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Streszczenie

Rynki finansowe tworzone i kierowane sg przez ludzi. Odpowiednie poznanie
zachowan ludzkich w pewnych charakterystycznych sytuacjach moze wpty-
nac na celniejsze decyzje inwestycyjne. Gtéwnymi czynnikami wptywajacymi
na inwestordéw sg strach i chciwos¢. Wystepuja one w réznych warunkach i pro-
wadza do réznych btedéw. Btedne decyzje wynikaja tez ze zbyt duzej pewno-
sci siebie, btedéw poznawczych czy nieumiejetnosci obiektywnego postrze-
gania rynku. Odpowiednie przygotowanie psychologiczne inwestora wptywa
na jego wieksza efektywno$¢ oraz pomaga mu omija¢ wiele problemoéw i pu-
tapek. Brak mentalnego przygotowania do inwestowania prowadzi do sytuacji,
w ktorej wszystkie inne elementy nie beda w stanie poprawnie funkcjonowac,
aich skutecznos¢ zostanie znacznie ograniczona, co finalnie prowadzi do stab-
szych wynikow finansowych.

Behavioral aspects of investing in financial markets (Summary)

Financial markets are created and managed by people. Appropriate understand-
ing of human behavior in certain situations can affect more accurate invest-
ment decisions. The main factors that affect investors are fear and greed. They
occur in different conditions and lead to different human errors. Other errors
result from too much self-confidence, cognitive errors or bad view of the mar-
ket. Appropriate psychological preparation of the investor affects its greater
efficiency and helps it to bypass many problems. In case of absence of mental
preparation for investing, all other elements will not be able to function prop-
erly and their effectiveness will be significantly reduced, and can lead to weak-
er financial results.



Martin J. Pring, autorytet w swiecie finanséw, w pierwszym zdaniu swojej ksigzki Psy-
chologia inwestowania napisat: ,Dla wiekszosci z nas pokonanie rynku nie jest trudne,
natomiast zwyciestwo nad samym sobg przysparza wielu probleméw” (Pring 2001:13).
Podczas spekulacji na rynkach nie gramy wyfgcznie przeciw rynkowi, ale réwniez pro-
wadzimy gre ze sobg i ze swoimi emocjami. Kazda osoba, ktéra miata okazje by¢ jego
uczestnikiem, zna to uczucie. Dlatego wtasnie powstat ten artykut.

Mimo wielu pozycji ksigzkowych poruszajacych temat psychologii na rynkach finan-
sowych w dalszym ciggu ten aspekt inwestowania jest bagatelizowany przez zwolen-
nikéw odmiennych teorii i narzedzi analitycznych. Dlatego nalezy odpowiedzie¢ sobie
na jedno bardzo wazne pytanie: ,Kto jest uczestnikiem rynku, przeciwko komu gramy?”.
Najbardziejintuicyjng oraz prawdopodobnie najlepsza odpowiedzia na to pytanie jest
stowo ,cztowiek”. Bardziej sceptyczni inwestorzy stwierdza, ze w dobie komputeryza-
¢ji, biorgc udziat w grze gietdowej, coraz czesciej po drugiej stronie nie mamy juz bez-
posrednio drugiego inwestora a program komputerowy realizujacy pewne algoryt-
my dziatania. W catej rozciggtosci mozna zgodzic sie z ta tezg, ale trzeba tez pamietac,
ze za tymi algorytmami réwniez stoi cztowiek, inwestor, ktéry wyznacza pewne para-
metry, wedtug ktérych program ma funkcjonowac. Dlatego wtasnie program nigdy
nie bedzie doskonaty, poniewaz stoi za nim niedoskonata istota sktonna do popetnia-
nia btedéw. Artykut ten w zaden sposéb nie dyskredytuje analizy technicznej i funda-
mentalnej, poniewaz odpowiednia kombinacja kazdej z tych technik z duzym praw-
dopodobienstwem doprowadzi do wymiernych zyskéw.

