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NAJWAZNIEJSZY JEST SYSTEM,
KTORY DAJE PRZEWAGE

Edward Twardus

Edward Twardus - doradca inwestycyjny z Kanady. Z wyksztalcenia inZzynier.
W 1988 r. przystapit do U.S. Trading Championship i zajat pierwsza pozycjg 2
wynikiem 245.5% (w ciagu czterech miesigcy). W 1989 r. w klasie profesjonal-
nych Money Managers, Twardus Investment Co. zajmuje trzecia lokate,
osiagajac zysk 52,25% na calym portfelu inwestycyjnym wynoszacym 1 min §.
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NAJWAZNIEJSZY JEST SYSTEM,
KTORY DAJE PRZEWAGE

ROZMOWA Z EDWARDEM TWARDUSEM

Jest Pan szefem i wiascicielem firmy zajmujacej si¢ dora-
dztwem inwestycyjnym. Specjalizuje sig Pan w dziatalnosci na ryn-
ku kontraktow terminowych na gieldach w Kanadzie i Stanach
Zjednoczonych, gdzie jak wies¢ niesie pomnozyt Pan swdj kapitat
kilkakromie. Prosze powiedzieé, jak sig zarabia takie pienigdze?

Odpowiem panu pewng anegdota. Ot0Z podobne pytanie zadat
pewien nowicjusz doswiadczonemu inwestorowi, ktéry zjadt zeby na
gietdowej grze. Zaczepil go kiedys na korytarzu w budynku gietdy
i spytal: jak grac na gietdzie? Na to ustyszal: a masz pie¢ minut? Tak
oczywiscie — odpowiedzial nowicjusz, niezwykle zaaferowany tym,
ze stary wyga chece mu poswigeic az pie¢ minut. Postuchaj — styszy
nowicjusz — jezeli cheesz zarobi¢ na gieldzie, to kupuyj tanio i sprze-
dawaj drogo. Jezeli chcesz si¢ dowiedziec, co to znaczy kupowad
tanio i sprzedawaé drogo, to musisz, oprécz tych pigciu minut, po-
éwieci€ jeszeze dziesieé lat. Inne pytanie brzmi: jak zbudowad mata
fortune na gietdzie? Odpowied? brzmi: zaczac inwestowac z duza.
Trudno chyba odméwi¢ tym zasadom pewnego, uniwersalnego cha-
rakteru, prawda?

Niewatpliwie, ale zanim o nich porozmawiamy, prosze powie-
dzieé pare stéw o sobie. Jak to sig stalo, Ze znalazi sie Pan w Kanadzie?

W latach siedemdziesiatych wyjechatem do Szwecji na waka-
cje. W miedzyczasie dowiedziatem sig, Ze skres§lono mnie z listy
studentéw, wige postanowilem nie wracac.

Po pobycie w Szwecji postanowilem pojechac do Kanady. Jeszcze
kiedy bytem w Polsce intrygowaty mnie skape informacje o rynku
kapitatowym na Zachodzie. Do dzi$ pamigtam tytuly w gazetach:
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“Zioto 1dzie w gore — kapitalizm musi upadc”. Bylo w tym co§
nieznanego 1 fascynujgcego zarazem. PéZniej, kiedy przyjechatem do
Kanady i zaczalem pracowac jako inzynier, poszedlem do brokera,
zeby zalozy€ konto i kupié¢ akcje. Mialem ok. 200 $ i poprositem go,
zeby znalazl mi jakies akcje zwigzane ze zlotem. Jak to jest, Ze ztoto
obali caty kapitalizm? — nadal bardzo mnie to intrygowato. Broker
poszperal i w koncu wynalazi akcje kopalni o nazwie “Agressive
Mining”. Swietna nazwa, prawda? — “Agresywna kopalnia”. Pamig-
tam, ze jedna akcja kosztowala 42 centy. Zainwestowalem cate swoje
200 § i wigcej juz tych pienigdzy na oczy nie widziatem. To byt mdj i
poczatek. Potem byla dluga droga. Trwata cale lata. Zaczatem anali-
zowad swoje inwestycje. Miaty one poczatkowo jedna wspding ceche
— co kupitem, to przegrywalem. Dopiero péZniej dowiedziatemn sie,
7e bylbym dos¢ dobrym wskaZnikiem koniunktury gieldowe;j. Podo-
bna sytuacja miata miejsce w pewnym biurze brokerskim w Nowym
Jorku. Pracowal tam pewien facet, ktéry za kazdym razem sie mylit.
Koledzy szybko si¢ zorientowali, Ze jest on znakomitym wskaZnikiem.
Gdy on kupowat, oni sprzedawali. Kiedy on sprzedawal, oni
kupowali. Caly czas byli do przodu. Pewnego dnia wskaZnik przy-
-szedl do pracy i sprzedal akcje IBM. Jego koledzy rzucili si¢ do
telefonéw i kupowali, az nagle zauwazyli, Ze akcje ida w dét.
Przyszli wige do niego i1 spytali, dlaczego sprzedat swoje akcje.
Odpowiedzial, 7ze kiedy jechat winda, cheiat kupié¢ akcje IBM, ale
pomyslat sobie, Ze do tej pory wszystko wychodzito mu na odwrdt, wige
postanowit je sprzedac. Ze mna w pewnym momencie byfo podobnie.

