Gietda. Poczatek

Ile warte sa akcje?

Kazdy produkt ma pewng warto$¢. Akcje sg produktem takim sa-
mym jak wszystko inne. Czasem wartos¢ danego produktu mozna
wyliczy¢ i ustali¢ w sposob uczciwy, obiektywny i jednoznaczny,
a czasem nie. W sposob niebudzacy obiekeji nie da si¢ na przyktad
oszacowac uczciwej wartosci uncji ztota. Mozna okreslic jej aktualng
cene transakcyjng na rynku, ale czy to zawsze bedzie rzeczywista,
uczciwa warto$¢ kruszcu? Co to w ogole znaczy ,,uczciwa warto$¢™?
Jesli w 2011 roku uncja ztota kosztowala 1900 USD, a cztery lata
pdzniej juz tylko 1000 USD, to ktoéra z tych wartosci byla uczciwa?
A moze zadna? Moze uczciwa warto$¢ lezy gdzies posrodku? Jak to
oszacowac? Jak to wyliczy¢? Jak to sprawdzi¢? Wedtug jednych eks-
pertow zloto niedtugo bedzie warte 10 000 USD, a wedtug drugich
tylko 800 USD, czyli tyle, ile wynosi realny koszt produkcji kruszcu.
Kto zatem ma tu racje i dlaczego w ogole ktokolwiek przy zdrowych
zmyslach mialby chcie¢ zaplaci¢ za uncje zlota wiecej, niz wynosi
koszt jej wydobycia powigkszony o marze sprzedawcy?

Klopotliwe w wycenie sg takze inne aktywa o warto$ci uzaleznio-
nej od aktualnego nastroju kupujacych. Jak bowiem mozna okresli¢
uczciwg warto$¢ jednego bitcoina? Dlaczego w 2017 roku bitcoin
kosztowal 1000 USD, ale w 2018 juz 20 000 USD, a w 2019 roku
- 3500 USD? W chwili, w ktérej pisze ten akapit, bitcoin kosztuje
10 000 USD, lecz gdy bedziesz go czytal, ta cena z pewnoscia bedzie
juz zupelnie inna — moze 3000 USD, a moze 30 000 USD. Pytanie
brzmi: ktéra z owych kwot jest, byla lub bedzie uczciwa i jaka jest ta
rzeczywista warto$¢ wewnetrzna jednej wirtualnej monety?

A uczciwa warto$¢ odnalezionych po latach nut, ktére wyszly
spod reki Jana Sebastiana Bacha? Uczciwa wartos$¢ obrazu? Wartos¢
butelki wina? Zabytkowego samochodu? Miedzi? Kobaltu? Aktualna
cena wymienionych aktywow jest taka, jaka zgadza si¢ za nie w kon-
kretnym momencie zaplaci¢ konsument, klient, odbiorca czy caly
rynek, rozumiany jako zbiér wszystkich tych oséb. Niemniej cena
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transakcyjna nie ma nic wspdlnego z wartos$cig danego przedmiotu.
Ceng transakcyjng ustalajg sentyment (nastrdj), reklama, marketing
szeptany, pozytywne lub negatywne public relations, opinie autoryte-
tow, a przede wszystkim ceng transakcyjng zlota czy bitcoina ustala
ton informacji w wieczornych wiadomosciach i w porannej prasie.
Jednak nie znajac uczciwej warto$ci danego produktu, nie potrafimy
stwierdzi¢, czy aktualna cena transakcyjna jest uzasadniona, czy
moze jej obecna wysoko$¢ stanowi wylacznie wytwor zbiorowego
szalenstwa, paniki, chciwo$ci, strachu lub euforii albo rodzacego sie
wlasnie nowego paradygmatu.

