Rozdziat 10.

lluzja wyjscia ewakuacyjnego, czyli
dlaczego ptynnosc to kwestia zycia
i Smierci

~Wejscie na rynek nigdy nie jest problemem. Wejs¢ moze kazdy
glupiec. Problemem jest to, jak szybko i po jakiej cenie mozesz
z niego wyjs¢, gdy sprawy przybiorg zty obrot”.

Linda Raschke, Sardynki na handel

yobraz sobie premiere filmowa dekady. Siedzisz w luksu-

sowym kinie, w wygodnym fotelu, a wokét ciebie znajduje
sie 500 osob stanowigcych finansowa elite. Wszyscy sa w do-
skonatych nastrojach, pochlonigci akcja na ekranie. Nikt nie
spodziewa si¢, Ze za chwile wydarzy sie cos, czego nie przewi-
dzial zaden scenariusz. W polowie seansu ktos z pierwszego
rzedu wstaje i niosgcym si¢ echem glosem oznajmia: ,Widze
dym pod ekranem. Chyba sie pali”

W ulamku sekundy sielanka zamienia si¢ w koszmar. Pig¢-
set 0sOb zrywa si¢ z miejsc. Tlum, niczym fala uderzeniowa,
napiera w jednym kierunku: do drzwi. I doktadnie w tym mo-
mencie do wszystkich dociera przerazajaca prawda, zignoro-
wana przy wchodzeniu na sale — wyjscie jest tylko jedno. To
waskie gardlo, ktére w normalnych warunkach przepuscitoby
najwyzej dwie osoby idgce obok siebie. Ale to nie s3 normalne
warunki. Gdy w powietrzu czu¢ swad spalenizny, empatia wy-
parowuje. Nikt nie wspodtpracuje. Instynkt przetrwania bierze
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gore nad kultura osobistg, a kazdy sasiad staje si¢ rywalem
w brutalnym wyscigu.

W takiej sytuacji cena twojego biletu (historyczna wycena
akeji w portfelu), to, czy film wasnie dostal Oscara (rekomen-
dacje analitykow) i jak wygodny jest twoj fotel (wczesniejsze
zyski spolki), przestaja mie¢ jakiekolwiek znaczenie. Twoje
papierowe ,,bogactwo” - posiadanie miejsca w tym elitarnym
kinie - staje si¢ $miertelng pulapka. Liczy sie tylko jedno:
plynnos¢. Czyli fizyczna przepustowos¢ tych jednych, waskich
drzwi.

Jesli wszyscy rzuca sie do wyjscia jednocze$nie, powstanie
zator. Ludzie zaczna sie tratowac. Ci, ktorzy siedza w ostatnich
rzedach (czyli ci, ktérzy weszli na rynek na samym szczycie
hossy), zostang odcieci od wyjscia $ciang ludzkich ciat. Zo-
stang uwiezieni na sali, trzymajac w reku bilet, ktory jeszcze
pie¢ minut temu wydawat si¢ wart fortune.

Na gieldzie te drzwi nazywaja si¢ karnetem lub arkuszem
zlecen, a dym pod ekranem to sygnat do ostrej korekty. Wiek-
szo$¢ poczatkujacych inwestoréw ma niezdrowa obsesje na
punkcie samej ceny. Patrza na wykres w telefonie i mysla:
»Moje akcje kosztujg 100 zl, $wietnie, zarobitem!”. Z kolei
profesjonalisci, ktorzy przetrwali na rynku dekady, maja ob-
sesje na punkcie ptynnosci. Oni nie pytaja wylacznie: ,Ile to
kosztuje?”. Pytaja przede wszystkim: ,,Jesli jutro wydarzy sig
co$ niespodziewanego i bede musial natychmiast zamieni¢ te
akcje na gotowke, to czy w arkuszu zlecen znajdzie si¢ ktos,
kto je ode mnie odkupi, nie zbijajac przy tym ceny o potowe?”.