W opracowaniu zbadano role psychologii na rynkach finansowych, rozwazono putap-
ki oraz czeste zachowania w srodowisku inwestoréw, ktére prowadza do licznych strat.
Ponadto celem artykutu jest przeanalizowanie przewagi, jaka daje odpowiednie przy-
gotowanie psychologiczne do inwestowania.

Strach i chciwos¢ sg dwoma skrajnymi uczuciami walczagcymi w umysle inwestora.
Pierwsze z nich sktania inwestoréw do inwestowania w bezpieczniejsze instrumenty
o matym ryzyku i zarazem z mniejszym zwrotem. Z drugiej strony chciwo$¢ zacheca do
bardziej ryzykownych inwestycji z szansa na proporcjonalnie wyzszy zysk. Badania psy-
chosocjologiczne udowodnity fakt scistego powigzania tych emocji z pewnymi czyn-
nikami demograficznymi, takimi jak wiek, pozycja spoteczna, majatek, pewnos¢ siebie
czy doswiadczenie na rynku (Michatek 2007). Powszechnie wiadomo, ze doswiadczo-
ny inwestor bedzie sktonny zaakceptowac wyzsze ryzyko niz osoba bez wiedzy eko-
nomicznej. Odpowiednie oszacowanie wysokosci ryzyka, jakie chce podjac¢ inwestor,
i zbilansowanie indywidualnego portfela inwestycyjnego jest kluczowe dla skuteczne-
go inwestowania. Za aktualne nastroje na rynkach finansowych odpowiedzialny jest



przede wszystkim cykl koniunkturalny. W zaleznosci od tego, w jakim momencie cyklu
koniunkturalnego znajduje sie rynek, dominowat bedzie strach lub chciwos¢. Oba te
uczucia sg skrajnie zarazliwe. W fazie kryzysu i depresji inwestorzy odczuwaija strach,
natomiast w fazie ozywienia i rozkwitu gtéwna role odgrywa chciwosé.

Strach objawia sie zazwyczaj w dwoch przeciwstawnych sytuacjach. Z jednej strony
pojawia sie obawa przed strata, z drugiej zas — strach przed przegapieniem dobrej oka-
zji inwestycyjnej. Strach przed przegapieniem dobrej okazji inwestycyjnej moze pro-
wadzi¢ do zjawiska zwanego overtradingiem, bardzo czesto spotykanym ws$réd mniej
doswiadczonych inwestoréw. Overtrading objawia sie hiperaktywnoscig na rynkach
finansowych poprzez zawieranie nadmiernej liczby transakgcji. Duza aktywnos¢ na
rynku wiaze sie z wieksza wartoscia prowizji oraz wiekszym prawdopodobienstwem
zawarcia niekorzystnej transakcji (Zajac 2019). Overtrading jak i strach przed strata-
mi bardzo czesto wigze sie réwniez z kolejnym btedem popetnianym przez inwesto-
row, czyli inwestowaniem na gietdzie w celu pokrycia wczesniejszych strat. Znaczaca
dominacje strachu nad chciwoscig mozna zaobserwowac na podstawie prostej analizy
wykreséw. Chciwos¢ podlega szybkiej transformacji w strach na podstawie ztych infor-
macji. Bardzo rzadko natomiast proces ten zachodzi w drugg strone. Wiasnie kryzysy
najczesciej przychodza niespodziewanie, gdzie hossa i uczucie ekscytacji bardzo cze-
sto jest budowane przez dtuzszy czas. Chciwos¢ jest drugim ekstremum emocji inwe-
stora. Gtéwnym objawem chciwosci u inwestoréw jest sktonnos¢ do zawierania trans-
akgji wykorzystujacych dzwignie finansowa. Rozwigzanie takie pozwala na osiggniecie
duzo wiekszych zyskéw, ale réwniez duzo wyzszych strat. Podobnym zjawiskiem do
lewarowania jest, piramidowanie” pozycji. Polega ono na dokupywaniu takich samych
aktywow, na przyktad kontraktow terminowych, w momencie gdy rynek idzie w zato-
zonym przez nas kierunku, liczac na powiekszenie zyskow.