To spory problem, bo nie istnieje sposdb, zeby wyliczy¢ i okresli¢
uczciwg warto$¢ towaru, ktdry nie generuje zadnych przeplywow
gotéwkowych. W takich przypadkach aktualng warto$¢ ustalaja
popyt i podaz, ktore z kolei zaleza od tylu zmiennych i rozproszo-
nych czynnikéw, ze szalenie trudno byloby probowac je skutecznie
prognozowac. Sprawiedliwg warto$¢ wyrazong w walucie mozna
przypisa¢ wylacznie towarowi, ktory rowniez generuje jakies jed-
nostki tej samej waluty. Zloto, bitcoin, obraz ani miedz nie wywoluja
przepltywu waluty, a wiec nie istnieje sposdb pozwalajacy okresli¢
ich bezwzgledna, rzeczywista, uczciwg czy wewnetrzng warto$é
(niezaleznie od tego, ktérym z synonimdw ja nazwiemy). Towary
niegenerujace przeplywow gotéwkowych sa w danej chwili warte tyl-
ko tyle, ile konsumenci decydujg si¢ za nie zaplaci¢. Problem w tym,
ze zdanie konsumentéw potrafi si¢ zmienia¢ z minuty na minute,
a zachowania tlumu nie da si¢ przewidzie¢. To, czy cena bitcoina
pdjdzie do gory, czy w dol, zalezy od zbyt wielu réznych czynnikéw
przeobrazajacych si¢ w czasie oraz od tego, jak na te czynniki zare-
aguje zbiorowos¢ ludzka. Chcac wiec w zdroworozsagdkowy sposob
zainwestowac dzisiaj w bitcoina, zloto lub miedz, przede wszystkim
musieliby$my ustali¢, jaka jest uczciwa cena interesujacego nas to-
waruy, a nastepnie odnies¢ te warto$¢ do aktualnej gieldowej ceny
transakcyjnej, zeby zdecydowa¢, czy mamy tu do czynienia z okazja
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inwestycyjna, czy tez nie. Zasada dotyczaca zarabiania pieniedzy,
nie tylko na gieldzie, brzmi zawsze tak samo: kupi¢ tanio, sprzeda¢
drogo. To zadanie bedzie jednak zupelnie niewykonalne w $rodo-
wisku, w ktérym nie istnieje sposdb na okreslenie, co w przypadku
danego towaru oznacza ,,drogo’, a co oznacza ,tanio”. Na szczeécie
z akcjami jest inaczej.

Kazda spdtka gietldowa generuje jakie$ przychody. Wiekszos¢
spolek generuje takze zysk netto, za ktéorym ida wplywy realnej
gotéwki na konta firmy. Calkiem sporo przedsigbiorstw czes¢ tej
gotowki przeznacza pdzniej na wyplate dywidendy swoim ak-
cjonariuszom. Kazda z powyzszych wartosci (przychody, zyski,
przeptywy, dywidendy) wyrazona jest w tych samych jednost-
kach co cena transakcyjna akcji spétki na gietdzie publicznej. To
znacznie ulatwia zadanie polegajace na okresleniu, jaka cena za
akcje w przypadku konkretnej spétki bedzie ceng uczciwa. Nawet
jesli sformulowanie ,,uczciwa cena” mozna traktowac dos¢ subiek-
tywnie, to poréwnywanie ze sobg wycen réznych akcji bedzie juz
czynno$cig w pelni obiektywng. Dzieje si¢ tak dlatego, ze poréw-
nujemy wartosci wyrazone w identycznych jednostkach. W dola-
rach amerykanskich placimy bowiem za akcje¢ firmy na gietdzie, ta
akcja potem wypracowuje nam przychody i zyski takze wyrazone
w dolarach, a nastepnie owe dolary wyplacane s3 w formie dy-
widendy. Dzigki temu mozemy z tatwoscia wskaza¢, ile dolaréw
musimy zaplaci¢ dzisiaj za jedng akcje spotki, ktéra w przysztosci
wygeneruje nam okreslong cze$¢ przychodoéw, zyskow czy wyplaci
dywidende¢ przypadajaca na naszg akcje. Zadanie jest proste, bo
poréownujemy tu dolar z dolarem.

Wezmy za przyklad hipotetyczny przypadek dwoch réznych spot-
ek, ABC i CAB, ktérych akcje kosztuja doktadnie po 100 USD za
sztuke. Na pierwszy rzut oka mozna stwierdzi¢, ze skoro oba papiery
kosztuja tyle samo, to obie akcje tez sa tyle samo warte. Jednak takie
wnioskowanie jest bledem. W rzeczywistoéci nalezaloby bowiem
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sprawdzi¢, co dostajemy w zamian za swoje zainwestowane 100 USD.
Gdyby okazalo sig, ze spotka ABC wypracowuje 50 mln USD przy-
chodéw rocznie i 10 mln USD zysku, a w dodatku wyptaca 2 USD
dywidendy na jedng akcje, podczas gdy spotka CAB wypracowuje
100 mln USD przychodéw, 20 mln USD zyskéw i wyptaca 4 USD
dywidendy na akgje, to szybko stanie si¢ jasne, ze akcje firmy CAB
sa dwa razy wiecej warte niz akcje firmy ABC, bo otrzymujemy
w zamian dwa razy wiecej $wiadczen ze strony spoiki.

