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Opinie o ksigzce

»To idealne potgczenie glebokich przemyslen i praktycznych porad. Maggiulli
nie tylko podaje przyklady na poparcie swoich tez, ale z niezwykla umiejetno-
Scig sprowadza je takze do prostych zasad, ktére mozna z tatwoscia zrozumieé
i zastosowaé w codziennym zyciu”.

James Clear, autor bestsellerow ,,New York Timesa”,

w tym ksiazki Atomowe nawyki

»Kiedy po raz pierwszy przeczytalem ksiazke Nicka Maggiulliego, wiedzialem,
ze ma wyjatkowy talent. Na swiecie jest wielu dobrych analitykéw i gawedzia-
rzy, ale niewielu z nich rozumie liczby i potrafi opowiadaé o nich fascynujace
historie tak jak Nick. To po prostu trzeba przeczytac”.

Morgan Housel, autor bestsellerow, w tym ksiazki Psychologia pieniedzy

»Nick Maggiulli najwyrazniej znajduje przyjemno$é w kwestionowaniu po-
wszechnie przyjetych prawd na temat tego, jak ludzie powinni zarzadzaé swoimi
pieniedzmi. Tak powstala ksigzka pelna zaskakujacych odkry¢ i praktycznych
wnioskow. Jako osoba, ktdra takze pisze o finansach osobistych, czutam coraz
wieksza zazdros$é, gdy ja czytatam. Nick opowiada o tym, jak oszczedzad i inwe-
stowac, i robi to w zupelnie nowy, a nawet zabawny sposéb”.

Christine Benz, dyrektorka ds. finanséw osobistych w Morningstar

sNick ma prawdziwy dar: cho¢ wykorzystuje konkretne empiryczne dowody,
aby uzasadnié swoje tezy, potrafi robi¢ to w taki sposéb, aby utrzymaé uwage
czytelnika i udzieli¢ mu praktycznych wskazéwek. Ma tez w sobie wystarczaja-
co duzo odwagi, aby kwestionowac¢ od dawna przyjete zalozenia dotyczace
inwestowania. W jego ksiazce dane opowiadaja zupelnie nowa, interesujaca hi-
storie. Z praktycznego podejscia Nicka do inwestowania skorzystaja zaréwno
poczatkujacy, jak i doswiadczeni inwestorzy”.

James O’Shaughnessy, zatozyciel i prezes OSAM;

autor bestselleréw, w tym ksiazki What Works on Wall Street
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PRZEDMOWA
DO POLSKIEGO
WYDANIA

ASKOCZENIE, ZACHWYT, ZAZDROSC i wkurzenie. Takie
Zemocje towarzyszyly mi w trakcie czytania oryginatu Just Keep
Buying Nicka Maggiulliego. Podchodzitem do niej kilka razy i prze-
rywalem, bo moje ego krzyczatlo: ,przeciez ja juz to wszystko wiem!”.

Przewracatem po kilka stron przed spaniem i odkladatem ksigz-
ke na potem. Bytem wtedy na finiszu prac nad szkoleniem Atlas Pa-
sywnego Inwestora, ktére przygotowywaliSmy wspolnie z Jackiem
Lempartem i Arturem Wisniewskim.

Ale te fragmenty, ktore juz przeczytalem, zaczynaly we mnie
rezonowac...

Nick ma niesamowitg zdolnos¢ przedstawiania danych i faktéw
w interesujacy, wciagajacy sposob. Positkuje sie nie tylko wiasnymi
analizami, ale przede wszystkim potrafi taczy¢ informacje z réznych
zrodet 1 uktadaé z nich ciekawe, spdjne i bardzo logiczne historie.
Bylem zachwycony tym, w jak prosty i miejscami wydawatoby sie
wrecz banalny sposéb potrafit zaangazowad nawet mnie do przemy-
sleni i wyciggania wnioskdw, ktore okazywaly sie dla mnie zaskaku-
jace (ego, pamietasz?).
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Moje ,,ja to wiem” bylo coraz czesciej zastepowane takim: ,,0 sku-
bany! Jak On to sprytnie, przekrojowo przedstawil!”. Narastala we
mnie zazdros¢, Ze to nie ja napisalem tak fajng ksigzke. Z kazdym
podejsciem poswiecalem jej coraz wiecej czasu, takze zastanawiajac
sie nad moim podejSciem do inwestowania. A uwierz, ze trudno
mnie czyms zaskoczy¢ i zmusié do takiej refleks;ji (ego, pamietasz?).

Gdy w lipcu 2022 roku przewracalem ostatnie kartki, towarzyszy-
ly mi zachwyt i jednoczesnie wkurzenie na siebie. Just Keep Buying
jest wiasnie taka ksiazka, ktéra sam powinienem byl napisaé jako
kontynuacje Finansowego ninja.

To ksigzka w gruncie rzeczy o filozofii spokojnego, pasywnego,
systematycznego inwestowania. Ale nie mysl, ze to tylko teoria. Nick
przedstawia twarde dowody w bardzo obrazowy sposoéb i obala wiele
powszechnych mitéw, pétprawd i btednych przekonan o inwestowa-
niu, ktére - zapewniam - ma w sobie kazdy z nas. A dzieki temu, ze
Just Keep Buying mocno inspiruje do przemyslen, to z przekonaniem
moge powiedzieé, ze jest jednym z najlepszych fundamentéw men-
talno-behawioralnych, jakie moze otrzymac poczatkujacy inwestor
(i nie tylko).

Prawdziwy fenomen tej ksiazki polega na tym, ze chociaz Nick
pisze o pasywnym inwestowaniu poprzez ETF-y akcyjne i obligacyj-
ne, analizuje zachowania rynkow finansowych oraz pozwala prze-
mawiaé danym, to w oryginale tej ksiazki nie znajdziesz ani jednego
symbolu czy nazwy konkretnego ETF-a.

Skonczysz ja czytad i nie dowiesz sie, co konkretnie ma sie znalezé
w twoim portfelu. Ale jestem przekonany, ze w wyniku tej lektury
zbudujesz trwalszy fundament swojego inwestowania niz po niejed-
nej ksiazce czy szkoleniu, ktére podsuwaja takie konkrety.

Dla mnie Just Keep Buying jest publikacjq z tej samej kategorii
waznosci co Psychologia pieniedzy Morgana Housela. Jesli ja czytates
i ci sie podobala, to jestem przekonany, ze Po prostu kupuj po pro-
stu pokochasz.
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Zanim oddam glos Nickowi, nalezy ci sie jeszcze wyjasnienie, jak
to sie stato, Ze to wlasnie ja zajatem sie adaptacja ksigzki do polskich
realiéw. A bylo to tak...