Zgodnie z powyzszym strach i chciwos¢ sa bardzo waznymi czynnikami rynkowy-
mi. Nie jest wiec niespodzianka, ze starano sie w jakis sposéb zbadac i oszacowac ich
poziom.W nastepstwie tych dziatan powstata definicja sentymentu rynkowego. Méwi
ona o nastawieniu inwestoréw do catego rynku lub pojedynczego aktywa i wyraza-
na jest najczesciej za pomoca kilkunastu wskaznikéw. Jednymi z najbardziej popular-
nych sg m.in.: CNN Fear and Greed index oraz AAll Sentiment Survey. Pierwszy z nich
pierwotnie zostat stworzony przez amerykanska telewizje CNN. Skfada sie z szeregu
innych czynnikéw. Nalezg do nich miedzy innymi: popyt na obligacje o niskim ratin-
gu, srednie kroczace indekséw gietdowych, zmiennos¢ cen akgcji, sytuacje na rynku
opcji czy wolumen obrotu. Wskaznik opisywany jest za pomoca 100-punktowej skali,
gdzie 0 punktéw oznacza skrajny strach, 100 punktéw ekstremalng chciwos¢, nato-
miast poziom 50 punktéw uwazany jest za stan optymalny (CNN 2019). Dla odpowied-
niego kontekstu wskaznik jest obliczany dla réznych horyzontéw czasowych. AAll Sen-
timent Survey jest natomiast jedng z najpopularniejszych ankiet przeprowadzanych
obecnie na Wall Street wsréd cztonkdw Stowarzyszenia Amerykanskich Inwestoréw
Indywidualnych (AAll). Z zatozenia rézni sie od wcze$niej wspomnianego wskaznika.



Ankietowani majg za zadanie zdefiniowa¢ swoje nastroje rynkowe jako wzrostowe,
spadkowe lub neutralne. Na tej podstawie raz w tygodniu najwieksze agencje praso-
we, takie jak Reuters czy Bloomberg publikuja wyniki przeprowadzonej ankiety.

Warto zaznaczy¢, ze w historii inwestowania nie istnieje taki gracz, ktéry zamknat 100%
swoich transakcji zyskiem. Perfekcjonizm na rynkach nie istnieje, poniewaz zaréwno
rynek, jak i gracz maja wiele niedoskonatosci. Wybitny inwestor Jesse Lauriston Liver-
more w ciaggu swojego zycia wielokrotnie zarabiat i tracit miliony na gietdzie. Ze wzgle-
du na jego brawurowe spekulacje czesto nazywa sie go najlepszym graczem gietdo-
wym wszech czasow.

Pierwszg putapka, ktora jest w swoich zatozeniach bardzo oczywista, ale zarazem
wczesniej czy pozniej spotyka prawdopodobnie kazdego inwestora niezaleznie od
stazu czy wygenerowanych zyskéw, jest niezdrowa pewnosc siebie, ktora najczesciej
idzie w parze ze ztudzeniem ponadprzecietnosci (Bankier 2010). Inwestor z zatozenia
musi by¢ osoba pewng siebie, poniewaz strach nie pozwolitby mu skutecznie funk-
cjonowacd. Skrajnos¢ w postaci nadmiaru pewnosci ma réwnie negatywny rezultat co
jej brak. Czesto mniej doswiadczeni gracze po przeczytaniu kilkunastu pozycji ksigz-
kowych z zakresu inwestowania na rynkach finansowych, odbyciu szkolenia z zakre-
su obrotu papierami obrotowymi oraz obserwowaniu serwiséw informacyjnych maja
fatszywe ztudzenie posiadania catej informacji o rynku. Bardzo czesto juz na wstepie
rynek weryfikuje mtodych inwestoréw i doprowadza ich do straty, z ktérej prawdo-
podobnie wyciggna wnioski na przyszto$¢. W drugim przypadku, gdy mtody inwestor
zyska na pewnej transakcji, jeszcze bardziej wierzy w swoja nieomylnos¢, co predzej
czy pozniej doprowadzi do straty pieniedzy. Na ten sam mechanizm narazeni sg bar-
dziej doswiadczeni inwestorzy, ktérzy po latach praktyki wyksztatcili w sobie pewien
instynkt do zawierania transakcji na rynkach finansowych. Po serii udanych transak-
¢ji z duzym prawdopodobienstwem przeszacujg oni swoje umiejetnosci, co w kon-
sekwencji doprowadza do utraty ostroznosci i zawierania niekorzystnych transakgji.

