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ROZDIIAL ]

NNEK NIEUSTANNIE IDITE W GORE

W 1987 roku, w dniu, ktéry pdzniej nazwano czarnym po-
niedzialkiem, zadzwonilem po pracy do maklera. W tamtych
czasach wszyscy mielismy makleréw. To bylo w wiekach ciem-
nych, jeszcze sprzed ery telefonéw komorkowych, komputeréw
osobistych, internetu i platform do handlu online.

— Cze$¢, Bob! - powiedzialem radosnie. - Jak leci?

W stuchawce zalegla dluga cisza.

— Jaja sobie robisz? — zapytal okropnym tonem glosu.

— Nie, dlaczego?

— Jim, wlasnie mieliémy najwigksze tapnigcie na gietdzie
w historii. Klienci wrzeszczg na mnie caly dzien. Wszyscy pa-
nikujg. Rynek stracil ponad 500 punktéw. Ponad 22%.

W tym momencie dofaczylem do reszty §wiata i dostownie
zaniemdwitem. Trudno mi teraz opisaé tamto uczucie. Takie-
go dnia nie bylo nawet podczas wielkiego kryzysu w latach 30.
Taki dzien nie powtorzyl sie do dzi$. Rzeczywiscie wygladato
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to na koniec §wiata, przynajmniej tego finansowego. Mniej
wiecej tydzien pozniej okladka magazynu , Time” glosita:
»Krach. Po szalonym tygodniu na Wall Street $wiat nie jest
juz taki sam”

Oczywiscie pod tym wzgledem kompletnie si¢ mylono. Kra-
chy, nawet tak duze jak tamten, stanowily i nadal stanowig
integralng sktadowg funkcjonowania rynku.

Jak kazdy cho¢ troche doswiadczony inwestor bylem $wia-
domy, ze rynek odznacza si¢ zmiennoscig. Wiedzialem, ze
podczas jego nieustannego marszu w gore wystepuja glebokie
spadki, korekty i bessy. Wiedzialem, ze najlepszym woéwczas
rozwigzaniem jest nie panikowac i przetrzymac trudne czasy.
Ale co$ takiego? To bylo zdarzenie zupelnie innego kalibru.
Trzymalem sie¢ dzielnie przez trzy, moze cztery miesigce. Ceny
akcji zjezdzaly coraz nizej. Bylem swiadomy, ze do takich rze-
czy dochodzi na gieldzie, ale wiedzialem to niestety tylko na
poziomie intelektualnym. Nie mialem o tym gleboko zako-
rzenionego wewnetrznego przekonania. Ostatecznie stracitem
zimng krew i sprzedatem. Nie bylem do$¢ twardy. W dniu,
w ktérym wyszedlem z rynku, gietda nie siegneta jeszcze ab-
solutnego dna, ale byta juz bardzo blisko. Niedlugo potem —
zresztg jak prawie zawsze — wrdcila na $ciezke wzrostow. Rynek
nieustannie idzie w gore.

Potrzebowalem okoto roku, zeby ukoi¢ nerwy, zdoby¢ si¢
na odwage i wrdci¢ do inwestowania. Rynek znajdowat sie¢ juz
wtedy wyzej niz szczyt sprzed czarnego poniedziatku. Najpierw
przypieczetowatem strate, a potem dodatkowo musiatem zapta-
ci¢ za mozliwos¢ powrotu do stolika. To bylo kosztowne i gtu-
pie. Wstydze sie tego. Nie bylem dos¢ twardy. Dzi$ juz jestem.
Blad popelniony w 1987 roku nauczyl mnie, jak radzi¢ sobie
w trakcie kryzysowych momentéw, w tym podczas huraganu
kategorii pigtej, ktory spustoszyl rynki finansowe w 2008 roku.
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Indeks Dow Jones Industrial Average, lata 1900-2012
Zrédto: www.stockcharts.com

Dzigki tamtemu do$wiadczeniu zrozumialem, ze trzeba by¢
twardym, co ostatecznie pomoglo mi zarobi¢ znacznie wigcej,
niz kosztowala mnie lekcja z lat 80.

Jeden z czytelnikéw mojego bloga ujal to nastepujaco: ,,Do-
tarfes do dania gléwnego, a panika byta tylko przystawka”. Zna-
komicie powiedziane. Trudnym czasom na gietdzie zawsze
towarzyszy przystawka w postaci paniki. To wtasnie dlatego
trzeba by¢ twardym. Spéjrzmy raz jeszcze na historyczny wy-
kres rynku akgji.

Czy na tej grafice wida¢ krach z 1987 roku? Tak. Mozna go
dostrzec, i to nawet relatywnie fatwo, ale w kontekscie calego
wykresu nie wyglada przerazajaco, prawda? Popatrzmy przez
chwile na krzywa indeksu, aby dobrze zapadta nam w pamieg¢.
Przede wszystkim zwréd¢my uwage na trzy rzeczy:
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1. Kryzysy zdarzaja si¢ regularnie, ale po nich rynek zawsze
wspina sie jeszcze wyzej.