Nauczyt sig Pan inwestowac przez samoksztatcenie?

Nie tyle przez samoksztalcenie, co poprzez obserwacjg wlas- |
nych kieszeni. Pojawily si¢ wtedy pierwsze komputery, wigc kupitem
sobie IBM-a 1 zaczglem wprowadzac oraz konstruowac rézne bazy b
danych. Nauczylem sie obserwowaé pewne wskaZniki. Do jednych "
znich tracilem zaufanie, inne stawaly si¢ fundamentem mojej analizy.
Trwalo to lata. Pracowatem wtedy jako inzynier, a poza praca budo-
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walem swoj system inwestowania na gieldzie, ktory pdZniej dat mi
przewage w grze.

Co to znaczy dat przewage?

Kazdy system, ktéry si¢ stosuje w jakiejkolwiek grze musi
dawaé przewagg. Jezeli nie mamy przewagi, to uprawiamy hazard.
Ta przewaga moze byc oparta na wielu wskaznikach, ale najwazniej-
sze jest zalozenie, aby zarobki byty dwa razy wigksze od strat.

Moga by¢ oczywiscie trzy, cziery razy wicksze, natomiast to jest
pewne minimum. System musi by¢ tak zaprojektowany, aby dzialat
wszedzie, zaréwno na rynku papieréw wartodciowych, jak inarynku -
towaréw. Poza tym, jednym z giéwnych wymogéw kazdego systemu
jest to, ze musi on by¢ dopasowany do osobowosci jego uzytkownika.
Dam panu przyktad. Mam kolegg, kt6ry musi sprzedac i kupic dzie-
sie¢ razy dzjennie. Gdybym ja graf tak jak on, to szybko dostalbym
ataku serca. Gdyby on grat tak jak ja, to szybko by zasnat, a w kazdym
razie zanudzit na §mier¢.

Musze powiedzied, ze brzmi to dos¢ tajemniczo. Wyglada na
fo, Ze istnieje jakis tajemniczy system, ktory gwarantuje sukces na
gieldzie, natomiast nie wiadomo, na czym on polega.

Wie pan, méwigc o systemie nic mam na mys$li jakiego$ magi-
cznego wzorca, ktéry wyznacza droge sukcesu. Co$ takiego nie
istnicje. Mam tylko na my€li pewien sposéb podejécia do inwestycii,
ktéry musi by¢ wypracowany przez kazdego inwestora indywidual-
nie, w oparciu o wskaZniki wybrane przez niego samego. System,
o ktérym méwie, to nie jest pojgcie gencralne. Tylko indywidualne
rozumienie systemu gwarantuje 1zecz najbardziej istotna, a mianowi-
cie przekonanie uzytkownika i “wynalazcy”, Ze jest to system nieza-
wodny, ktéremu nalezy ufa bez wzgledu na okolicznoscei. Dam panu
przykiad.