W lipcu 2022 roku polecitem lekture Just Keep Buying spoteczno-
$ci w Klanie Finansowych Ninja. Juz wtedy przeszto mi przez gtowe,
ze fajnie by byto, gdyby kiedys ukazata sie po polsku.

Niektorzy z Klanowiczow siegneli po oryginal i 6 listopada 2022
roku Krzysztof Wysocki napisal w klanie jeden z najlepszych
call-to-action:

»W 95% przypadkow kiedys w przyszlosci cena waloru, ktory
wlasnie kupiles, bedzie nizsza. Ale nic sobie % tego nie rob,
tylko kupuj!

Jak by powiedziat Michal Szafranski, ksigzka Just Keep Buying
»ryje beret«. Gdyby nie data wydania, pomyslatbym, ze Nick
Maggiulli ukoriczyl Atlas Pasywnego Inwestora, a przedtem
przeczytat Finansowego Ninje.

Ksigzke czyta sie lekko, tatwo i przyjemnie, i... BEYSKAWICZNIE
motywuje ona do pasywnego inwestowania. Swietna pozycja dla
tych, ktorzy wolg zwiezle stowo pisane od wyczerpujacych materia-
tow wideo! Polecam.

Jesli nikt jeszcze nie nabyt praw do polskiego wydania, to Krzysztof
Bartnik powinien wydac ten przebdj! Moze zrobimy to w formule
klanfoundingu?”.

Dwa razy nie trzeba byto mi powtarzac¢. Krzysztof Bartnik od razu
sie do mnie odezwal (jest moim kumplem, a przy tym zalozycielem
firmy Imker, ktéra od 2016 roku obstuguje logistyke wysytek wszyst-
kich moich ksigzek i platforme SalesCRM do ich sprzedazy) i zapytat:
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»To co? Robisz to?”. Odpowiedziatem: ,Tak!” i juz kilka dni pdzniej
negocjowalismy nabycie praw do polskiego wydania.

Nie chcialem jednak wydawacé prostego ttumaczenia. Zalezato mi
na pelnej adaptacji Just Keep Buying do polskich realiéw. Chciatem
wyrzuci¢ do kosza rozdzial o amerykanskich produktach emerytal-
nych i zastapi¢ go rzetelna analizg lokalnych IKE, IKZE, PPK, PPE
oraz OIPE, ktdry finalnie wlasnie wystartowat w Polsce.

Nick przystat na to i pozwolil mi takze doda¢ komentarze wsze-
dzie tam, gdzie uznalbym to za stosowne. Dzieki temu trzymasz te-
raz w reku ksiazke, ktdra nie tylko jest grubsza o ponad 100 stron,
ale jest takze zdecydowanie lepsza od oryginatu z perspektywy pol-
skiego Czytelnika. Pisze to z pelnym przekonaniem i jednoczesnie
wdziecznoscia za zaufanie Nicka.

Skad tytut Po prostu kupuj? Z jednej strony to niemalze idealne
tlumaczenie oryginalnego, a z drugiej - $wietnie sie on skraca do
hashtaga #KsiazkaPPK.

Tak! Celowo mrugam tutaj w kierunku uczestnikéw Pracowni-
czych Planéw Kapitalowych. To ksigzka zwlaszcza dla Was, ktora -
mam nadzieje - pomoze zrozumie¢, dlaczego PPK, pomimo zalet, sg
produktem emerytalnym, ktéry niestety nie spetlnia wymogow
zgodnosci z podstawowymi zaloZeniami opisanej tu strategii ,po
prostu kupuj”, czyli ideg inwestowania pasywnego, taniego, dobrze
zdywersyfikowanego oraz dajacego szanse na sukcesywne budowa-
nie majatku.

Wszystkie drogie Panie, ktére beda czytaé te ksiazke: bardzo
mocno przepraszam za meskoosobowg forme, w jakiej zwracamy
sie do Czytelniczek i Czytelnikow. Mam nadzieje, ze wartos¢ ksigzki
z nawigzka wynagrodzi Wam ten dyskomfort.

Dziekuje za Twoje zaufanie i siegniecie po Po prostu kupuj.

Zycze milej lektury!
Michat Szafranski

Warszawa, 19 pazdziernika 2023 roku
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+ Bedzie mi bardzo mito, jesli podzielisz sie ze mna opinig o tej
ksigzce, piszac maila na adres > michal@finansowyninja.pl.

+ Gdybys chcial podzielié sie informacja o tej ksigzce w mediach
spotecznosciowych, to zachecam do stosowania hashtagéw
- #KsiazkaPPK #KsiazkaPPK #PoProstuKupuj
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I dlaczego lepiej wcezesniej
niz poiniej

OPOKI KON O IMIENIU American Pharoah nie wygrat wysci-
D gu Triple Crown w 2015 roku, nikt sie po nim zbyt wiele nie spo-
dziewal. Jednak Jeff Seder wiedzial swoje.

Pracowal jako analityk w Citigroup, ale zrezygnowat z pracy, aby
oddacd sie swojej pasji, ktora bylo przewidywanie wynikéw wyscigow
konnych. W przeciwienistwie do innych os6b analizujacych cechy
koni, jego zupelnie nie obchodzil rodowdd zwierzat, na punkcie kté-
rego hodowcy mieli obsesje. Powszechna opinia wsréd nich byta
taka, ze to matka i ojciec konia, a takze dalsi przodkowie w gléwnej
mierze decydowali o sukcesach na wyscigach. Po przeanalizowaniu
historycznych wynikéw Seder zdat sobie sprawe, Ze nie byt to jednak
dobry wskaznik. Musiat zatem znalez¢ inny, a do tego potrzebowat
danych.
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Dlatego je zbieral. Przez lata doktadnie mierzyt konie. Rozmiar
nozdrzy. Wage odchodéw. Gestosé szybkokurczliwych widkien mie-
$niowych. I nic.

W koricu wpadt na pomyst, aby sprawdzié rozmiar narzadéw we-
wnetrznych konia za pomoca przenosnego aparatu USG. Bingo. Tra-
fit na zyle zlota.

Seth Stephens-Davidowitz tak opowiada o odkryciu Sedera
w swojej ksiazce Wszyscy klamiq:

»Seder odkryl, ze wielkos¢ serca, a zwlaszcza lewej komory, byta
bardzo istotnym wskaznikiem sukcesu konia. Najwazniejszq poje-
dynczq zmienng” 1.

Tyle wystarczyto. Wielkos¢ serca mdowita o szansach konia w wy-
scigach konnych wiecej niz cokolwiek innego. Majac te wiedze,
Seder przekonatl swojego kupca do nabycia konia American Pharoah
izignorowania pozostaltych 151 okazéw na aukcji. Reszta jest historia.