2. Droga pod goére jest wyboista.

3. W lewej czesci wykresu dostrzec mozna jedno wielkie
i brzydkie zdarzenie. O nim opowiem po6zniej.

Aby zrozumie¢, dlaczego rynek kapitalowy zawsze idzie
w gore, nalezy uswiadomic sobie, czym tak naprawde on jest.
Rynek to zbidr wszystkich spolek notowanych na gieldzie.
Spotki notowane na gieldzie to przedsigbiorstwa emitujace
akcje, ktore moga by¢ nabywane przez réznego rodzaju pod-
mioty instytucjonalne lub inwestoréw indywidualnych. Jesli
dokonamy zakupu akcji, stajemy si¢ wlascicielem czesci spotki.

Prezentowane w ksigzce wykresy przedstawiaja indeks
Dow Jones Industrial Average (DJIA). Czgsto powoluje sie na
niego, poniewaz jest to jedyna grupa spotek odzwierciedlajaca
szeroki rynek akcji z tak dtuga historig notowan. W 1896 roku
niejaki Charles Dow wybral 12 spétek z wiodacych amery-
kanskich branz i na ich bazie stworzyt indeks. Dzisiaj w skiad
DJIA wchodzi 30 duzych amerykanskich przedsigbiorstw.
Zostawmy jednak ten wskaznik, ktéry wprowadzilem do
naszych rozwazan tylko z uwagi na jego bogactwo danych.
Siegnijmy po co$ bardziej przydatnego i kompleksowego:
CRSP US Total Market Index'. Tak, nazwa jest zlozona, ale

! Odpowiednikiem indeksu szerokiego rynku w Polsce jest WIG, ktory za-
wiera ponad 400 spélek notowanych na rynku gtéwnym. Bardziej obszernym
indeksem jest Stooq Poland All Stocks Price Index, ktory obejmuje ponad
800 spotek notowanych na GPW w Warszawie zaréwno z rynku gléwnego,
jak i NewConnect. Niestety zaden z tych indeksow na stanowi bazy fundu-
szu indeksowego, jak to jest w przypadku CRSP US Total Market Index oraz
VTSAX. W péiniejszej czesci ksigzki wyjasnione zostanie, jak z tym proble-
mem mogg poradzi¢ sobie polscy inwestorzy (przyp. red.).
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nie powinna przerazac. Jest to indeks obejmujacy praktycz-
nie wszystkie spolki notowane na amerykanskich gietdach.
Co wazniejsze, to wlasnie on stanowi podstawe komponowa-
nia sktadu portfela Total Stock Market Index Fund, funduszu
VTSAX firmy Vanguard, o ktérym wspominatem wcze$nie;j.
Zamysl jest taki, aby zachowania tego funduszu oraz indeksu
byly niemalze identyczne. W VTSAX moze zainwestowac
kazdy, zatem bede postugiwat si¢ nim jako odpowiednikiem
szerokiego rynku akcji. Gdy ostatnio sprawdzalem, fundusz
ten obejmowal okoto 3700 spétek, ale ta liczba podlega wa-
haniom. Nie ma to jednak wiekszego znaczenia, poniewaz
inwestujac w VTSAX, zostaje si¢ czesciowym wlascicielem
kazdej spotki notowanej na gieldzie, bez wzgledu na to, ile
ich aktualnie jest.

W 1976 roku John Bogle, zatozyciel The Vanguard Group,
zaprezentowal §wiatu pierwszy w historii fundusz indeksowy.
Byl on oparty na S&P 500 i pozwalatl inwestorom niewielkim
kosztem wej$¢ w posiadanie czgsci kazdej z 500 najwiekszych
amerykanskich firm. Niemal natychmiast fundusz ten stat si¢
najlepszym narzedziem umozliwiajacym korzystanie z tego, ze
rynek zawsze idzie w gore. Nastepnie, w 1992 roku, Vanguard
stworzyl kolejny fundusz indeksowy, tym razem oparty na
wszystkich notowanych spétkach gietdowych w USA. Poprzez
ten fundusz inwestorzy zyskali mozliwo$¢ posiadania kazde;j
publicznej spétki w kraju, a nie tylko 500 najwigkszych.

Kilka stéw gwoli wyjasnienia. Vanguard Total Stock Market
Index Fund wystepuje w wielu wariantach: VISAX, VTSMX,
VTI i jeszcze kilku innych. Czym sie one od siebie r6znig?
Omoéwimy to pdzniej. Na razie ogranicze si¢ tylko do tego,
ze kazdy z tych wariantéw ma dokladnie taki sam sklad port-
fela, oparty na indeksie CRSP. VTSAX to po prostu wersja
produktu okreslana mianem admiralskiej (Admiral Shares).
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Inwestuje wlasnie w ten typ funduszu i dlatego nim postuguje
sie w ksigzce.

Wiemy juz, czym jest rynek akcji. Wiemy tez, ze rynek za-
wsze idzie w gore. Zastanéwmy si¢ jednak, co sprawia, ze tak
sie dzieje. Sg ku temu dwa podstawowe powody.

