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Wstep

Niemal od poczatku istnienia gield finansowych czes¢ inwesto-
row nastawiona jest na osiaganie ponadprzecietnych zyskow,
glownie dzieki wykorzystaniu strategii spekulacyjnych z uzyciem
coraz bardziej skomplikowanych instrumentow. Dzieki ryzykow-
nym inwestycjom rosna fortuny wiekszosci spekulantéw, jedno-
cze$nie jednak kurcza sie zasoby kapitalowe ich kontrahentow.
Ponadto na gieldach pojawiaja sie nieuczciwi inwestorzy, ktorzy
zacheceni wizja wysokich zyskéw zawieraja nielegalne transakcje
na coraz wiekszg skale. Wszystkie te dzialania sprawiaja, ze sektor
finansowy staje si¢ miejscem powstania coraz to nowych baniek
spekulacyjnych, a sama gospodarka jest niestabilnym mechani-
zmem narazonym na wstrzasy wywolane fluktuacja kapitatu.

Ponizej przedstawione zostang sylwetki wybranych inwestorow
gietdowych XX oraz XXI w. Niektorzy z nich dorobili sie na gieldzie
fortun i okrzyknieci zostali najlepszymi inwestorami wszech czasow.
Inni zapisali sie niechlubnie na kartach gieldowej historii, zakon-
czywszy swoje blyskotliwe kariery w wigzieniach. Warto przesledzic
zyciorys kazdego z nich i okresli¢, jakie czynniki przyczynily sie do
tak wspanialych sukcesow badz spektakularnych porazek.

Kryteria wyboru najlepszych inwestoréow w historii gieldy

Kluczowym zagadnieniem, na ktore nalezy zwroci¢ uwage przy
wyborze najlepszych inwestoréow sSwiata jest rozroznienie dwoch
kategorii pojeciowych: wielki mysliciel oraz wspanialy inwestor.

* Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Instytutu Ekonomik Stosowanych i In-
formatyki, Katedra Badan Operacyjnych.
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Wielcy mysliciele to ludzie nauki, uczeni, ktorzy przede wszystkim
wspaniale orientuja sie w teorii, ale sa takze w stanie umiejetnie
zastosowac ja w praktyce. Kierujac sie powyzszym opisem do naj-
wiekszych myslicieli w dziedzinie inwestycji rynkowych zaliczy¢ by
mozna Philipa Fishera, Benjamina Grahama czy Johna Bogle’al.
Kazdy z nich w znaczacym stopniu przyczynit sie do rozwoju teorii
inwestycji XX w.

Warren Buffett jest juz natomiast przykladem Swietnego inwe-
stora, przez wielu uwazanego za najlepszego jak dotad gracza
w praktyce gieldowej. Tego amerykanskiego miliardera najlepiej
charakteryzuja trzy stowa: doswiadczenie, wiedza i intuicja. O ile
pierwsze dwie cechy zdobywa sie dzieki nauce, o tyle intuicja jest
rzecza wyjatkowa. I to ona jest kluczowym elementem odré6zniaja-
cym wielkich myslicieli od wspaniatych inwestorow.

Zazwyczaj w rankingach na najlepszych inwestorow wszech
czasOw wygrywa wlasnie Warren Buffet, a w pierwszej dziesiatce
dominuja inwestorzy ze Stanéw Zjednoczonych. A przeciez nie tyl-
ko na rynku amerykanskim dzialaja ludzie, ktérzy dzieki swoim
umiejetnosciom, wiedzy i wytezonej pracy dorobili sie ogromnych
majatkow. Przykladowo, Li Ka-shing to miliarder z Hongkongu,
ktérego majatek wyceniany jest na ponad 25 mld dolaréw. Z kolei
meksykanski przedsiebiorca i magnat telekomunikacyjny, Carlos
Slim Helq, jest wedltug magazynu Forbes najbogatszym czlowie-
kiem Swiata. W 2012 r. jego majatek wyceniono na 69 mld dola-
row.

O wyborze najlepszego inwestora w historii gieldy nie moze de-
cydowac jego pochodzenie czy narodowosc. Zastanowi¢ sie nalezy
zatem, czy przy tworzeniu rankingu na najlepszych inwestorow
kierowac sie trzeba zgromadzonym przez nich majatkiem badz sto-
sowana strategia inwestycyjna.