Przypadek Sedera pokazuje, jak doglebna wiedze mozna uzyskac
na podstawie jednej uzytecznej danej. Hans Rosling nawigzuje do
tego w ksiazce Factfulness, omawiajac znaczenie $miertelnosci dzie-
ci dla zrozumienia rozwoju kraju:

»Wiecie, dlaczego mam takq obsesje na punkcie wskaznika umieral-
nosci dzieci? Dzieci sq delikatne. Tak wiele czynnikow moze
doprowadzic¢ do ich smierci. Gdy umiera tylko 14 dzieci na tysigc
w Malezji, oznacza to, Ze pozostate 986 przezywa. Ich rodzice oraz
spoleczeristwo, w ktorym zyjq, zdotali ochronic je przed wszystkimi
zagrazajqcymi im niebezpieczeristwami: drobnoustrojami, glodem,
przemocq i tym podobnymi. Liczba ta swiadczy rowniez o tym, ze

100 S. Stephens-Davidowitz, Wszyscy ktamig: Big Data, nowe dane i wszyst-
ko, co internet moze nam powiedzie¢ o tym, kim naprawde jestesmy,
Wydawnictwo Literackie, Krakdw 2019.
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rodziny w Malezji dysponujq wystarczajqcq ilosciq jedzenia, ze sys-
tem kanalizacji jest szczelny i zanieczyszczenia nie przeciekajg do
wody pitnej, ze istnieje dobry dostep do podstawowej opieki medycz-
nej, a matki w tym kraju potrafiq czytac i pisac. Wskaznik umieral-
nosci dzieci nie mowi jedynie o zdrowiu dzieci. Jest on miarq jakosci
catego spoteczeristwa” 1.

Wykorzystanie $miertelnosci dzieci przez Roslinga i wielkosci
serca przez Sedera to przyklady tego, jak za pomoca jednej doktad-
nej informacji mozna tatwiej zrozumiec ztozone systemy.

Jesli chodzi o to, kiedy zaczaé inwestowad, réwniez istnieje jedna
informacja, ktéra moze pokierowaé wszystkimi twoimi przyszly-
mi decyzjami.

Przez wiekszos$¢ czasu
wiekszoS$¢é rynkow rosnie

Wtasnie tak brzmi ta informacja, ktéra moze ci pomdc w podjeciu
decyzji inwestycyjnych: przez wiekszos¢ czasu wiekszos¢ rynkow
rosnie. Dzieje sie tak pomimo chaotycznego, a czasem destrukcyj-
nego biegu historii ludzkosci. Jak stwierdzit Warren Buffett:

W XX wieku Stany Zjednoczone przezyty dwie wojny swiatowe
oraz inne traumatyczne i kosztowne konflikty zbrojne, Wielki
Kryzys, kilkanascie recesji i okresow paniki finansowej, kryzys
naftowy, epidemie grypy oraz dymisje zharibionego prezydenta.
Mimo tego indeks Dow wzrdst z 66 do 11 497 punktdw” 1.

101 H. Rosling, Factfulness, Media Rodzina, Poznan 2018.
102 W.E. Buffett, Buy American. | Am, ,The New York Times”,
16 pazdziernika 2008.
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Logika ta sprawdza sie nie tylko w przypadku rynkéw amerykan-
skich. Jak zilustrowatem na poczatku rozdziatu 11, rynki akcji na ca-
lym $wiecie wykazuja dlugoterminowy pozytywny trend.

Te empiryczne dowody sugeruja, ze nalezy zaczac¢ inwestowac
tak szybko, jak to mozliwe.

Dlaczego?

Poniewaz to, ze przez wiekszo$¢ czasu wiekszos$¢ rynkéw rosnie,
oznacza, ze kazdy dzien zwloki w zainwestowaniu pieniedzy zwy-
kle przeklada sie na wyisze ceny w przyszlosci. Dlatego zamiast
czekaé na najlepszy moment, powiniene$ po prostu zaryzykowaé
i jak najszybciej zainwestowac tyle, ile mozesz.

Mozna to zilustrowa¢ nieco absurdalnym eksperymentem
myslowym.

Wyobraz sobie, ze pewnego dnia dostates milion dolaréw i w cia-
gu nastepnych 100 lat chcesz te kwote jak najbardziej powiekszyc.
Mozesz jednak zastosowac tylko jedna z dwdch strategii inwesty-
cyjnych:

1. Zainwestowac od razu cata kwote.
2. Inwestowac 1% tej kwoty rocznie przez nastepne 100 lat.

Ktore podejscie wolisz?

Jesli przyjmiemy, ze aktywa, w ktore inwestujesz, z czasem beda
zyskiwac na wartosci (w przeciwnym razie po co miatbys w nie inwe-
stowad?), to wyraznie widac, ze kupienie ich od razu bedzie lepsze
niz kupowanie ich stopniowo przez 100 lat. Czekanie przez stulecie
az zainwestujesz cala kwote, oznacza kupowanie po coraz wyzszych
cenach, podczas gdy twoja niezainwestowana gotowka traci warto$é
na skutek inflacji.

Mozemy przyjac te sama logike i zastosowac ja do okresow znacz-
nie krétszych niz caly wiek. Jesli nie chcesz czekad 100 lat, Zeby za-
inwestowad, nie powinienes tez czekac 100 miesiecy czy 100 tygodni.



13. KIEDY ZACZAC INWESTOWAC
Jak méwi stare przystowie:

Najlepszy moment, zeby cos rozpoczqc, byt wezoraj.
Nastepny najlepszy moment jest dzisiaj.

Oczywiscie nigdy nie bedziesz mie¢ poczucia, Ze jest to wlasciwa
decyzja, poniewaz zawsze bedziesz sie zastanawiac, czy w przyszio-
sci mégtbys uzyskad lepsza cene.

Wiesz co? To poczucie jest stuszne, poniewaz istnieje duze praw-
dopodobienstwo, ze w pewnym momencie w przysziosci lepsza
cena sie pojawi. Jednak dane sugeruja, ze najlepiej jest to poczucie
catkowicie zignorowac.

Teraz przyjrzymy sie, dlaczego lepsze ceny w przysztosci sg praw-
dopodobne, dlaczego nie warto na nie czekac¢ i dlaczego nalezy
zaczaé inwestowacd tak szybko, jak to mozliwe. Rozpoczecie inwesto-
wania wczesniej niz pdzniej jest najlepsza strategia, jesli chodzi
o amerykanskie akcje, a takze dla prawie kazdej innej klasy aktywow.

