KOMENTARZ WEEKENDOWY - 02.07.2006
Witam.

Tym razem komentarz weekendowy bedzie nietypowy. Wiasnie minat okragly rok, od kiedy pisz¢
komentarze i chce podsumowaé mojg strategi¢ inwestycyjna. Same komentarze nie odzwierciedlajg czasem
tego, jaka pozycje inwestycyjna preferuje piszacy. Stad powstat pomyst, aby oprécz stownego podsumowania
tego co dzieje si¢ na rynku, doda¢ proponowana pozycje¢ inwestycyjna, dluga lub krétka. Zdarza sig, ze
komentator moze sceptycznie odnosi€ sig, do na przyklad trwajacego wzrostu, ale analiza techniczna méwi,
Ze pomimo to, nalezy i$¢ razem z rynkiem i posiada¢ dtuga pozycje. Moze to dotyczy¢ réwniez spadkéw na
rynku. Dlatego tez, uznalem, ze dodanie do komentarza sugerowanej pozycji, odda w petni, to co dzieje si¢ na
rynku i co o tym mysli piszacy, czyli ja. Po roku proponowanej strategii, jest juz mozliwos¢ obliczenia jej
skutecznosci, przygladnigcia si¢ jej poszczegblnym transakcjom, ilosci transakcji stratnych i zyskownych,
najwiekszym obsunigciom kapitatu itd. Tq czg$¢ obliczeniowq jednak, pozostawi¢ juz czytajacym ( i
zainteresowanym ) ten komentarz do osobistego osadu, gdyz z racji wyboru horyzontu inwestycyjnego
Srednioterminowego ( przy tego typu komentarzach nie ma innej mozliwosci ) nie kazdemu odpowiada tego
typu system. Przechodze¢ wigc do rzeczy :

01.07.2005 — pozycja dtuga po 2023

07.07.2005 — zamknigcie pozycji po 2035 — wynik +12
08.07.2005 — pozycja dtuga po 2046

22.07.2005 — zamknigcie pozycji po 2075 — wynik +29
27.07.2005 — pozycja dtuga po 2120

18.08.2005 — odwrdcenie na krétka po 2175 — wynik +55
24.08.2005 — zamknigcie pozycji po 2192 — wynik —17

26.08.2005 — pozycja dtuga po 2190
16.09.2005 — rolowanie—zamknigcie serii po 2456 — wynik +266
otwarcie na nowej serii po 2445

22.09.2005 — zamknigcie pozycji po 2445 — wynik -1
28.09.2005 — pozycja krétka po 2495

30.09.2005 — zamknigcie pozycji po 2472 — wynik +23
05.10.2005 — pozycja krétka po 2480

24.10.2005 — zamknigcie pozycji po 2325 — wynik +155
25.10.2005 — pozycja dluga po 2322

14.11.2005 — zamknigcie pozycji po 2396 — wynik +74
22.11.2005 - pozycja krétka po 2434

01.12.2005 — odwrdcenie na diuga po 2536 — wynik —102

16.12.2005 — rolowanie—zamknigcie serii po 2600 — wynik +64
— otwarcie na nowej serii po 2588
Rok 2005 zakoriczy? si¢ wartoSciag kontraktow 2654 co daje wynik +66 a pétroczny +624punkty.

31.01.2006 — odwrdcenie na krétka po 2850 — wynik +262 z czego na 2006 rok przechodzi +196
17.02.2006 — zamknigcie pozycji po 2820 — wynik +30

17.02.2006 — pozycja dtuga po 2840

28.02.2006 — odwrdcenie na krotka po 2850 — wynik +10

16.03.2006 — odwrdcenie na dtuga po 2825(nowa seria)— wynik +25

22.03.2006 — odwrdcenie na krotka po 2758 — wynik —67

23.03.2006 — odwrdcenie na dtuga po 2787 — wynik -29

15.05.2006 — zamknigcie pozycji po 3250 — wynik +463

18.05.2006 — pozycja dtuga po 3012

22.05.2006 — odwrdcenie na krotka po 2950 — wynik —62

16.06.2006 — rolowanie—zamknigcie serii po 2590 — wynik +360
otwarcie na nowej serii po 2525
26.06.2006 — zamknigcie pozycji po 2602 — wynik —77
Pierwsze p6trocze 2006 zamkneto si¢ wynikiem +849, co daje wynik roczny na poziomie +1473punkty.



Na pewno rzuca si¢ w oczy mata ilo$¢ transakcji wynoszaca w ciggu roku 31. Kilka z nich jest jeszcze
wymuszona poprzez zakoiczenie danej serii na kontraktach i koniecznoscia rolowania pozycji. Wyliczajac
skuteczno$¢ systemu i pozostate wartosci zwigzane z systemem proszg¢ zwroci¢ uwage na te dni rolowania,
gdyz catkiem inaczej wyjda wyniki, gdy uwzglednimy przyktadowo dwie ostatnie transakcje jako +360 i —77,
a inaczej jako jedna ( tak bedzie prawidtowo, gdyz tylko wygasanie serii zmusito do zawarcia transakcji ) z
wynikiem +283.

