia ła”. Chwa li li się, że mają ra cję, gdy uda wa ło im się osią- 
gać po nad prze cięt ne wy ni ki, nie za leż nie od nie bez pie czeń stwa lub
głu po ty za sto so wa nej tak ty ki. Ale in te li gent ne go in we sto ra nie in te- 
re su je chwi lo we po sta wie nie na swo im. Aby osią gać dłu go ter mi no- 
we cele � nan so we, trze ba mieć ra cję sta bil ną i dłu go trwa łą. Mod ne
w la tach 90. tech ni ki – in we sto wa nie jed no se ryj ne, igno ro wa nie dy- 
wer sy � ka cji, rzu ca nie się na mod ne fun du sze, chwy ta nie się „sys te- 
mów” do bo ru ak cji – spra wia ły wra że nie sku tecz nych.



Ale na dłuż szą metę nie mia ły szan sy prze trwać, po nie waż nie
speł nia ły trzech przed sta wia nych przez Gra ha ma kry te riów in we sto- 
wa nia.

Aby le piej zro zu mieć, dla cze go wy so kie zy ski ni cze go nie do wo- 
dzą, wy obraź so bie dwa miej sca od da lo ne od sie bie o 180 ki lo me- 
trów. Je śli będę prze strze gał ogra ni cze nia pręd ko ści do 90 km/h,
po ko nam ten dy stans w dwie go dzi ny. Ale je śli będę je chał 180
km/h, do ja dę z miej sca na miej sce w go dzi nę. Je że li uda mi się nie
za bić, to czy „po stą pi łem słusz nie”? Czy ty po wi nie neś też tak spró- 
bo wać, po nie waż ja ci mó wię, że to „dzia ła”? Mod ne sztucz ki po- 
zwa la ją ce wy gry wać na gieł dzie dzia ła ją po dob nie – gdy do pi sze ci
szczę ście, spraw dza ją się na krót ką metę. Ale na dłuż szą sta no wią
śmier tel ne nie bez pie czeń stwo.

W 1973 roku, gdy Gra ham po raz ostat ni po pra wiał In te li gent ne go
in we sto ra, śred nia rocz na sto pa ob ro tu na NYSE wy no si ła 20%, co
ozna cza, że za nim prze cięt ny udzia ło wiec sprze dał ak cje, trzy mał je
przez pięć lat. W 2002 roku, wskaź nik ten osią gnął 105%, czy li
okres prze trzy my wa nia ak cji skur czył się do 11,4 mie sią ca. W 1973
roku, prze cięt ny fun dusz po wier ni czy trzy mał ak cje przez pra wie
trzy lata. W 2002 roku, okres ten skur czył się do 10,9 mie sią ca. Zu- 
peł nie jak by me ne dże ro wie port fe la trzy ma li ak cje tyl ko tak dłu go,
aby zo rien to wać się, że nie po trzeb nie je ku pi li, a po tem sprze da wa li
je i za czy na li od po cząt ku.

Na wet naj bar dziej sza cow ne �r my za rzą dza ją ce pie niędz mi, dały
się po nieść emo cjom. W 1995 roku, Je� rey Vi nik, me ne dżer Fi de li ty
Ma gel lan (wów czas naj więk sze go na świe cie fun du szu po wier ni cze- 
go), 42,5% swo ich ak ty wów ulo ko wał w ak cjach spół ek za awan so- 
wa nej tech no lo gii. Twier dził, że więk szość jego udzia łow ców „za in- 
we sto wa ła w fun dusz, li cząc na re ali za cję ce lów w per spek ty wie
wie lu lat […]. Wy da je mi się, że sta wia ją so bie ten sam cel co ja, i
że tak samo jak ja wie rzą, że naj lep sze jest po dej ście per spek ty wicz- 
ne”. Ale pół roku po na pi sa niu tych słów, sprze dał pra wie wszyst kie
ak cje spół ek tech no lo gicz nych, w osiem mie się cy po zby wa jąc się
wa lo rów o war to ści 19 mld do la rów. To tyle na te mat „po dej ścia
per spek ty wicz ne go”! A w 1999 roku, dys kon to wy od dział ma kler ski
Fi de li ty, zgod nie z no wym slo ga nem „li czy się każ da se kun da”, za- 



chę cał klien tów do pro wa dze nia trans ak cji z każ de go miej sca i w
każ dym cza sie za po mo cą palm to pów.

Na gieł dzie NA SDAQ, jak po ka zu je wy kres 1.1., ob ro ty osią gnę ły
sza lo ne tem po.36

Ilu stra cja 1.1. Szyb kie ak cje

Na przy kład w 1999 roku, ak cje Puma Tech no lo gy zmie nia ły wła- 
ści cie la śred nio co 5,7 dnia. Wbrew szum ne mu mot to NA SDAQ
„gieł da na naj bliż szych sto lat”, wie lu jej klien tów ma kło po ty z
utrzy ma niem ak cji przez 100 dni.

Wi de ogry � nan so we

Ope ra cje on li ne na Wall Stre et, spra wia ją wra że nie zna ko mi tej me- 
to dy ro bie nia pie nię dzy. In ter ne to wy od dział sza cow nej Mor gan
Stan ley, Di sco ver Bro ke ra ge, emi tu je re kla mę, w któ rej kie row ca
wiel kiej cię ża rów ki za bie ra ja dą ce go au to sto pem męż czy znę wy glą- 
da ją ce go na do brze pro spe ru ją ce go dy rek to ra. Na wi dok zdję cia
bun ga lo wu w tro pi kach, przy kle jo ne go do de ski roz dziel czej, dy rek- 



tor pyta: „Z wa ka cji?” A kie row ca na to: „Praw dę mó wiąc, to mój
dom”. Fa cet w gar ni tu rze, zdzi wio ny, mówi: „Wy glą da to tak, jak by
cała wy spa na le ża ła do pana”. Kie row ca z odro bi ną sa tys fak cji w
gło sie: „For mal nie jest to cały kraj”.

Pro pa gan da po tra � po su nąć się na wet da lej. In we sto wa nie on li ne
nie wy ma ga ani pra cy, ani my śle nia. Te le wi zyj na re kla ma Ame ri tra- 
de, in ter ne to we go biu ra ma kler skie go, po ka zu je dwie go spo dy nie
do mo we, któ re wra ca ją z jog gin gu. Jed na z nich włą cza kom pu ter,
kli ka mysz ką i oznaj mia: „Chy ba wła śnie za ro bi łam 1700 do la rów!”.
W te le wi zyj nej re kla mów ce �r my ma kler skiej Wa ter ho use, ktoś za- 
da je py ta nie tre ne ro wi ko szy ków ki Phi lo wi Jack so no wi: „Zna się
pan tro chę na in we sto wa niu?” A on od po wia da: „Za raz się po- 
znam”. (Ile me czów wy gra ły by w NBA dru ży ny Jack so na, gdy by
sto so wał taka � lo zo �ę na bo isku? Trud no li czyć, że mi strzo stwo
zdo bę dzie ktoś, kto na py ta nie, czy zna dru ży nę prze ciw ni ka, od po- 
wia da: „Za raz ją po znam.”).

W 1999 roku, ope ra cje gieł do we on li ne, pro wa dzi ło co naj mniej
sześć mi lio nów lu dzi, z któ rych jed na dzie sią ta ce lo wa ła w trans ak- 
cjach jed no se syj nych, ku pu jąc i sprze da jąc za po śred nic twem In ter- 
ne tu z pręd ko ścią świa tła. Od gwiaz dy show biz ne su Bar bry Stre- 
isand po Ni cho la sa Bri ba sa, dwu dzie sto pię cio let nie go kel ne ra z no- 
wo jor skiej Qu eens, wszy scy żon glo wa li ak cja mi jak roz ża rzo ny mi
wę giel ka mi. „Za nim jesz cze za in we sto wa łem na dłuż szy ter min” –
drwił Bri bas – „ska po wa łem, że to głu po ta”. Obec nie Bri bas ob ra ca
ak cja mi 10 razy dzien nie i za mie rza w tym roku za ro bić 100 000
do la rów: „Nie zno szę czer wo nych po zy cji w moim ze sta wie niu zy- 
sków i strat”. W wy wia dzie dla For tu ne Stre isand żar to wa ła: „Je stem
spod zna ku byka, więc re agu ję na czer wień. Gdy wi dzę ten ko lor,
szyb ko sprze da ję ak cje.”37

Dane gieł do we tra � ły do ba rów, sa lo nów fry zjer skich, bu fe tów,
kuch ni, tak só wek i za jaz dów cię ża ró wek, a wi try ny i te le wi zje �- 
nan so we za mie ni ły gieł dę w ogól no kra jo wą grę wi deo. Spo łe czeń- 
stwo czu je się bar dziej niż daw niej do in for mo wa ne w kwe stiach
gieł do wych. Nie ste ty, do lu dzi do cie ra ją dane, ale nie wie dza. Ak cje
są roz pa try wa ne w kom plet nym ode rwa niu od spół ek, któ re je wy- 



emi to wa ły, sta ły się czy stą abs trak cją, ozna cze niem wy świe tla nym
na te le wi zyj nym albo kom pu te ro wym ekra nie. Ozna cze nia się zmie- 
nia ją i to wszyst ko.

20 grud nia 1999 roku, Juno On li ne Se rvi ces wpro wa dził w ży cie
bez pre ce den so wy plan biz ne so wy. Cho dzi ło o to, aby ce lo wo stra cić
tak dużo pie nię dzy, jak się da. Juno ogło sił, że od te raz wszyst kie
usłu gi ofe ru je za dar mo – kon ta e-ma ilo we, do stęp do In ter ne tu – i
że w naj bliż szym roku wyda na re kla mę mi lio ny do la rów. Po tym
biz ne so wym ha ra ki ri, w prze cią gu dwóch dni, ak cje Juno sko czy ły z
16,375 na 66,75 do la ra.38

Po co za wra cać so bie gło wę do wia dy wa niem się, czy dzia łal ność
jest do cho do wa, ja kie �r ma wy twa rza pro duk ty lub usłu gi, kto za- 
sia da w za rzą dzie, a na wet, jaka jest na zwa �r my? Wy star czy znać
skró co ne ozna cze nie:

CBLT, INKT, PCLN, TGLO, VRSN, WBVN.39 W ten spo sób moż na
ku pić je jesz cze szyb ciej, nie tra cąc dwóch nud nych se kund na wpi- 
sy wa nie ich do wy szu ki war ki in ter ne to wej. Po ko niec 1998 roku,
ak cje ma łej, rzad ko ku po wa nej i sprze da wa nej spół ki Tem co Se rvi- 
ces, w cią gu kil ku mi nut pra wie po tro iły swo ją cenę, osią ga jąc przy
tym re kor do we ob ro ty. Dla cze go? Ty sią ce in we sto rów ogar nię tych
dziw ną dys lek sją po my li ło sym bol TMCO z TMCS, Tic ket ma ster On- 
li ne, in ter ne to wym ulu bień cem, któ re go ak cje tego dnia po raz
pierw szy po ja wi ły się w pu blicz nym ob ro cie.40

Oskar Wil de cy nicz nie żar to wał, że „lu dzie zna ją dziś cenę wszyst- 
kie go, nie zna jąc war to ści ni cze go”. W myśl tej kon cep cji, gieł da za- 
wsze jest cy nicz na, ale pod ko niec lat 90. na wet Oskar Wil de był by
zszo ko wa ny. Jed na wy po wie dzia na mi mo cho dem uwa ga mo gła po- 
dwo ić cenę ak cji spół ki, na wet je śli jej war tość po zo sta wa ła cał ko- 
wi cie nie spraw dzo na. Pod ko niec 1998 roku, Hen ry Blod get, ana li- 
tyk z CIBC Op pen he imer, ostrze gał, że „w przy pad ku wszyst kich
spół ek in ter ne to wych wy ce na jest ra czej sztu ką niż na uką”. Po tem,
twier dząc, że w przy szło ści je dy ną ewen tu al no ścią jest wzrost, za su- 
ge ro wał, że ceny Ama zon.com sko czą z 150 do 400 do la rów na raz.
Tego dnia ak cje Ama zon.com wzro sły o 19% i - mimo pro te stów
Blod ge ta, że jego pro gno za do ty czy ła jed ne go roku – przez trzy ty- 
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go dnie prze kro czy ły 400 do la rów. Rok póź niej, Wal ter Pie cyk, ana li- 
tyk z Pa ine Web ber, pro gno zo wał, że w cią gu 12 mie się cy ak cje Qu- 
al comm osią gną cenę 1000 do la rów. Tego dnia, ak cje po dro ża ły o
31% do po zio mu 659 do la rów, a do koń ca roku osią gnę ły cał ko wi- 
cie 1,842% zy sku.