W tym rozdziale przyjrzymy sie zjawisku ,,$mierci w ciszy”.
To najbardziej bolesny sposéb bankructwa na gietdzie: sytu-
acja, w ktorej twoj portfel pokazuje wirtualne miliony zysku,
ale ty nie jeste$ w stanie za ten zysk kupi¢ nawet butki w skle-
pie. Utknates$ w finansowym ,,motelu karaluchow” (cockroach
motel — okreslenie zaczerpniete z amerykanskiego zargonu
gietdowego o spotkach, do ktorych tatwo wejs¢, ale z ktorych
nie da si¢ wyjs¢ z bagazem).
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lluzja ,,ostatniej ceny”, czyli ktamstwo monitora
Zacznijmy od dekonstrukeji jednego z najwiekszych nieporo-
zumien, jakim karmig nas serwisy finansowe i aplikacje ma-
klerskie. Widzisz na ekranie zielony, pulsujacy napis: Spotka
XYZ - kurs 50,00 PLN; zmiana od ostatniej sesji: +5%.

Co to tak naprawde¢ oznacza? Intuicja podpowiada ci: ,, To
znaczy, ze moje akcje s3 warte 50 zt i doktadnie po tyle mogg je
w tej chwili sprzeda¢”. To bardzo niebezpieczna iluzja. Ta liczba
oznacza wylacznie to, ze ostatnia, pojedyncza transakcja, jaka
miala miejsce na rynku (by¢ moze sekunde temu, a by¢ moze
przed godzing), zostala zawarta po takiej cenie. By¢ moze ktos
kupit zaledwie jedng akeje, zeby sztucznie ,,podciagnac kurs”
By¢ moze byl to biad algorytmu. Ta cena to juz historia. To slad
na piasku, ktéry nadchodzaca fala zlecent moze zaraz zmy¢.

Prawdziwy obraz sytuacji inwestora nie znajduje si¢ w ostat-
niej cenie, ale w arkuszu zlecenl. Wyobraz sobie ten arkusz
jako rynkowe pole bitwy, na ktérym $cierajg sie dwie stro-
ny. Po jednej stronie stoi strona kupujaca (bid), deklarujgca:
»Kupie za 49 z1!”, , Kupie za 48 z1!”. Po drugiej stronie stoi
strona sprzedajaca (ask), odpowiadajaca: ,Oddam za 51 z1!”,
»Oddam za 52 z1!”. Miedzy nimi znajduje si¢ rynkowa ziemia
niczyja - spread.

Jesli masz w portfelu 10 tys. akeji i chcesz je sprzedac na-
tychmiast (bo potrzebujesz gotowki lub boisz sie spadkéw), nie
sprzedasz ich po ,,cenie z monitora” (50 zt). Bedziesz musial
»skonsumowac” realne oferty kupna stojace w karnecie. Jesli
na poziomie 49 z1 stoi zlecenie zaledwie na 100 akgji, a na po-
ziomie 48 zI na kolejne 200, to twoje duze zlecenie sprzedazy
bedzie schodzi¢ w dét karnetu jak goracy n6z w masto. Sprze-
dasz utamek po 49 zl, kolejng czg$¢ po 48 z1... a ostatnie sztuki
moga zostac zrealizowane dopiero po 40 zt. Twoja ostateczna,
usredniona cena sprzedazy wyniesie np. 44 zt.

To zjawisko nazywa si¢ poslizgiem cenowym (slippage). Jest
to ukryty koszt, ktorego nie zobaczysz w tabeli oplat i prowizji
swojego brokera, a ktory potrafi zabra¢ wiecej kapitatu niz
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najdrozszy rachunek maklerski. Na ptynnych gigantach, jak
PKO BP czy Apple, poélizg przy standardowych, detalicznych
kwotach jest niemal niezauwazalny. Jednak na matych, niszo-
wych spotkach uderzenie duzym zleceniem to wyrok $mierci
dla twojej rentownosci.