Kiedy$ z kolegg robiliémy analizg 30-letnich obligacji Stanow
Zjednoczonych.
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Doszlismy wtedy do wniosku, Ze one musza spas¢ i postanowili-
§my je sprzedac. Przez nastepne trzy miesigce obligacje nie spadaty,
tzn. raz szty w gére, raz w dot, ale generalnie utrzymywaly signa tym
samym poziomie. Kolega dzwonil do mnie niemalie codziennie
1 ciagle pytal, dlaczego sprzedaliSmy te obligacje. Czyli, jak widad,
nie wierzyl w swdj system. Po trzech miesiacuch ciezkiej, wbrew
pozorom, pracy, polegajacej na thumaczeniu koledze jego wiasnych
decyzji, obligacje spadty. Co zrobit méj kolega? Nie wytrzymat
1 postanowit je taniej odkupié. Co robisz — méwig — nie kombinuj,
przeciez moga sie nie odbié. I rzeczywiscie nie odbily sig. Przez
kolejne dni zasuwaly w dél, a méj kolega stracit swdj zarobek.

Ten przyklad pokazuje, ze warunkiem koniecznym stosowania
systemu musi byé wiara, iZ jest on stuszny.

Na jakim rodzaju analiz oparty jest Pana system?

Przede wszystkim na analizie technicznej. W analizie technicz-
nej mamy do czynienia z jednym podstawowym zalozeniem, méwia-
cym, iz w cenie obecnej zawieraja si¢ wszystkie czynniki, ktére moga
mieC na nig wplyw. Dlatego tez ta cena nadaje sig do analizy, ponie-
waz, odzwierciedla aktualny stan nastrojéw i decyzji inwestoréw.
Jezeli chodzi o narzedzia analizy technicznej, to jest ich bardzo duzo,
poczawszy od Srednich kroczacych, poprzez analizg cykliczng i sieci
neuronowe, a skoficzywszy na horyzontach czasowych. Cata “nowa
matematyka” stanowi doskonala podstawe do analizy technicznej.

Czy stosuje Pan jakqs konkretnq teorig dotyczacq analizy
technicznej, np. teorig Elliotia?

Wie pan, ja jestem z zawodu inZzynierem i mam analityczne
podejicie do przedmiotu obserwacji. Nie twierdze, ze teoria Elliotta
jest zla, ale dla mnie jest troche zbyt ptynna.

Odnoszetakie wrazenie, 7e po fakcie, po zaistniatych ruchach cen,
w zasadzie zawsze moge wyodrebnic fale Elliotta, ktore beda paso-
waly do teorii. Ale co zrobi¢ przed takim faktem? Mam program,
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ktéry wyznacza te fale za mnie 1 ewentualnie stosuj¢ zasade, aby nie
i$¢ przeciwko temu, co obecnie wykazuje.

Jakie narzedzia Pan preferuje?

Dobry sytem musi by¢ oparty na potaczeniu kilku narz¢dzi.
Jestem dosy¢ przywiazany do programt, ktéry sam opracowalem,
a ktéry oparty jest na mierzeniu energii, jaka w danym punkcie
posiada dany walor i jego cena.

Brzmi to dos¢ kosmicznie.

Obecnie w USA dziata kilka firm zatrudniajacych rosyjskich
naukowcéw, ktorzy kiedy$ zajmowali si¢ sterowaniem rakietami
i nadzorem nad ich ladowaniem, a teraz zajmuja sig wyznaczaniem
miejsca ladowania ceny boczku, kawy czy konkretnego papieru
warto$ciowego. Tak Ze, jak pan widzi, nie jestto az tak abstrakcyjne,
jakby si¢ mogto wydawac. Tego typu narzedzia analizy stosowane sg
coraz czesciej. Bardzo wazna role w moim systemie odgrywa rowniez
analiza anomalii. Prosze spojrzeé np. na historig notowari na Gieldzie
Warszawskiej. W styczniu gielda byla bardzo wysoko, opublikowano
bardzo dobre wyniki spétek, a ich notowania spadty. Taki sygnat ma
dla mnie bardzo duze znaczenie. Znaczy on, Ze jezeli dobre wiado-
mosci nie popchnety cen do géry, to zie na pewno popchng je w dét.
Podobnie bylo kiedy$ na gieldzie towarowej z kawa. Kawa stala
bardzo nisko, a dodatkowo przyszly fatalne wiadomosci dotyczace
produkcji i zbioréw.

