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Rozdział 7 

RYNEK NIEUSTANNIE IDZIE W GÓRĘ

W 1987 roku, w dniu, który później nazwano czarnym po-
niedziałkiem, zadzwoniłem po pracy do maklera. W tamtych 
czasach wszyscy mieliśmy maklerów. To było w wiekach ciem-
nych, jeszcze sprzed ery telefonów komórkowych, komputerów 
osobistych, internetu i platform do handlu online.

− Cześć, Bob! – powiedziałem radośnie. – Jak leci?
W słuchawce zaległa długa cisza.
− Jaja sobie robisz? – zapytał okropnym tonem głosu.
− Nie, dlaczego?
− Jim, właśnie mieliśmy największe tąpnięcie na giełdzie 

w historii. Klienci wrzeszczą na mnie cały dzień. Wszyscy pa-
nikują. Rynek stracił ponad 500 punktów. Ponad 22%.

W tym momencie dołączyłem do reszty świata i dosłownie 
zaniemówiłem. Trudno mi teraz opisać tamto uczucie. Takie-
go dnia nie było nawet podczas wielkiego kryzysu w latach 30. 
Taki dzień nie powtórzył się do dziś. Rzeczywiście wyglądało 
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to na koniec świata, przynajmniej tego finansowego. Mniej 
więcej tydzień później okładka magazynu „Time” głosiła: 
„Krach. Po szalonym tygodniu na Wall Street świat nie jest 
już taki sam”.

Oczywiście pod tym względem kompletnie się mylono. Kra-
chy, nawet tak duże jak tamten, stanowiły i nadal stanowią 
integralną składową funkcjonowania rynku. 

Jak każdy choć trochę doświadczony inwestor byłem świa-
domy, że rynek odznacza się zmiennością. Wiedziałem, że 
podczas jego nieustannego marszu w górę występują głębokie 
spadki, korekty i bessy. Wiedziałem, że najlepszym wówczas 
rozwiązaniem jest nie panikować i przetrzymać trudne czasy. 
Ale coś takiego? To było zdarzenie zupełnie innego kalibru. 
Trzymałem się dzielnie przez trzy, może cztery miesiące. Ceny 
akcji zjeżdżały coraz niżej. Byłem świadomy, że do takich rze-
czy dochodzi na giełdzie, ale wiedziałem to niestety tylko na 
poziomie intelektualnym. Nie miałem o tym głęboko zako-
rzenionego wewnętrznego przekonania. Ostatecznie straciłem 
zimną krew i sprzedałem. Nie byłem dość twardy. W dniu, 
w którym wyszedłem z rynku, giełda nie sięgnęła jeszcze ab-
solutnego dna, ale była już bardzo blisko. Niedługo potem – 
zresztą jak prawie zawsze – wróciła na ścieżkę wzrostów. Rynek 
nieustannie idzie w górę.

Potrzebowałem około roku, żeby ukoić nerwy, zdobyć się 
na odwagę i wrócić do inwestowania. Rynek znajdował się już 
wtedy wyżej niż szczyt sprzed czarnego poniedziałku. Najpierw 
przypieczętowałem stratę, a potem dodatkowo musiałem zapła-
cić za możliwość powrotu do stolika. To było kosztowne i głu-
pie. Wstydzę się tego. Nie byłem dość twardy. Dziś już jestem. 
Błąd popełniony w 1987 roku nauczył mnie, jak radzić sobie 
w trakcie kryzysowych momentów, w tym podczas huraganu 
kategorii piątej, który spustoszył rynki finansowe w 2008 roku. 
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Dzięki tamtemu doświadczeniu zrozumiałem, że trzeba być 
twardym, co ostatecznie pomogło mi zarobić znacznie więcej, 
niż kosztowała mnie lekcja z lat 80.

Jeden z czytelników mojego bloga ujął to następująco: „Do-
tarłeś do dania głównego, a panika była tylko przystawką”. Zna-
komicie powiedziane. Trudnym czasom na giełdzie zawsze 
towarzyszy przystawka w postaci paniki. To właśnie dlatego 
trzeba być twardym. Spójrzmy raz jeszcze na historyczny wy-
kres rynku akcji.

Czy na tej grafice widać krach z 1987 roku? Tak. Można go 
dostrzec, i to nawet relatywnie łatwo, ale w kontekście całego 
wykresu nie wygląda przerażająco, prawda? Popatrzmy przez 
chwilę na krzywą indeksu, aby dobrze zapadła nam w pamięć. 
Przede wszystkim zwróćmy uwagę na trzy rzeczy:

Indeks Dow Jones Industrial Average, lata 1900−2012
Źródło: www.stockcharts.com
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1.	Kryzysy zdarzają się regularnie, ale po nich rynek zawsze 
wspina się jeszcze wyżej.