Spread: ukryty podatek od wejscia do gry

Drugim wymiarem plynnosci jest wspomniany juz spread.
To réznica miedzy najwyzsza oferta kupna a najnizsza oferta
sprzedazy. To po prostu twdj bilet wstepu na rynek. Najlepiej
zrozumiesz ten mechanizm na przykfadzie kantoru na lotni-
sku, gdzie spready sg zazwyczaj bardzo szerokie.

Zalézmy, ze rynkowy, miedzybankowy kurs euro wynosi
doktadnie 4,30 zt. To uczciwa cena, ktdrg widzisz w internecie.
Jednak kantor na lotnisku, doskonale wiedzac, ze wlasnie wy-
ladowales i pilnie potrzebujesz gotéwki na taksowke, wystawia
zupelnie inne widetki. Sprzedaje euro (kiedy ty chcesz kupic)
po 4,60 zl, a skupuje (kiedy ty chcesz sprzedac) po 4,00 zi.

Kantor zarabia na tobie 30 gr powyzej rynku przy zakupie
i 30 gr ponizej rynku przy sprzedazy. Jesli kupisz 1000 euro
po 4,60 zt i dostownie sekunde pézniej — nie odchodzac od
okienka — zechcesz je odsprzedac, kantor zaplaci ci juz tylko
4,00 z1 za sztuke. W mgnieniu oka tracisz 600 zl (okoto 13%
zaangazowanego kapitalu), mimo ze globalny kurs euro nie
drgnat nawet o milimetr. Ta réznica to wlasnie spread - su-
rowy koszt natychmiastowej ptynnosci.

Na gieldzie spread jest twoim stalym przeciwnikiem. Na
spotkach z indeksu WIG20 wynosi on zazwyczaj utamki pro-
centa i mozna go zignorowac. Jedli jednak zejdziesz pietro
nizej, do spotek ,,groszowych” lub tych z rynku NewConnect,
spread potrafi wynosi¢ 5%, 10%, a w ekstremalnych przypad-
kach nawet 20%.

Zrozum, co to oznacza z matematycznego punktu widzenia:
jesli kupujesz akcje ze spreadem 10%, to w utamku sekundy po
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kliknieciu ,,Kupuj” twoj portfel jest juz 10% na minusie. Aby$
wyszed! przystowiowo ,,na zero” (czyli jedynie odrobil koszt
wejscia w inwestycje), kurs spotki musi urosna¢ o ponad 11%.
To tak, jakbys zaczynal sprint na 100 metréw z cigzkim obcia-
zeniem przywigzanym do nogi. Konkurencja juz finiszuje, a ty
dopiero probujesz odrobic straty poniesione na samym starcie.

NewConnect i spotki ,,widmo”

Polska gielda ma swoje specyficzne miejsce, gdzie ptynnosc¢
czesto zanika catkowicie. To rynek NewConnect. Z zaloze-
nia stworzony jako platforma dla innowacyjnych start-upow,
w praktyce nierzadko staje si¢ arena dzikiej spekulacji i pu-
tapka dla nieostroznych inwestoréw indywidualnych.

Typowy, powtarzajacy si¢ tam scenariusz wyglada naste-
pujaco. Malo znana spoétka oglasza modng, nos$ng strategie.
Bywato to w réznych okresach ,wejscie w branze gier kompu-
terowych” (2017), ,,rewolucje blockchain” (2018), ,technolo-
gie wodorowe” (2021) lub ,,integracje sztucznej inteligencji”
(2023-2024). Sektor zmienia nazwe, mechanizm pozostaje ten
sam. Na forach internetowych wybucha euforia. Kurs rosnie
codziennie o kilkanascie procent, rysujac na wykresie pionowa
$ciane. Plynnos¢ wydaje sie ogromna — nagle, z dnia na dzien,
obracane sg tam miliony akeji. Kupujesz, widzac w tym tech-
nologicznym rajdzie szanse zycia. I nagle, pewnego wtorku,
zapal po prostu gasnie. Nie musi pojawic si¢ zaden negatywny
komunikat czy raport. Po prostu duzy kapital spekulacyjny,
ktdry sztucznie nakrecal te wzrosty, zakonczy! dystrybucje
(sprzedaz) akcji, a nowi, naiwni kupujacy sie skonczyli. Mu-
zyka przestaje grac.