Inng kwestia jest juz rozstrzygniecie, czy akurat 100 USD za taka
akcje stanowi uczciwg ceng, ale tym zajmiemy si¢ w dalszej czesci
ksigzki. Na obecnym etapie jednak z calg pewnoscig mozemy stwier-
dzi¢, ze gdyby$my mieli wybiera¢, na co wydac nasze 100 USD, to
zdecydowanie wolelibysmy kupi¢ na gieldzie akcje firmy CAB niz
firmy ABC, poniewaz w takim wypadku za identyczng ceng¢ do-
staniemy dwa razy wiecej korzysci. Dokonanie owego poréwnania
i wnioskowania jest mozliwe, gdyz zestawiamy tu koszt i korzys¢
wyrazone w tych samych jednostkach walutowych, dzieki czemu
mamy jaki$ punkt odniesienia.

Punkt odniesienia bedzie potrzebny zawsze, zeby oszacowa¢, czy
akcje sa drogie, czy tanie, sama ich aktualna cena na gieldzie nie ma
bowiem zupelnie Zadnego znaczenia. Nigdy nie mozna rozpatrywa¢
zmiany ceny akeji na rynkach bez uswiadomienia sobie kontekstu.
Oceniajac, czy dane akcje sg tanie, czy drogie, nie nalezy bra¢ pod
uwage samej ich ceny transakcyjnej, tylko nalezy postawic¢ pytanie:
co za te cene dostajemy w zamian?

Gdybym zapytal przypadkowe osoby spotkane na ulicy, czy 20
000 USD to duzo, wiekszo$¢ pewnie odpowiedzialaby, ze owszem,
podana przeze mnie kwota jest duza. Jednak zastanéwmy si¢ nad
tym. Pojecia ,duzo” i ,mato” sg pojeciami relatywnymi, co ozna-
cza, ze ich definicja bedzie si¢ zmieniala w zaleznosci od punktu
odniesienia. 20 000 USD za nowego mercedesa prosto z salonu
firmowego to wcale nie bytoby duzo — mozna powiedzie¢ nawet,
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ze to wyjatkowa okazja. Jednak 20 000 USD za uzywang pigciolet-
nig dacie logan z szemranego komisu na rogatkach miasta to juz
do$¢ duzo. Dwa zupelnie rézne wnioski, a méwimy tu przeciez
o tej samej kwocie. Znaczenie ceny zmienia si¢ bltyskawicznie, gdy
tylko zmienimy punkt odniesienia. Natomiast sama cena akgji, bez
punktu odniesienia, nie dostarcza inwestorowi zadnej wartosci
informacyjne;j.

Problemdw nastreczajg tez niepoprawnie wybrane punkty odnie-
sienia. Wielu inwestoréw na przyklad patrzy na histori¢ notowan,
do ktdrej porownuje aktualny kurs akcji. Jesli dzisiejsza cena znaj-
duje si¢ powyzej sredniej ceny z ostatniego okresu, to znaczy, ze
jest drogos; jesli zas aktualny kurs szoruje po dnie w oderwaniu od
dawnego kursu, to znaczy, ze akcje sg tanie. Mamy tu jaki$ postep
w rozumowaniu, jednak takie zalozenie niestety réwniez okazuje
sie bledne. Bardzo bledne.