Wczesniej wspomniano, ze rynek tworzg ludzie, co za tym idzie — nie mozna méwic
0 emocjach na gietdzie bez wspomnienia o psychologii ttumu i owczym pedzie. Jest
to kolejna sytuacja, gdzie mechanizmy rynkowe i mechanizmy psychologiczne zadzi-
wiajgco czesto przenikaja sie w grze gietdowej. Prawdopodobnie najpotezniejszym
zjawiskiem i narzedziem wywierania wptywu, ktére jest jednoczes$nie jedna z gtow-
nych determinant lawinowych spadkéw w przypadku kryzyséw na rynkach finanso-
wych oraz gigantycznych wzrostéw podczas baniek spekulacyjnych, jest spoteczny
dowdd stusznosci. Méwi on o fakcie, ze uwazamy pewne zachowania za prawidtowe,
oile zaobserwujemy u innych ludzi takie samo zachowanie (Caldini 2000: 116). W slan-
gu inwestoréw takie zjawisko nazywa sie wtasnie owczym pedem. Objawia sie ono
przede wszystkim w sytuacjach wyraznych spadkéw lub wzrostéw. W takiej sytuacji



potencjalny inwestor zajmuje pozycje podobng do kierunku catego rynku, wierzac
w stusznos¢ dowodu spotecznego. W zdecydowanej wiekszosci przypadkéw wcho-
dzacy w dany trend inwestor indywidualny zrobi to stosunkowo p6zno, ograniczajac
swoje zyski, lub tuz przed momentem odwrécenia trendu. Zasada spotecznego dowo-
du stusznosci w swoich zatozeniach jest bardzo dobra, lecz w przypadku gdy w gre
wchodzg pienigdze i emocje, tak podstawowy mechanizm potrafi prowadzi¢ do strat
lub ograniczenia zyskéw. Mozna pokusic sie o teze, ze jesteSmy ewolucyjnie nieprzy-
stosowani do spekulacji na rynkach finansowych.

