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Przedmowa

To ksiazka dla inwestorow o inwestowaniu. Przedstawione sa w niej czynniki, od ktérych zalezy, czy
zyskasz badz stracisz, czy uda ci si¢ pokona¢ rynek.

By¢ moze sadzisz, ze przeczytasz w niej o metodach wyboru akcji (zeby zamiast waloréw Bank of
America kupi¢ papiery GEICO) lub o sposobach szacowania zyskowno$ci firm (zeby inwestowaé w
Apple Steve’a Jobsa, a nie w Trump Entertainment Resorts Donalda Trumpa). Moze przypuszczasz, ze
dowiesz si¢ z niej, jak dogtebnie analizowa¢ sprawozdania finansowe, jak znalez¢ kolejna firme, ktorej
warto$¢ w kréotkim czasie wzrosnie 10, 20 badz 100 razy.

Tak jednak nie bedzie.

Ksiazka ta analizuje to, co ma decydujacy wplyw na sukces lub porazk¢ inwestora — umyst, emocje 1
osobowos¢. Jezeli zapanujesz nad nimi, bedziesz potrafit wykorzysta¢ nadarzajace si¢ okazje, a stopa
zwrotu twoich inwestycji da ci niezaleznos¢ finansowa. Jesli jednak emocje wezma gore, czekaja cig
spore problemy. Bedziesz sprzedawac wtedy, kiedy powiniene$ kupowac. Bedziesz wierzy¢ w to, w co
powiniene$ watpi¢. Bedziesz si¢ wymadrza¢, kiedy powiniene$ si¢ uczy¢. Bedziesz spekulowac, podczas
gdy zawsze powinienes$ inwestowac.

Jezeli chcesz zarabia¢ coraz wigcej — inwestujac w akcje bezposrednio badz za pomoca funduszy
inwestycyjnych — musisz nauczy¢ si¢ panowania nad swoim charakterem. Jak to osiagna¢, dowiesz si¢ z
tej ksiazki. LouAnn Lofton odkrywa, w jaki sposob Warren Buffett przemienit niewielki kapitat
nastolatka w najwigkszy 1 najwspanialszy portfel inwestycyjny wszech czasow.

Niewatpliwie jego przypadek wart jest przeanalizowania!

Jednak az do tej pory uczniowie mistrza, starajac si¢ odnalez¢ zrédta jego wirtuozerii, szukali w ztym
miejscu. Probujac odkry¢, jak Buffett dokonuje wyceny, marzyli, Zze znajda skomplikowane modele
obliczen. Przepytywali jego najblizszych wspotpracownikéw 1 bez skruputéw grzebali w jego zyciu
osobistym. Po§wigcili na to dziesiatki lat, ale pomingli to, co najwazniejsze. Trzeba im jednak przyznac,
ze probowali.

Na Wall Street, przy biurkach macho inwestorow 1 macho maklerow, Buffett jest ignorowany.
Panujacy tam faceci robili, co mogli, zeby zdoby¢ Potrdjna Korong, czyli: (1) spustoszy¢ portfele
inwestorow, (2) zrujnowac finanse swoich pracodawcow, (3) zatopi¢ §wiatowa gospodarke. Robili to
wszystko w imi¢ premii uzaleznionych od prowizji. Ich gra nie polega na inwestowaniu, tylko na
zgarnianiu zyskoéw, ale problem w tym, zZe jej ryzyko ponosimy wszyscy.

Czy chcesz dowiedziec sig, jak zarobi¢ miliony, inwestujac w akcje? Po prostu réb odwrotnie, niz
postepuja na Wall Street. Tam mezczyzni zachowuja si¢ po mesku az do czasu, gdy musza prosic¢
podatnikow o wsparcie. Zacznij czyta¢, a odkryjesz to, co umkneto prawie catemu §wiatu albo co zostato
zignorowane. To naprawdg proste: Warren Buffett inwestuje jak dziewczyna.

Tom Gardner, grudzien 2010



Rozdzial 1
Dlaczego obecnie charakter jest
wazniejszy niz kiedykolwiek

wczesniej

Byl wrzesien 2008 roku. Britney Spears po bezbarwnym wystepie w poprzednim roku przygotowywata

si¢ do triumfalnego powrotu na gale MTV Video Music Awards. Kolarz Lance Armstrong ogtosit, ze
rezygnuje ze sportowej emerytury i wezmie udzial w kolejnym Tour de France. Nad Atlantykiem pojawit
si¢ huragan Ike — juz piaty tego roku. Delegaci na konwencje Partii Republikanskiej desygnowali Johna
McCaina, senatora z Arizony, na kandydata partii w listopadowych wyborach prezydenckich. Aktor
Mickey Rourke wrécit na czotowki gazet po premierze filmu Zapasnik, ktory zdobyt gtdéwna nagrode na
Migdzynarodowym Festiwalu Filmowym w Wenecji. Roger Federer po raz piaty z rzedu wygrat we
wspaniatym stylu U.S. Open, natomiast Serena Williams zdobyta swoj trzeci tytut od 2002 roku. W radiu
krolowata brytyjska raperka M.I.A. z utworem ,,Paper Planes”, przebojem byta rowniez piosenka
,,Whatever You Like” rapera T.I. pochodzacego z Atlanty. Fani serialu Biuro czekali z niecierpliwoscia
na premier¢ pierwszego odcinka piatego sezonu, zeby przekonac si¢, co nowego wymysli Michael Scott i
pozostali pracownicy firmy Dunder Mifflin. Zdobywca Super Bowl — zesp6t New York Giants — w
meczu otwierajacym nowy sezon rozgrywek pokonat 16:7 Washington Redskins.