Dlaczego lepsze ceny
w przysztosci sa prawdopodohne
(i dlaczego nie warto na nie czeka¢)

Gdybys losowo wybral sesje gietdowa dla indeksu Dow Jones Indu-
strial Average w latach 1930-2020, istnieje ponad 95% szans, ze
ktoregos dnia w przysztosci sesja zamknetaby sie nizej od tej wybra-
nej do poréwnania. Oznacza to, ze mniej wiecej jedna na 20 sesji
(jedna w miesiacu) bytaby niesamowitg okazja do zakupu akcji. Za-
kup podczas ktorejs z pozostatych 19 sesji w tym miesigcu w pewnym
momencie w przyszlosci bytby Zrédtem dyskomfortu pozakupowe-
go (no bo teoretycznie mogtes kupié taniej).
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Wydaje sie wiec, ze czekanie na nizsza cene jest wlasciwym podej-
sciem. Technicznie rzecz biorac, istnieje 95% szans, zZe okaze sie ono
stuszne.

Jesli przeanalizujemy dane od 1930, to mediana czasu, przez jaki
trzeba bylo czekad, aby zobaczy¢ nizsze notowania indeksu Dow
Jones, wynosita zaledwie dwa dni sesyjne. Spora szansa trafienia
nizszej ceny, prawda? No nie do korica, bo jesli spojrzymy na sredni
czas oczekiwania na nizsze notowania, to wynosit on 31 dni sesyj-
nych (1,5 miesiaca), ale to i tak nie daje pelnego obrazu.

Prawdziwy problem polega na tym, ze czasami nizsza cena nie
pojawia sie nigdy albo trzeba na nia bardzo diugo czekadé.

Na przyklad 9 marca 2009 roku indeks Dow Jones Industrial
Average zamknal sie na poziomie 6547 punktéw. Byt to najgorszy
wynik w czasie wielkiego kryzysu finansowego.

Wiesz, kiedy przedtem indeks Dow zamknat sie nizej?

Doktadnie 14 kwietnia 1997 roku, czyli 12 lat wczes$niej.

To oznacza, ze gdybys kupil indeks Dow 15 kwietnia 1997 roku,
musiatbys czekac prawie 12 lat, zeby zobaczy¢ nizsza cene. Cierpli-
we oczekiwania na lepsza cene przez tak dlugi okres to zadanie nie-
mal niewykonalne w zasadzie dla kazdego inwestora.

To wlasnie dlatego tzw. market timing'®®, cho¢ w teorii bardzo
atrakcyjny, jest tak bardzo trudny do zrealizowania w praktyce.

W rezultacie najlepszym sposobem przewidywania tendencji
rynkowych jest jak najszybsze zainwestowanie pieniedzy. To nie jest
tylko moja opinia. Jest ona poparta danymi historycznymi dotycza-
cymi wielu klas aktywow i wielu okresow.

103 Market timing - proby przewidywania zachowania rynku, a w szczegdlno-
Sci tego, kiedy jest optymalny moment do zakupu aktywow finansowych
(dotek), a kiedy optymalny moment do ich sprzedazy (gorka).
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Inwestowaé od razu czy stopniowo

Zanim zajmiemy sie danymi, zdefiniujmy kilka termindéw, ktérych
bede uzywal w pozostalej czesci tego rozdziatu:

+ Zakup jednorazowy
Inwestowanie wszystkich dostepnych pieniedzy od razu. Kwo-
ta nie ma znaczenia. Wazne jest tylko to, Ze od razu inwestujesz
wszystkie pieniadze.

+ Usrednianie
Inwestowanie wszystkich dostepnych pieniedzy sukcesywnie
z uplywem czasu. To, w jaki sposéb zdecydujesz sie inwesto-
wac te srodki w czasie, zalezy od ciebie. Typowe podejscie za-
klada inwestowanie takich samych kwot przez okreslony czas
(np. jedna wplata miesiecznie przez 12 miesiecy).

Zakup jednorazowy vs usrednianie
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Wykres na poprzedniej stronie przedstawia réznice pomiedzy za-
kupem jednorazowym a usrednianiem inwestycji 12 tysiecy dolaréw
w okresie 12 miesiecy.

W przypadku zakupu jednorazowego w pierwszym miesigcu in-
westujesz 12 tysiecy dolarow (wszystkie swoje srodki), a w przypad-
ku usredniania - tylko tysiac dolaréw, a pozostate 11 tysiecy dolarow
rozkladasz na réwne kwoty po tysiac dolaréw i inwestujesz w ciagu
nastepnych 11 miesiecy.

Gdybys w przesztosci zainwestowal w indeks S&P 500, stosujac te
dwa podejscia, przekonatbys sie, ze w wiekszosci przypadkéw usred-
nianie przynosi ogélnie gorsze wyniki niz natychmiastowe zainwe-
stowanie calej kwoty.

Ale przyjrzyjmy sie temu blizej. W latach 1997-2020 wyniki byty-
by srednio o 4% gorsze w kazdym 12-miesiecznym okresie rozlicze-
niowym, a takze gorsze w 76% wszystkich 12-miesiecznych okresow
rozliczeniowych.

Chociaz 4% w ciggu roku moze nie wydawac sie duzg réznica, to
pamietaj, ze jest to tylko srednia. Gdy spojrzymy na poziom najgor-
szych wynikdéw, zobaczymy, ze moze by¢ znacznie gorzej.

Kolejny wykres pokazuje to przez przesledzenie, kiedy usrednia-
nie mialo przewage nad zakupem jednorazowym w przypadku
indeksu S&P 500 we wszystkich 12-miesiecznych okresach rozlicze-
niowych od 1997 roku.
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Usrednianie vs zakup jednorazowy
Okresy 12-miesieczne
S&P 500 Total Return (z dywidendami)

Usrednianie dato lepszy wynik niz zakup jednorazowy

Usrednianie dato gorszy wynik niz zakup jednorazowy

Premia w wyniku w przypadku usredniania (%)

Data

Kazdy punkt tej linii reprezentuje réznice w zwrotach pomiedzy
strategiami usredniania i zakupu jednorazowego po 12 miesigcach
inwestycji. Przykladowo: najwyzszy punkt wystepuje w sierpniu
2008 roku, kiedy to usrednienie przyniosto o 30% lepsze wyniki
w ciggu jednego roku niz zakup jednorazowy.

Dlaczego zakup jednorazowy w sierpniu 2008 roku tak srogo
przegral z usrednianiem zakupow przez 12 miesiecy?

Poniewaz niedlugo potem doszto do zatamania na amerykanskiej
gietdzie. Gdybys$ pod koniec sierpnia 2008 roku zainwestowat 12 ty-
siecy dolaréow w indeks S&P 500, pod koniec sierpnia 2009 roku
mialbys$ tylko 9810 dolaréw (uwzgledniajac reinwestowanie dywi-
dend), co oznaczaloby strate na poziomie 18,25%.