Chcesz zrealizowac swoj papierowy zysk i wyjs¢ z inwesty-
cji. Logujesz si¢ do rachunku maklerskiego i zamierasz. Po
stronie KUPNA w karnecie nie ma nikogo! Arkusz zlecen jest
pusty. Ewentualnie wisi w nim jedno, prowokacyjne zlecenie
na symboliczng kwote, ustawione 30% ponizej ceny z wczoraj.
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To bezwzgledny efekt pustego parkietu. W czasie hossy
plynnoé¢ bywa wysoce iluzoryczna. Wydaje sie, ze rynek jest
gleboki, poniewaz wszyscy chca kupowac. Jednak ptynnos¢
spekulacyjna zachowuje si¢ jak woda na pustyni po gwattow-
nej ulewie — pojawia sie nagle, tworzy rwaca rzeke, a potem
réwnie szybko wsigka w piasek. Zostajesz z akcjami, ktére
w systemie wyceniane s3 na ogromne kwoty, ale w $wiecie
realnym nie mozesz ich zamieni¢ na gotowke. Stajesz sie wiez-
niem wlasnego wirtualnego zysku.

»Widty” i TKO: mechaniczna gilotyna o dwdch ostrzach
Na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie funkcjo-
nuje mechanizm réwnowazenia kursu, potocznie nazywany
»widtami” W teorii jego celem jest ochrona inwestoréw przed
nadmierng zmiennoscig i danie rynkowi czasu na ,,ochlonie-
cie”. Warto na poczatek zaznaczy¢, ze to nie jest polski wyna-
lazek - analogiczne mechanizmy funkcjonuja na wigkszosci
gield europejskich. W Stanach Zjednoczonych stosuje sig¢
rozwigzanie pokrewne, cho¢ nieco inaczej skonstruowane,
zwane circuit breakers: po przekroczeniu okreslonych pro-
géw spadku indeksu (7%, 13%, 20% w skali dnia) handel jest
zatrzymywany na calej gieldzie na 15 minut lub do konca
sesji. We wszystkich tych systemach idea jest ta sama: da¢
rynkowi chwile oddechu zamiast pozwoli¢ panice eskalowa¢
w niekontrolowany sposéb.

Jak widly dzialaja w praktyce? Jesli na rynek trafi nagle
bardzo duze zlecenie sprzedazy, ktére mogtoby zbi¢ kurs
o wiecej niz z gory ustalong warto$¢ (np. o 10% wzgledem
kursu odniesienia), system automatycznie zatrzymuje handel
ciagly. Instrument wchodzi w faze rownowazenia. Na twoim
ekranie, zamiast biezacej ceny, pojawia si¢ wspomniane juz
TKO - Teoretyczny Kurs Otwarcia.

Dla inwestora posiadajacego pozycje na takim instrumencie
to jedne z najbardziej stresujacych minut na rynku. Patrzysz
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bezradnie, jak TKO bezwzglednie si¢ zmienia: —12%, potem
—15%. Panika tlumu narasta, a kolejni przerazeni inwestorzy
rzucaja do systemu zlecenia typu PKC (Po Kazdej Cenie), byle
tylko zdota¢ uciec. TKO spada na —25%, potem —30%. Chcesz
sprzeda¢ swoje akcje, ale system na to nie pozwala. Handel
jest zamrozony. Przypomina to sytuacje pasazera tongcego
statku, ktéry widzi przez szybe szalupy ratunkowe, ale drzwi
na poklad zostaly zablokowane przez zatoge ,,ze wzgledow
bezpieczenstwa”.

Gdy widly zostaja wreszcie otwarte — czesto po recznej in-
terwencji pracownika gieldy - kurs otwiera si¢ wielka luka
cenowa w dot. Twoj stop loss, ktéry mial ograniczy¢ strate do
5%, realizuje si¢ nagle na poziomie -45%. Powdd jest prosty:
w trakcie trwania widel, miedzy -5% a -45%, handel po pro-
stu si¢ nie odbywal. Nie bylo Zadnej ceny posredniej, ktora
zlecenie mogtoby trafic.