I co sic okazalo: kawa w ogéle nie spadia. W trakcie dnia byly
r6zne wahania, ale cena zamknigcia byta wyzsza niz dzief wcezesniej.
W tym momencie zapalito si¢ u mnie “czerwone $wiatto”, ktére
méwi: obserwuj kawe.

Rozmawiamy na przelomie lipca i sierpnia. Indeks gieldy
warszawskiej waha siew granicach 10.000 punktéw. Mamy za sobq
“dolek” na poziomie 7.000 punktow i prawie wszyscy analitycy
twierdzg, Ze besse mamy jui za sobq. Obserwujgc gielde w Warsza-
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wie L stosujqe narzedzia, o ktérych Pan mowil, jaki scenariusz prze-
widije Pan dla niej na najbliisze miesigce?

Jezeli rzeczywiscie tak jest, Ze wszyscy mowig, iz bessa juz sig
skoficzyla, to ja panu méwig, ze tak nie bedzie. Jezeli wszyscy co$
twierdza, to na pewno bgdzie na odwrot.

Z czego to wynika? Wszyscy, ktérzy méwig, ze pojdzie w gore,
juz kupili, a wszyscy, ktérzy méwig, ze pdjdzie w dol, juz sprzedali,
prawda? Gielda reaguje odwrotnie niz méwia “wszyscy”. Cheiatbym
sig oczywiscie zastrzec, Zze nie mam na co dzief stycznosci z gielda
w Warszawie 1 nie mogg ocenié, jak szeroki jest poglad na to, Ze bessg
mamy juz za soba. Tego rodzaju czynniki zewnetrzne stanowia dla
mnie sygnat, ktéry powoduje, ze siadam do komputera, robi¢ analize
techniczng i podejmujg decyzje o wejéciu albo o wyjsciu z rynku.
Cheiatbym na jedng wazng rzecz zwrdcic¢ uwage. Gielda to jest Zywy
organizm, w tym sensie, Ze gielde tworza ludzie, ale réwniez dlatego,
Ze ceny przez nig wyznaczane sg cenami na jutro, to znaczy odzwier-
ciedlaja one przyszte oczekiwania i przewidywania inwestordw.
Gietda zawsze patrzy do przodu i w zrozumieniu tego tkwi chyba
najwigksza trudnosé.

Pracuje Pan przede wszystkim na rynku instrumenitow po-
chodnych. Uiyt Pan nawet kiedys sformulowania, Ze rynek instru-
mentow pochodnych to ostatnia enklawa Dzikiego Zachodu na
dzisiejszef gietdzie.

W zasadzie obecnie pracuj¢ przede wszystkim na gietdzie
towarowej i transakcjach terminowych. Zaczatem od akcji, pdZniej
byty opcje i w koricu trafilem na gietde towarowa.

Gielda towarowa jest najbardziej obiektywna. Na rynku papieréw
wartos$ciowych pozycja poszczegblnych uczestnikdw tego rynku nie
jest réwna, poniewaz z jednej strony mamy inwestora, ale z drugiej
strony zarzad spoétki, ktdry ma zdecydowanie lepszy dostgp do istot-
nych informacji, a jak wiadomo spos6b podania danej informacit ma
kolosalny wplyw na zachowania inwestoréw. Na rynku towaréw nie
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ma takiej mozliwosci, poniewaz jest 1o rynek bardziej globalny.
Wszyscy maja rowna szansgw przewidywaniu tych czynnikdw, ktore
wplywaja na ceny produktow. Bardzo czesto twierdzi si¢, Ze rynek
opcji czy transakeji terminowych to czysta spekulacja bez gospodar-
czego znaczenia. Zapomina sig o tym, ze gielda speinia kilka bardzo
waznych funkcji. Przede wszystkim wyznacza ccng. Mozna powie-
dzieé, ze kazde dziecko w Polsce wie, co to jest cena, ze przedsig-
biorstwa produkeyjne wyznaczaja cenei ze polskie firmy sprzedawa-
ne sa ponizej ich wiasciwe] ceny. Takie stawianie sprawy jest dla mnie
swego rodzaju absurdem. Cena jest to wynik konfliktu migdzy sprze-
dajacym a kupujacym, z ktorych pierwszy chee sprzeda¢ jak najdro-
zej, a drugi kupic jak najtaniej. Gielda jest takim miejscem, gdzie
dochodzi do porozumienia migdzy nimi i powstaje cena. Druga kwe-
stia dotyczy kontraktow przysztosciowych. Mozna powiedzied, ze
byly one obecne zawsze. Jezeli péjdzie pan do farmera i uméwi sig,
7e kupi od niego kilka tysigcy kilograméw pszenicy, dajac mu jedno-
czesnie zadatek, to juz mamy do czynienia 2 pewng odmiang kontra-
ktu przysztosciowego. Réznica miedzy kupnem u farmera i na giet-
dzie polega na standardach. Na gieldzie wszystko jest standaryzowa-
ne. Z gbry okreslone s3 normy jakosci towaru i wielkosci sprzedazy.
Nie trzeba osobiécie sprawdzac jakosci 1 ilosci towaru sprzedawcy,
poniewaz gietda jest tego gwarantem. W tym sensie gietda usprawnia
organizacje handlu i, co bardzo istotne, daje mozliwo$¢ ubezpieczenia
sic od ryzyka wahan cen towarow. :