Prze pis na po raż kę

Ale han dlo wa nie, jak byś sie dział na roz ża rzo nych wę glach, to nie je- 
dy na for ma spe ku la cji. W mi nio nym dzie się cio le ciu pro pa go wa no,
po pu la ry zo wa no, a po tem od sta wia no na bok nie jed ną me to dę spe- 
ku la cyj ną. Wszyst kie mia ły kil ka cech wspól nych – ła twa, szyb ka i
bez bo le sna – i wszyst kie ła ma ły przy najm niej jed ną po da wa ną przez
Gra ha ma za sa dę od róż nia ją cą in we sty cje od spe ku la cji. Oto kil ka
mod nych me tod, któ re ode szły do la mu sa:

• Go tów ka w ka len da rzu. Ar ty ku ły na uko we i po pu lar ne książ ki
pu bli ko wa ne w la tach osiem dzie sią tych, sze ro ko pro mo wa ły „efekt
stycz nio wy”, czy li skłon ność ak cji ma łych spół ek do ge ne ro wa nia
znacz nych zy sków na prze ło mie roku. Ba da nia te wy ka zy wa ły, że je- 
śli w dru giej po ło wie grud nia za in we stu jesz w ak cje ma łych spół ek i
prze trzy masz je do stycz nia, osią gniesz 5 do 10 punk tów zy sku po- 
wy żej śred niej gieł do wej. To bu dzi ło zdzi wie nie wie lu eks per tów.
Bo sko ro spra wa jest tak pro sta, to każ dy może spró bo wać, a jak tłu- 
my za czną ko rzy stać z oka zji, oka zja znik nie.

Co po wo do wa ło stycz nio wy skok? Po pierw sze, pod ko niec roku
wie lu in we sto rów sprze da wa ło sła be ak cje, aby wy ka zać stra ty i ob- 
ni żyć swo je po dat ki. Po dru gie, gdy rok zbli żał się do koń ca, pro fe- 
sjo nal ni me ne dże ro wie � nan so wi sta wa li się bar dziej ostroż ni, chcąc
utrzy mać swo je do bre wy ni ki (albo zmi ni ma li zo wać złe). Dla te go
nie chęt nie ku po wa li (a na wet trzy ma li) ta nie ją ce ak cje. A je śli ta nie- 
ją ce ak cje na le żą do ma łej i nie zna nej spół ki, to me ne dże ro wie tym
bar dziej nie chcą wy ka zy wać ich pod ko niec roku na li ście po sia da-
nych wa lo rów. Dzię ki tym wszyst kim czyn ni kom, ak cje drob nych
spół ek sta wa ły się chwi lo wą oka zją. Gdy w stycz niu wy prze daż mo- 



ty wo wa na ogra ni cze niem po dat ków spa da ła, ceny ro sły z po wro tem
i ge ne ro wa ły szyb ki i znacz ny zysk.

Efekt stycz nia nie znikł cał ko wi cie, ale wy raź nie osłabł. We dług
pro fe so ra Wil lia ma Schwer ta z Uni ver si ty of Ro che ster, je śli pod ko- 
niec grud nia ku po wa łeś ak cje drob nych spół ek i sprze da wa łeś je na
po cząt ku stycz nia, to w la tach 1962-1979 mo głeś osią gnąć zy ski o
8,5 punk tu pro cen to we go wyż sze od śred niej gieł do wej, w la tach
1980-1989 o 4,4 punk tu, a w la tach 1990-2000 o 5,8 punk tu.41

Im wię cej lu dzi do wia dy wa ło się o „efek cie stycz nia”, tym wię cej
in we sto rów ku po wa ło w grud niu ak cje drob nych spół ek i tym
mniej sze zy ski przy no si ła taka oka zja. Poza tym, efekt stycz nia naj- 
bar dziej ujaw nia się wśród naj mniej szych spół ek, a we dług Ple xus
Gro up, au to ry te tu w dzie dzi nie pro wi zji ma kler skich, kosz ty kup na i
sprze da ży ich ak cji mogą się gnąć 8% ca łej in we sty cji.42 Nie ste ty, po
opła ce niu �r my ma kler skiej, zy ski z efek tu stycz nia znacz nie top nie- 
ją.

Ilu stra cja 1.2. Jak to kie dyś było na Wall Stre et…

 



• Rób to, „co dzia ła”. W 1996 roku, mało zna ny me ne dżer � nan so- 
wy Ja mes O'Shau gh nes sy, opu bli ko wał książ kę What Works on Wall
Stre et (Co dzia ła na Wall Stre et). Prze ko ny wał w niej, że in we sto rzy
mogą „wznieść się wy so ko po nad śred nią gieł do wą”. Wy su nął zdu- 
mie wa ją ce twier dze nie: od 1954 roku do 1994 roku, moż na było



uzy skać 8 074 504 do la rów z 10 000, po nad dzie się cio krot nie prze- 
kra cza jąc śred nią gieł do wą i osią ga jąc rocz ną ren tow ność na po zio- 
mie 18,2%. W jaki spo sób? Ku pu jąc ko szyk 50 ak cji o naj wyż szej
rocz nej ren tow no ści spół ek, któ re przez pięć lat po więk sza ły swo je
zy ski, a cena ich ak cji jest mniej niż 1,5 razy wyż sza od do cho dów.43

Ni czym Edi son z Wall Stre et, O'Shau gh nes sy uzy skał pa tent (nr 5
978 778) na swoj „au to ma tycz ną stra te gię” i za ło żył czte ry fun du sze
po wier ni cze, dzia ła ją ce w opar ciu o jego od kry cia. Do koń ca 1999
roku, fun du sze te wy cią gnę ły od lu dzi po nad 175 mln, a w do rocz- 
nym li ście do udzia łow ców O'Shau gh nes sy na pi sał szum nie: „Jak
zwy kle mam na dzie ję, że wspól nie trzy ma jąc się ob ra ne go kur su i
trwa jąc przy spraw dzo nych stra te giach in we sty cyj nych, osią gnie my
na sze dłu go ter mi no we cele”.

Ale to „co dzia ła na Wall Stre et”, prze sta ło dzia łać, gdy zo sta ło
upu blicz nio ne. Jak po ka zu je wy kres na po przed niej stro nie, dwa z
jego fun du szy ra dzi ły so bie tak źle, że na po cząt ku 2000 roku mu- 
sia ły za prze stać dzia łal no ści, a śred nia gieł do wa (we dług in dek su
S&P 500) prze wyż sza ła każ dy z fun du szy O'Shau gh nes sy'ego nie mal
non stop, przez czte ry lata.

W czerw cu 2000 roku, O'Shau gh nes sy przy bli żył się do swe go
„dłu go ter mi no we go celu”, od dał fun du sze no we mu me ne dże ro wi i
zo sta wił swo ich klien tów, aby sami bro ni li się przed „spraw dzo ny mi
stra te gia mi in we sty cyj ny mi”.44 Udzia łow cy by li by być może mniej
roz wście cze ni, gdy by pre cy zyj niej za ty tu ło wał swo ją książ kę, na
przy kład „Co dzia ła ło na Wall Stre et… za nim na pi sa łem tę książ kę”.

• Po dą żaj za „The Fo olish Four”. W po ło wie lat 90., wi try na Mo- 
tley Fool (i kil ka ksią żek), na gło śni ły tech ni kę o na zwie „The Fo- 
olish Four”. We dług Mo tley Fool, dzię ki niej moż na „prze sko czyć
śred nią gieł do wą z ostat nich 25 lat” i „po bić fun du sze in we sty cyj- 
ne”, je śli tyl ko po świę ci się na pla no wa nie in we sty cji „15 mi nut
rocz nie”. A co naj waż niej sze, z tech ni ką tą wią że się „mi ni mal ne ry- 
zy ko”. Wy star czy:



1. Wy brać z in dek su Dow Jo nes In du strial Ave ra ge pięć ak cji o
naj niż szych ce nach i naj wyż szych dy wi den dach.

2. Od rzu cić tę, któ ra jest naj tań sza.
3. 40% ka pi ta łu za in we sto wać w ak cje, któ rych cena jest dru ga od

koń ca.
4. W ak cje trzech po zo sta łych spół ek za in we sto wać po 20%.
5. Po upły wie roku wy brać ak cje z DJIA w ten sam spo sób i od- 

świe żyć swój port fel zgod nie z punk ta mi 1-4.
6. Po wta rzać tę czyn ność aż do osią gnię cia bo gac twa.

Mo tley Fool twier dzi ła, że w okre sie 25 lat ta tech ni ka bę dzie wy- 
prze dzać śred nią gieł do wą o 10,1 punk tu pro cen to we go rocz nie.
Prze ko ny wa ła, że sto su jąc tech ni kę „The Fo olish Four” po 20 la tach
z 20 000 do la rów bę dzie moż na uzy skać 1 791 000 do la rów (wi try- 
na ta twier dzi ła tak że, że moż na za ro bić jesz cze wię cej, je śli wy bie- 
rze się pięć ak cji z DIJA, z naj wyż szym sto sun kiem dy wi den dy do
pier wiast ka kwa dra to we go ceny gieł do wej, i od rzu ci te z naj wyż- 
szym wy ni kiem a kupi czte ry po zo sta łe).

Za sta nów my się, czy taka „stra te gia” pa su je do de � ni cji in we sty- 
cji we dług Gra ha ma.

• Jaka „wni kli wa ana li za” uza sad nia od rzu ce nie ak cji o naj bar- 
dziej atrak cyj nej ce nie oraz dy wi den dzie i za trzy ma nie czte rech,
któ re mają te war to ści gor sze?

• Jak moż na mó wić o „mi ni mal nym ry zy ku” in we stu jąc 40% ka pi- 
ta łu w ak cje jed nej spół ki?

• W jaki spo sób port fel zło żo ny z ak cji tyl ko czte rech spół ek, może
być wy star cza ją co zdy wer sy � ko wa ny, aby za pew nić za bez pie cze- 
nie?

Krót ko mó wiąc „The Fo olish Four”, to jed na z bar dziej idio tycz nych
me tod do bo ru ak cji, ja kie kie dy kol wiek wy my ślo no. Mo tley Fool po- 
peł ni ła ten sam błąd co O'Shau gh nes sy, bo gdy czło wiek wy star cza- 
ją co dłu go prze glą da ogrom ne ilo ści da nych, to za czy na do strze gać



w nich wie le pra wi dło wo ści, choć by przy pad ko wych. Fir my, któ- 
rych ak cje ra dzą so bie le piej niż śred nia gieł do wa, mogą mieć wie le
wspól ne go czy stym przy pad kiem. Ale za po mo cą od kry tych w ten
spo sób pra wi dło wo ści, nie da się prze wi dzieć przy szłych zy sków.