Trzeba jednak uczciwie dodac, ze widly sa mechanizmem
dwusiecznym. Owszem, w opisanej sytuacji potrafig zamienic
zaplanowang strate 5% w katastrofalng strate 45%. Ale w in-
nych scenariuszach skutecznie chronig rynek przed kaskado-
wa panika wywolang pojedynczym, btednym zleceniem (jak
w przypadku amerykanskiego Flash Crashu, do ktorego za
chwile wrdécimy). Inwestor, ktory dziedziczy strate po wybiciu
widel, ma prawo czu¢ si¢ ofiarg systemu. Inwestor, ktérego
portfel zostal uchroniony przed jeszcze gorszym zachowaniem
kursu, ma prawo docenia¢ ten sam mechanizm. Prawda jest
taka, ze na rynkach finansowych nie istnieje zabezpieczenie,
ktore dziala idealnie w kazdych warunkach - kazdy mecha-
nizm ochronny w pewnych konstelacjach staje si¢ sam w sobie
ryzykiem.

Nieruchomosci kontra gietda: putapka ,,betonowego ztota”
W kontekscie ptynnosci warto skonfrontowa¢ gietde z tradycyj-
nie ulubiong forma lokowania kapitatu przez Polakéw - rynkiem
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nieruchomosci. W debacie publicznej czesto slyszy sie argu-
ment: ,,Gielda to kasyno pelne wahan, mieszkanie to pewny
zysk, a jego cena jest zawsze stabilna”. To jedna z najwigkszych
iluzji finansowych, wynikajaca wlasnie z glebokiego niezrozu-
mienia natury ptynnosci.

Nieruchomosci wydaja si¢ nam stabilne wylacznie dlate-
g0, ze ich cena nie jest aktualizowana co sekundg na publicz-
nym wyswietlaczu. Gdyby nad dachem twojego domu wisiat
gieldowy neon pokazujacy w czasie rzeczywistym najwyz-
sza dostepna oferte kupna, prawdopodobnie dostawalbys
zawalu serca przy kazdej kwartalnej decyzji Rady Polityki
Pienieznej o zmianie stép procentowych. Zobaczylbys, ze
obiektywna, rynkowa warto$¢ twojego ,,betonowego” ma-
jatku potrafi waha¢ si¢ 0 5-10% w skali zaledwie jednego
miesigca.

Plynnos¢ na rynku nieruchomosci jest strukturalnie niska.
Proces sprzedazy mieszkania po ,,uczciwej” cenie rynkowej
trwa $rednio od 3 do 6 miesiecy. Wymaga zaangazowania
posrednikéw, notariuszy i bankéw. Zalézmy jednak scena-
riusz podbramkowy: nagla choroba, koniecznos¢ pilnego
wyjazdu za granice lub rynkowy margin call. Potrzebujesz
duzej gotéwki ,,na jutro”. Ile w takiej sytuacji jest realnie
warte twoje mieszkanie? Aby znalez¢ kupca dysponujacego
od reki gotéwka w 24 godziny, musisz z reguly obnizy¢ cene
ofertowa o 20-30%. Ten olbrzymi dyskont to w zargonie fi-
nansowym liquidity haircut. W rzeczywisto$ci to nic innego
jak olbrzymi spread wynikajacy z nagtego braku ptynnosci.

Wriasciciele mieszkan czesto czuja sie bogaci, patrzac na
abstrakcyjne ceny ofertowe na portalach ogloszeniowych.
Prawdziwym bogactwem jest jednak to, co inna osoba jest
sklonna fizycznie zaplaci¢ w trybie ,,tu i teraz”. Akcje duzych,
plynnych spolek dajg inwestorowi luksus catkowicie niedo-
stepny dla wlasciciela kamienicy: mozliwo$¢ zamiany milio-
néw zlotych na zywa gotowke w utamku sekundy, bez ko-
niecznosci negocjacji i udzielania 30-procentowych rabatéw.
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Na gieldzie ptacisz za ten komfort cigglta zmiennoscig wyceny
(wykres skacze), ale w zamian otrzymujesz niczym nieskre-
powang wolnos$¢ dysponowania swoim kapitatem.