Jak wyglada procedura przeplywu informacji migdzy tymi,
ktérzy cheq cos kupic lub sprzedad, a miejscem, gdzie sig te frans-
akeje odbywaja, czyli gietda?

To nie sa informacje, ale konkretne oferty kupna i sprzedazy.
Informacje mozna podal jakiekolwiek sig chee, natomiast jezell
sktada pan zaméwienie, to jest to réwnoznaczne z potozeniem pie-
niedzy lub towaru na linii. Jest 1o réwniez informacja, ale o wiele
bardziej wiarygodna, poniewaz stoi za nia towar albo pieniadre, te,
za ktére kupujacy lub sprzedawca sa odpowiedzialni. Procedura jest
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bardzo prosta. Posrednikiem migdzy inwestorem a gieldg jest firma
brokerska, w ktdrej posiada pan rachunek i dokonuje transakcji. Cata
operacja trwa sekundy.

Moéwiqc o swaojej karierze inwestycyjnej wspomnial Pan
o tym, 7e kolejnym etapem Pana dzialalnosci bylo inwestowanie na
rynku opcji. Czy mogtby Pan priyblizy¢ troche pojecie opcji i stru-
kture handlu opcjami?

Opcija jest to prawo kupienia jakiego§instrumentu finansowego
lub towaru po okreslonej cenie i w okreslonym terminie. Handel
opcjami jest niezwykle atrakcyjny, poniewaz nic wymaga wylozenia
duzej gotéwki, gdyz placi pan tylko za samo prawo do kupicnia
jakiego$ produktu w przyszlosci. Stad bierze si¢ duza dZwignia finan-
sowa, czyli mozliwos¢ zarobienia sporej gotdwki przy stosunkowo
niewielkim wktadzie wlasnym.

Kazdy kij ma jednak dwa korice. Trzeba by¢ ostroznym, poniewaz
jezeli przewidywania co do przyszlego wzrostu lub spadku ceny akeji
sie nie sprawdza, to mozna bardzo tatwo wszystko stracic.

Czy pierwsza transakcja, kidrej Pan dokonal handlujqc opcja-
mi, przyniosta sukces czy porazke?

Juz doktadnie nie pamigtam, ale chyba byla to porazka. Jezeli
nawet odniostem sukces, to musiat by¢ to wielki fuks. Ten rynek jest
dosy¢ skomplikowany i zeby na nim funkcjonowad, konieczny jest
pewien okres nauki. Przede wszystkim trzeba zrozumie¢, ze w grun-
cie rzeczy sprzedajac i kupujac opcje ptacimy za czas. Wielu ludzi
tego nie rozumie. Przykladowo: kupuje pan dzisiaj opcje, czyli przy-
wilej kupna unciji ztota po 420 $ za trzy miesiace, przy cenie dzisiej-
szej 400 $. Jezeli cena ziota nie wzrosnie, to ponidst pan stratg, ktéra
by nie wystapifa, gdyby kupiony zostal kontrakt. Kupil pan czas,
ktéry nie byt potrzebny. Jezeli chodzi o sukces, to mialem pare
dobrych trafiefi, przede wszystkim na gietdzie towarowej.
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Jak Pan widzi mozliwosé zaistnienia w Polsce rynku trans-
akcji terminowych?