Wtedy, w potowie wrze$nia, Swiat zmienil si¢ na zawsze.

Panika ogarngta w rownym stopniu gietdy, indywidualnych inwestoréw 1 rzady poszczegolnych
panstw. Stowo panika idealnie oddaje to, co dziato sig jesienia 2008 roku. W dziewigtnastym wieku
William Graham Sumner, profesor uniwersytetu Yale, zdefiniowat panike jako ,,fale emoc;ji, Ieku 1
trwogi. Panika ma wigksze badz mniejsze uzasadnienie. Wywotywana jest przez realny i nieuchronny
kryzys, jednak wyolbrzymia potencjalne zagrozenia i tworzy nieistniejace, pozbawiajac panikujace osoby

wszelkiej odwagi i energii’™.

Zapowiedz szalenstwa mogliSmy juz obserwowac we wczesniejszych miesigcach. Zatlamujacy si¢
rynek nieruchomosci zaszkodzit podmiotom udzielajacym kredytow, takim jak bank inwestycyjny Bear
Stearns, ktory w marcu 2008 roku zostal zmuszony do sprzedazy swoich akcji za bezcen bankowi JP
Morgan (transakcje wspierat rzad federalny)2. Boom na rynku nieruchomosci, napedzany przez kredyty
subprime oraz przez banki 1 firmy z Wall Street chcace na nim zarobi¢, zaczat si¢ konczy¢. Gdy jednak sig
zatamal szybko stato sig jasne, ze rynki kredytowe 1 bilanse prawie kazdego banku oraz kazdej instytucji
finansowej pod stoncem obarczone byly niewyobrazalna iloscia ztych dtugéw. Naprawde byt to ,,realny i
nieunikniony” kryzys.

W marcu rynki 1 inwestoroOw przestraszyl upadek Bear Stearns. W kolejnych miesiacach §wiat
obserwowal, jak nast¢pne banki 1 fundusze hedgingowe wpadaly w klopoty z powodu ztych kredytow.
Tak kustykajac, jako$ docztapalismy do wrzesnia, gdy bankructwo obciazonego ztymi pozyczkami banku
Lehman Brothers zatrz¢sto rynkami (rzad odmowit takiego zaangazowania sig, jak w przypadku Bear
Stearns, kiedy to doprowadzit do sprzedazy firmy). Rynki kredytowe zachwiaty si¢. Podmioty



gospodarcze nie chciaty sobie wzajemnie udziela¢ kredytow 1 nie mialy ochoty udziela¢ ich klientom
indywidualnym. Nikt nie wiedzial, co inni ukrywaja w swoich sprawozdaniach finansowych. Nikt nie
mial pojecia, czyim bilansom mozna ufaé, a czyim nie. Wydawato sig, ze bezpieczniej bedzie zaktadac
najgorsze, 1 zdaje si¢, ze wszyscy tak wtasnie robili.

Jak powiedziat pewien stawny medrzec: ,,0 tym, czy kto§ ptywa nagi, dowiadujesz si¢ w czasie
odptywu™2. Jesienia 2008 roku Wall Street byto kolonia nudystow. Nie musze wam przypominaé, ze nie
byt to mity widok.

Gieldy gwattownie zanurkowaty, przyspieszajac bicie serc inwestorow. Swiat w tamtych dniach byt
niespokojny. Gdy gietdy spadaty na dno, tak zwany ,,wskaznik strachu” osiagal nowe szczyty. Zaufanie
konsumentow 1 oczekiwania inwestorow zmniejszaly si¢ razem z cenami akcji. Kazda minuta pogltebiata
niepokoj zwiazany z przysztoscia gospodarki. Jedna po drugiej szanowane instytucje finansowe stawaty
nad przepascia i zaczynaly balansowac na krawedzi, nie wiedzac, co je czeka.

Tak wtasnie wyglada panika.

6 pazdziernika 2008 roku indeks Dow Jones Industrial Average po raz pierwszy od 2004 roku spadt
ponizej 10 000 punktow. Trzy dni pdZniej znalazt si¢ ponizej poziomu 8600 punktéw. Tego samego dnia
indeks Standard & Poor’s 500 (w jego sktad wchodzi 500 najwigkszych firm w Stanach Zjednoczonych)
zanotowat roczny spadek o 42%, co zniweczyto osiagni¢cia budowane przez lata. Byt to kolejny cios,
ktory spadt na nas w ciagu czterech krétkich, bolesnych tygodni po bankructwie Lehman Brothers.

Testowana wtedy byta odwaga najwytrawniejszych inwestoréw, a ich nerwy poddawane byty
najcigzszej probie. Z szeroko otwartymi oczami 1 niematym przerazeniem obserwowatam, jak moj portfel
(zawierajacy miedzy innymi akcje firm posiadanych przeze mnie od ponad dziesigciu lat) stawal si¢
swoim wlasnym wspomnieniem. Gdzie znajdowato si¢ dno? Dobrze zarzadzane przedsigbiorstwa, ktore
nie miaty nic wspolnego z problemami bankoéw 1 innych instytucji finansowych, byly masakrowane razem
znimi. Wygladato to tak, jakby znane firmy produkujace dla klientéw indywidualnych i zajmujace si¢
handlem detalicznym zamiast napojami i spodniami zaczety paraé si¢ zabezpieczonymi hipotecznie
wierzytelno§ciami.

