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WSZYSTKIE PRAWA ZASTRZEZONE. Zadna cze$¢ tej publikacji nie moze by¢ kopiowana,
udostgpniana ani przekazywana metodami elektronicznymi, mechanicznymi, fotograficznymi i
wszelkimi innymi bez wczes$niejszego uzyskania na piSmie zezwolenia wiasciciela praw autorskich.

W spekulacji na rynkach walut, podobnie jak na rynkach akcji i towarow nigdy nie mozna mieé
pewnosci zyskoéw. Straty moga si¢ zdarzy¢ 1 si¢ zdarzaja. Tak jak w przypadku kazdej inwestycji
nalezy doktadnie przemysle¢ wlasne przygotowanie do prowadzenia transakcji 1 ryzyko finansowe,
ktore moze doprowadzi¢ do utraty czesci lub catego kapitatu. Nie nalezy zaktada¢, ze przedstawione
tutaj metody i techniki beda zawsze przynosily zyski. Rezultaty osiagane w przesztosci nie musza
si¢ powtorzy¢ w przysztosci. Przedstawione tutaj przyktady maja charakter wytacznie edukacyjny 1
nie stanowia zachety do sktadania badz zaniechania sktadania jakichkolwiek zlecen kupna lub
sprzedazy. Przedstawione informacje pochodza ze zrodet uwazanych przez autora za wiarygodne,
ale autor nie moze gwarantowac ich doktadnosci i kompletno$ci. Ryzyko postugiwania si¢
jakakolwiek metoda zawsze jest ryzykiem uzytkownika.
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Lekcja 1. Podstawy.

O czym jest ten kurs i dla kogo.

Znalem wielu inwestorow, ktorzy stosowali najrézniejsze metody inwestycyjne.
Byli wérdd nich tacy, ktorzy ryzykowali wszystko w jedej transakcji, tacy, ktorzy brali
minimalny zysk, tacy, ktorzy zarabiali setki procent a p6zniej tracili wszystko. Znam tez
takich, ktorzy konsekwentnie, rok po roku zarabiaja dziesiatki procent. Oni $wietnie
znaja mechanizmy, ktére rzadza rynkami inwestycyjnymi. Jezeli chcesz znalez¢ si¢ w
ich gronie musisz pozna¢ Money Management czyli Zarzadzanie wielko$cia pozycji. To
jeden z podstawowych elementow wiedzy, ktory swiadomie stosowany zamienia gre
inwestycyjna w sukces. Zaryzykuje stwierdzenie, ze inwestowanie jest sztuka a nie
darem, funkcja wiedzy a nie przeczucia. Wigkszos$¢ porazek inwestorow wynika z braku
pojecia o zarzadzaniu wielkoScia pozycji a nie ze zlej strategii lub metody. Czgsto
zdarza sig, ze strata w pojedynczej transakcji jest regula a mimo to odnosimy sukces.
Dla kogo wigc jest ten kurs ? Dla tych, ktorzy chca profesjonalnie zarabia¢ pieniadze,
powaznie traktuja swoja gr¢ i chca pozna¢ mechanizmy rynkéw inwestycyjnych.
Zapraszam w podro6z, ktora otwiera oczy.

Cwiczenie — gra.

Zacznijmy nasz kurs od prostej gry, aby pokaza¢ o co w tym wszystkim chodzi.Celem gry jest
osiagnigcie jak najwigkszych zyskow. Twoj kapitat poczatkowy wynosi 10 000 ztotych. W trakcie
gry zrobimy szereg losowan, ktorych wynikiem bgdzie wygrana lub przegrana. Twoim zadaniem
jest odpowiedni dobor stawki w kazdym losowaniu (mozesz obstawi¢ kwote miedzy zero a catym
kapitalem wlacznie). Jezeli w losowaniu padnie wygrana — zarabiasz kwotg rowna postawionej
stawce, jezeli padnie przegrana — przegrywasz postawiona stawke¢. Komputer poda Ci po kazdym
losowaniu czy wygrates$ czy przegrates i obliczy Twoj biezacy kapitat. Gra zajmie okoto 5 minut.
Aby uruchomié gre¢, wejdz na strong — http://www.efixpuls.pl/cotton/inne/gra.html

A teraz parg faktow zwiazanych z ta gra. Lacznie wykonalismy 50 losowan, w tym 30
losowan byto wygranych a 20 przegranych. To oznacza, ze gra jest dla gracza bardzo
korzystna. Warto$¢ oczekiwana z pojedynczego losowania wynosi:

WO=0,6*stawka-0,4*stawka=0,2*stawka.