Wyobrazmy sobie akcje firmy XYZ, ktére rok temu kosztowaly
50 USD, a teraz kosztuja 100 USD. Czy uzasadnione bedzie stwier-
dzenie, ze akcje s3 dzisiaj dwa razy drozsze niz przed rokiem? Na
pierwszy rzut oka - tak, ale co w przypadku, gdy przez ten rok
przychody, zyski i dywidendy wyplacane przez spotke wzrosty pie-
ciokrotnie? Czy w takiej sytuacji mozna powiedzie¢, ze akcje sa dwu-
krotnie drozsze, skoro za dwa razy wyzsza cen¢ dostajemy piec razy
wigcej $wiadczen? Co jesli rok temu firma generowata 2 USD zysku
na akgje, a dzisiaj generuje 10 USD zysku przypadajacego na jedna
akcje? Kiedys, zaptaciwszy 50 USD za akcje, inwestorzy nabywali
uprawnienie do otrzymania 2 USD zysku, méwigc inaczej: musieli
zaplacic¢ 25 USD za 1 USD zysku. Teraz muszg zaptaci¢ 100 USD za
akcje (dwa razy wiecej), ale ta akcja generuje im az 10 USD zysku,
czyli obecnie ptacg tylko 10 USD za 1 USD zysku. Ponad dwukrotnie
mniej. Mozna wigc $mialo stwierdzi¢, ze pomimo iz cena transak-
cyjna akcji w ciggu roku wzrosta o 100%, w rzeczywistosci akcje sa
dwa razy tansze, niz byly przed rokiem!
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Te prawidlowos¢ wida¢ bardzo dobrze na przykladzie zachowa-
nia si¢ kurséw akeji dynamicznych spétek w rodzaju Amazona czy
Googlea, ktérych cena na rynku nieustannie od lat pnie si¢ do gory
w dwucyfrowym tempie rocznie. Wielu postronnych obserwatoréw
nie moze sie¢ nadziwi¢, jak to mozliwe, ze caly czas znajduje si¢ na giel-
dzie tylu naiwnych inwestoréw, ktorzy sa sktonni placic za akgje takich
spolek coraz wiecej i wiecej. Jednak ci inwestorzy wcale nie sg naiwni
— oni po prostu placy za akcje coraz wiecej, poniewaz coraz wigcej
przychodéw i zyskow dostajg w zamian.

Jesli rozpatrujemy wylacznie zmiang ceny akcji na gietdzie, nigdy
nie bedziemy mieli pelnego obrazu sytuacji. Sama zmiana ceny
oraz jej wysoko$¢ nie majg absolutnie zadnego znaczenia, dopdki
nie zadamy pytania, co otrzymujemy za te ceng. W przypadku ak-
cji za$ jedyne, co mozemy dosta¢ w zamian za kupno udziatéw, to
partycypacja w przychodach spoiki, ktore nastepnie odpowiadaja
za wygenerowanie zysku, ktdry z kolei czesto przekltada si¢ na wy-
plate dywidendy. Dopdki wartosci te wyrazane sg w identycznych
jednostkach (w jakiej$ walucie), dos¢ tatwo mozna okresli¢ wartos¢
rzeczywistg (czy inaczej: wewnetrzng) akcji, poniewaz gdzies istnieje
granica tego, ile dolarow jesteSmy w stanie zaplacic¢ za akeje, ktora
w zamian przyniesie nam konkretng liczbe dolaréw w formie zysku
czy dywidendy®. Caly trik polega tu na tym, ze dolara, ktérego mu-
simy zaplaci¢ dzisiaj, poréwnujemy z dolarem, ktérego otrzymamy
w przysztosci.

W przypadku innych instrumentéw finansowych (zloto, krypto-
waluty, surowce) jest to niemozliwe. Co bowiem dostajemy w zamian
za uncje zlota? Przeciez zloto nie generuje zadnych przeptywow

¢ Granica tego, ile dolaréw dzisiaj inwestor moze (powinien chcie¢) jeszcze zapta-
ci¢ za okreslong liczbe dolaréw w przysztosci, jest ruchoma i zmienia si¢ w czasie,
poniewaz wplywaja na nig czynniki zewnetrzne, takie jak wysokos¢ aktualnych stop
procentowych czy poziom inflacji. Rozwinigciem tego zagadnienia zajmiemy sie
w kolejnych rozdziatach.
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gotowkowych. Niektorzy ttumaczg sie, ze kupujac uncje zlota, ku-
puja sobie poczucie bezpieczenstwa. Na poziomie psychologicznym
takie podejscie jest oczywiscie uzasadnione, ale na poziomie ekono-
micznym - jak mozemy wyliczy¢, ile dolardw rzeczywiscie warta jest
jednostka ,,poczucia bezpieczenstwa’? Mozna to zrobi¢ wylacznie
na podstawie subiektywnych odczu¢ czy emocji, a wszedzie tam,
gdzie pojawiaja si¢ subiektywne odczucia i emocje, trudno mowic¢
o zawodowym handlowaniu na rynkach finansowych’.

Nie chce przez to powiedzie¢, ze w profesjonalnym portfolio inwe-
stycyjnym nie ma miejsca na surowce czy na metale szlachetne. Chce
przez to powiedzie¢, ze juz w przypadku towaréw przemystowych
bardzo trudno jest oszacowac ich realng wartos¢, a w przypadku
innych aktywow, ktdre nie znajduja masowego zastosowania w prze-
mysle (zloto, kryptowaluty), okazuje sie¢ to praktycznie niemozliwe.
Gdy za$ nie znamy ich rzeczywistej wartosci, caly proces ,,inwesto-
wania” przypomina biadzenie we mgle.