Gdybys jednak inwestowal w tym samym okresie stopniowo po
tysiac dolarow miesiecznie, pod koniec sierpnia 2009 roku miatbys
okoto 13 500 dolaréw (czyli 12,5% zysku).
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W ten spos6b dochodzimy do 30% réznicy w przypadku strategii
usredniania od sierpnia 2008 do sierpnia 2009 roku.

Najwazniejszym wnioskiem z tego wykresu nie jest jednak ten
szczyt, ale fakt, ze krzywa znajduje sie zwykle ponizej 0%. W punk-
tach, w ktérych linia przebiega ponizej 0%, usrednianie daje gorsze
wyniki niz zakup jednorazowy, a tam, gdzie przebiega powyzej
0% - lepsze.

Jak widaé, przez wiekszos¢ czasu usrednianie daje gorsze wyniki
niz natychmiastowe zakupy. I nie jest to takze tzw. recency bias'*. Gdy-
bysmy spojrzeli na zwroty z amerykanskich akcji od 1920 roku, stwier-
dziliby$my, ze w kazdym 12-miesiecznym okresie rozliczeniowym
usrednianie przynosito o 4,5% gorsze wyniki niz zakupy jednorazo-
we. Gorsze wyniki dawalo takze w 68% wszystkich 12-miesiecznych
okresow rozliczeniowych. Kolejny wykres ilustruje ten dluzszy okres
w taki sam sposéb jak poprzedni.

Jedyne momenty, kiedy usrednianie dawato lepsze wyniki niz za-
kupy jednorazowe, to szczyty przed powaznymi krachami gietdowy-
mi (np. w 1929 czy w 2008 roku). Dzieje sie tak, poniewaz w takich
przypadkach usrednianie pozwala kupowa¢ w miare spadkdéw, a za-
tem po nizszej usrednionej cenie niz w przypadku zakupu
jednorazowego.

104 Recency bias, ttumaczony jako ,efekt Swiezosci”, to jeden z typowych
btedow inwestordw, ktdrzy czesto analizuja dane w okresach tylko
kilku lub kilkunastu lat, czyli w okresach zbyt krétkich, aby mozna byto
na ich podstawie wyciagac reprezentatywne wnioski. To czeste zrodto
btednego interpretowania danych.
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Usrednianie vs zakup jednorazowy
Okresy 12-miesieczne
Amerykanski rynek akcji

Usrednianie dato lepszy wynik niz zakup jednorazowy

Usrednianie dato gorszy wynik niz zakup jednorazowy

Premia w wyniku w przypadku usredniania (%)

Data

Chociaz moze sie wydawacd, ze zawsze jestesmy na krawedzi kra-
chu gietdowego, to prawda jest taka, ze powazne krachy zdarzaja sie
do$¢ rzadko. Wiasnie dlatego przez wieksza czes¢ historii usrednia-
nie dawalo gorsze wyniki niz natychmiastowa inwestycja calej kwoty.

Jak zobaczyliSmy powyzej, w przypadku akcji zakup jednorazowy
jest lepszy niz usrednianie. A co z innymi klasami aktywow?
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Co z aktywami innymi
niz amerykanskie akcje

Zamiast wypelniaé te ksigzke niekoniczacymi sie wykresami ilustru-
jacymi wyzszo$¢ zakupdéw jednorazowych nad usrednianiem
w przypadku réznych klas aktywoéw, stworzylem tabele, ktéra to
podsumowuje. Pokazuje ona, o ile gorsze wyniki przynosila strate-
gia udredniania w poréwnaniu z zakupami jednorazowymi we
wszystkich 12-miesiecznych okresach rozliczeniowych w latach
1997-2020.

Klasa aktywow (1997-2020) Oilegorszywynik  Odsetek 12-miesigcznych
(od zakupu jednorazowego)  okresow rozliczeniowych,
dato usrednianie w okresie w ktorych usrednianie
12 miesigcy dawato gorsze wyniki
Bitcoin (2014-2020) 96% 67%
Indeks amerykaniskich obligacji 2% 82%
skarbowych
Ztoto 4% 63%
Akcje rynkow rozwinigtych 3% 62%
Akcje rynkow wschodzacych 5% 60%
Portfel 60/40 (60% amerykanskich 3% 82%
akcji i 40% amerykanskich obligacii)
Indeks S&P 500 Total Return 4% 76%
Amerykanskie akcje (1920-2020) 4% 68%
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p" KOMENTARZ MICHAEA

Tu warto zwréci¢ uwage na réznice pomiedzy indeksami S&P 500
a S&P 500 Total Return.

S&P 500 (symbol: SPX) to tzw. indeks cenowy. Pokazuje on, o ile
zmienia sie cena akcji spotek wchodzacych w sktad tego indeksu,
ale nie uwzglednia on wyptacanych inwestorom dywidend. Bte-
dem jest zatem poréwnywanie na jego podstawie stop zwrotu.

S&P 500 Total Return (symbol: SPXTR) nazywany w skrocie
S&P 500 TR, to tzw. indeks dochodowy. Uwzglednia on caty do-
chdd inwestora, czyli nie tylko zmiane cen akgji spotek wchodza-
cych w sktad indeksu, ale takze wyptacane przez nie dywidendy.
Catkowity zwrot z inwestycji (Total Return) to wtasnie suma zmian
cen akcji oraz wyptaconych w miedzyczasie inwestorowi dywidend.
To dlatego w analizach uwzglednia sie indeksy TR, i to z zatozeniem
reinwestowania otrzymywanych dywidend (dzieki czemu coraz
mocniej dziata procent sktadany).

Tabela ta pokazuje na przyktad, ze w przypadku osoby, ktdora in-
westowala stopniowo w zloto w dowolnym 12-miesiecznym okresie
rozliczeniowym od 1997 do 2020 roku, $rednia réznica na korzysé
zakupu jednorazowego wyniosta 4%, przy czym przez 63% tych jed-
norocznych okresow usrednianie dawato gorsze wyniki niz natych-
miastowa inwestycja calej kwoty.

Jak widaé, w przypadku wiekszosci aktywow i przez 60-80%
wszystkich okreséw rozliczeniowych usrednianie przez 12 miesiecy
dawato wyniki gorsze Srednio o 2-4% niz zakup jednorazowy
W pierwszym miesiacu.
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Plynie z tego prosty wniosek: gdybys wybrat dowolny miesigc na
rozpoczecie 12-miesiecznego usredniania, to bardzo prawdopodob-
ne jest, ze jednorazowa inwestycja catej kwoty w te sama klase akty-
wow przyniostaby ci lepszy wynik.