SAMOOCZYSZCZANTE SIE RYNKU

Spdjrzmy na liste 30 spotek wchodzacych w sklad DJIA. Ile
z pierwotnych 12 firm nadal si¢ w nim znajduje? Jedna -
General Electric. Wigkszo$¢ przedsiebiorstw, ktére obecnie
nalezg do indeksu, nie istniala jeszcze, gdy byt on tworzony.
Z kolei wigkszo$¢ pierwotnie nalezacych do indeksu spotek
nie dotrwala do czaséw wspolczesnych. Niektére podmioty
przeksztalcily sie w inne, pozostale zbankrutowaly. I na tym
wlasnie to polega. Rynek nie stoi w miejscu. Przedsigbiorstwa
regularnie z niego znikaja i s3 zastepowane przez nowe.

To samo mozna powiedzie¢ o VTSAX. Obejmuje on niemal
kazda spotke notowang na amerykanskich gietdach. Spéjrzmy
teraz na krzywa Gaussa i wyobrazmy sobie, ze przedstawia ona
rozklad gieldowych st6p zwrotu z wszystkich 3700 spotek.

Najgorsze wyniki generuja spotki po lewej stronie, najlepsze
za$ stopy zwroty wypracowuja podmioty po stronie prawej. Po-
zostale rezultaty plasujq sie gdzies migdzy nimi. Jaki jest najmniej
pozadany wynik w inwestycji? Bankructwo spotki — oznacza to
spadek cen akcji do zera. Taka firma oczywiscie znika z rynku
istuch po niej ginie. Jaki jest najlepszy mozliwy zwrot? 100%? Nie.
Prawdopodobne jest 200%, 300%, 1000%, 10 000%, a nawet wiecej.
Gornej granicy nie ma. Zestawienie to nie jest wigc symetryczne, co
wyraznie faworyzuje obstawiajacych, ze rynek zawsze idzie w gore.

Gdybysmy rzeczywiscie przygotowali tego rodzaju model
dla wszystkich 3700 spolek wchodzacych w sktad VTSAX,
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Krzywa Gaussa

przekonalibysmy sie, ze niektore gwiazdy bledna, ale ich miej-
sce zajmujg nowe firmy, ktore rozwijaja si¢, odnosza sukcesy
i ostatecznie zdobywaja uznanie na gieldzie, ciagnac indeksy
w gore. Proces zastepowania firm umierajacych przez nowe
podmioty powoduje, ze rynek (a wigc tez VTSAX) ma zdolnos¢
do tzw. samooczyszczania sie. Chcialbym jednak podkreslic,
ze mechanizm ten dziala tylko w przypadku funduszy indek-
sowych szerokiego rynku. Kiedy do gry wchodzi ,,profesjonal-
ny zarzadzajacy” i stara sie osiagnac stopy zwrotu lepsze niz
rynek, powyzsze zasady przestaja obowigzywac. Zarzadzajacy
moga skutecznie pokpic¢ sprawe i zreszta czesto tak wlasnie sie
dzieje. Nie chce tez wspominag, ze z tego tytulu od inwestorow
pobierana jest prowizja, ktora jest naliczana bez wzgledu na
osiggane rezultaty. Zagadnieniem tym zajme si¢ w jednym
z kolejnych rozdziatow.

AKCTA JAKO CZESC PRZEDSTEBTORSTUA

Warto uswiadomic sobie, co tak naprawde posiadamy, kiedy
inwestujemy w VTSAX. Nabywajac ten fundusz, stajemy sie
wlascicielem czesci kazdej spotki notowanej na amerykan-
skich gietdach. Akcje to nie tylko kawatki papieru - a dzis
bardziej zapisu elektronicznego - podlegajace obrotowi. Ten,
kto ma akcje, jest wlascicielem fragmentu przedsigbiorstwa,
ktdre sklada sie z grupy ludzi niestrudzenie pracujacych na
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rzecz zaspokajania potrzeb swoich klientéw i pozyskiwania
nowych. Poszczegélne grupy wspélistnieja z innymi w bardzo
trudnych warunkach, w ktérych sukces odnosza wylgcznie te
odznaczajace si¢ wystarczajagcym dynamizmem, motywacja
i kompetencjami. Przegrywaja natomiast inne, ktérym tego
brakuje. To jest wlasnie ten specyficzny mechanizm, ktéry
powoduje, ze akcje i stojace za nimi przedsigbiorstwa stanowia
najpotezniejszg i najbardziej rentowng klase aktywdéw inwe-
stycyjnych.

W porzadku, dysponujemy poteznym narzedziem powiek-
szania majatku, ale - i to jest bardzo wazna uwaga - odznacza
sie ono pewng cechg, ktora sprawia, ze wiele 0s6b na rynku
traci: marsz w gére bywa wyboisty, stresogenny, a za rogiem
nieustannie czai si¢ wielkie i brzydkie zdarzenie. Wiecej na
temat trudno$ci zarabiania na gieldzie napisz¢ w kolejnym
rozdziale.
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