Jezeli Twoja stawka wynosila stale 2.000 ztotych mogte$ wygrac:
Wygrana= 10.000+ 50%0,2*2.000 = 30.000 zlotych

Az trudno uwierzy¢, ze tylu ludzi traci w niej swoj poczatkowy kapitat. Jednak jak sig
pézniej przekonasz, wygrana w tej grze zalezy od odpowiedniego zarzadzania
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wielkoscia pozycji. Podobnie jest w prawdziwym zyciu. Nawet najbardziej korzystna
strategia inwestycyjna moze doprowadzi¢ inwestora do ruiny, jezeli nie bedzie znal jej
zasad 1 nie bgdzie poprawnie dobieral wielko$ci otwieranej pozycji.

Przyktad - rzut monetq.

Zastano6wmy sig teraz przez chwilg¢ nad kolejna prosta gra polegajaca na rzucie moneta. Jezeli
wypadnie orzel do swojego kapitatu dodajesz podwojna stawke, jezeli wypadnie reszka, od
kapitalu odejmujesz jedna stawke. Twoj kapitat poczatkowy wynosi 100 zt. Mozesz wybraé
stawke tylko raz na poczatku gry — stawke okresla procent posiadanego kapitatu. Moze to by¢
warto$¢ od 1% do 100%. Na przyktad — tabela wynikow inwestora, ktory wybral stawke 60%
bedzie wygladata na poczatku nastepujaco:

Kapitatl poczatkowy: 100

Wybrana stawka: 60% kapitatu

Nr losowania Wynik losowania Wygrana Kapital
1 Orzet 2*60%*100=120 220
2 Reszka -60%%*220=-132 88
3 Orzet 2*60%*88=105,6 193,6
4 ? ? ?

Teraz czas na Twoj ruch. Wydrukuj ponizsza Tabele wynikow 1 wyjmij z kieszeni
monetg. Wybierz stawke (od 1% do 100%), rzucaj moneta i wypelnij swoja Tabele

wynikow.
Nie przechodZz do tresci, ktéra jest pod Tabela wynikoOw zanim nie zrobisz tego
¢wiczenia. Koniecznie wykonaj to ¢wiczenie !!!! Jezeli masz mniej czasu, zroéb chociaz

kilkana$cie losowan. To bardzo wazne ¢wiczenie.
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Tabela wynikow

Wybranastawka: ............................
Kapitat poczatkowy = 100

Nrlos.| Wynik | Wygrana Kapitat Nr los. | Wynik|] Wygrana Kapitat
1 26
2 27
3 28
4 29
5 30
6 31
7 32
8 33
9 34
10 35
11 36
12 37
13 38
14 39
15 40
16 41
17 42
18 43
19 44
20 45
21 46
22 47
23 48
24 49
25 50
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Jezeli zrobites to ¢wiczenie, to na pewno ciekawi Cig jakie wyniki orzymali inni gracze.

Ponizej znajduje si¢ tabelka, ktora pokazuje ile statystycznie wygrat w tej grze gracz w
zaleznosci od wybranej stawki.

Kapitat poczatkowy =~ Wybrana stawka Kapitat koncowy

100 5 300,54
100 10 684,85
100 15 1213,55
100 20 1700,01
100 25 1900,26
100 30 1700,01
100 35 1213,55
100 40 634,85
100 45 30,54
100 50 100
100 55 24,31
100 60 4,09
100 65 0,44
100 70 0,03
100 75 0

100 80 0

100 85 0

100 90 0

100 95 0

100 100 0

Jak widzimy najwigcej wygrywaty osoby, ktore ustawily stawke w wysokosci 25%
kapitatu. Gracze, ktorych stawka wynosita powyzej 50% tracili swoj kapital poczatkowy
a przy wigkszej ilosci losowan ich bankructwo jest pewne.

Ta gra jest bardzo korzystna dla gracza. Prawdopodobienstwo wygranej wynosi 50%.
Za kazda wygrana dostaje 2 razy wigcej niz traci przy przegranej. Mimo to, jezeli Zle
dobierze wielko$¢ stawki moze szybko zbankrutowaé. Czy teraz rozumiesz, dlaczego
zarzadzanie wielkoscia pozycji jest dla inwestora takie wazne ?
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Dlaczego tak si¢ dzieje — komentarz dla zaawansowanych.

Zdarzenie, ze wypadnie reszka jest tak samo prawdopodobne jak zdarzenie, ze wypadnie

orzet.Opiszmy sytuacje, w ktorej raz wypada orzet i raz reszka:
wyglada nastgpujaco:

Kapitat po takim losowaniu

Kapital= kapitat poczatkowy * (1+2*stawka)*(1-stawka)

Mielismy 50 losowan a wigc statystycznie 25 sytuacji w ktorych wypadat orzet i reszka. Kapitat

koncowy jest zatem opisany wzorem:

Kapital koncowy= kapital poczatkowy * [(1+2*stawka)*(1-stawka)]* 25

Obliczmy takze zwrot z sytuacji, w ktorej losujemy orla i reszkg:

Zwrot = (1+2*stawka)*(1-stawka)
Zwrot= 1+stawka — 2* stawka”2

Na wykresie wyglada to nastepujaco:

Wykres 1.1. Cwiczenie — rzut moneta.