A cozryzykiem?

Jak dotad poréwnalismy tylko wyniki, jakie daje zakup jednorazowy
iusrednianie. Wiadomo jednak, ze inwestorzy zwracaja réwniez uwa-
ge na réznice w ryzyku pomiedzy tymi sposobami inwestowania.

Czy zakup jednorazowy jest bardziej ryzykowny niz usrednianie?
Odpowiedz brzmi: ,Zdecydowanie TAK!”.

Jak pokazuje wykres na sasiedniej stronie, przy inwestycjach
w indeks S&P 500 odchylenie standardowe w przypadku zakupéw
jednorazowych jest zawsze wieksze niz w przypadku usredniania.
Dla przypomnienia: odchylenie standardowe pokazuje, jak bardzo
konkretna seria danych odbiega od jej sredniego wyniku!®. Dlatego
wyzsze odchylenie standardowe zwykle odpowiada bardziej ryzy-
kownej inwestycji lub strategii inwestycyjne;j.

105 Odchylenie standardowe to miara zmiennosci. Im wieksze - tym wieksza
zmiennos¢, czyli, moéwiac kolokwialnie, tym bardziej ,,buja” wynikami.
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UsSrednianie vs zakup jednorazowy
Odchylenie standardowe w okresach
12-miesiecznych
S&P 500 Total Return

Odchylenie standardowe

Data

Usrednianie

Zakup jednorazowy

Prawda jest, ze zakup jednorazowy jest bardziej ryzykowny, po-
niewaz inwestujesz od razu calg kwote i uzyskujesz pelna ekspozycje
na instrumenty bazowe, podczas gdy w przypadku usredniania
przez caly okres zakupéw masz czesé inwestycji w gotéwce. Wiemy,
ze akcje sa bardziej ryzykowne niz gotowka, wiec im wieksza ekspo-
zycja na akcje, tym wieksze ryzyko.

Jesli jednak obawiasz sie ryzyka, to by¢ moze powinienes rozwa-
zy¢ podazanie strategia zakupéw jednorazowych, ale inwestujac
w bardziej konserwatywny portfel.

Na przyktad, jesli pierwotnie zamierzate$ stopniowo (usrednia-
jac) budowac portfel sktadajacy sie w 100% z akcji, to zamiast tego
mozesz zastosowac strategie zakupu jednorazowego i wybraé port-
fel sktadajacy sie w 60% z akcji i w 40% z obligacji, aby uzyskac nieco
lepsze zwroty przy tym samym poziomie ryzyka.
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Jak ilustruje kolejny wykres, przez wiekszos¢ czasu od 1997 roku
usrednianie zakup6w do portfela 100% akcji amerykanskich dawato
gorsze wyniki niz strategia zakupow jednorazowych portfela sktada-
jacego sie w 60% z amerykanskich akcji i w 40% z amerykanskich
obligacji.

12-miesieczne usrednianie zakupow
indeksu S&P 500 vs
zakup jednorazowy do portfela 60/40

Usrednianie dato lepszy wynik niz zakup jednorazowy

Usrednianie dato gorszy wynik niz zakup jednorazowy

Premia w wyniku w przypadku usredniania (%)

Data

Tak - w tym przypadku usrednianie daje tylko nieco gorsze wyni-
ki, ale przez wiekszos¢ czasu zakupy jednorazowe majg niewielka
przewage przy tym samym (lub nizszym) poziomie ryzyka. Tego
chca inwestorzy: lepszych wynikéw przy nizszym ryzyku. Ponizszy
wykres ilustruje kroczace odchylenie standardowe zwrotéw dla tych
dwoch strategii w tym samym okresie.
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Odchylenie standardowe przy
12-miesiecznym usrednianiu zakupow
indeksu S&P 500 vs
zakup jednorazowy do portfela 60/40

Odchylenie standardowe

Data

Usrednianie zakupow S&P 500
—— Zakup jednorazowy portfela 60/40

Jak widaé, przez wiekszos¢ czasu zakup jednorazowy w przypadku
portfela sktadajacego sie w 60% z amerykanskich akcji i w 40% z ame-
rykanskich obligacji wigze sie z takim samym lub nizszym poziomem
ryzyka co stopniowe inwestowanie w indeks S&P 500 (100% akcji).

Podsumowujac, przy zrownowazonym portfelu sktadajacym sie
w 60% z amerykanskich akeji i w 40% z amerykanskich obligacji na-
tychmiastowe zakupy dajg zwykle lepsze wyniki niz stopniowe inwe-
stowanie w portfel sktadajacy sie w 100% z akgji.

Jesli wiec martwisz sie ryzykiem zwigzanym z zakupami akcji
metoda ,all-in” (jednorazowo za cala kwote), to istnieje lepszy spo-
sOb. Zamiast i§¢ na kompromis i inwestowaé stopniowo w portfel
sktadajacy sie w 100% z akcji, powinienes$ rozwazy¢ natychmiastowe
zainwestowanie w mniej ryzykowny portfel sktadajacy sie na przy-
ktad w 60% z akcji i w 40% z obligacji.
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Czy inwestowanie dodatkowej gotowki
w hony skarbowe co$ zmienia?

Jednym z zarzutéw w stosunku do tej analizy jest to, ze usrednianie
zaklada, Ze zanim zainwestujesz wszystkie swoje pieniadze, trzy-
masz je przez jaki$ czas w gotowce. Niektérzy twierdza, ze w mie-
dzyczasie ta dodatkowa gotowka powinna zostaé¢ zainwestowana
w przynoszace zwrot amerykanskie bony skarbowe (U.S. Treasury
Bills nazywane takze T-Bills).

W teorii sie z tym zgadzam, ale problem polega na tym, ze wiek-
szos$¢ inwestorow nie stosuje tej rady w praktyce. Niewielu z nich
przechowuje pieniadze w formie bonéw skarbowych, zanim stop-
niowo przesunie je do akcji.

Wiem to od réznych doradcéw finansowych, z ktérymi rozma-
wialem. Niezliczong liczbe razy styszalem o ich perspektywicznych
klientach, ktérzy przez lata trzymali gotowke, czekajac na odpo-
wiedni moment do zainwestowania.

Wiem to réwniez z comiesiecznego badania alokacji aktywoéw
przeprowadzanego przez Amerykanskie Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych (AAII). Pokazuje ono, ze od 1989 roku ponad
20% portfela przecietnego inwestora indywidualnego stanowita
gotowkal”’.