Żad na, z me tod od kry wa nych przez Mo tley Fool, przy ta kich fan-
fa rach – od rzu ca nie ak cji z naj lep szym wy ni kiem, in we sto wa nie
dwu krot nie wię cej w ak cję dru gą od koń ca albo dzie le nie dy wi den- 
dy przez pier wia stek kwa dra to wy ceny – nie jest w sta nie okre ślić
za cho wa nia ak cji w przy szło ści. Ma ga zyn Mo ney usta lił, że port fel
zło żo ny z ak cji spół ek, w któ rych na zwach nie po wta rza ją się li te ry,
osią ga wy ni ki co naj mniej tak samo do bre, jak port fel do bie ra ny
me to dą „The Fo olish Four”. I to z tego sa me go po wo du – czy stym
przy pad kiem.45 Gra ham sta le nam przy po mi na, że w przy szło ści ak- 
cje będą so bie ra dzić do brze albo źle, po nie waż spół ki, do któ rych
na le żą, będą pro wa dzić dzia łal ność do brze albo źle. I nic poza tym.

Oczy wi ście „The Fo olish Four” za miast prze ska ki wać śred nią gieł do wą, na cią gnę ło ty- 
sią ce lu dzi, któ rzy dali się na brać na tę for mę in we sto wa nia. W sa mym roku 2000,
„czte ry fool” – Ca ter pil lar, East man Ko dak, SBC i Ge ne ral Mo tors – stra ci ły 14%, a in- 
deks Dow Jo nes spadł o tyl ko 4,7%.

Jak po ka zu ją po wyż sze przy kła dy, pod czas bes sy na Wall Stre et
jed nej rze czy nig dy nie za brak nie – głu pich po my słów. Każ da z tych
tak zwa nych me tod in we sty cyj nych, ustę pu je pola Pra wu Gra ha ma.
Wszyst kie me cha nicz ne prze pi sy na osią gnię cie lep szych wy ni ków,
to, „zgod nie z pra wem top nie ją cych zy sków ro dzaj au to de struk cji”.
Na dzie je na zysk zni ka ją z dwóch po wo dów. Je śli me to da opie ra się
na przy pad ko wych sta ty sty kach (jak „czte ry fool”), wy star czy upływ
cza su, aby wy ka zać, że od po cząt ku nie mia ła sen su. Z ko lei, je śli ja- 
kaś me to da na praw dę spraw dza ła się w prze szło ści, to opu bli ko wa- 
nie jej i upo wszech nie nie musi w przy szło ści wy eli mi no wać jej sku- 
tecz ność.

Wszyst ko to po twier dza ostrze że nie Gra ha ma, że spe ku la cje trze- 
ba trak to wać tak, jak we te ran gier ha zar do wych trak tu je swo je wy- 
pa dy do ka sy na:

• Nig dy nie wol no się łu dzić, że in we stu jesz, gdy spe ku lu jesz.



• Od mo men tu, gdy za czy nasz trak to wać spe ku lo wa nie po waż nie,
sta je się ono śmier tel nie nie bez piecz ne.

• Trze ba na rzu cać sta now cze ogra ni cze nia na sumy, któ re mo żesz
po sta wić.

Tak jak roz sąd ny ha zar dzi sta za bie ra do ka sy na, po wiedz my, 100
do la rów, a resz tę zo sta wia w sej �e, tak in te li gent ny in we stor drob- 
ną część ka pi ta łu prze zna cza na „ra chu nek sza leństw”. Dla więk szo- 
ści z nas 10% to ab so lut ne mak si mum, ja kie moż na wy sta wić na ry- 
zy ko spe ku la cyj ne. Nig dy nie łącz pie nię dzy z kont spe ku la cyj nych z
pie niędz mi na kon tach in we sty cyj nych. Nig dy nie po zwa laj, aby
my śle nie spe ku la cyj ne wpły wa ło na two je my śle nie in we sty cyj ne. I
nig dy, nie za leż nie od tego, co się dzie je, nie wpła caj na „ra chu nek
sza leństw” wię cej niż 10% swo ich pie nię dzy.

In stynkt gra cza sta no wi nie od łącz ną ce chę ludz kiej na tu ry, więc
więk szość lu dzi na próż no pró bu je go tłu mić. Trze ba jed nak na rzu- 
cić mu ramy. To naj lep szy spo sób, aby nig dy nie po mie szać spe ku la- 
cji z in we sty cja mi.



ROZ DZIAŁ 2 

In we stor a in �a cja

W ostat nich la tach wie le uwa gi po chła nia ła in �a cja i spo so by jej
zwal cza nia. Spa dek siły na byw czej do la ra, a zwłasz cza oba wa (albo
na dzie ja spe ku lan tów), że w przy szło ści bę dzie ona cią gle ma leć, po- 
waż nie wpły nę ły na spo sób my śle nia na Wall Stre et. Jest bo wiem ja- 
sne, że gdy ro sną kosz ty utrzy ma nia, mu szą ucier pieć na tym oso by
o do cho dach no mi nal nie sta łych. Rów nież sta ła, no mi nal nie za in we- 
sto wa na kwo ta, tra ci na war to ści. Po sia da cze ak cji mogą na to miast
li czyć na to, że osła bie nie siły na byw czej do la ra, zo sta nie wy rów na- 
ne przez dy wi den dy i wzrost cen ak cji.

Na pod sta wie tych bez spor nych fak tów, wie lu eks per tów � nan so- 
wych do szło do wnio sku, że ob li ga cje są w za sa dzie nie mi le wi dzia- 
ną for mą in we sty cji, a w kon se kwen cji, ak cje z na tu ry rze czy, są
bar dziej po żą da ny mi in stru men ta mi in we sty cyj ny mi. Sły sze li śmy na
przy kład, że pew nym in sty tu cjom cha ry ta tyw nym do ra dza no bu do- 
wa nie port fe li in we sty cyj nych wy łącz nie na ba zie ak cji46. To cał ko- 
wi te od wró ce nie sy tu acji z prze szło ści, kie dy to in sty tu cje po wier ni- 
cze, zgod nie z pra wem, mu sia ły ogra ni czać swo je in we sty cje do naj- 
lep szych ob li ga cji (i paru ak cji uprzy wi le jo wa nych).

Nasi czy tel ni cy mają z pew no ścią dość in te li gen cji, aby za uwa żyć,
że na wet wy so kiej ja ko ści ak cje, nie mogą być lep szym za ku pem in- 
we sty cyj nym niż ob li ga cje, nie za leż nie od sy tu acji - to zna czy bez
wzglę du na to, jak wy so kie są ceny gieł do we, i jak ni ski jest bie żą cy
zysk z dy wi den dy w po rów na niu z zy skow no ścią ob li ga cji. Ta kie
stwier dze nie by ło by rów nie ab sur dal ne, jak czę sto sły sza ne przed
laty, że każ da ob li ga cja jest bez piecz niej sza niż ak cja. W roz dzia le



tym, spró bu je my roz pa trzyć róż ne mia ry czyn ni ka in �a cji, aby usta- 
lić za kres, od któ re go in te li gent ny in we stor może uza leż niać swe
ocze ki wa nia od wzro stu po zio mu cen w przy szło ści.

W tym przy pad ku, po dob nie jak w wie lu in nych kwe stiach � nan- 
so wych, po li ty kę po stę po wa nia w przy szło ści, mu si my oprzeć na do- 
świad cze niach z prze szło ści. Czy dla na sze go kra ju in �a cja jest
czymś no wym, zwłasz cza w tak po waż nej for mie, jaką przy bra ła po
roku 1965? Gdy by śmy mie li do świad cze nia z in �a cją po rów ny wal ną
(lub więk szą), to ja kie mo gli by śmy wy cią gnąć wnio ski na te mat za- 
cho wań w wa run kach tej dzi siej szej? Za cznij my od Ta be li 2.1.,
skon den so wa ne go hi sto rycz ne go ze sta wie nia, za wie ra ją ce go wie le
in for ma cji na te mat zmian ogól ne go po zio mu cen oraz to wa rzy szą- 
cych im zmian zy sków i war to ści ryn ko wej ak cji. Na po czą tek war- 
to ści z 1915 roku – ta be la obej mu je 55 lat w pię cio let nich od stę pach
(za miast da nych za rok 1945 po da li śmy dane za rok 1946, aby omi- 
nąć ostat ni rok wo jen nej kon tro li cen).

Od razu do strze ga my, że in �a cję – i to dużą – już w prze szło ści
mie li śmy. Naj więk sza przy pa da na lata 1915-1920, kie dy kosz ty ży- 
cia nie mal się po dwo iły. Rzu ca to pew ne świa tło na wzrost cen w la- 
tach 1965-1970, któ ry wy niósł 15%. Mię dzy tymi dwo ma pię cio le- 
cia mi mie li śmy trzy okre sy spad ku cen oraz sześć, w któ rych ro sły
one w róż nym tem pie, cza sem zu peł nie nie wiel kim. Na pod sta wie
tej ta be li, in we stor z całą pew no ścią ma pra wo do pu ścić moż li wość
utrzy my wa nia lub po wro tu in �a cji.

Ta be la 2.1. Ogól ny po ziom cen, zy ski z ak cji i ceny ak cji w pię cio let nich

okre sach 1915-1970

Rok

Po ziom cena In deks ak cji
S&P 500b

Pro cen to wa zmia na w sto sun ki do po przed- 
nie go po zio mu

hur to- 
wych

kon su- 
menc- 
kich

zy ski cena ceny hur- 
to we (%)

ceny kon su- 
menc kie (%)

zy ski z
ak cji (%)

ceny ak- 
cji (%)

1915 38,0 35,4  8,31     

1920 84,5 69,8  7,98 +96,0 + 96,8  – 4,0

1925 56,6 61,1 1,24 11,15 – 33,4 – 12,4  +41,5

1930 47,3 58,2 0,97 21,63 – 16,5 – 4,7 – 21,9% +88,0



1935 43,8 47,8 0,76 15,47 – 7,4 – 18,0 – 21,6 – 26,0

1940 43,0 48,8 1,05 11,02 – 0,2 +2,1 +33,1 – 28,8

1946C 66,1 68,0 1,06 17,08 + 53,7 +40,0 + 1,0 + 55,0

1950 86,8 83,8 2,84 18,40 +31,5 +23,1 + 168,0 +21,4

1955 97,2 93,3 3,62 40,49 + 6,2 + 11,4 +27,4 + 121,0

1960 100,7 103,1 3,27 55,85 + 9,2 + 10,5 – 9,7 + 38,0

1965 102,5 109,9 5,19 88,17 + 1,8 +6,6 + 58,8 + 57,0

1970 117,5 134,0 5,36 92,15 + 14,6 +21,9 + 3,3 +4,4
a Śred nie rocz ne. Po ziom cen z 1957 w ta be li = 100. We dług no wej pod sta wy 1967 = 100, śred nia z

1970 wy no si 116,3% cen kon su menc kich i 110,4% hur to wych ceny ak cji z in dek su. 

b śred nia z 1941-1943 = 10. 

c 1946 – w celu unik nię cia kon tro li cen.

Czy da się coś po wie dzieć na te mat praw do po dob ne go tem pa in- 
�a cji? Ta be la nie pod su wa żad nej go to wej od po wie dzi w tej kwe stii
– po ka zu je tyko róż ne ewen tu al no ści. War to jed nak po szu kać wska- 
zó wek, w dość spój nych da nych z ostat nich 20 lat. Prze cięt ny rocz- 
ny wzrost po zio mu cen de ta licz nych wy niósł w tym okre sie 2,5%, w
pię cio le ciu 1965-1970 śred nio 4,5%, a w sa mym 1970 roku 5,4%.
O� cjal na po li ty ka rzą du sta now czo prze ciw dzia ła ła wy so kiej in �a- 
cji, i ist nie ją po wo dy by przy pusz czać, że w przy szło ści po li ty ka Ko- 
mi sji Re zerw Fe de ral nych, bę dzie pod tym wzglę dem sku tecz niej sza
niż w ostat nich la tach47. Na szym zda niem, in we stor może przy jąć
obec nie za pod sta wę ana liz i de cy zji praw do po dob ną (choć da le ce
nie pew ną), sto pę przy szłej in �a cji na po zio mie 3% rocz nie. Dla po- 
rów na nia, śred nia rocz na sto pa in �a cji za cały okres 1915-1970 wy- 
nio sła 21/2%.1

Ja kie by ły by kon se kwen cje ta kie go wzro stu cen? Z po wo du wyż- 
szych kosz tów utrzy ma nia, po chła nia ły by oko ło po ło wę do cho du,
moż li we go dziś do uzy ska nia z do brych śred nio ter mi no wych, nie
opo dat ko wa nych ob li ga cji (albo za kła da ne go przez nas opo dat ko wa- 
ne go do cho du z naj lep szych ob li ga cji spół ek). Był by to uszczer bek
po waż ny, ale nie ma co prze sa dzać. Nie ozna czał by jesz cze, że re al- 
na war tość, czy li siła na byw cza ma jąt ku in we sto ra, z upły wem lat
mu sia ła by spa dać. Wy da jąc po ło wę z do cho du od set ko we go po opo- 



dat ko wa niu, utrzy my wał by siłę na byw czą nie tknię tą – na wet przy
rocz nej in �a cji rów nej 3%.