Poranne przerzucanie kanatow w telewizji stato si¢ dla mnie przygoda (w pewnym dziwacznym
sensie) 1 aktem desperacji. Czutam wewnetrzny przymus, zeby sprawdzi¢, co stato si¢ w nocy, jakie
nowe okropienstwa spadna na nas w nadchodzacym dniu. Moje post¢powanie mozna porownac z
zachowaniem 0s0b znajdujacych si¢ na miejscu wypadku samochodowego. Nie maja ochoty oglada¢
rozbitego samochodu, poniewaz przeraza ich to, co moga zobaczy¢, a jednak nie potrafia si¢
powstrzymac, by nie zajrze¢ do jego Srodka.

Byta jednak pewna zasadnicza réznica. Wszyscy znajdowalismy si¢ w samochodzie w momencie
wypadku i dlatego bylismy w tak optakanym stanie.

Przerazajace spadki na gietdach 1 panika miaty swoich zagonionych, starajacych si¢ trzymac reke na
pulsie komentatorow. Wiadomos$ci nadchodzity tak szybko, ze bycie na biezaco z ostatnimi,
najswiezszymi informacjami byto zadaniem prawie niewykonalnym. Na Manhattanie, w Waszyngtonie i
Londynie wazni ludzie w luksusowych samochodach 1 eleganckich garniturach chodzili z jednego
spotkania na drugie. Ich wejscia 1 wyjscia z budynkow transmitowata telewizja, jak gdyby byli to stawni
celebryci. (Tymczasem Britney po raz drugi z rzedu nie zachwycita na gali MTV).

W tym samym czasie z dala od wrzawy Nowego Jorku 1 Waszyngtonu, w cichej 1 spokojnej Omaha w
Nebrasce, siedziat pewien mezczyzna. Obserwowalt, tak jak juz wiele razy wczesniej, rzekomy koniec
swiata. Shuchal podniesionych gtosow w telewizji 1 prawdopodobnie nie mégl uciec od codziennej, a
nawet co godzinnej porcji obrazéw przerazonych, wyczerpanych lub po prostu zrezygnowanych



maklerow z Wall Street.

Wtedy zrobit to, co w obliczu tak wielkiego strachu zrobitaby kazda racjonalnie zachowujaca si¢
osoba. Wziat gleboki oddech, uspokoit si¢ 1 zaczal kupowac akcje, inwestujac 20 miliardow dolarow w
takie firmy, jak Goldman Sachs czy General Electric. Wymagato to odwagi, hartu ducha i zdolnosci do
siggni¢cia mysla poza trwajacy kryzys, spojrzenia w przyszto$¢ na odrestaurowana pewnego dnia
amerykanska 1 §wiatowa gospodarke.

Wymagato to wtasciwego charakteru. Warren Buffett — nasz cztowiek z Omaha (i cytowany wczesniej
,,stawny medrzec”) — nie panikowat i1 nie sprzedawat. Spokojnie oceniat sytuacj¢. I kiedy zaczat dziatac,
robit to z zyskana przez lata doswiadczen duza pewnoscia. Zachgcat innych do tego samego,
przypominajac, ze podobna sytuacja zdarzata si¢ wielokrotnie wczesniej 1 za kazdym razem udawato sie
ja przezwyciezyC. Przypominat rowniez inwestorom, ze najlepszym momentem na kupowanie akcji jest
czas, kiedy wszyscy uciekaja z gietdy 1 zostawiaja mnostwo dobrych okazji do zainwestowania.

Stwierdzenie, ze podczas tamtych szalonych dni prezentowanie takiego nastawienia byto tatwe, jest
olbrzymim naduzyciem. Obserwowanie, jak twoj fundusz emerytalny topnieje kazdego dnia, a nawet
kazdej godziny, przygladanie sig, jak trwa to nieprzerwanie tygodniami, jest bardzo zniechgcajace.
Obserwowanie, jak ulatniaja si¢ oszczedno$ci na stare lata, fundusze przeznaczone na edukacje dzieci,
jak znika dorobek calego zycia, jest wyczerpujace 1 niestychanie przygnebiajace. Byto tak, jak gdyby kto$
uderzat nas patka po gtowach, a my nie mogliSmy uciec. Ciosy spadaty jeden za drugim, bez konca.

Jako$ udato mi si¢ nie zatamac i1 dokupitam troche akcji kilku firm, ktérych papiery miatam juz w
pami¢tny wtorek, kiedy Lehman Brothers ztozyt wniosek o ogloszenie upadtosci. Nie bede przesadzata,
jezeli stwierdze, ze bylta to najtrudniejsza inwestycja w moim zyciu. W zasadzie najtrudniejsze byto
podjecie decyzji o powrocie na gietde, ktora juz wtedy, w poczatkowym stadium kryzysu, tak bardzo
mnie pokiereszowata. Bylam przerazona 1 musialam wykorzysta¢ ostatnie zasoby silnej woli, zeby
klikna¢ na maty przycisk ,.kupuj” na stronie internetowej biura maklerskiego. Kazda czg$¢ mojego ciata
wolata, Zeby tego nie robi¢. Na szcze¢$cie moja glowa wiedziata lepiej 1 przezwycigzyta obezwtadniajacy
mnie strach.

Jednak kiedy kupitam akcje, cierpienie dopiero si¢ zaczeto. Nie przypuszczatam, ze czekaja mnie
tygodnie 1 miesiace gwaltownych skokow cen, sprawdzajace moje opanowanie i1 konsekwencje. A jednak
nie sprzedawatam. Przeczekalam. Przygladajac si¢ teraz zyskom z akcji dwoch z trzech firm, ktore wtedy
dokupitam (Apple Computer 1 Chipotle Mexican Grill), jestem zadowolona, ze tak postapitam. Co z
trzecia firma? Nie na wszystkim mozna zarobi¢, czyz nie Chesapeake Energy?