Media o rynkach finansowych méwia w dwdch kontekstach. Najczesciej w kontek-
$cie euforii i fortunie zdobywanych w bardzo krétkim czasie lub w kontekscie nad-
chodzacego kryzysu, na ktérym réwniez mozna zarabia¢ pienigdze. Z tego powo-
du wielu ludzi poszukujacych tatwego zysku zwraca sie wtasnie w kierunku rynkéw
finansowych. Konkretniej rzecz biorac, na rynek walutowy, gdzie zawieraja transakcje,
wykorzystujac wczesniej wspomniang dzwignie finansowa, ktéra pozwala zaréwno
na wieksze zyski, jak i straty. Tylko w 2018 r. okoto 79% inwestoréw w Polsce stracito
swoje oszczednosci na rynku walutowym (Tychmanowicz 2019). Wynika to z faktu, ze
podejscie do spekulacji na rynkach bez odpowiedniej wiedzy, przygotowania i stra-
tegii jest praktycznie réwne hazardowi. O pewnej losowosci rynku opowiada hipote-
za btadzenia losowego. W skrécie méwi ona, ze na aktualng cene instrumentu sktada-
ja sie dwa czynniki: ceny instrumentu z poprzedniego okresu oraz z pewnej wartosci
losowej (Hondo 2012). Inwestor, ktéry nie nabrat doswiadczenia na rynku, moze by¢
narazony na dziatanie swojego rodzaju efektu gracza (Tyszka 1999: 130-131). Ana-
logicznie do hazardzistow, gdy w Monte Carlo w 1913 r. w lokalnym kasynie 26 razy
z rzedu na ruletce wypadt kolor czarny. Po 15 losowaniu gracze byli tak przekonani,
ze wypadnie czerwone, ze ryzykowali ogromne pienigdze (Owen 2011). W ten sam
sposéb niedoswiadczeni spekulanci po dtugiej fali wzrostéw/spadkéw bezpodstaw-
nie mogg uwazag, ze dany trend trwa juz zdecydowanie za dtugo i grajg na jego zmia-
ne, co oczywiscie prowadzi do straty.

Kolejna psychologiczna putapka, w ktérg wpadaja inwestorzy, wiaze sie z teorig per-
spektywy, utworzong przez Daniela Kahnemana i Amosa Tversky’ego, méwiaca, ze
w trakcie podejmowania decyzji inwestorzy przyjmuja pewien punkt odniesienia.
W przypadku rynkéw finansowych w zdecydowanej wiekszosci przypadkéw takim
punktem odniesienia jest cena zakupu instrumentu. Badacze podczas przeprowadza-
nych eksperymentéw postawili studentéw oraz pracownikéw szkét wyzszych przed
kilkunastoma sytuacjami problemowymi dotyczagcymi podejmowania ryzyka. Wyniki
badania wskazywaty na dwa gtéwne wnioski (Dudzifiska-Baryta 2018: 29).
+ Ludzie sktonni sg zaspokoic sie mniejszym zyskiem niz zaryzykowac w imie niepew-
nego, zdecydowanie wiekszego zysku w przysztosci.
« W przypadku ponoszenia strat sg bardziej sktonni zaryzykowac wieksza strate, liczac
na zredukowanie pierwotnej straty.



Wskazuje to na brak umiejetnosci zamykania swoich pozycji przez inwestoréw oraz
problemy z akceptacja poniesionych strat, co w dtugim okresie moze by¢ skrajnie
problematyczne.

Mowi sie, ze ilu inwestoréw, tyle pogladéw na rynek. Inwestorzy wyceniajg pewne
aktywa na rézne sposoby, co moze dawac czesto odmienne wyniki. Trudno odbiera¢
wszystkie swoje transakcje obiektywnie ze wzgledu na wczesniej wspomniane emo-
cje, co potrafi by¢ skrajnie problematyczne w trakcie podejmowania czy postrzega-
nia decyzji inwestycyjnych. Rysunek 1 pokazuje wykresy cenowe dwéch portfeléw
inwestycyjnych.
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Zrédto: Opracowanie whasne.

W zatozeniu obydwa portfele inwestycyjne na poczatku i koricu okresu inwestycji
posiadaja takg sama wartos¢. Jednak wskutek dziatania rynku wartos¢ portfeli zmie-
nia sie bardziej lub mniej dynamicznie. Zgodnie z zatozeniami wartos¢ portfela X
w momencie T5 bedzie taka sama, jak portfela Y. Mimo to z bardzo wysokim prawdo-
podobienstwem inwestor w przypadku posiadania portfela X bedzie zalamany takim
wynikiem bez wzgledu na zwrot. Wynika to z faktu, ze swoje zyski widzi przez pry-
zmat spadkéw z poziomu T4, czyli wyzszych zyskow, ktdére mogt zrealizowac wezesniej.
W przeciwienstwie do portfela Y, gdzie mniej dynamiczne wzrosty, a przede wszystkim
brak dotkliwego spadku, doprowadzity do tego samego poziomu. Wiasnie w tym dru-
gim przypadku z duzym prawdopodobienstwem inwestor bytby zachwycony swoimi
wynikami inwestycyjnymi. Przykfad ten pokazuje, jak bardzo subiektywnie mozemy
postrzegac pewne transakcje, ktére obiektywnie daja taki sam wynik.