Mimo wszystko przeanalizowalem dostepne dane. Ponizsza tabe-
la przedstawia, o ile gorsze wyniki daje usrednianie w poréwnaniu
z zakupami jednorazowymi, ale przy jednoczesnym inwestowaniu
w bony skarbowe gotowki oczekujacej na zakupy akcji w trakcie
realizacji strategii usredniania.

106 W polskich warunkach moglibysmy moéwi¢ o inwestycji w krotkookreso-
we polskie detaliczne obligacje skarbowe.
107 Asset Allocation Survey, aaii.com, 13 marca 2021.
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Klasa aktywow (1997-2020) Oile gorszywynik  Odsetek 12-miesigcznych
(od zakupu jednorazowego)  okresow rozliczeniowych,
dato usrednianie w okresie w ktorych usrednianie
12 miesigcy dawato gorsze wyniki
Bitcoin (2014-2020) 96% 65%
Indeks amerykanskich obligacji 1% 12%
skarbowych
Ztoto 3% 60%
Akcje rynkow rozwinigtych 2% 60%
Akcje rynkow wschodzacych 4% 571%
Portfel 60/40 (60% amerykanskich 2% T1%
akeji i 40% amerykanskich obligacii)
Indeks S&P 500 Total Return 3% 14%

Przyktadowo tabela ta pokazuje, ze inwestor usredniajacy zakupy
bitcoina w ciaggu dowolnych 12 miesiecy w okresie od 1997 do 2020
roku i trzymajacy gotowke w bonach skarbowych osiagat wynik gor-
szy 0 96% niz w przypadku zakupu jednorazowego i taka strategia
usredniania przegrywata przez 65% czasu.

Réznica w poréwnaniu z wezesniejszymi wynikami polega na tym,
ze zamiast wynikéw gorszych srednio o 2-4%, teraz wyniki te sg gor-
sze tylko o 1-3% i tylko przez 60-70% okres6w (zamiast 70-80%). Cho-
ciaz wyniki usredniania byty nieco lepsze, to jednak wciaz byty gorsze
od rezultatéw zakup6w jednorazowych, nawet w przypadku trzyma-
nia niewykorzystanej gotowki w bonach skarbowych.

Czy wyceny maja znaczenie?

Gdy polecam zakupy jednorazowe zamiast usredniania, czesto sty-
sze: ,W normalnych czasach ma to sens, ale nie przy tak ekstremal-
nie wysokich cenach akgji!”.
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Czy oznacza to wiec, ze gdy wyceny na calym rynku sa podwyz-
szone, powinni$my rozwazy¢ inwestowanie strategig usredniania?

Niezupelnie.

Dla niewtajemniczonych: wskaznik wyceny, ktérego uzywam,
nazywa sie CAPE (skrét od ang. Cyclically-Adjusted Price-to-Earnings
ratio), czyli cyklicznie korygowany wskazniki ceny do zysku.
W uproszczeniu CAPE to miara, ile musiatbys zaptacié, aby posiadaé
rownowarto$¢ 1 dolara zyskow generowanego przez amerykanskie
akcje. Wskaznik CAPE réwny 10 oznacza, ze musisz zaptacic 10 dola-
row za 1 dolar zysku rocznego. Gdy wskaznik CAPE ma wyzsza war-
to$é, to akcje sa drozsze, a gdy jest ona nizsza - akcje uznaje
sie za tanisze.

Gdy poréwnamy wyniki strategii usredniania i zakupéw jednora-
zowych, rozbijajac je wedtug percentyli wartosci wskaznika CAPE
od 1960 roku, to zobaczymy, ze w przypadku kazdego z przedzialow
usrednianie nadal daje gorsze rezultaty niz natychmiastowa inwe-

stycja calej kwoty.
Percentyle CAPE Oilegorszywynik  Odsetek 12-miesigcznych
(od zakupu jednorazowego)  okresow rozliczeniowych,
dato usrednianie w okresie w ktorych usrednianie
12 miesigey dawato gorsze wyniki
CAPE <15 (<25. percentyl) 5% 67%
CAPE 15-20 (25-50. percentyl) 4% 68%
CAPE 20-25 (50-75. percentyl) 3% 1%
CAPE >25 (>75. percentyl) 2% 70%

Wraz ze wzrostem wskaznika CAPE wyniki usredniania sa wpraw-
dzie nieco lepsze, ale gdy sprobujemy przeanalizowad okresy z naj-
wyzszymi wycenami, napotykamy problemy z wielko$cig proéby.

Przyktadowo: jesli wezmiemy pod uwage tylko te okresy, gdy
wskaznik CAPE byt wyzszy niz 30 (okoto tego poziomu byt pod ko-
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niec 2019 roku), to strategia usredniania dawata lepsze wyniki niz
zakup jednorazowy srednio o 1,2% na przestrzeni 12 miesiecy. Jed-
nak, jesli pominiemy ostatnia dekade, to wskaznik CAPE przekro-
czyt wartos¢ 30 tylko raz: w okresie banki internetowej w latach
2000-2001!

Jesli zwlekasz z inwestycja, poniewaz wskaznik CAPE jest zbyt wy-
soki, mozesz przegapi¢ duze zyski. Przykltadowo: w lipcu 2017 roku
wskaznik CAPE przekroczyt warto$¢ 301 przez dtugi czas utrzymywat
sie w okolicy tego poziomu. Gdyby$ wtedy sprzedatl akcje i trzymat
gotéwke, to przegapitbys 65-procentowy wzrost indeksu S&P 500 do
konica 2020 roku (wlacznie z dywidendami).

Jesli uwazasz, ze rynek jest przewartosciowany i groza mu po-
wazne spadki, byé moze bedziesz musiat poczekaé dlugie lata, zeby
sie ich doczekaé. Wez to pod uwage, zanim uzyjesz wyceny jako pre-
tekstu do rezygnacji z inwestowania w akcje na rzecz trzymania
srodkow w gotowce.

Whioski

Decydujac, czy zainwestowac wszystkie pieniadze od razu, czy roz-
tozy¢ to w czasie, pamietaj, ze prawie zawsze lepiej jest zainwesto-
wac je od razu. Dotyczy to wszystkich klas aktywow, wszystkich
okresow i prawie wszystkich sposobow wyceny. Ogélnie rzecz bio-
rac, im dluzej zwlekasz z ulokowaniem kapitatu, tym gorzej dla ciebie.

Méwie ,,0goélnie rzecz biorac”, poniewaz jedynym momentem,
w ktérym lepiej jest roztozy¢ inwestowanie w czasie, jest okres zata-
mania rynku. Jednak to wlasnie wtedy bedziesz najmniej entuzja-
stycznie nastawiony do inwestowania. Trudno pozby¢ sie takich
emocji. Dlatego w takiej sytuacji wielu inwestoréw nie bedzie w sta-
nie dalej kupowac.