Kariera Warrena Buffetta w sektorze finansowym byta dtuga 1 godna pozazdroszczenia. O podobnych
dokonaniach wigkszo$¢ inwestorow 1 zarzadzajacych funduszami mogta tylko pomarzy¢ (i
prawdopodobnie wiele byliby gotowi dla nich zrobi¢). Buffett przez prawie pie¢ dekad analizowat
przedsigbiorstwa, inwestowal w najlepsze z nich i budowat swo6j majatek. Nikt nie moze si¢ z nim
rownac. Jego umiejetnos¢ wybierania wlasciwych akcji 1 inwestowania w firmy, ktore rozwijajq sig i
przynosza zyski, jest wyjatkowa. Jednak tym, co naprawde okresla Buffetta, tym, co czyni go takim
inwestorem, jakim jest obecnie, tym, co przez lata wyrdzniato go wsrdd innych inwestorow, jest jego
niezwyktly charakter.

Stownik j¢zyka polskiego definiuje charakter jako: ,,wtasciwy danemu cztowiekowi zespot
wzglednie statych podstawowych cech psychicznych, okreslajacych jego stosunek do rzeczywistosci,
motywacje jego czyndw 1 przyjmowany system wartosci oraz wynikajace stad zachowanie 1
usposobienie™?. W §wiecie inwestorow od charakteru zalezy, czy w chwili podejmowania decyzji

kierujesz si¢ emocjami, ktore na przyktad sprawiaja, ze najpierw kupujesz, a pézniej tracisz nad soba



panowanie 1 zbyt wczesnie sprzedajesz. Od niego zalezy, czy podejmujesz zbyt duze ryzyko. Czy
goraczkowo kupujesz i sprzedajesz akcje, niczego nie wiedzac na temat firm, ktére je wyemitowaty. Czy
spadki na parkiecie tak rozstrajaja twoje nerwy, ze czujesz si¢ sparalizowany, czy raczej spogladasz na
obnizajace si¢ ceny i1 dostrzegasz okazje¢ do zrobienia dobrych interesow.

Buffett doskonale zdaje sobie sprawe, jak wazny jest charakter: ,,Najwazniejszy dla inwestora jest
charakter, a nie intelekt. (...) Najlepszy jest taki charakter, ktory powoduje, Ze nie czerpie si¢
przyjemnosci ani z podazania za ttumem, ani z przeciwstawiania si¢ ogdlnym tendencjom’™>.

Powiedziat rowniez: ,,Jezeli tylko twoje 1Q jest wyzsze od 125, sukces przestaje od niego zaleze¢.
Jesli jeste$ przecigtnie inteligentny, potrzeba ci wlasciwego charakteru, zeby panowac¢ nad rojeniami,

ktore tak czgsto wpedzaja ludzi w klopoty w czasie podejmowania decyzji inwestycyjnych’™.

Skoro juz wspomniatam ,,0 ktopotach”, z pewno$cia mozna wskaza¢ na charakter (jego zte cechy) jako
winnego niektorych przyczyn kryzysu finansowego. Te niekorzystne cechy to:

* mys$lenie krotkookresowe,

» przesadnie cz¢ste podejmowanie ryzyka,

* niedorzecznie wysoki poziom dtugéw,

* nieracjonalne przekonanie, ze chciwo$¢ wystarczy do ciagltego osiagania zyskow,
» niezdoIno$¢ do dostrzegania dtugookresowych konsekwencji ztych decyzji,

* spekulowanie 1 cyniczne wykorzystywanie pojawiajacych si¢ naiwniakow.

Tak dtugo, jak znajdowat sig kto§ wystarczajaco nierozsadny, komu mozna byto sprzedawac za coraz
wyzsze ceny domy, akcje, pakiety kredytow subprime (rzekomo majace by¢ bezpiecznymi inwestycjami),
trwala szalona zabawa.

Trzeba jednak przyzna¢, ze inne czynniki rowniez przyczynity si¢ do kryzysu finansowego. Nie
mozemy obwinia¢ wylacznie charakteru. Przyczyny tej niestychanie skomplikowanej sytuacji kumulowaty
si¢ przez lata. Wspomniane wcze$niej bodzce odgrywatly w niej znaczaca role, podobnie jak niewtasciwe
uregulowania prawne 1 luzna polityka finansowa. Rywalizacja migdzy firmami z Wall Street byta tak
duza, ze aby dotrzymac kroku konkurencji, maklerzy i finansisci byli w stanie zaakceptowaé wszystko.
Jezeli jaka$ firma nie chciata zawrze¢ danej transakcji, poniewaz obawiala sig, ze przyniesie jej straty,
na tej samej ulicy zawsze znalazta sig inna, ktora byta gotowa zaryzykowa¢. Mimo to mozna uznac, ze
charakter faktycznie odegral w kryzysie swoja rolg.