Dlaczego akcje rosng?

Inwestycja w akcje na tle inwestycji w inne aktywa wydaje si¢ do§¢
kuszaca, nie tylko pod katem osiggalnych zwrotéw, ale przede
wszystkim z uwagi na mozliwo$¢ oceny realnej wartosci danego
przedsiebiorstwa. Cena pojedynczej akcji na gieldzie to nic wiecej
niz (czgstkowa) wartos¢ kawatka przedsiebiorstwa. Po przemno-
zeniu ceny pojedynczej akcji przez liczbe akcji bedacych w obiegu

°  Swoja droga, w przypadku zlota trudno méwic o realnym poczuciu bezpieczen-
stwa, poniewaz jesli ktos kupit kruszec na przyklad w 2011 roku, to do potowy 2019
roku (po o$miu latach!) jego rynkowa wartos¢ spadfa o 20% i dopiero pandemia
z 2020 roku pozwolita mu wréci¢ do punktu wyjscia. Aczkolwiek ztoto kupione
tuz przed kryzysem w polowie 2008 roku dato przez dziesig¢ lat zarobi¢ 64%, czyli
arytmetycznie 6,4% rocznie. Ten rozrzut i niepewnos$¢ rezultatéw inwestycji podaja
jednak w watpliwos¢ teze o ,,bezpiecznym instrumencie’.
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otrzymujemy kapitalizacje spoiki, czyli jej wartos¢ gietdowa. Kapi-
talizacja firmy to kwota, ktérg musiatby dysponowac inwestor, aby
moéc w okreslonym momencie skupic¢ z gietdy wszystkie akcje tej
konkretnej spotki. Zalézmy, ze kapitalizacja pewnej firmy wynosi
100 mln i ze znajduje si¢ odwazny, ktéry postanawia skupi¢ komplet
akcji z rynku, gdyz zamierza dokonac tak zwanego wrogiego prze-
jecia. Zalozmy tez, ze to przedsiewziecie mu sie¢ udaje. Rozwazmy
jednak najpierw, po co w ogéle ktokolwiek mialby chcie¢ skupowa¢
wszystkie akcje z rynku.

Po pierwsze, inwestor mogl uzna¢, ze warto$¢ realnych aktywow
posiadanych przez spotke przekracza kwote 100 mln. Aktywami
spolki moga by¢ linie produkcyjne, budynki, patenty, licencje, flota
samochoddw, towary juz wyprodukowane, ale jeszcze nie sprzedane,
gotowka w kasie i wszystkie inne przedmioty materialne, ktore ra-
zem skladaja si¢ na warto$¢ ksiegowa przedsigbiorstwa. Jesli inwestor
wyliczyt (lub po prostu sprawdzit w sprawozdaniu finansowym),
ze rzeczywista wartos$¢ ksiegowa firmy wynosi 150 mln, to bardzo
dobrym pomystem bylo skupienie kompletu jej akcji za taczng kwote
100 mln, poniewaz teraz inwestor moze zatrudnic¢ likwidatora i roz-
przedac aktywa spoiki, zeby otrzymac za nie 150 mln gotéwki. To
oczywiscie znaczne uproszczenie, ale klarownie oddaje powdd, dla
ktérego handlarz bylby zainteresowany zakupem akeji danej spotki.
Sytuacja, w ktorej kapitalizacja firmy na gieldzie (czyli jej aktualna
warto$¢ rynkowa) jest mniejsza niz warto$¢ sumy jej realnych ak-
tywow (czyli wartos$¢ ksiegowa przedsigbiorstwa), moze stanowi¢
dogodng okazj¢ inwestycyjna.