Zwrot z inwestycji
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Zrodlo: wlasne

Widzimy, ze Zwrot z inwestycji jest najwigkszy przy stawce rownej 25%.
Mozemy to rowniez obliczy¢. Funkcja Zwrot osiaga swoje maksimum kiedy pierwsza pochodna z

funkcji bedzie rowna 0, zatem

d(Zwrot)/d(stawka) = +1 — 4* stawka = 0 skad stawka = 0.25

www.efixpolska.com www.efixpuls.pl

7



Kilka sléw o naszych przyzwyczajeniach — inwestycje dlugoterminowe a spekulacje.

Miatem kiedy$ kolege, ktory byl §wietnym zeglarzem. Pewnego razu postanowit
nauczy¢ si¢ ptywac¢ na desce windsurfingowej. Jak si¢ pewnie domyslasz przechodzit

nastgpujace etapy porazek:

1. Utrzymanie rownowagi i stanie na desce — byto zupelie czyms$ innym niz wygodne

siedzenie w zagtowce.

2. Utrzymanie Zagla — nie polegato wylacznie na wybieraniu 1 puszczaniu linek.
3. Skierowanie deski w odpowiednia strong¢ zupeilnie réznito si¢ od manewrowania

sterem.

W efekcie mimo, ze pozornie chodzito o to samo — doptyna¢ korzystajac z sity
wiatru do okreslonego miejsca na wodzie, moj kolega wiele razy ladowat w zimnej
wodzie i wyczerpany schodzitl na brzeg. Dzisiaj windsurfing sprawia mu ogromna

przyjemnosc.

Dlaczego opowiadam t¢ historie? Bo wiele razy obserwowatem na rynku
inwestycyjnym podobna sytuacj¢. Po pierwsze, wiele osob sadzi, ze gra 1 spekulacja jest
podobna do inwestowania w aktywa. Idac tym tropem angazuje w gre caty swoj kapitat.
To podstawowy blad. Inwestor, ktory dtugoterminowo inwestuje w okreslone aktywa
90% swojego kapitatu jest jak zeglarz spokojnie siedzacy w tddce. Jezeli chcesz by¢
graczem, musisz by¢ przygotowany na czgste wpadanie do zimnej wody. Twdj kapital
nie jest po to, aby go w catosci zainwestowac ale po to, zeby$ mogt na rynku zarabiaé
pieniadze. Grajac, nie mozesz po prostu pusci¢ linek zanim nie wyjdziesz na brzeg.
Musisz kontrolowa¢ kierunek wiatru (trend), nadchodzace szkwaty (obrona pozycji),
oraz cel, ktory chcesz osiagnac¢. Mozesz czu¢ si¢ w tej chwili nieco zdezorientowany,
podobnie jak mdj kolega, kiedy pierwszy raz wpadt do wody. Zapewniam Ci¢ jednak -
poznaj zasady, naucz si¢ je stosowa¢ a spekulacja bedzie dla Ciebie ogromna

przyjemnoscia.

Tabela. R6znice migdzy inwestorem dlugoterminowym a graczem.

Inwestor dlugoterminowy Gracg
Przez wigkszo$¢ czasu inwestuje prawie caly Przez wigkszo$¢ czasu inwestuje utamek
swoj kapital. swojego kapitatu. Kapitat jest mu niezbgdny do
ochrony przed zdarzajacymi sig stratami.
Wigkszo$¢ czasu zajmuje mu analizowanie Wigkszo$¢ czasu zajmuje mu analizowanie 1
pojedynczej inwestycji. przygotowywanie strategii gry. Decyzje o

zajeciu 1 wielko$ci pozycji, ustawieniu zlecen
obronnych i realizujacych zyski podejmowane sa
na podstawie przygotowanej wczesniej strategii.

Jest silnie emocjonalnie zwiazany ze swoimi Nie zeni si¢ ze swoimi inwestycjami. Wie, ze
aktywami 1 podjetymi decyzjami. Trudno mu je btedne decyzje sa nieodtaczna czgscia gry.
sprzedac. Pozycje zamyka automatycznie.

Nie musi posiada¢ duzej wiedzy. Musi dobrze znaé zasady i je konsekwentnie

stosowac. Musi przygotowac strategig gry
uwzgledniajac wlasna psychike, czas, srodki 1

umiejetnosci.
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Ciekawostka.