Spogladajac wstecz, mozna stwierdzi¢, ze ludzi o niewtasciwym charakterze mozna byto znalez¢ na
kazdym poziomie rozwijajacego si¢ kryzysu, poczynajac od przeci¢tnych obywateli, ktorzy pragneli
odkroi¢ dla siebie kawatek tortu i zrealizowa¢ marzenie o wiasnym domu. Oczywiscie byly pewne
odpowiedzialne osoby, ktore daty si¢ po prostu wplata¢ w kredyty subprime albo, co gorsza, zostaty
naciagnig¢te na wzigcie pozyczki, ktorej nigdy nie mieli szans splacié¢. Jednak wielu ludzi celowo
zaciagneto ogromne kredyty hipoteczne na zakup domu przewyzszajacego ich potrzeby lub takiego, na
ktory nie mogli sobie pozwoli¢ (w niektorych przypadkach nie dotyczyto to wigkszego domu, tylko
wigkszej liczby doméw). Byly to kredyty ze stalym badZ zmiennym oprocentowaniem albo kombinacja
obu. Wiadomo byto, Zze oprocentowanie tych kredytow w koncu si¢ zwigkszy, a miesigczne raty
dramatycznie wzrosna. Wielu podejmujacych takie ryzyko poktadato nadziej¢ w tym, ze banka na rynku
nieruchomosci bedzie powigkszac¢ si¢ bez konca, a ceny domoéw osiagna niebotyczny poziom, ktory
pozwoli im na sprzedaz nieruchomo$ci, zanim raty stang si¢ palacym problemem.

Tak si¢ nie stato.



Wartos¢ domow zaczeta spadac, oprocentowanie pozyczek wzrosto 1 w konsekwencji miesigczne raty
zaczety dtawi¢ tych, ktorzy wezesniej tak ochoczo brali kredyty hipoteczne. Niedotrzymane terminy splaty
sprawity, ze 1lo$¢ ztych kredytow zaczeta wzrasta¢. Ten rosnacy trend zaczal pograza¢ wtascicieli
domoéw, a pozniej banki 1 instytucje finansowe. Nast¢pnie przyszta kolej na rynki kredytowe 1 gietdy
papierow wartosciowych, zarowno w Stanach Zjednoczonych, jak 1 na catym §wiecie — zarazona zostata
cata §wiatowa gospodarka. Stalo si¢ tak dlatego, ze zbyt mato oséb uswiadomito sobie, ze myslenie
dhugookresowe 1 rozwaga przy podejmowaniu ryzyka to warto$¢, a nie przeklenstwo.

Po drugiej stronie staly banki 1 instytucje finansowe — tytani Wall Street — jeszcze bardziej unurzane w
brudzie zwiazanym z niewtasciwym charakterem niz krotkowzroczni nabywcy domow. One nie braty
kredytow subprime, ale z pewnos$cia zbijaty na nich kokosy 1 dlatego zach¢caty klientéw do
nieracjonalnych zachowan. Dzi¢ki lewarowaniu chcialy osiagna¢ poziomy nieakceptowalne przez
zadnego rozsadnego cztowieka (nikt przezorny nie mogt ich sobie nawet wyobrazi¢) 1 sprawity, ze
problem walacego si¢ rynku nieruchomos$ci rozprzestrzenil si¢ na caly $wiat.

Zaczeto zadawac pytania, jak solidne 1 wiarygodne sa zabezpieczenia bankéw, skoro kazdy miat w
swoich ksiggach toksyczne kredyty. Dlatego wlasnie zaczgly si¢ zalamywac rynki kredytowe. Banki nie
chciaty sobie nawzajem pozycza¢, poniewaz nie miaty do siebie zaufania 1 nie byty pewne, czy kredyty
zostana splacone. Nie mogly zaktadac, ze ksiggi ich partneréw nie ukrywaja nieprzyjemnych sekretow.
Kiedy transakcje kredytowe mi¢dzy instytucjami finansowymi prawie catkowicie zamarty, podobnie stato
si¢ na rynku kredytoéw indywidualnych.

Pojawita si¢ nasza stara przyjaciotka panika.

Jeszcze raz mozemy zauwazy¢ $lady charakteru na miejscu zbrodni. Niewtasciwy charakter
dominujacy na Wall Street dziatal jak oliwa dolewana do ognia. Gdy pieniadze ciagle naptywatly,
wyparowato poczucie akceptowalnego poziomu ryzyka. Zaczal panowa¢ styl macho. Rozpanoszyto si¢
nastawienie ,,ja pierwszy’ 1 ,,zarobi¢, niewazne, co si¢ bedzie dzialo”. Maklerzy zarabiali miliony dzigki
szerokiemu wykorzystywaniu dzwigni finansowej i coraz bardziej skomplikowanych instrumentow
pochodnych, z ktorych wiele opierato si¢ wytacznie na ktamstwie. Rozplenito si¢ nadmierne
ryzykowanie, nieponoszenie konsekwencji 1 myslenie krotkookresowe.

Wigkszo$¢ 0sob napedzajaca ten caty batagan wiedziata, ze taka sytuacja nie bedzie trwata wiecznie.
Nie bylo takiej mozliwosci. Jednak zamiast u§wiadomic¢ sobie, ze dobre czasy kiedys si¢ skoncza, i
podja¢ madre, dlugookresowe decyzje, wigkszo$¢ graczy chciata nachapac si¢ maksymalnie wtedy, kiedy
byto to mozliwe. Nikt nie przejmowat si¢ konsekwencjami.

Niewlasciwy charakter mozna wini¢ nie tylko za kryzys na rynkach kredytowych, do ktérego
przyczynili si¢ zarowno nabywcy domow zaciagajacy zbyt duze pozyczki, jak i finansi§ci z Wall Street
goniacy za szybkim i tatwym zarobkiem. Jeszcze gorszym skutkiem nieodpowiedniego charakteru byta
wynikajaca z niego panika na rynkach finansowych. Gietdy zanurkowaty, inwestorzy uciekli, sprzedajac
akcje w najgorszym mozliwym czasie, gietdy spadtly jeszcze bardziej, wigcej inwestorow zrejterowato.
zaczal si¢ owczy ped. W tym samym czasie Buffett zachowywat spokdj i czekat, by wykona¢ swoj ruch,
by kupowac¢ akcje wiarygodnych firm po atrakcyjnej cenie — prezentowat idealny temperament
charakteryzujacy inwestora, a nie spekulanta.