Flash Crash: kiedy algorytmy wyciggaja wtyczke
Wréémy jednak na parkiet, bo nawet wsréd najwiekszych
spolek czyha technologiczne niebezpieczenstwo. Musisz mie¢
swiadomos¢, ze w obecnych czasach ptynnos¢ na gléwnych
gieldach w duzej mierze nie pochodzi od zywych ludzi, lecz
od algorytméw typu market making (animujacych rynek).
To zaawansowane programy komputerowe, ktére maja za za-
danie nieustannie ,,sta¢ w karnecie” po obu stronach rynku,
zapewniajac cigglos¢ handlu i zarabiajac na wspomnianym
spreadzie. Problem polega na tym, ze te algorytmy nie zostaly
zaprogramowane do bycia gietdowymi bohaterami, lecz ich
celem jest bezwzgledne przetrwanie.

6 maja 2010 roku $wiat finanséw doswiadczyl zjawiska, kto-
re przeszlo do historii jako Flash Crash. W ciagu zaledwie kilku
minut gléwny amerykanski indeks Dow Jones spadt o blisko
1000 punktéw (okolo 9% w trakcie sesji). Akcje stabilnych,
globalnych korporacji o miliardowych przychodach, takich
jak Accenture, w trakcie tej zapasci przez moment wyceniane
byly na 1 cent - z poziomu nieco ponad 40 dolaréw.

Jak to w ogdle mozliwe? Algorytmy dostarczajgce ptynnos¢
na rynek wykryly potezng, wywolang blednym zleceniem
anomalie, ktorej ich modele matematyczne nie potrafily zinter-
pretowac. Zamiast amortyzowac uderzenie i stabilizowac kurs,
maszyny po prostu sie¢ wylaczyly. Wycofaly wszystkie swoje
zlecenia z arkusza, tworzac nagly proznie. Kazdy inwestor,
ktorego stop loss zadzialal w tym utamku sekundy, sprzedat
udzialy w $wietnych firmach za centa - bo zlecenie ,,po kazdej
cenie” w pustym arkuszu wykonuje si¢ dostownie po kazdej
cenie. To gorzka lekcja architektury rynku: ptynnos¢ kreowana
przez algorytmy dziala doskonale, dopoki $wieci storice. Gdy
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na parkiecie zaczyna si¢ huragan, ,,dostawcy ptynnosci” sa
pierwszymi, ktérzy uciekajg pod dach.

Paradoks ptynnosci: premia za cisze

Czytajac to wszystko, mozesz dojs¢ do pozornie logicznego
wniosku: ,Rozumiem. Ptynno$¢ to Zycie. Powinienem unika¢
malych spolek, trzymac si¢ z daleka od NewConnect i nigdy
nie wychyla¢ nosa poza bezpieczny indeks WIG20”.

Tymczasem wiasnie tutaj iluzja efektywnego rynku peka
najgltosniej. Wszystko, co zostalo napisane powyzej o $mier-
telnych zagrozeniach braku ptynnosci, jest bowiem absolutna
prawda... ale tylko wtedy, gdy traktujesz gietde jak bankomat.
Jesli zakladasz, ze w dowolnej chwili musisz mie¢ zagwaran-
towang mozliwo$¢ natychmiastowego wycofania gotowki. Za
ten luksus cigglej dostepnosci i za te szerokie drzwi wyjsciowe
musisz jednak stono zaplacic.