Oczy wi ście na su wa się py ta nie: czy in we stor może mieć pew ność,
że po stą pi le piej, je śli kupi i prze trzy ma inne pa pie ry niż pierw szo- 
rzęd ne ob li ga cje, mimo ich nie spo ty ka nej sto py ren tow no ści w la- 
tach 1970-1971? Czy nie na le ża ło by ra czej re ali zo wać pro gra mu in- 
we sty cyj ne go, opar te go wy łącz nie na ak cjach, za miast bu do wać
port fel czę ścio wo z ak cji, czę ścio wo z ob li ga cji? Czy za bez pie cze nie
przed in �a cją, nie jest nie od łącz nym ele men tem in we sty cji w ak cje,
i czy nie jest pra wie pew ne, że z upły wem lat ich ren tow ność oka że
się wyż sza niż ob li ga cji? Czy, za tem, w ca łym ana li zo wa nym przez
nas okre sie 55 lat, ak cje nie roz piesz cza ły in we sto ra bar dziej niż ob- 
li ga cje?

Od po wiedź na te py ta nia jest tro chę skom pli ko wa na. Kie dyś, na
dłuż szą metę, ak cje rze czy wi ście osią ga ły lep sze wy ni ki niż ob li ga- 
cje. Wzrost wskaź ni ka DJIA, od śred nio 77 w roku 1915, do śred nio
753 w roku 1970, ozna cza rocz ną sto pę wzro stu cen ak cji bli ską 4%,
do cze go moż na do dać ko lej ne 4% prze cięt ne go zy sku z dy wi den dy
(od po wied nie licz by dla ak cji skła da ją cych się na in deks Stan dard &
Poor's, są nie mal ta kie same). Łącz ny wy nik, w wy so ko ści 8% rocz- 
nie, jest oczy wi ście znacz nie lep szy niż ren tow ność ob li ga cji w tym
sa mym okre sie 55 lat. Nie prze wyż sza on jed nak, ren tow no ści ofe ro- 
wa nej dzi siaj przez pierw szo rzęd ne ob li ga cje. To pro wa dzi do na- 
stęp ne go lo gicz ne go py ta nia: czy jest ja kiś ar gu ment prze ko nu ją cy,
że w przy szło ści ak cje po win ny przy no sić znacz nie wię cej, niż w cią- 
gu mi nio nych 55 lat?

Na to py ta nie od po wie dzieć brzmi po pro stu: nie. W przy szło ści
ak cje mogą przy no sić więk szy zysk niż w prze szło ści, ale nie ma
żad nej pew no ści, że tak wła śnie się sta nie. Trze ba za jąć się tu dwie- 
ma kwe stia mi, wy ni ka ją cy mi z cza su, do ty czą cy mi wy ni ków in we- 
sty cyj nych. Pierw sza do ty czy tego, co na stą pi praw do po dob nie w
dłu gim okre sie, po wiedz my, w cią gu naj bliż szych 25 lat. Dru ga tego,
co po win no przy tra �ć się in we sto ro wi pod wzglę dem � nan so wym i
psy chicz nym, w ter mi nach krót kich lub śred nich, na przy kład w cią- 
gu pię ciu lub mniej niż pię ciu lat. O jego na dzie jach, lę kach, za do- 
wo le niu i roz cza ro wa niu tym co osią gnął, a przede wszyst kim o wy- 



bo rach, jak po stę po wać da lej, nie de cy du je re tro spek tyw na oce na
wszyst kich in we sty cji z ca łe go ży cia, lecz do świad cze nia ostat nie go
roku.

Tu spra wa jest jed no znacz na. Nie ma ści słe go związ ku mię dzy in- 
�a cją (ani de �a cją), a zmia na mi cen i ren tow no ścią ak cji. Wy raź nie
wi dać to w la tach 1966-1970. Kosz ty utrzy ma nia wzro sły w tym
cza sie o 22%, naj wię cej od pię cio le cia 1946-1950. Ale ogól na ren- 
tow ność i ceny ak cji w 1965 roku spa dły. Po dob ne roz bież no ści (w
obie stro ny), moż na za ob ser wo wać w da nych z wcze śniej szych okre- 
sów.

In �a cja i zy ski spół ek

Inne, bar dzo waż ne po dej ście do tego pro ble mu, to ana li za wy ka zy- 
wa nej przez ame ry kań skie �r my, sto py zwro tu z ka pi ta łu. Oczy wi- 
ście pod le ga ła ona zmia nom wraz ze zmia na mi ogól ne go po zio mu
go spo dar cze go, ale nie wy ka zy wa ła ten den cji ro sną cej wraz ze
wzro stem cen hur to wych czy kosz tów utrzy ma nia. Wła ści wie, w cią- 
gu ostat nich 20 lat znacz nie spa dła, mimo pa nu ją cej w tym okre sie
in �a cji – do pew ne go stop nia spa dek ten wy ni kał z bar dziej li be ral- 
nych sta wek amor ty za cyj nych, zob. Ta be la 2.2. Wni kli we ba da nia
do pro wa dzi ły nas do wnio sku, że in we stor nie może li czyć na zbyt
wie le po wy żej zy sków spół ek DJIA w ostat nich pię ciu la tach – oko ło
10% w sto sun ku do ak ty wów trwa łych (war to ści księ go wej), sto ją- 
cych za da ny mi ak cja mi.2 Po nie waż war tość ryn ko wa tych ak cji
znacz nie prze kra cza ich war tość księ go wą, na przy kład w po ło wie
1971 roku sto su nek ten wy no sił 900 do 560 – sto pa zy sku w sto sun- 
ku do bie żą cej war to ści ryn ko wej wy no si ła już tyl ko oko ło 61/4%
(za zwy czaj po da je się tę re la cję od wrot nie, czy li ile razy cena prze- 
kra cza zysk, na przy kład cena spół ek z DJIA, na po zio mie 900, jest
18 razy więk sza od fak tycz nych zy sków w okre sie 12 mie się cy do
czerw ca 1971 roku).

Licz by te, po twier dza ją su ge stię wy ra żo ną w po przed nim roz dzia- 
le48, że in we stor może za kła dać prze cięt ną sto pę zwro tu z dy wi den- 
dy na po zio mie 3,5% war to ści ryn ko wej ak cji plus apre cja cję rzę du



4%, osią ga ną z re in we sto wa nia zy sków (za kła da my tu taj, że każ dy
do lar do da ny do war to ści księ go wej zwięk sza cenę ryn ko wą o oko ło
1,60 do la ra).

Czy tel nik może w tym miej scu zgło sić za strze że nie, że na sze osta- 
tecz ne kal ku la cje nie uwzględ nia ją wzro stu cen i ren tow no ści ak cji,
ja kie mia ły by wy ni kać z prze wi dy wa nej przez nas in �a cji na po zio- 
mie 3% rocz nie. Tłu ma czy my to bra kiem ja kich kol wiek prze sła nek
po temu, że w prze szło ści po dob na in �a cja wy wie ra ła bez po śred ni
wpływ na wy ka zy wa ne przez spół ki zy ski na ak cję. Licz by po ka zu ją,
że w mi nio nych 20 la tach każ dy znacz ny wzrost spół ek z DJIA, wy- 
ni kał ze sto sun ko wo znacz ne go zwięk sze nia za in we sto wa ne go ka pi- 
ta łu, dzię ki re in we sto wa niu zy sków. Gdy by in �a cja była osob nym
czyn ni kiem dzia ła ją cym na ko rzyść, pod jej wpły wem ro sła by „war- 
tość” do tych cza so we go ka pi ta łu. To z ko lei, zwięk szy ło by sto pę zy- 
sków ze sta re go ka pi ta łu, a tym sa mym z łącz nej kwo ty ka pi ta łu sta- 
re go i no we go. Jed nak w mi nio nych 20 la tach, po ziom cen hur to- 
wych wzrósł bli sko o 40% (na zy ski przed się bior stwa więk szy
wpływ po win ny mieć ceny hur to we niż de ta licz ne), a nic ta kie go się
nie dzia ło. In �a cja może po więk szyć war tość ak cji tyl ko dzię ki
temu, że pod nie sie sto py zy sków z in we sty cji ka pi ta ło wych. Wy da- 
rze nia z prze szło ści nie po twier dza ją, aby to się zda rzy ło.

Daw ne cy kle eko no micz ne prze bie ga ły tak, że zdro wej sy tu acji
go spo dar czej to wa rzy szył wzrost cen, a gor szym wy ni kom spół ek
ich spa dek.

Dla te go po wszech nie uwa ża ło się, że „nie wiel ka in �a cja” ko rzyst- 
nie wpły wa na zy ski przed się biorstw. Po gląd ten po twier dza sy tu- 
acja z lat 1950-1970, kie dy to trwa łej ko niunk tu rze to wa rzy szył
wzrost cen. Jed nak dane po ka zu ją, że wpływ tych pro ce sów na po- 
ten cjał zy sków z ak cji („ka pi ta łu ak cyj ne go”) był dość ogra ni czo ny.
Wła ści wie na wet nie przy czy ni ły się do pod trzy ma nia sto py zy sków
z in we sty cji. Naj wy raź niej za tem, prze ciw dzia ła ły im ja kieś waż ne
czyn ni ki, unie moż li wia ją ce wy raź ny wzrost re al nej ren tow no ści
ogó łu ame ry kań skich przed się biorstw. Być może do naj waż niej szych
na le ża ły: wzrost płac, prze kra cza ją cy wzrost wy daj no ści, i ol brzy mie
za po trze bo wa nie na ka pi tał, z któ re go to po wo du ma lał sto su nek
sprze da ży do za an ga żo wa ne go ka pi ta łu.



Licz by z Ta be li 2.2. wska zu ją na to, że in �a cja nie tyl ko nie przy- 
no si ko rzy ści ame ry kań skim spół kom i ich ak cjo na riu szom, ale od- 
dzia łu je wręcz prze ciw nie. Naj bar dziej ude rza ją dane, uka zu ją ce
wzrost za dłu że nia przed się biorstw w la tach 1950-1969. To zdu mie- 
wa ją ce, jak mało uwa gi po świę ca ją temu pro ce so wi eko no mi ści i
Wall Stre et. Za dłu że nie przed się biorstw wzro sło nie mal pię cio krot- 
nie, a ich zy ski przed opo dat ko wa niem zwięk szy ły się tyl ko nie co
po nad dwa razy. Przy wiel kim wzro ście stóp od set ko wych, jaki na- 
stą pił w tym okre sie, łącz ne za dłu że nie spół ek jest nie ko rzyst nym
czyn ni kiem eko no micz nym, a dla po szcze gól nych przed się biorstw
po waż nym pro ble mem (zwróć my uwa gę, że w roku 1950 zy ski net- 
to, po od li cze niu kosz tów od set ko wych, a przed opo dat ko wa niem
od do cho du, sta no wi ły oko ło 30% dłu gu przed się biorstw, na to miast
w roku 1969 wy nio sły za le d wie 13,2% za dłu że nia. Dane dla roku
1970 były za pew ne jesz cze mniej za do wa la ją ce). Ge ne ral nie moż na
są dzić, że ogól na ren tow ność ka pi ta łu w wy so ko ści 11%, jest osią ga- 
na w znacz nej czę ści kosz tem za cią ga nia no we go, wy so kie go dłu gu,
któ re go koszt wy no si 4%, a tro chę mniej po uwzględ nie niu ulg po- 
dat ko wych. Gdy by na sze przed się bior stwa utrzy my wa ły wskaź nik
za dłu że nia z roku 1950, ich sto pa ren tow no ści z ka pi ta łu ak cyj ne go
spa dła by, mimo in �a cji, jesz cze bar dziej.