Dobra wiadomos¢ jest taka, ze kazdy moze uksztattowac charakter skupiony na dtugookresowych
celach. Mozemy sta¢ si¢ spokojniejszymi inwestorami. Mozemy wyzwoli¢ umyst z myslenia
spekulacyjnego na rzecz inwestycyjnego. Mozemy sttumi¢ sktonnosci do podejmowania ryzyka. Jezeli nie
chcemy powtorki kryzysu finansowego z 2008 roku, powinni$my tak wtasnie zrobi€.

Gdy zaczniesz kontrolowac emocje 1 zmienisz swéj charakter na podobienstwo charakteru Buffetta,



poprawia si¢ wyniki twoich inwestycji. By¢ moze nie uda nam si¢ przekona¢ kazdej osoby pracujacej na
Wall Street, zeby skupita si¢ na poprawie wtasnego charakteru (cho¢ niewatpliwie wzmocnitoby to i
ustabilizowato nasz system finansowy), ale mozemy zacza¢ od samych siebie, od poprawy naszego
zachowania.

Co najmniej dla jednej grupy czytelnikow 1 inwestoréw wydaje sig to szczegdlnie istotne. Wszyscy
mozemy pracowac nad poprawa charakteru, ale wlasnie ta grupa powinna pracowac¢ wyjatkowo cigzko,
poniewaz to ona najbardziej potrzebuje zmiany.

Mgzczyzni — to was mam na mysli.

Nie ma watpliwosci co do tego, ze wigkszos¢ handlujacych na Wall Street, wigkszo$¢ cztonkow
zarzadow instytucji finansowych, wigkszo$¢ prezesoOw bankdéw inwestycyjnych ma jedna wspdlng cechg —
chromosom Y. Jezeli rozpatrujemy Wall Street w kategoriach podejmowania decyzji 1 zdolno$ci
wplywania na rzeczywistos¢, jest to z cata pewnoscia klub meski Z. W przypadku nabywcow domow,
ktorzy przyczynili si¢ do powstania kryzysu finansowego, wina spada zaréwno na mezczyzn, jak 1 na
kobiety. Jednak to gtdbwnie mezczyZzni zarzadzaja ogromnymi funduszami na Wall Street 1 to oni
doprowadzili do destabilizacji rynku.

Oczywis$cie na eksponowanych stanowiskach na Wall Street znajdowaly si¢ rowniez kobiety.
Przychodzi mi do gtowy Erin Callan, dyrektor finansowy Lehman Brothers, petniaca t¢ funkcj¢ w
goraczkowym lecie 2008 roku (chociaz nalezy podkresli¢, ze obj¢ta stanowisko we wrzesniu
poprzedniego roku, dtugo po tym, jak firma zaczeta mocno korzystaé¢ z dzwigni finansowe;j)2. Jednak
zasadniczo to byl, 1 w dalszym ciagu jest, meski §wiat.

Tak zwane ,,kobiece cechy”, takie jak umiej¢tno$¢ wspotpracy 1 budowania relacji czy cierpliwosce,
najwyrazniej nie doszty do gtosu w czasie ostatniego szalenstwa na rynkach finansowych. Gdyby na Wall
Street dominowat kobiecy charakter 1 gdyby to kobiety handlowaty na parkiecie oraz zasiadaty w
zarzadach, prawdopodobnie rozw6j wypadkéw bylby zupeinie inny. A gdyby rozwo6j wypadkéw byt
zupelnie inny, wszyscy mielibySmy wigksze portfele inwestycyjne 1 mniej nieprzespanych nocy za soba.

Megzczyzni, musicie si¢ z tego wythumaczyc.

Badania pokazuja, ze kobiety maja inne podejs$cie do inwestowania niz m¢zczyzni. Mysla
dlugookresowo oraz rzadziej handluja. Bardziej niz m¢zczyzni wystrzegaja sig ryzyka. Bardziej ufaja
wtasnym osadom i nie poddaja si¢ presji otoczenia. Maja mniej testosteronu (jego wptyw na rynki ciagle
poznajemy dzigki nowym odkryciom na polu neuroekonomii). Sposob inwestowania kobiet jest zdrowszy
1 bardziej zrbwnowazony. Wszyscy powinni§my je nasladowac.

Ciekawy przypadek Islandii

Wiele dziwnych rzeczy zdarzyto si¢ w czasie paniki w 2008 roku, ale chyba nic nie byto tak
osobliwe jak to, co wydarzyto si¢ w matej Islandii. Kraj z 300 000 obywateli w krotkim czasie
przeobrazit si¢ z matego, skromnego, opierajacego si¢ na rybotdwstwie panstwa w centrum
mi¢dzynarodowej aktywnos$ci finansowej. Dawni rybacy handlowali instrumentami pochodnymi, o
ktorych prawdopodobnie przed 2003 rokiem nigdy nie styszeli. Dtug publiczny wyrwat si¢ spod
kontroli i w pewnym momencie stanowit niesamowite 850% produktu krajowego brutto2.
Podejmowanie nadmiernego ryzyka przez agresywnych bankieréw (gtownie mezczyzn) doprowadzito
ten maty kraj praktycznie do bankructwa 1 zostawilo go z upadajaca waluta oraz zawiedzionymi
marzeniami obywateli.