Powinien zosta¢ jak najszybciej wprowadzony. Jest on zreszta
nicodzowny i bedzie musiat zaistnie¢. Trzeba upraszczaé sobie zycie.
W pierwszej kolejnosci powinien on dotyczy¢ ziotdwki i obligacil.
Popatrzmy na obligacje. Banki wykupuja duza ilo§¢ obligacji pani-
stwowych i oczekuja, Ze nastapi maly spadek wartosci tych obligacji
na giekdzie. Zeby si¢ zabezpieczy¢ przed wigkszym spadkiem wyku-
puja opcje sprzedazy tych obligacji po przewidywanej cenie. Drugi
przyklad: zlotéwka. Inwestor zachodni, ktéry inwestuje w Polsce,
spotyka kilka rodzajéw ryzyka. QOprocz ryzyka politycznego natrafia
réwniez na ryzyko dotyczace wahan kursow ztotéwki. Gdyby mogh
sie przed tym ostatnim ryzykiem zabezpieczy¢ przez np. kupno opcji
chroniace]j go od nadmiernego wzrostu lub spadku waluty, juz poczut-
by sig pewniej. Czyz nie spowodowatoby to wzrostu inwestycji-
zagranicznych w Polsce? Na pewno. Poza tym nalezatoby zmienic
przepis prawa dewizowego, ktéry zmusza inwestora Zagranicznego
do trzymania swoich aktywow pienigznych na koncie zlotéwkowym.

Juz chyba najwyZzszy czas, zeby powstata gielda walutowa z pra-
wdziwego zdarzenia, ktéra wyznaczataby kurs poszczegblnych walut
i umozliwiata zakup standaryzowanych kontraktéw terminowych
zabezpieczajacych przed nadmiernymi wahaniami kursow.

A jezeli chodzi o rynek akeji?

Nalezatoby zacza¢ od opcji na indeks gietdowy. Jest to najpro-
stsze w wykonaniu i organizacji. Oczywiscie pojawia sig problem
sposobu notowai, ale, jak styszatem, notowania ciggle maja zostac
wprowadzone w niedhugim czasie, a to niewatpliwie utatwi zaistnie-
nie rynku opcji.

Niektorzy jednak obawiajq sie zbyt szybkiego pojawienia si¢
na naszym rynku zbyt duiych mozliwosci spekulacji, ktora zdesta-
bilizuje i tak jui mocno spekulujaca gieldg w Warszawie.
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Wie pan, gietda jest, byla i bedzie obszarem gry, w ktérej jedni
przegrywaja, a inni wygrywaja. Trzeba to sobie wyraznie uswiado-
mié. Nie jest tak, ze jak akcje ida w gore, to wszyscy WYgIrywaja.
Przegrywaja ci, ktérzy te akcje sprzedali. Podmioty uczestniczace na
rynku kieruja si¢ wlasnym interesem 1 wykorzystuja zawsze wszy-
stkie mozliwosci zysku. v

Bardzo tatwo jest za wszelkie niepowodzenia gospodarcze zwalic
wine na spekulantow.

Kiedy w USA doszlo do kryzysu walulowego w 1972 r. 6wczesny
prezydent Nixon wing za kryzys obarczy} spekulantéw. Rzeczywista
przyczyna kryzysu byla wojna w Wietnamie 1 deficyt budzetowy,

~anie spekulacyjna gra na gietdzie. Spekulanci tylko wywazyli drzwi,
ktére 1 tak musialy zosta¢ wywazone przez obiektywne zdarzenia
gospodarcze. Reasumujac: opcje i kontrakty terminowe pelnia przede
wszystkim funkcje zabezpieczajaca, a dopiero w drugiej kolejnosci
s3 przedmiotem intensywnej spekulacji.

Chciatbym jeszcze na jedna rzecz zwrdci¢ uwage. Instrumenty
pochodne daja nam mozliwos¢ wykorzystania duzej dZzwigni finan-
sowej, co nie znaczy, ze nalezy ja wykorzystac. Nie jest przesadzone,
ze jadac samochodem ferrari na pewno si¢ zabijemy, poniewaz jest
to najszybszy samochéd na $wiecie. Mozemy jechad spokojaie i do-
jechaé szczesliwie, nie wykorzystujac wszystkich mozliwosci, ktére
on nam daje.