Spéjrzmy na to od strony fundamentéw wyceny. Wolumen
obrotu dla gigantéw z WIG20 czy S&P 500 jest olbrzymi. In-
westorzy instytucjonalni i detaliczni ttoczg sie tam, ponie-
waz cenig sobie bezpieczenstwo. Ten ogromny popyt na sama
plynno$é¢ naturalnie winduje wyceny wskaznikowe tych blue
chip6w, co z kolei matematycznie obniza ich potencjalng, dtu-
goterminowg stope zwrotu. Kupujac dzi$ akcje Microsoftu czy
PZU, placisz nie tylko za ich przyszle zyski z oprogramowania
czy polis ubezpieczeniowych. Musisz dodatkowo doplaci¢
»premie za pltynnos¢” - oplate za to, ze zawsze bedziesz mogt
sie z tej inwestycji wycofac.

Skala tego zjawiska bywa uderzajaca. Mozna poréwnac do-
wolnego polskiego giganta z indeksu WIG20 z mniejsza, ale
rentowng spotka z gléwnego rynku, prowadzaca pokrewna
dzialalnos¢. Nierzadko okazuje sig, Ze ten pierwszy jest wy-
ceniany na wskazniku C/Z rzedu 15-18, podczas gdy dru-
gi — mimo solidnych fundamentdéw, regularnych dywidend
i zdrowego bilansu - handluje si¢ przy C/Z 6-8. Roznica
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wskaznikowa dochodzi do 60-70%. To nie jest premia za ja-
kos¢ biznesu (oba sg zdrowe), nie jest to tez premia za wzrost
(oba rosng podobnie). Znaczna cze$¢ tej roznicy to cena, ktdra
rynek placi za samg mozliwos¢ natychmiastowego wyjscia
z inwestycji.

Zjawisko to ma solidne potwierdzenie w literaturze akade-
mickiej. Klasyczne badanie Yakova Amihuda i Haima Mendel-
sona z 1986 roku jako pierwsze pokazalo, ze spotki o nizszej
plynnosci systematycznie generuja wyzsze stopy zwrotu, kom-
pensujac inwestorom koszt utrudnionego wyjscia z pozycji.
Pdzniejsze prace, obejmujace w sumie dziesigtki rynkéow na
calym $wiecie, wielokrotnie potwierdzity ten wniosek. Premia
za brak ptynnosci jest jednym z najlepiej udokumentowanych
systematycznych zrédet nadwyzkowych stép zwrotu na ryn-
kach akcji - obok dobrze znanych premii za ryzyko, warto$¢
czy malg kapitalizacje.

A teraz spdjrz na rzetelng, mala spotke przemystows z niska
plynnoscia, ktorg rynek omija szerokim tukiem ze strachu
przed ,zatrzasnieciem” w inwestycji. Tutaj dziala doktadnie
odwrotny mechanizm. Nieliczni inwestorzy domagajg si¢ wy-
sokiej premii za podjecie tego ryzyka. Mowig rynkowi: ,,Skoro
mam zaryzykowa¢ ulokowanie kapitalu w tym ciemnym po-
koju, z ktérego trudno znalez¢ wyjscie, musisz sprzeda¢ mi
te akcje z ogromnym dyskontem”.

W tym mechanizmie kryje sie doskonala okazja. Z punktu
widzenia czystej matematyki finansowej pienigdz nie ma na
sobie logo. Kwota 10 tys. zI wyptacona w formie dywidendy
przez giganta z WIG20 ma dokladnie taka sama sit¢ nabyw-
czg w gospodarce, jak 10 tys. zt dywidendy wyplacone przez
malg, zapomniang fabryke notowang na NewConnect, ktorej
akcjami handluje si¢ raz na tydzien. Ostateczny produkt na
gieldzie jest zawsze ten sam: przyszlte przeplywy pieniezne.

Rynek zachowuje si¢ gleboko nieefektywnie, wyceniajac
strach przed brakiem szybkiego wyjscia wyzej niz obiektywna
wartos$¢ gotowki generowanej przez malg firme. Ttum unika
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tych waloréw, widzac niski wolumen obrotu. Bledne koto
sie zamyka: brak obrotu odstrasza kupujacych, cena spada,
a wyceny wskaznikowe schodza do pozioméw trudnych do
uzasadnienia.