Ta be la 2.2. Za dłu że nie spół ek, do cho dy i zy ski na ka pi tał w la tach

1950-1969

Lata Za dłu że nie spół ki
net to (mld dol.)

Do chód Pro cent zy sku z
ka pi ta łu

przed opo dat ko wa- 
niem (mln dol.)

po opo dat ko wa- 
niu (mln dol.)

dane
S&Pa
(%)

inne da- 
neb (%)

1950 140,2 42,6 17,8 18,3 15,0

1955 212,1 48,6 27,0 18,3 12,9

1960 302,8 49,7 26,7 10,4 9,1

1965 453,3 77,8 46,5 10,8 11,8

1969 692,9 91,2 48,5 11,8 11,3
a Zy ski spół ek prze my sło wych z in dek su Stan dard & Poor's po dzie lo ne przez war tość księ go wą w da- 

nym roku. 

b Dane z 1950 i 1955 po cho dzą z Cot tle and Whit man; a z lat 1960-1969 z For tu ne.



Na gieł dzie uwa ża no, że głów ną o�a rą in �a cji pa dły za kła dy uży- 
tecz no ści pu blicz nej, któ re, z jed nej stro ny, gnę bił duży wzrost kosz- 
tu po ży czo nych pie nię dzy, a z dru giej, utrud nie nia w pod no sze niu
cen zgod nie z prze pi sa mi. War to jed nak za uwa żyć, że jed nost ko we
kosz ty prą du, gazu czy usług te le fo nicz nych, wzro sły znacz nie mniej
niż ogól ny wskaź nik cen, co daje tym �r mom sil ną po zy cję stra te- 
gicz ną na przy szłość.3 Zgod nie z pra wem, mogą na kła dać opła ty za- 
pew nia ją ce od po wied nią ren tow ność za in we sto wa ne go ka pi ta łu, co
w przy szło ści praw do po dob nie za pew ni udzia łow com taką samą
ochro nę jak w cza sach daw niej szej in �a cji.

Z po wyż szych roz wa żań wy ni ka taki oto wnio sek, że in we stor nie
ma żad nych uza sad nio nych pod staw, by ocze ki wać od ak cji z DJIA,
za ku pio nych po ce nach z koń ca 1971 roku, prze cięt ne go ogól ne go
zy sku wyż sze go niż oko ło 8%. Jed nak, na wet gdy by ocze ki wa nia
oka za ły się za ni żo ne, nie prze ma wia to za przy ję ciem pro gra mu in- 
we sty cyj ne go opar te go wy łącz nie na ak cjach. Je śli moż na coś pew- 
ne go po wie dzieć o przy szło ści, to tyl ko tyle, że zy ski i prze cięt na
rocz na war tość ryn ko wa port fe la ak cji nie będą ro sły ani o 4%, ani o
ja ki kol wiek inny rów no mier ny wskaź nik. W myśl słów J. P. Mor ga- 
na: „Ceny będą się wa hać”.49 Ozna cza to przede wszyst kim, że in we- 
stor, ku pu ją cy ak cje po dzi siej szych lub ju trzej szych ce nach, ry zy ku- 
je, że w naj bliż szych la tach nie osią gnie za do wa la ją cych wy ni ków.
Spół ka Ge ne ral Elec tric (i sam wskaź nik DJIA), aby wró cić do sie bie
po ka ta stro fal nych spad kach w la tach 1929-1932, po trze bo wa ły 25
lat. Poza tym, je śli in we stor sku pia się na ak cjach, to we dle wszel- 
kie go praw do po do bień stwa, opty mi stycz ne wzro sty albo znie chę ca- 
ją ce spad ki zdez o rien tu ją go. Zwłasz cza w sy tu acjach, w któ rych
jego ro zu mo wa nie opie ra się ści śle na ocze ki wa niach dal szej in �a cji.
Wte dy, gdy nad cho dzi hos sa, nie trak tu je wzro stów cen jako nie bez- 
piecz ne go sy gna łu nie uchron nych spad ków, ani jako szan sy na zre- 
ali zo wa nie so wi tych zy sków. Są dla nie go po twier dze niem hi po te zy
o in �a cji oraz po wo dem kup na ak cji bez wzglę du na ak tu al nie wy- 
so ki po ziom cen, czy ni ską dy wi den dę. To może do pro wa dzić do łez.

Za bez pie cze nia przed in �a cją. Al ter na ty wy do ak cji



Na ca łym świe cie, gdy lu dzie prze sta wa li ufać wła snej wa lu cie, po- 
stę po wa li we dług ta kie go sa me go sche ma tu – ku po wa li i prze cho- 
wy wa li zło to. Na szczę ście dla oby wa te li ame ry kań skich, ta kie po- 
stę po wa nie od 1935 roku jest nie zgod ne z pra wem. W cią gu mi nio- 
nych 35 lat, do po cząt ku 1972 roku, cena zło ta na wol nym ryn ku
wzro sła z 35 do 48 do la rów za un cję, a więc za le d wie o 35%. Jed no- 
cze śnie, w cią gu ca łe go tego okre su, po sia dacz zło ta nie uzy ski wał
ze swe go ka pi ta łu żad ne go rocz ne go do cho du, a tyl ko po no sił pew- 
ne kosz ty prze cho wy wa nia. Zro bił by więc ze swych pie nię dzy znacz- 
nie lep szy uży tek, wpła ca ją ce je, mimo ogól ne go wzro stu po zio mu
cen, na opro cen to wa ne kon to oszczęd no ścio we.

Zło to pra wie w ogó le nie za bez pie cza przed spad kiem siły na byw- 
czej do la ra, i dla te go ro dzą się po waż ne wąt pli wo ści, czy lo ko wa nie
pie nię dzy „w to wa rach” może uchro nić zwy czaj ne go in we sto ra
przed in �a cją50. Tyl ko nie wie le z nich osią gnę ło im po nu ją cy wzrost
war to ści ryn ko wej po upły wie lat, na przy kład: bry lan ty, ob ra zy
wiel kich mi strzów, pier wo dru ki ksią żek, rzad kie znacz ki pocz to we,
mo ne ty itd. Jed nak w wie lu, a na wet w więk szo ści, wy mie nio nych
przy kła dów, ceny za wie ra ją pe wien ele ment sztucz no ści, nie pew no- 
ści, a na wet fan ta zji. Trud no uznać, wy ło że nie 67 500 do la rów za
srebr ne go do la ra z 1804 roku (no ta be ne wy bi te go w in nym roku),
za „ope ra cję in we sty cyj ną”.4 Przy zna je my jed nak, że nie po sie dli śmy
głęb szej wie dzy w tej dzie dzi nie.

Bar dzo dłu go, za pew ną in we sty cję dłu go ter mi no wą, do brze za- 
bez pie czo ną przed in �a cją, ucho dził za kup nie ru cho mo ści. Nie ste ty,
rów nież ceny nie ru cho mo ści w du żym za kre sie pod le ga ją wa ha- 
niom. Moż na po peł nić po waż ne błę dy przy wy bo rze lo ka li za cji,
usta la niu ceny itp. Na ra że ni je ste śmy też na sztucz ki sprze daw ców.
Poza tym, dy wer sy � ka cja nie jest naj lep szym wyj ściem dla in we sto- 
ra o skrom nych środ kach – nie li cząc róż nych form współ wła sno ści i
nie bez piecz ne go za ku pu nowo emi to wa nych pa pie rów (co nie wie le
róż ni się od po sia da nia zwy kłych ak cji). To rów nież nie na sza dzie- 
dzi na. Mo że my po wie dzieć in we sto ro wi tyl ko tyle: „Za nim w coś
wej dziesz, prze ko naj się, że to dla cie bie”.



Wnio sek

Oczy wi ście wra ca my do po li ty ki za le ca nej w po przed nim roz dzia le.
Z po wo du nie pew nej przy szło ści, in we stor nie może po zwo lić so bie
na wkła da nie wszyst kich środ ków do jed ne go ko szy ka – ani do ko- 
szy ka ob li ga cji, mimo ostat nio ich bez pre ce den so wo wy so kie go
opro cen to wa nia, ani do ko szy ka ak cji, mimo per spek ty wy dal szej in- 
�a cji.

Im bar dziej in we stor za le ży od swe go port fe la i uzy ski wa nych z
nie go do cho dów, tym waż niej sze sta je się dla nie go za bez pie cze nie
przed tym, co nie ocze ki wa ne i co może roz cza ro wać. Kon ser wa tyw- 
ny in we stor za wsze dąży do mi ni ma li za cji ry zy ka. Na szym zda niem
za kup ob li ga cji spół ki te le fo nicz nej o ren tow no ści bli skiej 71/2% nie- 
sie znacz nie mniej sze ry zy ko, niż za kup ak cji spół ek z DJIA, przy
wskaź ni ku rów nym 900 (lub z in nej po dob nej li sty). Może oczy wi- 
ście po ja wić się in �a cja na dużą ska lę, przed któ rą in we stor też musi
się ja koś za bez pie czyć. Nie ma żad nej pew no ści, że ak cje wcho dzą ce
w skład port fe la, w peł ni go przed nią za bez pie czą, nie mniej jed nak,
sta no wią one lep sze za bez pie cze nie niż ob li ga cje.

W wy da niu z roku 1965 (str. 97) pi sa li śmy na ten te mat, a te raz
po wta rza my:

Czy tel nik musi wie dzieć, że ak cje na tym po zio mie cen (892 dla ak cji z DJIA), nie bu- 
dzą w nas żad ne go en tu zja zmu. Z wy mie nio nych wcze śniej po wo dów czu je my, że de- 
fen syw ny in we stor nie może so bie po zwo lić na to, aby wy raź na część jego port fe la nie
skła da ła się z ak cji, na wet je śli uwa ża my ta kie roz wią za nie tyl ko za mniej sze zło –
więk szym ry zy kiem by ło by gro ma dze nie sa mych ob li ga cji.
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Ame ry ka nie sta ją się co raz sil niej si. Dwa dzie ścia lat temu, aby pod nieść za ku py za 20
do la rów, po trze ba było dwoj ga lu dzi. Dziś udźwi gnie je pię cio la tek.