2.	Droga pod górę jest wyboista.
3.	W lewej części wykresu dostrzec można jedno wielkie 

i brzydkie zdarzenie. O nim opowiem później.

Aby zrozumieć, dlaczego rynek kapitałowy zawsze idzie 
w górę, należy uświadomić sobie, czym tak naprawdę on jest. 
Rynek to zbiór wszystkich spółek notowanych na giełdzie. 
Spółki notowane na giełdzie to przedsiębiorstwa emitujące 
akcje, które mogą być nabywane przez różnego rodzaju pod-
mioty instytucjonalne lub inwestorów indywidualnych. Jeśli 
dokonamy zakupu akcji, stajemy się właścicielem części spółki. 

Prezentowane w książce wykresy przedstawiają indeks 
Dow Jones Industrial Average (DJIA). Często powołuję się na 
niego, ponieważ jest to jedyna grupa spółek odzwierciedlająca 
szeroki rynek akcji z tak długą historią notowań. W 1896 roku 
niejaki Charles Dow wybrał 12 spółek z wiodących amery-
kańskich branż i na ich bazie stworzył indeks. Dzisiaj w skład 
DJIA wchodzi 30 dużych amerykańskich przedsiębiorstw. 
Zostawmy jednak ten wskaźnik, który wprowadziłem do 
naszych rozważań tylko z uwagi na jego bogactwo danych. 
Sięgnijmy po coś bardziej przydatnego i kompleksowego: 
CRSP US Total Market Index1. Tak, nazwa jest złożona, ale 

1	 Odpowiednikiem indeksu szerokiego rynku w Polsce jest WIG, który za-
wiera ponad 400 spółek notowanych na rynku głównym. Bardziej obszernym 
indeksem jest Stooq Poland All Stocks Price Index, który obejmuje ponad 
800 spółek notowanych na GPW w Warszawie zarówno z rynku głównego, 
jak i NewConnect. Niestety żaden z tych indeksów na stanowi bazy fundu-
szu indeksowego, jak to jest w przypadku CRSP US Total Market Index oraz  
VTSAX. W późniejszej części książki wyjaśnione zostanie, jak z tym proble-
mem mogą poradzić sobie polscy inwestorzy (przyp. red.).
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nie powinna przerażać. Jest to indeks obejmujący praktycz-
nie wszystkie spółki notowane na amerykańskich giełdach. 
Co ważniejsze, to właśnie on stanowi podstawę komponowa-
nia składu portfela Total Stock Market Index Fund, funduszu 
VTSAX firmy Vanguard, o którym wspominałem wcześniej. 
Zamysł jest taki, aby zachowania tego funduszu oraz indeksu 
były niemalże identyczne. W VTSAX może zainwestować 
każdy, zatem będę posługiwał się nim jako odpowiednikiem 
szerokiego rynku akcji. Gdy ostatnio sprawdzałem, fundusz 
ten obejmował około 3700 spółek, ale ta liczba podlega wa-
haniom. Nie ma to jednak większego znaczenia, ponieważ 
inwestując w VTSAX, zostaje się częściowym właścicielem 
każdej spółki notowanej na giełdzie, bez względu na to, ile 
ich aktualnie jest.

W 1976 roku John Bogle, założyciel The Vanguard Group, 
zaprezentował światu pierwszy w historii fundusz indeksowy. 
Był on oparty na S&P 500 i pozwalał inwestorom niewielkim 
kosztem wejść w posiadanie części każdej z 500 największych 
amerykańskich firm. Niemal natychmiast fundusz ten stał się 
najlepszym narzędziem umożliwiającym korzystanie z tego, że 
rynek zawsze idzie w górę. Następnie, w 1992 roku, Vanguard 
stworzył kolejny fundusz indeksowy, tym razem oparty na 
wszystkich notowanych spółkach giełdowych w USA. Poprzez 
ten fundusz inwestorzy zyskali możliwość posiadania każdej 
publicznej spółki w kraju, a nie tylko 500 największych.

Kilka słów gwoli wyjaśnienia. Vanguard Total Stock Market 
Index Fund występuje w wielu wariantach: VTSAX, VTSMX, 
VTI i jeszcze kilku innych. Czym się one od siebie różnią? 
Omówimy to później. Na razie ograniczę się tylko do tego, 
że każdy z tych wariantów ma dokładnie taki sam skład port-
fela, oparty na indeksie CRSP. VTSAX to po prostu wersja 
produktu określana mianem admiralskiej (Admiral Shares). 
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Inwestuję właśnie w ten typ funduszu i dlatego nim posługuję 
się w książce.

Wiemy już, czym jest rynek akcji. Wiemy też, że rynek za-
wsze idzie w górę. Zastanówmy się jednak, co sprawia, że tak 
się dzieje. Są ku temu dwa podstawowe powody.