Porozmawiajmy teraz moZe o praktycznej stronie funkcjono-
wania rogwinietego rynkn kapitatowego. Co naleiy zrobic, Zeby
zlozy€ Zlecenie na gietdzie nowgjorskiej?

Odbywa sie to bardzo prosto. Moze pan zadzwonic do sSwojego
brokera albo bezposrednio na “podloge”. Mam np. kolege, ktéry nim
zlozy zlecenie, dzwoni na “podioge” i nastuchuje, jaki jest szum. To
tez jest jaki§ system -— wplyw nat¢Zenia szurmu na gietdzie na decyzjg
inwestycyjna. Wracajac do tematu, na ogét dzwoni pan do brokera,
u ktérego ma pan konto i sktada zlecenie. On dzwoni bezposrednio
na gietde i po kilku sekundach ma pan potwierdzenie transakeji.
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Najwazniejszy jest system, kiory daje przewage

Schodzi pan z lini, a na koncie pojawia si¢ zaméwiona liczba tego,
co zostalo kupione. Kazdy broker jest odpowiedzialny za konto
klienta, za brokeréw odpowiada Izba Rozrachunkowa, a za nia giel-
da. W przypadku nieprawidtowosci, jezeli na przykiad transakcja
sostata zrealizowana, a klient nie posiada gotéwki, do odpowiedzial-
posci pociagana jest firma brokerska.

Co irzeba zrobié, teby zaloiyd firme doradztwa inwestycyjnego
w Stanach Zjednoczonych?

Zeby zalozyé firme doradczg w Stanach Zjednoczonych, trzeba
uzyskaé licencj¢ i zda¢ egzamin. Nie jest on az tak trudny, ale po
uzyskaniu licencji jest pan stale kontrolowany przez specjalny urzad
pafistwowy nadzorujacy obrét gieldowy. Inaczej unormowane jest to
w Kanadzie, gdzie warunki poczatkowe sa bardzo skomplikowane,
natomiast kontrola péZniejsza prawie w ogéle nie istnieje. Jezeli
chodzi o firmy doradcze, sa one zobowigzane do przestrzegania
zasady “niedotykania” pienigdzy klientow. Gdyby przyszed! ktos do
mnie z walizka gotéwki i powiedziat: zarzadzaj pan, musiafbym od-
méwic. Taki klient musi udag sie do firmy brokerskiej, ktérg ja mogg
mu wskazaé, tam zatozy¢ konto i upowazni¢ mnie do zarzadzania.
Biura brokerskie réwniez zajmuja si¢ doradzaniem, ale wystgpuje
tutaj klasyczny konflikt intereséw pomigdzy klientem, ktory chce
rzadko kupowaé, ale duzo zarabiadé, a biurem brokerskim, kidre za-
rabia przede wszystkim na prowizjach i moze doradza¢ klientowi
zbyt czeste kupowanie 1 sprzedawanie. Firma doradztwa inwestycy)-
pego jest, jak wspomniatem, mocno kontrolowana. Urzad, o ktérym
méwilern, stosuje zresztg rozne sposoby kontroli. Kontrolerzy podaja
sienp. za klientéw i zadaja rézne podchwytliwe pytania, prowokujace
do tamania prawa, w stylu: czy pod pana zarzadem bede mial zagwa-
rantowany zysk? Doradca inwestycyjny nie moze zagwarantowac
zysku. Jezeli odpowie: tak, spotka go bardzo powazna kara pienigZna.
Réwniez jezeli chodzi o reklame, kazda jej forma 1 sposéb musi by<
zaakceptowany przez urzad kontroli. Ta kontrola ogranicza sig jednak
tylko do ochrony klientéw amerykanskich i nie dotyczy osdb spoza
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Edward Twardus

USA. Moja firma doradcza zarejestrowana jest w Stanach Zjedno-
czonych, mimo Ze ja sam mieszkam w Kanadzie.

Czy planuje Pan rozpoczecie dziatalnosci doradczej w Polsce?

Kto wie, by¢ moze. Na razie jednak zainwestowatem sporo
gotéwki w pewne przedsigwzigcie produkcyjne i pochtania ono caly
moj czas pobytu w Polsce.

Zycze w takim razie powodzenia i dzigkuje za rozmowe.