Hen ny Young man

In �a cja? A kto by się nią przej mo wał?
Prze cież rocz ny wzrost cen to wa rów i usług w la tach 1997-2002,

oscy lo wał po ni żej 2,2%, a eko no mi ści uwa ża ją na wet, że ten i tak
ni ski wskaź nik, może być prze sa dzo ny51 (po myśl my na przy kład o
spa da ją cych ce nach kom pu te rów i elek tro ni ki do mo we go użyt ku, a
tak że o wzro ście ja ko ści wie lu to wa rów, któ ry świad czy o tym, że
kon su men ci otrzy mu ją za swo je pie nią dze wię cej war to ści do da nej).
W ostat nich la tach, rze czy wi sty wskaź nik in �a cji w USA, wy no sił
praw do po dob nie oko ło 1% rocz nie, co jest war to ścią tak zni ko mą,
że nie któ rzy spe cja li ści ogło si li na wet „śmierć in �a cji”.52

Ilu zo rycz ne pie nią dze

Ist nie je jesz cze je den po wód, dla któ re go in we sto rzy lek ce wa żą in- 
�a cję, a psy cho lo go wie na zy wa ją ją „ilu zo rycz ny mi pie niędz mi”. Je- 
śli wzrost wy no si 2% w ska li rocz nej, przy in �a cji na po zio mie 4%,
czło wiek czu je się znacz nie le piej niż wte dy, gdy tra ci 2% przy in �a- 
cji ze ro wej. Ale w obu przy pad kach, zmia na płac pro wa dzi do iden- 
tycz nej po zy cji – stra ty 2% po

uwzględ nie niu in �a cji. Do pó ki więc no mi nal na zmia na jest na lep- 
sze, po strze ga my ją jako coś do bre go… na wet je śli re al nie (po
uwzględ nie niu in �a cji), wy cho dzi na gor sze. Poza tym, każ da zmia- 
na do ty czą ca wła snej pen sji, jest wy raź niej sza niż ogól na zmia na
cen w ca łej go spo dar ce.53 Po dob nie dzie je się z in we sto ra mi. Byli za- 
chwy ce ni, gdy za ro bi li w 1980 roku 11% na ban ko wych cer ty � ka- 
tach de po zy to wych, i gorz ko za wie dze ni w 2003 roku, gdy ich za- 



rob ki wy nio sły oko ło 2%, cho ciaż w pierw szym przy pad ku tra ci li
pie nią dze z po wo du in �a cji, a w dru gim zy ski wa li. In for ma cje o no- 
mi nal nych zy skach ban ki pu bli ku ją w ogło sze niach i umiesz cza ją w
swo ich wi try nach okien nych, bo duże licz by wpły wa ją na nas po zy- 
tyw nie. Ale in �a cja po ta jem nie je za ni ża. Po zba wia nas bo gac twa.
Wła śnie dla te go, tak ła two ją prze oczyć. I dla te go też, jest tak waż- 
nym mier ni kiem na sze go suk ce su in we sty cyj ne go – li czy się nie tyl- 
ko to, ile za ro bi li śmy, ale tak że to, ile nam zo sta nie po uwzględ nie- 
niu in �a cji.

In te li gent ny in we stor musi więc strzec się nie spo dzie wa nych i lek- 
ce wa żo nych aspek tów in �a cji. Z co naj mniej trzech po wo dów nie
wol no za kła dać, że „in �a cja umar ła”:

• W la tach 1973-1982 Sta ny Zjed no czo ne prze ży ły, je den z naj do- 
tkliw szych w dzie jach, atak in �a cji. Zgod nie z In dek sem Cen De ta- 
licz nych, ceny ule gły wte dy po dwo je niu, a rocz na sto pa wzro stu wy- 
no si ła pra wie 9%. W sa mym 1979 roku in �a cja sza la ła na po zio mie
13,3%, pa ra li żu jąc go spo dar kę i pro wa dząc do tak zwa nej „stag �a- 
cji”. Wie lu ko men ta to rów pod wa ża ło zdol ność Ame ry ki do kon ku ro- 
wa nia na glo bal nym ryn ku.54 To wa ry i usłu gi wy ce nia ne na po cząt- 
ku 1973 roku na 100 do la rów, pod ko niec 1982 roku kosz to wa ły
230 do la rów, co skur czy ło war tość do la ra do 45 cen tów. Nikt, kto to
prze żył, nie bę dzie drwił ze zu bo że nia. Nikt roz waż ny nie za nie dba
za bez pie cze nia się przed ry zy kiem, pa mię ta jąc, że znów może dojść
do cze goś ta kie go.

• Od 1960 roku, 69% kra jów z go spo dar ką ryn ko wą, mia ło co naj- 
mniej je den rok, kie dy sto pa in �a cji się gnę ła 25%. W tych okre sach
siła na byw cza in we sto rów zma la ła śred nio o 53%.55 Sza leń stwem
by ło by nie mieć na dziei, że Ame ry ka jest w pe wien spo sób uod por- 
nio na na ta kie ka ta stro fy.

Ale jesz cze więk szym sza leń stwem by ło by za ło że nie, że tu taj nig- 
dy do tego nie doj dzie.56

• Pod no sze nie cen po zwo li ło spła cać Wu jo wi Sa mo wi dłu gi do la- 
ro we, któ re dzię ki in �a cji po ta nia ły. Zu peł ne zli kwi do wa nie in �a cji,
by ło by wbrew ego istycz nym in te re som każ de go rzą du, któ ry prze- 
cież re gu lar nie po ży cza pie nią dze.57



Ase ku ra cja po ło wicz na

Co za tem in te li gent ny in we stor może zro bić, aby bro nić się przed
in �a cją? Ty po wa od po wiedź brzmia ła by: „ku po wać ak cje”. Ale jak
to zwy kle z uni wer sal ny mi od po wie dzia mi bywa, nie do koń ca są
praw dzi we.

Ilu stra cja 2.1. pre zen tu je dane z lat 1926-2002 do ty czą ce re la cji
mię dzy in �a cją a ce na mi ak cji.

Jak wi dać, w la tach spad ku cen to wa rów kon sump cyj nych i usług,
po le wej stro nie wy kre su, ren tow ność ak cji była prze ra ża ją ca – ich
ceny tra ci ły aż do 43% war to ści.58 Gdy in �a cja wzro sła po wy żej 6%,
ak cje rów nież nie za cho wy wa ły się ko rzyst nie. W sze ściu z 14 lat, w
któ rych in �a cja prze kro czy ła 6%, gieł da pa pie rów war to ścio wych
przy no si ła stra ty. Śred nia ren tow ność w tych 14 la tach wy no si ła
mar ne 2,6%.

Ła god na in �a cja po zwa la przed się bior stwom prze rzu cać na klien- 
tów ro sną ce kosz ty swo ich su row ców. Wy so ka – sie je spu sto sze nie,
zmu sza jąc od bior ców do re zy gna cji z czę ści za ku pów, i pro wa dząc
do osła bie nia ca łej go spo dar ki.

Dane hi sto rycz ne ja sno po ka zu ją, że od kąd w 1926 roku za czę to
gro ma dzić do kład ne dane na te mat gieł dy, były 64 okre sy pię cio let- 
nie (1926-1930,

Ilu stra cja 2.1. Jak fun du sze ase ku ra cyj ne ra dzą so bie z in �a cją?



Wy kres przed sta wia in �a cję i sto pę zwro tu ak cji w każ dym roku po mię dzy 1926 a 2002. Lata nie są uło- 

żo ne chro no lo gicz nie, ale od naj niż szej rocz nej sto py in �a cji do naj wyż szej. Gdy in �a cja jest ni ska (z le- 

wej stro ny), ak cje wy pa da ją sła bo. Gdy in �a cja jest umiar ko wa na, jak przez więk szość lat w tym okre- 

sie, ak cje mia ły się na ogół do brze. Na to miast gdy in �a cja sza la ła na bar dzo wy so kim po zio mie (z pra- 

wej), ak cje za cho wy wa ły się ka pry śnie i cza sa mi spa da ły przy najm niej o 10%. 

Źró dło: Ib bot son As so cia tes.

1927-1931, 1928-1932 i tak da lej, aż do 1998-2002). W 50 z nich
(czy li przez 78% cza su) ceny ak cji ro sły szyb ciej niż in �a cja.59 To
wy nik im po nu ją cy, ale nie do sko na ły. Ozna cza bo wiem, że w cią gu
jed nej pią tej cza su, ceny ak cji ro sną wol niej niż in �a cja.

Dwa skró ty na ra tu nek

Na szczę ście, przed in �a cją moż na bro nić się nie tyl ko przy po mo cy
ak cji. Od cza sów, kie dy Ben ja min Gra ham po raz ostat ni uzu peł niał
swój tekst, wśród in we sto rów po pu lar no ścią za czę ły cie szyć się dwa
spo so by obro ny przed in �a cją:

REIT, Real Es ta te In ve st ment Tru sts, czy li po wier nic two nie ru cho- 
mo ści. To przed się bior stwa, któ re po sia da ją na wła sność lo ka le
użyt ko we i miesz kal ne, z któ rych po bie ra ją czynsz.60 Zgro ma dzo ne
w fun du szach nie ru cho mo ści, zna ko mi cie ra dzą so bie z prze ciw dzia- 
ła niem in �a cji. Naj lep szy jest REIT Fund In dex. Do in nych, nie zbyt
kosz tow nych, na le żą: Co hen & Ste ers Re al ty Sha res, Co lum bia Real
Es ta te Equ ity Fund i Fi de li ty Real Es ta te In ve st ment Fund.61 Cho ciaż
REIT nie są ide al nym spo so bem na in �a cję, w dłuż szej per spek ty wie
po win ny chro nić przed kur cze niem siły na byw czej, bez znacz ne go
uszczu pla nia ogól nych zy sków.

TIPS, Tre asu ry In �a tion-Pro tec ted Se cu ri ties, czy li pa pie ry war to- 
ścio we chro nio ne przed in �a cją przez Skarb Pań stwa. Są to ame ry- 
kań skie ob li ga cje rzą do we, po raz pierw szy wy emi to wa ne w 1997
roku. Ich war tość ro śnie au to ma tycz nie wraz z in �a cją. Za kup ob li- 
ga cji skar bo wych też nie wią że się z ry zy kiem nie wy pła ce nia na leż- 
no ści, po nie waż stoi za nimi za ufa nie do rzą du USA. Ale TIPS gwa- 
ran tu ją, że in �a cja nie na ru szy po czy nio nej in we sty cji. Je den pa kiet
za pew nia ochro nę przed stra tą � nan so wą i ochro nę przed stra tą siły
na byw czej.62



Jest tu jed nak pe wien ha czyk. Gdy war tość ob li ga cji TIPS ro śnie
wraz z in �a cją, urząd skar bo wy uzna je wzrost war to ści za do chód
pod le ga ją cy opo dat ko wa niu, choć prze cież jest to wy łącz nie zysk na
pa pie rze (o ile in we stor nie sprze dał ob li ga cji po no wej, wyż szej ce- 
nie). Dla cze go � skus tak po stę pu je? In te li gent ny in we stor po wi nien
za pa mię tać mą dre sło wa ana li ty ka � nan so we go Mar ka Schwe be ra:
„Nig dy nie za da waj biu ro kra tom py ta nia: – Dla cze go?” Z po wo du
tych kom pli ka cji po dat ko wych, TIPS naj bar dziej na da ją się dla in dy- 
wi du al nych kont eme ry tal nych z opóź nio nym ter mi nem płat no ści
po dat ku, na przy kład IRA, Ke ogh lub 401(k), któ re nie za wy ża ją do- 
cho du pod le ga ją ce go opo dat ko wa niu.