Co do samych rezultatéw, to wydaje mi si¢, ze obsunigcie kapitatu rzedu 100 punktéw przy obecnej
zmiennosci na rynku jest dopuszczalne dla kazdego. Oczywiscie, mozna sobie wyobrazic taki przebieg
indeksu WIG20, w ktérym obsunigcie tego systemu bytoby wigksze. Koficowy wynik wynoszacy +1473 jest
bardzo satysfakcjonujacym. Majac rok temu 2000 ztotych na jeden kontrakt, po roku stan rachunku wynidstby
16730 ztotych, czyli oSmiokrotnie wigcej. Jest to bardzo proste wyliczenie nie wdajace si¢ w problem
zarzadzania kapitalem, gdyz z czasem wzrostaby wielko$¢ zajmowanej pozycji, co wydatnie wptyngtoby na
stan rachunku. Zreszta, na rynku jest wszystko bardzo zmienne. Tak jak rok temu, wedlug mnie, mozna byto
pozwoli¢ sobie na zaje¢cie jednej pozycji na kontraktach terminowych na kazde 2000 — 3000 ztotych kapitatu (
margines potrzebny na ewentualne obsunigcia ), tak teraz przy obecnych ruchach kontraktéw i pojedynczych
sesjach o zmiennos$ci przekraczajacej nieraz 100 punktow, nie jestem przekonany czy 5000 ztotych jest
wystarczajacym zabezpieczeniem dla jednego kontraktu. Kapitat ten bowiem, powinien pozwolié spokojnie,
bez nerwéw, systemowo inwestowac. A przeciez straty na poczatku ( zreszta péZniej tez i stad potrzebne jest
wyliczenie maksymalnego obsunigcia kapitatu dla kazdego systemu transakcyjnego ) moga si¢ pojawié, a nie
powinny wyrzuci¢ inwestora z rynku, tylko by¢ wliczone w ryzyko inwestowania. Niekoniecznie najlepszym
systemem jest ten, ktéry przynosi najwigcej zysku w liczbach bezwzglednych, lecz ten, ktéry przynosi
najwigcej zysku przy ograniczonym ryzyku inwestycyjnym. Kazdy inwestor preferuje inny sposéb
inwestowania i dlatego system inwestycyjny powinien by¢ jednocze$nie dopasowany do kazdego
indywidualnie, tak jak koszula. Co z tego, ze jest ona tadna i modna, skoro kotnierzyk tak uciska, ze omal nie
udusi. Tak samo moze by¢ z systemem, co z tego, ze jest on zyskowny, skoro inwestor nie wytrzymuje
nerwowo, aby trzymac si¢ jego zatozen. Taki system nie jest mu do niczego przydatny. A dla innego
inwestora moze by¢ zbawieniem gdyz idealnie bgdzie dopasowany do jego psychiki i sposobu inwestowania.
Dla chetnych zgtebienia tematu dotyczacego systeméw transakcyjnych polecam dwie ksiazki "Gielda,
wolno$¢ i pieniadze" oraz "Komputerowa analiza rynkéw terminowych". Tytut tej drugiej brzmi bardzo
powaznie, ale jej jezyk jest dostepny dla kazdego i temat dotyczy nie tylko komputeréw. Uwazam, ze kazdy
inwestor gieldowy powinien z czasem zwigkszaé swoja wiedzg o inwestowaniu, gdyz zajmowanie si¢ gietda
na zasadzie gry w totolotka, czyli zajmowanie pozycji prawie na zasadzie rzutu moneta mija si¢ z celem.
Takie postgpowanie w wiekszosci przypadkéw, wezesniej lub péZniej doprowadzi do bankructwa.

Dzisiejszy komentarz jest bez cz¢sci analitycznej. By¢ moze czg$¢ z paistwa bedzie zawiedziona, ale
mysle, ze te par¢ uwag o inwestowaniu jest bardzo wazna. Nie wystarczy poczytac kilka komentarzy r6znych
analitykéw i na tej podstawie wyrabiac sobie zdanie o rynku. Trzeba niestety trochg¢ popracowac nad soba i
zdobywac wiedz¢. Mam nadzieje, ze dla pewnej czgsci z paristwa, te dzisiejsze moje uwagi beda przydatne i
wniosg trochg refleksji dotyczacej sposobu inwestowania.

Pozdrawiam

Andrzej Klempka

Niniejsza analiza jest moja indywidualna ocena sytuacji na rynku i wyrazem wlasnych opinii i nie
stanowi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu ustawy PRAWO O PUBLICZNYM OBROCIE
PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI.