Jesli jako inwestor jeste$ w stanie zaakceptowacé fakt, ze
przez rok czy 2 lata nie bedziesz mégl wyjs¢ z danej inwestycji
bez poniesienia kosztow szerokiego spreadu, stajesz sie natu-
ralnym beneficjentem tej rynkowej anomalii. Przestajesz by¢
gietdowym turysta, ktory za wszelka cene musi siedzie¢ blisko
wyjécia ewakuacyjnego. Stajesz si¢ mentalnym wlascicielem
biznesu. To rozréznienie jest kluczowe: dla krotkoterminowe-
go spekulanta brak ptynnosci to ryzyko naglej $mierci portfela.
Dla inwestora o dtugim horyzoncie brak plynnosci to wyjat-
kowa okazja do zakupu przeplywdéw pieni¢znych z glebokim
dyskontem.

Strategie przetrwania: jak nie dac sie uwiezic?
Niezaleznie od tego, czy szukasz wspomnianej premii za brak
plynnosci, czy wolisz bezpieczne przystanie, operowanie w ta-
kich srodowiskach wymaga rygorystycznego przestrzegania
zasad inwestycyjnego BHP.

Pierwsza zasada to ,wieloryb w akwarium” Jesli dysponu-
jesz kapitalem rzedu 100 czy 200 tys. zt, nie mozesz ulokowaé
calo$ci w spotke, ktdrej sredni dzienny obrét wynosi 20 tys. zt.
Blyskawicznie staniesz si¢ jej zakladnikiem. Mozesz by¢ wielo-
rybem na szerokim oceanie (WIG20, S&P 500), ale w malym
akwarium powinienes pozosta¢ malg rybka. Twoja pozycja na
danym walorze nie powinna przekracza¢ 10% jego $redniego
dziennego obrotu.

Druga zasada to liczenie catkowitego kosztu transakcji. Pro-
wizja maklerska to najmniejszy problem. Zawsze uwzgledniaj
aktualny spread w arkuszu oraz przewidywany poslizg cenowy
przy wychodzeniu z inwestycji. Jedli spread wynosi 5%, sama
transakcja zakupu i sprzedazy kosztuje ci¢ 10% - plus poslizg,
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plus prowizje. Zeby inwestycja miata sens, musisz rozsadnie
oczekiwaé wzrostu rzedu 30-40%. Inaczej zaczynasz z glebo-
kiego dotka, z ktorego trudno wyjsc.

Trzecia zasada to bezwzgledne korzystanie z limitéw ce-
nowych. Nigdy, pod zadnym pozorem, nie stosuj zlecen PKC
na nieptynnych rynkach. To finansowy odpowiednik wejécia
do salonu samochodowego, rzucenia na stét otwartej karty
kredytowej i powiedzenia: ,,Sprzedajcie mi cokolwiek za do-
wolng kwote”. Zostaniesz bezwzglednie wykorzystany przez
rynek. Zawsze definiuj gérna granice, po jakiej zgadzasz sie
kupi¢ akgje.

Czwarta zasada to dywersyfikacja plynnosciowa. Jesli
$wiadomie celujesz w premie za brak ptynnosci i budujesz
pozycje na matych spétkach, bezwzglednie trzymaj czes¢ ma-
jatku w aktywach o najwyzszej mozliwej ptynnosci (gotowka,
krotkoterminowe obligacje skarbowe). To twoja strategiczna
poduszka bezpieczenstwa. Pozwoli ci ona przetrwac nagly
kryzys zyciowy bez koniecznosci przymusowego sprzedawania
nieplynnych aktywéw w samym dotku paniki, po najgorszych
mozliwych cenach.

Plynnos¢ to w istocie najszybszy i najtanszy sposdb na
przyznanie si¢ do bledu inwestycyjnego. Majac ptynne ak-
tywa, naprawiasz swoja pomylke jednym kliknieciem myszy.
Decydujac sie na polowanie w nieefektywnych i ptytkich za-
kamarkach rynku matych spdtek, musisz mie¢ pewnos¢ co do
swojej analizy — na tych wodach blad analityczny moze tatwo
zamieni¢ si¢ w finansowe dozywocie.