TIPS moż na ku pić bez po śred nio od rzą du USA na stro nie
www.pu blic debt.tre as.gov/of/o�n �in.htm lub za po śred nic twem
fun du szu po wier ni cze go, na przy kład Van gu ard In �a tion-Pro tec ted
Se cu ri ties, lub Fi de li ty In �a tion-Pro tec ted Bond Fund.63 Obo jęt nie,
czy TIPS ku pu je się bez po śred nio, czy za po śred nic twem fun du szy,
są ide al nym sub sty tu tem czę ści fun du szu eme ry tal ne go, któ ry w in- 
nym ra zie trzy ma ny był by w go tów ce. Nie war to nimi ob ra cać. Na
krót ką metę ich war tość może ule gać wa ha niom, dla te go naj le piej
spraw dza ją się jako in we sty cje dłu go ter mi no we. Dla więk szo ści in- 
we sto rów, mą drym wyj ściem bę dzie ulo ko wa nie przy najm niej 10%
ka pi ta łu eme ry tal ne go w TIPS, część pie nię dzy bę dzie w ten spo sób
cał ko wi cie bez piecz na i kom plet nie poza za się giem nie wi dzial nych
szpo nów in �a cji.

http://www.publicdebt.treas.gov/of/ofinflin.htm


ROZ DZIAŁ 3 

Sto lat dzie jów gieł dy. Po ziom cen ak cji na

po cząt ku 1972 roku

Wy peł nio ny ak cja mi port fel in we sto ra to za le d wie drob ny wy ci- 
nek ol brzy miej i nie zwy kłej in sty tu cji, zna nej pod na zwą gieł da.
Roz są dek pod po wia da, że trze ba zdo być pew ne po ję cie na te mat jej
dzie jów, zwłasz cza do ty czą ce hi sto rii wa hań po zio mów cen i róż- 
nych re la cji mię dzy ce na mi a zy ska mi i dy wi den da mi. Wie dza ta,
umoż li wia sfor mu ło wa nie przy dat nych ocen atrak cyj no ści ryn ku, na
róż nych hi sto rycz nych po zio mach, i zwią za nych z nimi nie bez pie- 
czeństw. Tak się skła da, że do kład ne dane sta ty stycz ne na te mat
cen, zy sków i dy wi dend do ty czą okre su się ga ją ce go do kład nie 100
lat wstecz, do roku 1871 (ma te riał z pierw szej po ło wy tego okre su,
choć nie tak wy czer pu ją cy ani wia ry god ny, jak dane z dru gie go pół- 
wie cza, tak że jest przy dat ny). W tym roz dzia le przed sta wi my dane
w spo sób bar dzo skon den so wa ny, kon cen tru jąc się na dwóch spra- 
wach. Po pierw sze, chce my po ka zać ogól nie, jak zmie nia ły się ceny
na prze strze ni wie lu cy klów mi nio ne go stu le cia. Po dru gie, chce my
to za pre zen to wać na pod sta wie śred nich z ko lej nych dzie się cio le ci –
nie tyl ko pod ką tem cen ak cji, ale rów nież zy sków i dy wi dend – aby
uwi docz nić zmie nia ją ce się re la cje mię dzy tymi trze ma, jak że istot- 
ny mi, czyn ni ka mi. Dys po nu jąc ta kim bo gac twem da nych, bę dzie my
mo gli roz wa żać po ziom cen z po cząt ku roku 1972.

Dłu go let nie dzie je gieł dy zo sta ły pod su mo wa ne w dwóch ta be lach
i na wy kre sie. Ta be la 3.1. przed sta wia mi ni ma i mak si ma 19 cy klów
bes sy i hos sy w mi nio nych 100 la tach. Od wo ła li śmy się do dwóch
in dek sów gieł do wych. Pierw szy, to po łą cze nie wy ni ków daw nych



ana liz Ko mi sji Cow le sa, się ga ją cych roku 1870, oraz ich kon ty nu- 
acji, czy li słyn ne go in dek su Stan dard & Poor's 500. Dru gi, to jesz cze
słyn niej szy wskaź nik war to ści ak cji spół ek prze my sło wych – DJIA
(albo po pro stu „Dow”), no to wa ny od roku 1897. Obej mu je on 30
du żych przed się biorstw, m.in. Ame ri can Te le pho ne & Te le graph.1

Ta be la 3.1. Naj więk sze wa ha nia cen ak cji spół ek gieł do wych w okre sie

1871-1971

Lata
Cow les-Stan dard 500 Com po si te Dow-Jo nes In du strial Ave ra ge

mak si mum mi ni mum spa dek (%) mak si mum mi ni mum spa dek (%)

1871  4,64     

1881 6,58      

1885  4,24 28    

1887 5,90      

1893  4,08 31    

1897     38,85  

1899    77,6   

1900     53,5 31

1901 8,50   78,3   

1903  6,26 26  43,2 45

1906 10,03   103,0   

1907  6,25 38  53,0 48

1909 10,30   100,5   

1914  7,35 29  53,2 47

1916-18 10,21   110,2   

1917  6,80 33  73,4 33

1919 9,51   119,6   

1921  6,45 32  63,9 47

1929 31,92   381,0   

1932  4,40 86  41,2 89

1937 18,68   197,4   

1938  8,50 55  99,0 50

1939 13,23   158,0   



1942  7,47 44  92,9 41

1946 19,25   212,5   

1949  13,55 30  161,2 24

1952 26,60   292,0   

1952-53  22,70 15  256,0 13

1956 49,70   521,0   

1957  39,00 24  420,0 20

1961 76,70   735,0   

1962  54,80 29  536,0 27

1966-68 108,4   995,0   

1970  69,30 36  631,0 37

po czą tek 1972 100 – 900 –

Wy kres 1., pu bli ko wa ny dzię ki uprzej mo ści Stan dard & Poor's, po- 
ka zu je ryn ko we wa ha nia wskaź ni ka cen 425 przed się biorstw prze- 
my sło wych, od roku 1900 do 1970 (po dob ny wy kres dla DJIA wy- 
glą dał by nie mal iden tycz nie). Czy tel nik za uwa ży trzy, dość od mien- 
ne pra wi dło wo ści, z któ rych każ-



da do ty czy mniej wię cej jed nej trze ciej ana li zo wa ne go sie dem- 
dzie się cio le cia. Pierw szy okres przy pa da na lata 1900-1924 i skła da
się, przede wszyst kim, z se rii dość po dob nych cy kli ryn ko wych,
trwa ją cych od trzech do pię ciu lat. Rocz ny wzrost wskaź ni ka w tym
okre sie wy no sił, śred nio, oko ło 3%. Na stęp nie prze cho dzi my do hos- 
sy „no wej ery”, któ ra osią gnę ła kul mi na cję w 1929 roku. Wkrót ce
jed nak, na stą pi ło strasz ne za ła ma nie, a po nim nie re gu lar ne wa ha- 
nia aż do roku 1949. Je śli po rów nać prze cięt ne po zio my z lat 1949 i
1924, stwier dzi my, że prze cięt na rocz na sto pa wzro stu wy no si ła za- 
le d wie 11/2%. A za tem, spo łe czeń stwo od no si ło się do ak cji bez en- 
tu zja zmu. Jed nak za dzia ła ła tu re gu ła prze ci wieństw: nad szedł czas,
aby roz po czę ła się naj więk sza hos sa w na szej hi sto rii, przy pa da ją ca
na ostat nią, trze cią część wy kre su. Osią gnę ła punkt kul mi na cyj ny w
grud niu 1968 roku, kie dy to wskaź nik Stan dard & Poor's dla 425
przed się biorstw prze my sło wych wy niósł 118 (a dla 500 pa pie rów
war to ścio wych – 108). Jak po ka zu je Ta be la 3.1., mię dzy ro kiem
1949 a 1968 wy stę po wa ły dość po waż ne spad ki (szcze gól nie w la- 
tach 1956-1957 i 1961-1962), ale póź niej sze oży wie nia były tak
szyb kie, że spad ki te trze ba na zwać, zgod nie z od daw na przyj mo- 
wa ną ter mi no lo gią, ra czej re ce sja mi w jed no li tym okre sie hos sy niż
od ręb ny mi cy kla mi ryn ko wy mi. W cią gu 17 lat, mię dzy mi ni mum
wskaź ni ka Dow na po zio mie 162 w po ło wie 1949 roku a mak si mum
z po cząt ku 1966 roku, wy no szą cym 995, wi dzi my po nad sze ścio- 
krot ny wzrost. To ozna cza śred nią sto pę łącz ne go wzro stu cen rów- 
ną 11% w ska li rocz nej, nie li cząc dy wi dend rzę du 31/2% rocz nie
(wzrost in dek su łącz ne go Stan dard and Poor's 500 był nie co wyż szy
niż DJIA i wy niósł od po wied nio od 14 do 96).

Zy ski rzę du 14% i wię cej z roku 1963 oraz z lat póź niej szych, zo- 
sta ły udo ku men to wa ne w po wszech nie do stęp nych ba da niach64.2 Z
jed nej stro ny, te zna ko mi te wy ni ki wy wo ła ły na Wall Stre et na tu ral- 
ne za do wo le nie. Z dru giej, do pro wa dzi ły do zu peł nie nie lo gicz ne go i
nie bez piecz ne go prze ko na nia, że w przy szło ści ak cje będą osią gać
rów nie wspa nia łe wy ni ki. Mało kto za wra cał uwa gę na to, że sam
za kres tego wzro stu może su ge ro wać, że był on nad mier ny. Póź niej- 
szy spa dek, od mak si mum z roku 1968, do mi ni mum z roku 1970,



wy niósł 36% dla wskaź ni ka Stan dard & Poor's (a 37% dla DJIA). Był
naj więk szy od cza sów li czą ce go 44% spad ku w la tach 1939-1942,
od zwier cie dla ją ce go za gro że nia i nie pew ność okre su po ata ku na Pe- 
arl Har bor. Po mi ni mum z maja 1970 roku na stą pi ły, w spek ta ku lar- 
ny, cha rak te ry stycz ny dla Wall Stre et spo sób, po tęż ne i szyb kie
wzro sty obu in dek sów. Do pro wa dzi ły one z po cząt kiem 1972 roku
do usta no wie nia przez wskaź nik Stan dard & Poor's dla przed się- 
biorstw prze my sło wych, no we go, hi sto rycz ne go mak si mum. Rocz ne
tem po wzro stu cen w la tach 1949-1970 wy nio sło prze cięt nie oko ło
9% dla wskaź ni ka łącz ne go S&P. Było to oczy wi ście znacz nie wię cej,
niż w ja kim kol wiek ana lo gicz nym okre sie przed ro kiem 1950 (jed- 
nak w ostat niej de ka dzie tem po wzro stu było znacz nie niż sze –
51/4% dla in dek su łącz ne go S&P i do brze kie dyś zna ne, za le d wie
3%, dla DJIA).

Aby po ka zać pe łen ob raz tego, co przez 100 lat dzia ło się w ame- 
ry kań skiej go spo dar ce, dane na te mat zmian cen trze ba uzu peł nić o
dane na te mat zy sków i dy wi dend. W Ta be li 3.2. przed sta wia my je
w skró cie. Nie ocze ku je my, że czy tel ni cy z uwa gą prze stu diu ją te in- 
for ma cje, ale mamy na dzie ję, że dla nie któ rych będą one cie ka we i
po ucza ją ce.

Ta be la 3.2. Wy ni ki gieł dy pa pie rów war to ścio wych 1871-1970a

Okres
Śred- 
nia
cena

Śred- 
nie
zy ski

Śred ni
wskaź nik
c/z

Śred nia
dy wi- 
den da

Śred nia sto pa
ren tow no ści
(%)

Śred nie
wy pła ty
(%)

Rocz na sto pa
wzro stub

zy ski
(%)

dy wi- 
den dy
(%)

1871-
1880 3,58 0,32 11,3 0,21 6,0 67 - -

1881-
1890 5,00 0,32 15,6 0,24 4,7 75 – 0,64 – 0,66

1891-
1900 4,65 0,30 15,5 0,19 4,0 64 – 1,04 – 2,23

1901-
1910 8,32 0,63 13,1 0,35 4,2 58 + 6,91 + 5,33

1911-
1920

8,62 0,86 10,0 0,50 5,8 58 + 3,85 + 3,94



1921-
1930 13,89 1,05 13,3 0,71 5,1 68 +2,84 +2,29

1931-
1940 11,55 0,68 17,0 0,78 5,1 85 – 2,15 – 0,23

1941-
1950 13,90 1,46 9,5 0,87 6,3 60 +

10,60 + 3,25

1951-
1960 39,20 3,00 13,1 1,63 4,2 54 + 6,74 + 5,90

1961-
1970 82,50 4,83 17,1 2,68 3,2 55 +

5,80c
+
5,40c

1954-
1956 38,19 2,56 15,1 1,64 4,3 65 +2,40d +

7,80d

1961-
1963 66,10 3,66 18,1 2,14 3,2 58 +

5,15d +4,42d

1968-
1970 93,25 5,60 16,7 3,13 3,3 56 +

6,30d
+
5,60d

a Przed sta wio ne dane opie ra ją się głów nie na licz bach za miesz czo nych w ar ty ku le N. Mo lo do vsky'ego,

Stock Va lu es and Stock Pri ces, Fi nan cial Ana ly sts Jo ur nal, maj 1960. A te z ko lei po cho dzą z księ gi Ko mi- 

sji Cow le sa Com mon Stock In de xes za okres sprzed 1926 roku oraz z da nych ze Stan dard & Poor's 500

sprzed 1926. 

b Rocz ne sto py wzro stu to kom pi la cje Mo lo do vsky'ego obej mu ją ce 21-let nie okre sy po cząw szy od 1890,

1900 itd. 

c Sto pa wzro stu 1968-1970 a sto pa wzro stu 1958-1960. 

d Sto py wzro stu 1954-1956 a 1947-1949, 1961-1963 a 1954-1956 oraz 1968-1970 a 1958-1960.