W prawdziwym s$wiecie takie sytuacje w przypadku dobrych
spotek rzadko trwajg przez dluzszy czas, lecz w krotkich okresach
wystepuja dos¢ czesto. Dzieje si¢ tak, poniewaz za aktualng cene akeji
na gieldzie, czyli za kapitalizacje firmy, nie odpowiadajg ksiegowi ani
dyrektorzy finansowi, ani nawet zadne racjonalne czynniki, tylko —
mowigc wprost — ttum. Cene akcji w danym momencie ksztaltuje
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ogol inwestorow, ztozony z funduszy emerytalnych czy hedgingo-
wych, bankéw inwestycyjnych oraz z klientéw indywidualnych,
ktdrzy przekazali pienigdze do swoich funduszy lub obracaja nimi
na gieldzie na wlasny rachunek. Tlum za$ poddaje si¢ emocjom
i sentymentowi, a czasem nawet wpada w panike. Ttum potrafi spro-
wadzi¢ ceng¢ gieldowa akcji do absurdalnie niskich pozioméw bez
zadnego specjalnego powodu. W $wiecie niemal idealnej korelacji
raz po raz zdarzajg si¢ sytuacje, w ktorych dobre akcje beda spadaty
tylko dlatego, ze spada caly rynek. Czesto nie ma to nic wspdlnego
z kondycja konkretnej spotki. Inwestorzy generalnie przesadzaja
ze swoimi reakcjami, a prawda ta dziala w obie strony - zaréwno
w ddl, jak i w gore. Jesli spotka oglasza spadek zyskéw o 3%, akeje
moga spas¢ o 30% w ciagu tygodnia, chociaz taki spadek wartosci
firmy nie jest niczym uzasadniony, poniewaz — zgodnie z regufami
matematyki - jesli obecnie w zamian za jedng akcje¢ dostajemy zyski
mniejsze o 3%, to warto$¢ akeji réwniez powinna spas¢ o 3%. Nic
z tych rzeczy.

Tlum opiera si¢ na sentymencie. Kiedy jednostka widzi, ze ttum
biegnie w danym kierunku - biegnie razem z nim. Dlatego cena
akcji na gieldzie w krétszych interwatach czasowych potrafi by¢
bardzo mocno oderwana od realnej warto$ci owej akcji, przez co
poczatkujacym inwestorom gielda moze wydawac sig nieco frustru-
jaca. Natomiast z punktu widzenia zawodowego inwestora nie ma
na rynku niczego lepszego, poniewaz tylko w takich niedorzecz-
nych sytuacjach rozsadny handlarz ma szanse kupi¢ dobre akcje po
przyzwoitej cenie. Gdyby rynek byl efektywny - czyli gdyby przez
caly czas uczciwie i adekwatnie wycenial wszystkie akcje — to na
gieldzie nie mieliby$my czego szuka¢, bo nie istnialoby co$ takiego
jak ,okazja”. Jedynym sposobem, zeby cokolwiek tu zarobic, jest
kupi¢ tanio i sprzeda¢ drogo. Méwiac inaczej: na gieldzie trzeba
szuka¢ okazji. Gdyby zatem wszyscy handlujacy zachowywali sie
w stu procentach racjonalnie i zawsze uczciwie wyceniali akcje, to
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okazje inwestycyjne nigdy by sie nie pojawialy. Reasumujac: nieefek-
tywno$¢ rynku i jego irracjonalne zachowania w krétszym okresie
(tygodnie czy miesigce), pomimo ze czgsto s3 niesamowicie irytu-
jace, tak naprawde pozwalajg zarabia¢ pienigdze doswiadczonym
inwestorom, ktérzy wiedza, co robis, i potrafig zachowa¢ zimna
krew, stajac naprzeciw thumu.

Pozostaje jeszcze tylko pytanie, jak dlugo tego typu sytuacja,
w ktorej kapitalizacja spotki odstaje od jej wartosci ksiggowej, be-
dzie si¢ utrzymywata na rynku. No cdz, to moze by¢ tydzien, moze
miesigc, moze rok. Wszystko zalezy od sentymentu - nastawienia
do rynku akcyjnego jako takiego. Jesli jednak z firma jest wszystko
w porzadku i nie mamy do czynienia ze spotka, ktdra stoi na krawe-
dzi bankructwa, to predzej czy pozniej inwestorzy skuszg si¢ na jej
akcje. A sytuacja, w ktdrej fizyczne aktywa warte 150 mIn mozemy
kupi¢ za 100 mln, z pewnoscig stanowi interesujaca okazje. Gdy
wiec optymizm inwestoréw co do rynku znowu zacznie rosngc,
razem z nim zacznie si¢ podnosi¢ kurs akcji, ktére do tej pory byty
niedowarto$ciowane wzgledem swojej wartosci wewnetrznej. Nie
ma w tym zadnej magii i nie potrzeba tutaj zadnych matematycz-
nych wskaznikéw. To odwieczne prawo handlu - jesli co$ jest dobre
i tanie, to warto to kupi¢, aby pdzniej sprzedac drozej. Cata sztuka
to nauczy¢ sie analizowac¢ spotki w taki sposob, zeby moc w ciggu
kilku chwil oceni¢, czy w danym momencie akcje sg tanie, czy drogie,
a co wazniejsze, czy w ogole nadaja si¢ one do zakupu.
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