Jesli mimo wszystko wciaz martwisz sie zainwestowaniem jedno-
razowo duzej sumy, problem moze polegaé na tym, ze rozwazasz
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portfel, ktdry jest dla ciebie zbyt ryzykowny. Rozwigzanie? Zainwe-
stuj wszystkie pienigdze, ale w bardziej konserwatywny portfel.

Jesli twoim celem jest portfel sktadajacy sie w 80% z akcjiiw 20%
z obligacji, ale masz obawy, to rozwaz zainwestowanie pieniedzy
w portfel sktadajacy sie w 60% z akcji i w 40% z obligacji. Po jakims
czasie zawsze mozesz go zmieni¢. Mozesz na przyktad zainwestowaé
dzi§ w portfel skladajacy sie w 60% z akcji i w 40% z obligacji, po
roku zmieni¢ jego proporcje na 70% do 30%, a rok podzniej na
80% do 20%.

W ten sposdb uzyskasz jaki$ zwrot ze swoich pieniedzy, nie po-
dejmujac na poczatku zbyt duzego ryzyka.

Skoro omoéwilismy juz, dlaczego jednorazowa inwestycja jest lep-
sza niz inwestowanie stopniowe (usrednianie), to zastandwmy sie,
dlaczego nie warto czekaé na spadki.



azdy staje przed waznymi pytaniami dotyczacymi pieniedzy: o oszcze-

dzanie, inwestowanie i o to, czy dobrze sobie radzi z finansami. Niestety,
wiele odpowiedzi udzielanych przez branze finansowg opieralo sie na prze-
konaniach i przypuszczeniach, a nie na danych i twardych dowodach
- az do teraz.

W tej ksiazce popularny bloger Nick Maggiulli analizuje liczby i odpowiada
na najwazniejsze pytania dotyczace finansow osobistych i inwestowania,
pokazujacjednoczesnie sprawdzone sposoby budowania majatku —tuiteraz.

Z tej ksigzki dowiesz sie, dlaczego musisz oszczedzac mniej, niz ci sie wyda-
je, dlaczego odkladanie gotéwki na zakup w rynkowych dotkach nie jest
dobrym pomystem, jak przetrwac krachy (i na nich zarabiad) i wiele wiecej.

Postepujac zgodnie z przedstawionymi tutaj strategiami, mozesz dziataé
madrzej i zy¢ pelniej kazdego dnia. Czas zrobié kolejny krok na drodze
budowy twojego majatku. Nie czekaj — PO PROSTU KUPUJ.

Nick Maggiulli jest dyrektorem operacyjnym (COO) i analitykiem danych
w Ritholtz Wealth Management. Autor bloga OfDollarsAndData.com
laczacego tematyke analizy danych i finanséw osobistych. Cytowany
przez ,The Wall Street Journal”, CNBC i ,The Los Angeles Times”. Absol-
— went ekonomii na Uniwersytecie Stanforda. Mieszka w Nowym Jorku.

To bardzo konkretna, praktyczna i jednoczesnie bardzo tatwa do przyswojenia ksigzka
o fundamentach inwestowania. Obowiazkowa lektura dla kazdego, kto chce twardych
dowodow, dlaczego systematyczne odktadanie pieniedzy i ich dtugoterminowe
inwestowanie na gietdzie jest Swietnym sposobem budowania majatku.

A przy tym dobra instrukcja, jak zachowac racjonalnoSc w trakcie spadkow na rynkach.
Swietne wsparcie mentalne - nie tylko dla poczatkujacych inwestordw. Bardzo polecam!

MICHAL SZAFRANSKI

autor bloga Jak oszczedzaé pieniadze i bestsellera Finansowy ninja

#KsiazkaPPK ISBN 978-83-67971-01-0
LRI

poprostukupuj.pl 9788367971010




	OLE_LINK1
	OLE_LINK2
	PRZEDMOWA DO POLSKIEGO WYDANIA
	JAK KORZYSTAĆ Z TEJ KSIĄŻKI
	WSTĘP
	1.OD CZEGO ZACZĄĆ
	I. OSZCZĘDZANIE

	2.ILE OSZCZĘDZAĆ
	3. JAK OSZCZĘDZAĆ WIĘCEJ
	4.JAK WYDAWAĆ PIENIĄDZE BEZ POCZUCIA WINY
	5. JAKI POZIOM INFLACJI STYLU ŻYCIA JEST W PORZĄDKU
	6.CZY WARTO SIĘ ZADŁUŻAĆ
	7.WYNAJMOWAĆ CZY KUPIĆ
	8. JAK ODŁOŻYĆ NA WKŁAD WŁASNY (I INNE DUŻE WYDATKI)
	9.KIEDY MOŻNA PRZEJŚĆ NA EMERYTURĘ
	II
	INWESTOWANIE

	10.PO CO INWESTOWAĆ
	11.W CO WARTO INWESTOWAĆ
	12.DLACZEGO NIE WARTO KUPOWAĆ AKCJI POJEDYNCZYCH SPÓŁEK
	13. KIEDY ZACZĄĆ INWESTOWAĆ
	14.DLACZEGO NIE WARTO CZEKAĆ NA SPADKI
	15.DLACZEGO INWESTOWANIE ZALEŻY OD SZCZĘŚCIA
	16.DLACZEGO NIE NALEŻY BAĆ SIĘ ZMIENNOŚCI
	17.JAK KUPOWAĆ W CZASIE KRYZYSU
	18.KIEDY SPRZEDAWAĆ
	20.DLACZEGO NIGDY NIE BĘDZIESZ CZUŁ SIĘ BOGATY
	21.NAJWAŻNIEJSZE AKTYWO
	PODSUMOWANIE:ZASADY „PO PROSTU KUPUJ”
	_bookmark22
	PPK 224.pdf
	_bookmark22

	224.pdf
	_bookmark22

	5.pdf
	OLE_LINK1
	OLE_LINK2
	PRZEDMOWA DO POLSKIEGO WYDANIA
	JAK KORZYSTAĆ Z TEJ KSIĄŻKI
	WSTĘP
	1.OD CZEGO ZACZĄĆ
	I. OSZCZĘDZANIE

	2.ILE OSZCZĘDZAĆ
	3. JAK OSZCZĘDZAĆ WIĘCEJ
	4.JAK WYDAWAĆ PIENIĄDZE BEZ POCZUCIA WINY
	5. JAKI POZIOM INFLACJI STYLU ŻYCIA JEST W PORZĄDKU
	6.CZY WARTO SIĘ ZADŁUŻAĆ
	7.WYNAJMOWAĆ CZY KUPIĆ