Sko men tu je my je na stę pu ją co. Dane za peł ne dzie się cio le cia, czę- 
ścio wo wy gła dza ją wa ha nia z po szcze gól nych lat, i pre zen tu ją ogól- 
ny ob raz sta łe go wzro stu. Nie li cząc pierw sze go dzie się cio le cia, tyl- 
ko dwa inne przed sta wia ją spa dek zy sków i prze cięt nych cen (1891-
1900 i 1931-1940). Po 1900 roku nie było dzie się cio le cia, w któ rym
na stą pił spa dek prze cięt nych dy wi dend. Jed nak we wszyst kich
trzech ka te go riach, wi dzi my dość rów no mier ne tem po. Ge ne ral nie,
wy ni ki po dru giej woj nie świa to wej były lep sze niż wcze śniej sze, ale
wzrost w la tach 60. był mniej wy ra zi sty niż w la tach 50. Na pod sta- 
wie tych da nych, dzi siej szy in we stor nie może okre ślić, ja kiej pro- 
cen to wej po pra wy dy wi dend i cen, w cią gu ko lej nych 10 lat, po wi- 
nien się spo dzie wać. Ale dane te za chę ca ją do kon se kwent nej po li ty- 
ki in we sto wa nia w ak cje.



Na le ży jed nak zwró cić uwa gę na pe wien fakt, któ re go nie da się
wy czy tać z ta be li. Rok 1970 cha rak te ry zo wał się zde cy do wa nym po- 
gor sze niem ogól nej zy skow no ści spół ek. Sto pa ren tow no ści za in we-
sto wa ne go ka pi ta łu, spa dła do po zio mu naj niż sze go po dru giej woj- 
nie świa to wej. Ude rza rów nież to, że spo ro �rm wy ka za ło w tym
roku stra tę net to, wie le od no to wa ło „kło po ty � nan so we” i po raz
pierw szy od trzech dzie się cio le ci, do szło do kil ku po waż nych ban- 
kructw. Te i inne fak ty po twier dza ją opi nię65, że w la tach 1969-
1970 na stą pił ko niec wiel kiej ery hos sy.

W Ta be li 3.2. wi dać zmia nę wskaź ni ków cena/zysk, jaka na stą pi ła
od cza sów dru giej woj ny świa to wej66. W czerw cu 1949 roku, in deks
łącz ny S&P wska zy wał, że ak cje sprze da ją się po ce nie za le d wie 6,3
razy prze kra cza ją cej zy ski da nej spół ki, za mi nio nych 12 mie się cy.
W mar cu 1961 roku, wskaź nik ten wy no sił 22,9. Po dob nie zysk z
dy wi den dy dla spół ek uwzględ nia nych przez in deks S&P spadł z po- 
nad 7% w roku 1949 do tyl ko 3% w roku 1961. Róż ni ce te uwy dat- 
nia ją się tym bar dziej, że opro cen to wa nie naj lep szych ob li ga cji
wzro sło w tym cza sie z 2,6% do 4,5%. Świad czy to do bit nie, o naj- 
więk szej w dzie jach, zmia nie po dej ścia spo łe czeń stwa do gieł dy.

Lu dzie do świad cze ni i ostroż ni zda ją so bie jed nak spra wę, że
przej ście od jed ne go eks tre mum do dru gie go, jest po waż nym sy gna- 
łem ostrze ga ją cym o kło po tach. Nie po tra �ą bez lęku my śleć o hos- 
sie z lat 1926-1929 i jej tra gicz nych na stęp stwach. Jed nak wy da rze- 
nia, któ re po tem na stą pi ły, nie po twier dzi ły tych obaw. Owszem,
ceny spół ek DJIA na za mknię ciu w roku 1972 były ta kie same jak
sześć i pół roku wcze śniej, a ogła sza ny wszem i wo bec „wzlot lat
60.” oka zał się przede wszyst kim wę drów ką w górę i w dół, po pa- 
gór ko wa tym te re nie. Jed nak ani z go spo dar ką, ani z ce na mi ak cji
nie sta ło się nic po rów ny wal ne go z bes są i de pre sją lat 1929-1932.

Po ziom ryn ku na po cząt ku 1972 roku

Spró buj my, na pod sta wie stu let nie go za ry su za cho wań cen ak cji, zy- 
sków i dy wi dend, wy cią gnąć wnio ski na te mat obec ne go po zio mu



in dek sów ryn ko wych – 900 dla DJIA i 100 dla zło żo ne go S&P w
stycz niu 1972 roku.

W po przed nich wy da niach oma wia li śmy ry nek na po zio mie, jaki
osią gał w chwi li opi sy wa nia go, usi łu jąc od po wie dzieć na py ta nie,
czy nie jest zbyt wy so ki dla in we sto ra kon ser wa tyw ne go. Przyj rze- 
nie się kon klu zjom, do któ rych wte dy do szli śmy, może być po ucza- 
ją ce. I nie cho dzi tu tyl ko o to, że chce my po sy py wać so bie gło wę
po pio łem. Za mie rza my ra czej do star czyć czy tel ni ko wi cze goś w ro- 
dza ju tkan ki łącz nej, któ ra wią że róż ne eta py roz wo ju gieł dy w mi- 
nio nych 20 la tach, i przed sta wić rze czy wi sty ob raz trud no ści, ja kie
na po ty ka każ dy, kto sta ra się sfor mu ło wać kom pe tent ną i kry tycz ną
oce nę ak tu al ne go po zio mu ryn ku. Za cznij my od po wtó rze nia stresz- 
cze nia ana liz, do ty czą cych lat 1948, 1953 i 1959, któ re przed sta wi- 
li śmy w wy da niu z roku 1965:

W roku 1948 przy ło ży li śmy kon ser wa tyw ne stan dar dy do po zio mu wskaź ni ka Dow Jo- 
nes rów ne go 180, i ła two wy cią gnę li śmy wnio sek, że „nie jest on zbyt wy so ki w sto- 
sun ku do war to ści księ go wych”. Kie dy po dej mo wa li śmy ten sam pro blem w roku
1953, rocz ny po ziom ryn ku się gał śred nio 275, co ozna cza ło wzrost o po nad 50% w
cią gu pię ciu lat. Po sta wi li śmy so bie to samo py ta nie: „Czy na szym zda niem wskaź nik
spół ek prze my sło wych Dow Jo nes na po zio mie 275 jest zbyt wy so ki, aby bez piecz nie
in we sto wać?”. W świe tle póź niej sze go, spek ta ku lar ne go wzro stu, dość dziw ne może się
wy dać wy zna nie, że sfor mu ło wa nie sta now czych wnio sków na te mat atrak cyj no ści cen
z roku 1953, nie było dla nas ła twe. Dość ja sno stwier dzi li śmy, że: „Z punk tu wi dze nia
wskaź ni ków war to ści – sta no wią cych na szą głów ną wska zów kę in we sty cyj ną – kon klu- 
zja w spra wie cen ak cji z roku 1953 musi być dla nich ko rzyst na”. Nie po ko ił nas na to- 
miast fakt, że w roku 1953 śred nie war to ści mia ły za sobą dłuż szy okres wzro stu niż w
więk szo ści mi nio nych okre sów hos sy, a ich ab so lut ny po ziom był naj wyż szy w hi sto rii
gieł dy. Ze sta wia jąc te dane z na szą po zy tyw ną oce ną, ra dzi li śmy sto so wa nie po li ty ki
kom pro mi su i ostroż no ści. Rada ta oka za ła się nie zbyt bły sko tli wa. Do bry pro gno styk
prze wi dział by, że w cią gu na stęp nych pię ciu lat po ziom ryn ku wzro śnie o dal sze
100%. Na na szą obro nę mo że my po wie dzieć tyle, że tyl ko nie licz ni ana li ty cy zaj mu ją- 
cy się pro fe sjo nal nym, w od róż nie niu od nas, pro gno zo wa niem zmian cen, prze wi dzie- 
li tro chę lep szą przy szłość.

Na po cząt ku 1959 roku wskaź nik DJIA osią gnął nowe, hi sto rycz ne mak si mum – 584.
Na sze ob szer ne ana li zy, pro wa dzo ne ze wszyst kich moż li wych punk tów wi dze nia,
moż na stre ścić w na stę pu ją cych zda niach (od str. 59 w wy da niu z 1959 roku): „Re asu- 
mu jąc, czu je my się zmu sze ni do wy su nię cia wnio sku, że ak tu al ny po ziom cen ak cji jest
nie bez piecz ny. Za gro że nie wy ni ka już z sa me go, o wie le za wy so kie go, po zio mu cen.
Ale na wet gdy by było in a czej, to ry nek osią gnął tak ogrom ną bez wład ność, że nie- 
uchron nie wznie sie ceny na nie uza sad nio ne wy ży ny. Praw dę mó wiąc, nie po tra � my



wy obra zić so bie w przy szło ści ryn ku, na któ rym nig dy nie do cho dzi ło by do po waż nych
strat, a każ dy no wi cjusz miał by za gwa ran to wa ne wiel kie zy ski z za ku pio nych ak cji”.

Roz wój wy pad ków uza sad nił na szą prze stro gę z 1959 roku nie co do bit niej, niż po- 
dob ne ostrze że nia z 1954 roku. Da le ko tu jed nak do peł ne go po twier dze nia. Wskaź nik
DJIA rósł aż do 685 w roku 1961, a na stęp nie, w tym sa mym roku, spadł nie co po ni żej
obec ne go po zio mu 584 (do 566). Póź niej, do koń ca 1961 znów rósł do 735 i wresz cie,
w maju 1962 roku – nie mal w pa ni ce – spadł do 536, co ozna cza ło stra tę 27% w krót- 
kim okre sie sze ściu mie się cy. W tym sa mym cza sie, znacz nie po waż niej sze go uszczerb- 
ku do zna ły naj po pu lar niej sze „ak cje wzro sto we”, cze go przy kła dem jest ude rza ją cy
spa dek bez dy sku syj ne go li de ra, In ter na tio nal Bu si ness Ma chi nes (IBM), od mak si mum
607 w grud niu 1961 roku, do mi ni mum 300 w czerw cu 1962 roku.

W tym okre sie na stą pił spa dek ak cji mnó stwa nowo wpro wa dzo nych na gieł dę ma- 
łych przed się biorstw, tzw. „go rą cych wa lo rów”, któ re ofe ro wa no po śmiesz nie wy so- 
kich ce nach. Na stęp nie, na sku tek nad mier nej spe ku la cji, wy pchnię to je na jesz cze
wyż sze, zu peł nie sza lo ne po zio my. Wie le z tych ak cji, w cią gu za le d wie kil ku mie się cy,
stra ci ło w no to wa niach 90% i wię cej.

Za ła ma nie z pierw szej po ło wy 1962 roku było nie po ko ją ce, je śli nie ka ta stro fal ne,
dla wie lu świa do mych spe ku lan tów i być może dla wie lu mniej roz sąd nych spo śród
tych, któ rzy okre śla ją się mia nem in we sto rów. Ale w dru giej po ło wie tego roku, na stą- 
pił rów nie nie spo dzie wa ny przez � nan si stów zwrot. Śred nie gieł do we znów za czę ły ro- 
snąć, co dało na stę pu ją cą se kwen cję:
 DJIA Stan dard & Poor's 500

Gru dzień 1961 735 72,64

Czer wiec 1962 536 52,32
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