Kogo wezwano na pomoc? Kobiety. Nalezato wprowadzi¢ niezbedne zmiany 1 kobiety na
stanowiskach politykéw, bankierow i prezesow firm wziglty odpowiedzialnos$¢ za chwiejaca si¢
gospodarke. Premierem zostata kobieta, a kobiety na eksponowanych stanowiskach w Swiecie
finanséw znalazty postuch wérod sfrustrowanych, gotowych do zmian Islandczykow.

Najbardziej szanowane sa Halla Témasdottir 1 Kristin Petursdéttir, ktore w 2007 roku, zanim
gospodarka Islandii zatamata si¢, zalozyty Audur Capital. Ich firma opiera si¢ na ,,kobiecych
wartos$ciach” 1 nietknigta przeszta przez islandzki kryzys finansowy. Patrzac na obecny finansowy
krajobraz Islandii, nalezy uzna¢ to za prawdziwe osiagnigcie.

Toémasdottir opisata swoj sposdb myslenia 1 wartosci, jakimi kieruje si¢ Audur Capital, w artykule
opublikowanym w lutym 2009 rokul%

,Mamy pie¢ podstawowych kobiecych regut. Po pierwsze — §wiadomo$¢ ryzyka. Nie inwestujemy w
cos$, czego nie rozumiemy. Po drugie — zysk z zasadami. Odpowiada nam szeroka definicja zysku,
ktora nie ogranicza si¢ wytacznie do gospodarki, ale dotyczy rowniez korzysci dla spoteczenstwa i
srodowiska naturalnego. Po trzecie — kapitat emocjonalny. Kiedy inwestujemy, dokonujemy pewnego
rodzaju audytu emocjonalnego przy sprawdzaniu firmy — przygladamy si¢ ludziom, obserwujemy, czy
kultura organizacyjna jest czescia jej aktywdw czy pasywow. Po czwarte — prosty jezyk. Jestesmy
przekonane, ze j¢zyk finanséw powinien by¢ zrozumiaty dla kazdego, a nie tylko dla cztonkéw
hermetycznej kultury bankowej. Po piate — niezalezno$¢. Cheiatyby$my, zeby kobiety stawaty sie
niezalezne finansowo, poniewaz pociaga to za soba wigksza wolno$¢ stawania si¢ tym, kim chce si¢
by¢. Z niezalezno$cia wigze si¢ rOwniez mozliwos¢ wydawania bezstronnych opinii”.

Sytuacja w Islandii ciagle pozostaje nierozwiazana, poniewaz finansowe demony z przeszto$ci nawet
po latach pokazuja swoje oblicze. W trzecim kwartale 2010 roku w kraju zanotowano po raz
pierwszy od 2008 roku wzrost gospodarczy, ale jego problemy jeszcze sig nie skoficzylyll. Czy ten
maty narod wskaze Swiatowej ekonomii drogg ku lepszej przysztosci? Miejmy nadziejg, ze tak
wlasnie si¢ stanie.

Tak si¢ szczesliwie sktada, ze mamy wybitny przyktad — Warrena Buffetta — ktoéry moze przysSwiecac
nam w trakcie poszukiwan pozadanego charakteru inwestycyjnego. Kiedy porownamy badania dotyczace
roznic migdzy meskim 1 kobiecym stylem inwestowania, okaze si¢, ze styl inwestycyjny Buffetta jest
bardzo podobny do strategii stosowanych przez kobiety. Jego charakter, ktory definiuje go 1 czyni z niego
niepowtarzalnego inwestora, jest, jezeli mozna tak powiedzie¢, bardziej kobiecy niz meski.

Jesli istnieja jakiekolwiek watpliwos$ci co do wartosci stylu 1 charakteru Buffetta w poréwnaniu ze
stylem 1 charakterem, nazwijmy ich, macho, pozwolcie, ze rozwiejg je, zestawiajac wyniki, jakie osiagnal
w 2008 roku 1 poprzednich latach z rezultatami domow inwestycyjnych z Wall Street. W okresie
czterdziestu lat skumulowana roczna stopa zysku z zainwestowanego kapitatu byta w przypadku Buffetta
ponad dwa razy wigksza niz firm ze Standard & Poor’s 500 (to one zrujnowaty nasze fundusze emerytalne
1 podkopatly podstawy gospodarki). Buffett przez lata budowat swo6j majatek 1 pozostawat soba, podczas
gdy mezczyzni z Wall Street zniszezyli swoje (1 nasze rowniez ) w ciagu kilku krétkich miesigcy.

Nie ma zadnych watpliwosci, ktora droga jest bardziej zrbwnowazona, ktory sposob dtugookresowego
bogacenia si¢ jest lepszy, jaka jest dla nas wszystkich najlepsza, zapewniajaca jasna przysztos¢ metoda
inwestowania. Nadszedl czas zmian. Nadszedt czas, by zaakceptowac kobiecy sposob inwestowania.

Po prostu nadszedt czas, zeby kazdy z nas zaczal inwestowac jak dziewczyny, tak jak robi to Warren
Buffett — najlepszy inwestor wszech czasow.