Samooczyszczanie się rynku
Spójrzmy na listę 30 spółek wchodzących w skład DJIA. Ile 
z pierwotnych 12 firm nadal się w nim znajduje? Jedna – 
General Electric. Większość przedsiębiorstw, które obecnie 
należą do indeksu, nie istniała jeszcze, gdy był on tworzony. 
Z kolei większość pierwotnie należących do indeksu spółek 
nie dotrwała do czasów współczesnych. Niektóre podmioty 
przekształciły się w inne, pozostałe zbankrutowały. I na tym 
właśnie to polega. Rynek nie stoi w miejscu. Przedsiębiorstwa 
regularnie z niego znikają i są zastępowane przez nowe.

To samo można powiedzieć o VTSAX. Obejmuje on niemal 
każdą spółkę notowaną na amerykańskich giełdach. Spójrzmy 
teraz na krzywą Gaussa i wyobraźmy sobie, że przedstawia ona 
rozkład giełdowych stóp zwrotu z wszystkich 3700 spółek.

Najgorsze wyniki generują spółki po lewej stronie, najlepsze 
zaś stopy zwroty wypracowują podmioty po stronie prawej. Po-
zostałe rezultaty plasują się gdzieś między nimi. Jaki jest najmniej 
pożądany wynik w inwestycji? Bankructwo spółki – oznacza to 
spadek cen akcji do zera. Taka firma oczywiście znika z rynku 
i słuch po niej ginie. Jaki jest najlepszy możliwy zwrot? 100%? Nie. 
Prawdopodobne jest 200%, 300%, 1000%, 10 000%, a nawet więcej. 
Górnej granicy nie ma. Zestawienie to nie jest więc symetryczne, co 
wyraźnie faworyzuje obstawiających, że rynek zawsze idzie w górę. 

Gdybyśmy rzeczywiście przygotowali tego rodzaju model 
dla wszystkich 3700 spółek wchodzących w skład VTSAX, 
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przekonalibyśmy się, że niektóre gwiazdy bledną, ale ich miej-
sce zajmują nowe firmy, które rozwijają się, odnoszą sukcesy 
i ostatecznie zdobywają uznanie na giełdzie, ciągnąc indeksy 
w górę. Proces zastępowania firm umierających przez nowe 
podmioty powoduje, że rynek (a więc też VTSAX) ma zdolność 
do tzw. samooczyszczania się. Chciałbym jednak podkreślić, 
że mechanizm ten działa tylko w przypadku funduszy indek-
sowych szerokiego rynku. Kiedy do gry wchodzi „profesjonal-
ny zarządzający” i stara się osiągnąć stopy zwrotu lepsze niż 
rynek, powyższe zasady przestają obowiązywać. Zarządzający 
mogą skutecznie pokpić sprawę i zresztą często tak właśnie się 
dzieje. Nie chcę też wspominać, że z tego tytułu od inwestorów 
pobierana jest prowizja, która jest naliczana bez względu na 
osiągane rezultaty. Zagadnieniem tym zajmę się w jednym 
z kolejnych rozdziałów.

Akcja jako część przedsiębiorstwa
Warto uświadomić sobie, co tak naprawdę posiadamy, kiedy 
inwestujemy w VTSAX. Nabywając ten fundusz, stajemy się 
właścicielem części każdej spółki notowanej na amerykań-
skich giełdach. Akcje to nie tylko kawałki papieru – a dziś 
bardziej zapisu elektronicznego – podlegające obrotowi. Ten, 
kto ma akcje, jest właścicielem fragmentu przedsiębiorstwa, 
które składa się z grupy ludzi niestrudzenie pracujących na 

Krzywa Gaussa
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rzecz zaspokajania potrzeb swoich klientów i pozyskiwania 
nowych. Poszczególne grupy współistnieją z innymi w bardzo 
trudnych warunkach, w których sukces odnoszą wyłącznie te 
odznaczające się wystarczającym dynamizmem, motywacją 
i kompetencjami. Przegrywają natomiast inne, którym tego 
brakuje. To jest właśnie ten specyficzny mechanizm, który 
powoduje, że akcje i stojące za nimi przedsiębiorstwa stanowią 
najpotężniejszą i najbardziej rentowną klasę aktywów inwe-
stycyjnych.

W porządku, dysponujemy potężnym narzędziem powięk-
szania majątku, ale – i to jest bardzo ważna uwaga – odznacza 
się ono pewną cechą, która sprawia, że wiele osób na rynku 
traci: marsz w górę bywa wyboisty, stresogenny, a za rogiem 
nieustannie czai się wielkie i brzydkie zdarzenie. Więcej na 
temat trudności zarabiania na giełdzie napiszę w kolejnym 
rozdziale.
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