Wiemy juz, ze zarzadzanie wielkoscia pozycji jest kluczem do ochrony wlasnego kapitatu i1
osiagania kilkucyfrowych zyskow. Zobacz co si¢ dzieje z naszymi $rodkami, jezeli nie chronimy
ich w odpowiedni sposéb. Ponizsza tabelka pokazuje o ile procent musi wzrosna¢ nasz kapitat aby

odrobi¢ straty.

Strata O ile musi wzrosna¢ kapitat
10,00% 11,00%
20,00% 25,00%
30,00% 43,00%
40,00% 67,00%
50,00% 100,00%
60,00% 150,00%
70,00% 233,00%
80,00% 400,00%

Co to jest Zarzadzanie wielkoScig pozycji — definicje.

Mysle, ze pierwszy wazny krok mamy juz za soba. Wierzeg, ze rozumiesz teraz
jak wazna jest dla gracza wiedza o zarzadzaniu wielko$cia pozycji. Na rynku mamy
mnostwo ksiazek, ktore mowia o analizie technicznej i fundamentalnej, o
funkcjonowaniu rynkéw inwestycyjnych. Wszystkie opisuja metody, kiedy i jak nalezy
zajmowac pozycje. To bardzo wazne. Ta wiedza pozwoli Ci zbudowac strategie, ktora
przechyla szalg prawdopodobienstwa na Twoja strong. Jak mogtes$ si¢ jednak przekonaé
w poprzednich ¢wiczeniach — nawet najbardziej korzystna gra moze, przy ztym
dobieraniu stawki, doprowadzi¢ do ruiny. Zaryzykuje¢ nawet stwierdzenie, ze wigkszos¢
pienigdzy inwestorzy traca przez zle zarzadzanie wielko$cig pozycji a nie przez zle
inwestycje. A przeciez zarzadzanie wielko$cia pozycji to nie wrdzenie, tylko wiedza 1
jej umiejgtne stosowanie.

Sprobujmy teraz zdefiniowac przedmiot naszego kursu.

Money Management czyli zarzadzanie wielko$cia pozycji to metoda, ktéra dokladnie
okresla ile pienigdzy powinien inwestor zainwestowa¢ w otwierang pozycje.

Zarzadzanie wielko$cia pozycji musi by¢ elementem strategii kazdego inwestora.
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W nastepnych lekcjach poznamy najlepsze metody zarzadzania wielkoscia pozycii,
nauczymy si¢ konstruowac 1 dobiera¢ metody do naszych strategii, poznamy strategie
inwestycyjna TEK 1 przesledzimy jak poszczegdlne metody wpltywaja na jej
zyskownos¢, zobaczymy jak wybiera¢ metody, ktore przynosza najwigksze zyski i czym
to grozi.

Ciekawostka.
W nastepnych lekcjach zajmiemy si¢ migdzy innymi dobieraniem odpowiedniej metody
zarzadzania wielkoscia pozycji do strategii inwestora. Zobacz na ponizszym wykresie jak
zarzadzanie wielko$cia pozycji moze wptynac na wyniki 1 bezpieczenstwo srodkdéw inwestora.
Wykres przedstawia krzywa kapitatu Strategii TEK dla tych samych transakceji lecz r6znych metod
zarzadzania wielkos$cia pozycji. Transakcje przeprowadzano w ciagu 11 miesigcy (styczen-
grudzien 2004) na rynku EUR/USD.

Wykres 1.2

Linie kapitatu strategii TEK
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Zrédto: wiasne
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Podsumowanie.

Na pierwszej lekcji z Zarzadzania wielko$cia pozycji dowiedziales sig, ze:

- wiedza i poznanie zasad dziatania rynku jest niezbedne do stworzenia metody
przechylajacej szalg prawdopodobienstwa wygranej na strong inwestora

- nawet najbardziej korzystna dla inwestora gra moze si¢ przerodzi¢ w jego porazke
jezeli zle wybierze wielko$¢ zajmowanej pozycji

- zarzadzanie wielko$cia pozycji jest nieodtacznym elementem skutecznej strategii
inwestora
zarzadzanie wielkoscia pozycji mowi nam ile zainwestowac¢ w pojedynczej
transakcji
zarzadzanie wielkoscia pozycji jest sztuka 1 umiejgtnoscia, ktorej moze si¢ nauczy¢ i
stosowac¢ kazdy inwestor

Zarzadzanie wielkoS$cia pozycji to wazna umiejetnosé. Warto dokladnie poznac jej
tajniki. Zamow caly kurs i stosuj ta rzadko spotykang sztuke.

Do zobaczenia na rynku inwestycyjnym !

Aby zamo6wi¢ caty kurs ,,Zarzadzanie wielko$cia pozycji” wejdz na strong
www.efixpuls.pl do dziatu Akademia.

_ep_
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