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Ten, kto wie o innych, może być oświecony, lecz ten, 
kto rozumie sam siebie, jest inteligentniejszy. Ten, kto 
kontroluje innych, może mieć większą władzę, lecz ten, 
kto panuje nad sobą, jest jeszcze potężniejszy. 
 

Lao tzu 

„



 
•  Psychologia 

 
•  Analiza rynku 

 
•  Sposób zarządzania kapitałem 

 
•  Systemy inwestycyjne 
 

Sukces inwestora 



bieżące	
  potrzeby	
  

zobowiązania	
  

zabezpieczenie	
  przyszłości	
  

nienaruszalna	
  rezerwa	
  

inwestycje	
  

Jakimi środkami inwestować  
na rynkach finansowych 



•  Nie inwestuj pożyczonych pieniędzy 

•  Nie inwestuj, jeżeli nie jesteś w stanie spłacać bieżących zobowiązań 

Podsumowując 



Ponadprzeciętne zyski 

Stała stopa zwrotu 

Przetrwanie na rynku 

Potrzeby inwestora 



•  Czy znajdę brokera oferującego atrakcyjne koszty transakcyjne  
•  Czy rynek jest wystarczająco płynny 

Czynniki doboru rynków  



•  Spread jest kosztem ukrytym 
•  Jeżeli przyjmiemy, że cena 

rynkowa to średnia cena miedzy 
kupnem, a sprzedażą. To aby 
sprzedać 20 kontraktów srebra, 
to efektywny spread na serii N14 
wyniesie 0,135, natomiast na 
serii U14 – 0,315  

Płynność rynku 



•  Czy posiadam strategię generującą zysk na tym rynku 
•  DOBIERAM RYNKI DO POSIADANEJ STRATEGII, A NIE STRATEGIĘ DO RYNKÓW 

(nie tworzę strategii pod konkretny rynek) 
•  Jaka jest relacja między wynikami zmienności a kosztami transakcyjnymi 

Czynniki doboru rynków 



Przykład - zmienność 



BŁĘDNE OSZACOWANIE RYZYKA  
JEST GORSZE  

OD BRAKU OSZACOWANIA RYZYKA! 

Zarządzanie kapitałem =>  
Zarządzanie ryzykiem 



• Ryzyko	
  ukryte	
  

Zarządzanie kapitałem =>  
Zarządzanie ryzykiem – rodzaje ryzyka  



Trzeba	
  je	
  zaakceptować	
  

Trzęsienie ziemi u wybrzeży 
Honsiu (2011) 



•  Ryzyko	
  ukryte	
  
•  Ryzyko	
  rynkowe	
  
•  Ryzyko	
  płynności	
  –	
  poślizgi	
  cenowe	
  
•  Ryzyko	
  niewłaściwego	
  doboru	
  aktywów	
  porVela	
  
•  Ryzyko	
  zastosowania	
  zbyt	
  dużej	
  dźwigni	
  

Zarządzanie kapitałem =>  
Zarządzanie ryzykiem – rodzaje ryzyka  



•  Dywersyfikacja względem aktywów - przykłady: 
•  akcje, obligacje, gotówka, waluty, surowce 
 

•  Dywersyfikacja względem strategii - przykłady: 
•  Trend following (podążanie za trendem) 
•  Mean reversion (dążenie do średniej, gra przeciwko trendowi) 
•  Pairs trading  
•  HFT ( High Frequency Trading) 

Zarządzanie kapitałem =>  
Zarządzanie ryzykiem => dywersyfikacja 



•  Ogranicza w znaczny sposób ryzyko inwestycji 
•  Pozwala wyeliminować element losowości 
•  Zmniejsza koszty transakcyjne związane z poślizgami cenowymi 
•  Zmniejsza ryzyko idiosynkratyczne (strata jednego składnika w portfelu ma mniejszy 

wpływ na wartość całego portfela) 

Zarządzanie kapitałem => Zarządzanie  
ryzykiem => dywersyfikacja –  zalety 
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Zarządzanie kapitałem => Zarządzanie  
ryzykiem => dywersyfikacja –  zalety 

Ponadprzeciętne 
zyski 

Stała stopa zwrotu 

Przetrwanie na rynku 



Zarządzanie kapitałem => Zarządzanie  
ryzykiem => dywersyfikacja – korelacja 
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S
. 1

0 

Strategia. 1   
Strategia. 2 0,028   
Strategia. 3 0,011 0,170   
Strategia. 4 0,167 -0,107 0,094   
Strategia. 5 -0,054 0,146 -0,035 0,052   
Strategia. 6 0,094 -0,099 0,060 -0,031 -0,099   
Strategia. 7 0,157 0,044 0,003 0,278 0,089 0,011   
Strategia. 8 -0,071 0,092 0,055 -0,055 0,176 0,006 0,024   
Strategia. 9 0,080 -0,145 -0,027 -0,024 0,018 -0,008 0,014 0,048   

Strategia. 10 -0,118 0,083 0,002 0,030 0,010 0,200 0,147 -0,071 0,029   

Zarządzanie kapitałem => Zarządzanie  
ryzykiem => dywersyfikacja –  korelacja 



Możesz	
  zarobić	
  10	
  000%,	
  a	
  stracić	
  tylko	
  100%!	
  