Przedstawig teraz uktad niniejszej ksiazki. Zaczniemy od przyjrzenia si¢ badaniom po§wigconym
kobietom i1 inwestowaniu. (Nie sadzites chyba, ze zostanie to pominigte?). Pdzniej spedzimy troche czasu
na analizie Warrena Buffetta jako uosobienia idealnego, kobiecego charakteru inwestycyjnego. Poznamy
kilka zasad inwestycyjnych The Motley Fool, ktore pomoga ci sta¢ si¢ inwestorem albo poprawia twoje
zyski, jezeli juz nim jeste$. Na koncu znajduja si¢ dodatki, ktérych nie powiniene$ pominaé. Sa to
rozmowy z kilkoma inwestorami o modelowym charakterze, podsumowanie tego, o czym przeczytasz w
zasadniczej czgsci ksiazki, 1 propozycje lektur dla tych, ktorzy beda cheieli poszerzy¢ swoja wiedzg.

Zrob sobie co$ do picia, przygotuj ulubione miejsce 1 usiadz wygodnie. Kiedy skonczysz czytac te
ksiazke, bedziesz przygotowany do inwestowania, a twoj charakter przyczyni si¢ do odniesienia sukcesu.
Ach, bylabym zapomniata, bedziesz si¢ niezle bawit w trakcie czytania. W koficu inwestowanie powinno
sprawia¢ przyjemnos¢. Buffett twierdzi, ze kazdego ranka w podskokach idzie do pracy. Po tej lekturze
sam bedziesz tak robit.

1 Todd Wenning, The Wall Street Panic of 2008, The Motley Fool, http//www.fool.com/ investing/general/the-wall-street-panic-of-
2008.aspx.

2 Andrew Ross Sorkin, Two Big to Fail, Penguin, Nowy Jork, 2010, s. 10.

3 Warren E. Buffett, Berkshire Hathaway 2007 Shareholder Letter, luty 2008, http://www.berkshirehathaway.com/letters/2007ltr.pdf, s. 3.
4 Stownik jezyka polskiego (red. M. Szymczak), PWN, Warszawa 198]1.

3 Warren Boronson, J.K. Laster’s Pick Stocks Like Warren Buffett, Wiley, Nowy Jork 2001, s. 246.

6 ,BusinessWeek” 5 lipca 1999, cytatowany w: Robert G. Hagstrom, The Warren Buffett Way, edycja druga, Wiley, Hoboken 2005, s. 178.
1 Sheelah Kolhatkar, What if Women Ran Wall Street?, ,New York” 21 marca 2010, http://nymag.com/news/businessfinance/64950/

8 Sorkin, Too Big to Fail, s. 29.

2 Michael Lewis, Wall Street on the Tundra, ,,Vanity Fair”, kwiecien 2009.

10 Ryth Sunderland After the crash, Iceland’s women lead the rescue, ,,Obserwer”, 22 lutego 2009,
http//www.guardian.co.uk/world/2009/feb/22/iceland-women.

11 pavid Jolly, Iceland Emerged from Recession in 3rd Quarter, ,New York Times”, 7 grudnia 2010,
http//www.nytimes.com/2010/12/08/business/global/08icecon.html.




Spis tresci

Dedykacja
Strona tytulowa

Strona redakcyjna
Przedmowa

Rozdzial 1. Dlaczego obecnie charakter jest wazniejszy niz kiedykolwiek wczesniej
Rozdzial 2. Co nauka mowi o dziewczynach?
Rozdzial 3. Poznajmy wyroczni¢

Rozdzial 4. Handluj rzadziej, zarabiaj wiecej
Rozdzial 5. Zapanuj nad zbytnia pewnoscia siebie
Rozdzial 6. Unikaj ryzyka

Rozdzial 7. Pozytywne aspekty pesymizmu
Rozdzial 8. Badz dociekliwy

Rozdzial 9. Ignoruj presje otoczenia

Rozdzial 10. Ucz si¢ na biedach

Rozdzial 11. Docen wplyw kobiet

Rozdzial 12. Utrzymywanie stabilnych wynikow
Rozdzial 13. Dbaj o relacje z ludzmi
Rozdzial 14. Stawiaj pytania mistrzom

Rozdzial 15. Postepuj uczciwie i etycznie
Rozdzial 16. Podstawowe zasady inwestowania firmy The Motley Fool

Dodatki
Wywiad z Lisa O’Dell Rapuano, inwestujaca w wartos¢ zalozycielka Lane Five Capital
Management, czlonkiem CFA
Wywiad z Lauren C. Templeton, inwestujaca w wartos¢ zalozycielka Lauren Templeton
Capital Management

Wywiad z Candace King Weir i Amelia Weir z Paradigm Capital Management, ktore stosuja
strategie inwestowania w wartos¢

Podzi¢kowania




Niniejsza darmowa publikacja zawiera jedynie fragment
pelnej wersji calej publikacji.

Aby przeczytaé ten tytul w pelnej wers;ji kliknij tutaj.

Niniejsza publikacja moze by¢ kopiowana, oraz dowolnie
rozprowadzana tylko i wylacznie w formie dostarczonej przez
NetPress Digital Sp. z o.0., operatora sklepu na ktérym mozna
naby¢ niniejszy tytul w pelnej wersji. Zabronione sa
jakiekolwiek zmiany w zawartosci publikacji bez pisemnej zgody
NetPress oraz wydawcy niniejszej publikacji. Zabrania sie jej
od-sprzedazy, zgodnie z regulaminem serwisu.

Pelna wersja niniejszejl publikacji jest do nabycia w sklepie
internetowym Nexto.pl.


http://www.nexto.pl/ebooki/warren_buffett_inwestuje_jak_dziewczyna_p35800.xml?pid=154510
http://www.nexto.pl?pid=154510
http://www.nexto.pl?pid=154510
http://www.nexto.pl/nota_prawna.xml?pid=154510
http://www.nexto.pl/ebooki/warren_buffett_inwestuje_jak_dziewczyna_p35800.xml?pid=154510