Innym zjawiskiem znanym zwolennikom finanséw behawioralnych jest tak zwany efekt
potwierdzenia. Objawia sie on przede wszystkim poprzez selektywna percepcje infor-
macji (Wilk 2016). Inwestor chcacy zakupi¢ akcje dowolnej spotki bedzie zwracat uwage
na informacje, ktoére beda potwierdzaty postawiong przez niego teze, a z drugiej stro-
ny bedzie starat sie unikac informacji, ktére nie pokrywaja sie z jego rynkowymi prze-
konaniami (Buczek 2005). Problem ten dotyczy réwniez btednej interpretacji wiado-
mosci oraz ztudzenia korelacji danych. O ile problem btednej interpretacji danych jest
jasny, o tyle ztudzenie korelacji danych moze by¢ problematyczne i jest konsekwen-
Cja wczesniej wspomnianej btednej interpretacji informacji. W skrécie polega ono na
postrzeganiu pewnych nieprawdziwych korelacji miedzy danymi w pewnym zbiorze,
co w konsekwencji prowadzi do niejednoznacznych wnioskéw, ktére interpretowane
sg przez inwestora zgodnie z oczekiwanym ruchem rynkowym.

Podczas jednego z cyklu wyktadoéw prowadzonych przez fundacje Trading Jam Ses-
sion, wspierajaca polskie srodowisko inwestoréow indywidualnych, jeden z najbardziej
rozpoznawalnych polskich spekulantéw Rafat Zaorski stworzyt dwa odpowiedniki pira-
midy Maslowa. Piramidy te ilustruja hierarchie umiejetnosci niezbednych inwestorom
do osiggniecia zyskow z dwéch réznych perspektyw (rys. 2).
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Obydwa modele piramidy sktadaja sie z pieciu identycznych czesci: wejscia na rynek,
strategii, zarzadzania kapitatem, wyjscia z rynku oraz psychologii. Kazda z nich odpo-
wiada za inny aspekt inwestowania na rynkach finansowych, ale w zaleznosci od kon-
cepcji zajmuja inne miejsce w piramidzie umiejetnosci inwestora. Przedstawiona na
rysunku 2 pierwsza piramida (P1) reprezentuje najbardziej popularny aktualnie sys-
tem wartosci wérdd inwestoréw. Zgodnie z wczesniej wspomniang teorig Kahnemana



i Tversky'ego inwestorzy skupiaja sie na poszukiwaniu idealnego momentu do wejscia
na rynek, rozwijajac swoje umiejetnosci interpretacji wykreséw, analizy sprawozdan
finansowych czy innych narzedzi wykorzystywanych do realizacji wcze$niej stworzonej
strategii, ktora jest oczywiscie niezbedna. Kolokwialne kupienie instrumentu finanso-
wego na dotku” jest uwazane powszechnie za swietego Graala inwestowania i wtasnie
te umiejetnos¢ bardzo czesto starajg sie doskonali¢ jako pierwsza. Zarzadzanie kapi-
tatem zajmuje podobne miejsce w obydwu piramidach. Wynika to z faktu koniecz-
nosci ograniczenia strat w przypadku niekorzystnych transakgcji za pomoca sktadania
odpowiednich zlecen. Brak umiejetnosci zarzadzania kapitatem prowadzi bardzo cze-
sto do wielu drobnych strat, co nierzadko frustruje inwestora i prowadzi do stopniowe-
go wytracania kapitatu z rachunku maklerskiego (Schwanger 2007: 390). Umiejetnos¢
odpowiedniego wyjscia z rynku jest bardzo czesto bagatelizowana na rzecz wczesniej
wspomnianego wejscia na rynek i duzo bardziej zwigzana jest z dyscypling inwesto-
ra. Ostatnig rzecza, ktéra doskonala spekulanci, jest psychologia, czyli miedzy innymi
odpornos¢ emocjonalna na rynek, cierpliwosc i wczesniej wspominana dyscyplina.