	
  
ALE	
  
	
  
•  10%	
  straty	
  rekompensuje	
  11%	
  zysku	
  
•  20%	
  straty	
  rekompensuje	
  25%	
  zysku	
  
•  40%	
  straty	
  rekompensuje	
  67%	
  zysku	
  
•  50%	
  straty	
  rekompensuje	
  100%	
  zysku	
  
•  100%	
  straty	
  jest	
  niemożliwe	
  do	
  zrekompensowania	
  bez	
  zaangażowania	
  nowych	
  środków	
  

Jakie podejmować ryzyko 



•  w skali pojedynczej transakcji: 1-2% kapitału 
•  w skali miesiąca: 6-8% kapitału 
•  reinwestowanie kapitału, ale tylko w granicach przyjętego poziomu ryzyka 
•  SYSTEMY PODWAJANIA STAWEK W CELU REKOMPENSOWANIA STRAT TO 

HAZARD !!! 

Jakie podejmować ryzyko 



•  nadmierna	
  koncentracja	
  
•  niska	
  dywersyfikacja	
  
•  nieuwzględnianie	
  kosztów	
  transakcyjnych	
  przy	
  składaniu	
  zleceń	
  
•  próby	
  odrabiania	
  kosztów	
  utraconych	
  korzyści	
  
•  nadmierne	
  zaufanie	
  

Błędy, które wpłynęły negatywnie 
na stan mojego portfela 



•  większy spokój i opanowanie 
•  większa ostrożność 
•  racjonalizm 
•  cierpliwość 
•  spostrzegawczość 
•  mniej ambicjonalne podejście 

10%	
  -­‐>	
  50%	
  

Szpilką po parkiecie, czyli  
kobieta na rynku 



Święty Graal w kontekście rynków kapitałowych oznacza przepis na łatwe i szybkie 
zarabianie pieniędzy. 
Poznanie tajemnicy Świętego Graala to rzekomo jedyny sposób, by wygrać  
z rynkiem. 

Święty Graal na rynku –  
czy istnieje 



 
RYNKIEM 
RZĄDZĄ  

SPEKULACJE  
INWESTORÓW 

Święty Graal na rynku –  
nie istnieje 



•  pokonywanie słabości 
§  chciwość 
§  strach 

•  wzmacnianie cech pożądanych 
§  kontrola wewnętrzna 
§  cierpliwość 
§  opanowanie 
§  pracowitość 

Święty Graal na rynku –  
Może jednak istnieje 



Psychologia tłumu – działanie  
wbrew opinii większości 

Prawem zorganizowanego lub „psychologicznego” 
tłumu jest umysłowa jedność.  
Jednostki, tworzące tłum, tracą świadomą osobowość 
pod wpływem emocji i są gotowe działać jak 
zbiorowość, rządzona przez niską inteligencję tłumu. 

Thomas Templeton Hoyne 

„



KREATYWNOŚĆ 
DOŚWIADCZENIE 
CIERPLIWOŚĆ 
PRACA NAD SOBĄ 
ZAANGAŻOWANIE 

Psychologia tłumu – działanie  
wbrew opinii większości 



Maniakalne zachowania tłumu na przykładzie tulipanomanii w XVII wieku 
oraz załamania amerykańskiego rynku nieruchomości w 2007 roku. 
 
•  Bańka spekulacyjna nadyma się 
•  Bańka spekulacyjna pęka 

Psychologia tłumu – działanie  
wbrew opinii większości 



ü W 1623 roku pojedyncza cebulka najbardziej pożądanych odmian osiągała cenę nawet  
   1 tys. guldenów (średni roczny dochód w Niderlandach wynosił wtedy ok. 150 guldenów) 

ü Najwyższą cenę osiągnęła słynna cebulka Semper Augustus, która została kupiona za 
6000 guldenów w Haarlemie – więcej niż wartość mieszkania w Amsterdamie 

 

Tulipanomania, rynek kontraktów 
terminowych XVII wiek 



Rynek nieruchomości w USA w 
pierwszej dekadzie lat dwutysięcznych 

Case-­‐Shiller	
  index	
  jest	
  obliczany	
  miesięcznie	
  i	
  pokazuje	
  zmiany	
  
cen	
   w	
   transakcjach	
   kupna	
   domów	
   już	
   kolejny	
   raz	
  
sprzedawanych	
  (repeat	
  sales).	
  
	
  
Wykres	
   obrazuje	
   panikę	
   na	
   rynku	
   nieruchomości	
   w	
   latach	
  
2007-­‐2010.	
   Dla	
   porównania,	
  w	
   latach	
   1990-­‐1997	
  mieliśmy	
   do	
  
czynienia	
  z	
  bardzo	
  stabilnym	
  rynkiem.	
  
	
  
	
  
	
  
	
  
	
  
	
  
Źródło:	
  Wikipedia	
  



PODSTAWY TEORII DZIAŁANIA WBREW OPINII 
WIĘKSZOŚCI: 
 
•  znajdź alternatywne scenariusze 
•  nie przewiduj przyszłości na podstawie aktualnych nastrojów 
•  pamiętaj: to wydarzenia, nie ludzie, kreują przyszłość 
•  ludzie lubią wtapiać się w tłum 

Psychologia tłumu – działanie  
wbrew opinii większości 



PODSTAWY TEORII DZIAŁANIA WBREW OPINII 
WIĘKSZOŚCI: 
 
•  opinie – skąd się biorą 
•  historia lubi się powtarzać, ale bądź ostrożny 
•  czy teoria działania wbrew opinii większości przestanie działać, kiedy 

stanie się bardziej popularna 

Psychologia tłumu – działanie  
wbrew opinii większości 



•  Zaangażowanie w misję 
•  Rezultaty w realnym czasie 
•  Zarządzanie sobą samym przez autokontrolę 
•  Budowanie zespołu gra zespołowa 
•  Zmiana kursu działania 
•  Zmiana sposobu zarządzania 

Cechy ludzi sukcesu 