W tym momencie nalezy uswiadomic sobie, na czym polega przewaga behawioralnych
aspektéw inwestowania i co za tym idzie — przedstawionego na rysunku 2 modelu P2.
W przypadku rozpoczecia inwestycji z brakiem solidnych psychologicznych podstaw
i w konsekwencji braku miedzy innymi dyscypliny pozostate aspekty inwestowania
nie maja mozliwosci poprawnie funkcjonowac. Bez odpowiedniego nastawienia moz-
liwos¢ wejscia na rynek bedzie ograniczona ze wzgledu na strach przed stratami. Row-
niez pomimo posiadania bardzo dobrej strategii inwestycyjnej ekscytacja czy depre-
sja na rynkach moze sktoni¢ do jej nieprzestrzegania. Na taki sam problem narazone
sg programy komputerowe stworzone do zawierania transakgcji, ze wzgledu na moz-
liwos¢ ingerencji w dowolnym momencie uzytkownika w system. Wyjscie z rynku jest
kluczowg, ale i bardzo trudng do opanowania umiejetnoscia. Dopiero w momencie
wyjscia z rynku inwestor realizuje strate badz zyski. Wczesniej wspominana teoria per-
spektywy przedstawia rzeczywisty rozmiar problemu wychodzenia z rynku na sku-
tek przetrzymywania stratnych pozycji lub zamykania transakgcji przy bardzo matych
zyskach na skutek strachu. Rowniez zarzadzanie kapitatem bez solidnych psycholo-
gicznych podstaw staje sie duzo trudniejsze, co w konsekwencji moze doprowadzi¢
do wczesniej wspomnianego zjawiska overtradingu.

Podobnie jak w przypadku piramidy potrzeb Maslova, gdy cztowiek bez spetnienia
wszystkich potrzeb nie bedzie czut sie kompletny, tak samo inwestor bez posiadania
wszystkich wymienionych wczesniej umiejetnosci nigdy nie bedzie wykorzystywat
w petni swojego potencjatu do generowania dochodu. Gtéwny problem dzisiejszych
inwestoréw nie polega na braku ktérejs z wczesniej wymienionych sfer, a na niewy-
starczajgcym naktadzie pracy wtozonym w pewne umiejetnosci niezbedne przy roz-
poczeciu inwestowania.



Psychologia inwestowania jest bardzo waznym aspektem inwestowania pomimo faktu,
Ze wciaz jest bagatelizowana przez mniej doswiadczonych inwestoréw. Na umyst inwe-
stora najwiekszy wptyw majg dwa przeciwstawne w kontekscie rynku uczucia: strach
i chciwos¢. Dlatego podjeto prébe oszacowania ich poziomu za pomocg odpowied-
nich wskaznikéw, ktére sg wykorzystywane podczas waluacji ryzyka inwestycyjnego.
Dwa wczes$niej wspomniane uczucia sa zrédtem licznych putapek psychologicznych
i moga prowadzi¢ do powaznych strat. Innym problemem jest subiektywne postrze-
ganie rynku. Ze wzgledu na ten fakt niezbedne jest odpowiednie uhierarchizowa-
nie niezbednych umiejetnosci, ktére utatwiag osiggniecie zyskdéw. Bez odpowiednie-
go nastawienia, cierpliwosci i dyscypliny inne umiejetnosci nie beda tak efektywne
i w konsekwencji inwestor nie bedzie w stanie poprawnie funkcjonowac na rynku.
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