Prawie 99% aktywow Buffeta ulokowanych jest w jednej spobice,
skladajacej sie z wielu przedsiebiorstw dzialajacych w réznych
branzach. Inwestowanie pieniedzy w akcje jednej firmy nie jest
jednak jedynym mozliwym sposobem na udang inwestycje. Loko-
wanie pieniedzy w inne walory finansowe, biura, centra handlowe,
mieszkania czy grunty réwniez nazwiemy inwestowaniem. I tak oto

1 Sylwetki Philipa Fishera i Benjamina Grahama zostaly przyblizone w dalszej
czeSci artykutu. Uwazany za jednego z pionier6w w branzy akcyjnych indekso-
wych funduszy powierniczych John Bogle jest zalozycielem i bylym prezesem
funduszu Vanguard Group.
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Bill Gross? nie kupuje akcji, a inwestuje w obligacje, John Jacob
Astor za$ jest przykladem przedsiebiorcy, ktory powiekszyl swoja
fortune inwestujac w nieruchomosci. Dzieki ulokowanym w 1830 r.
Srodkom w rozwijajacy sie wowczas Manhattan, Astor zajatl trzecie
miejsce w opublikowanym w 1996 r. rankingu najbogatszych stu
Amerykanow w historii Stanéw Zjednoczonych3. Réwniez John D.
Rockefeller wspaniale potrafit inwestowac¢ posiadany przez siebie
kapital. Dzieki stosowanej przez Rockefellera strategii Standard Oil
wyeliminowal konkurencje, stajac sie monopolista na rynku pali-
wowym, a majatek Rockefellera wyniost 1,4 mld dolaréw, co stano-
wito w 6wczesnych czasach az 1/65 amerykanskiego PNB+. Udang
inwestycja byl tez zakup przez Steve’a Jobsa w 1986 r. za 10 mln
dolaréw wytworni Pixar. Sprzedat ja bowiem w 2006 r. Disneyowi,
za co otrzymal akcje wytworni Disney warte na dzien dzisiejszy
ok. 7 mld dolaréow. Jedna z najlepszych decyzji inwestycyjnych
w ciggu ostatnich dziesieciu lat podjal natomiast Mark Zucker-
berg, tworca Facebooka. Udato mu sie pozyska¢ dodatkowy kapitat
bez rozdrobnienia wlasnosci, dzieki czemu posiada on nadal wiek-
szo$¢ udzialéow w swojej Swietnie prosperujacej spotce.

Jednak pamietaé¢ nalezy, ze poréwnywanie inwestorow dziata-
jacych na przestrzeni kilkunastu, a nawet kilkudziesieciu lat nie
moze sprowadzac sie do zwyktego wskazania osoby o najwiekszym
majatku lub najwyzszych stopach zwrotu. Inwestorzy dzialaja nie
tylko w roznych epokach, ale i w krajach o bardzo zroznicowanej
sytuacji gospodarczej, spotecznej i politycznej. Wspomniany wcze-
$niej Benjamin Graham inwestowal w czasach Wielkiego Kryzysu.
Nie mozna zatem porownywac uzyskiwanych przez niego srednich
rocznych stop zwrotu ze stopami zwrotu inwestorow dzialajacych
chociazby w latach 1980-1999. Wypracowanie przecietnej rocznej
stopy zwrotu na poziomie 15% w latach osiemdziesiatych i dzie-
wiecdziesiatych jest wynikiem co najwyzej przecietnym, uzyskanie

2 Nazywany ,krélem obligacji” Bill Gross jest wspoéizalozycielem najwieckszej
na Swiecie firmy inwestujacej w zadtuzenie, PIMCO (ang. Pacific Investment Ma-
nagement Co.) i osobiScie zarzadza najwiekszym na Swiecie funduszem obligacii,
Total Return Fund.

3 Por. M. Klepper, R. Gunther, The Wealthy 100: From Benjamin Frank-
lin to Bill Gates — A Ranking of the Richest Americans, Past and Present, New York
1996.

4 Dla poréwnania, w 1996 r. majatek najbogatszego amerykanskiego zyjacego
inwestora Billa Gatesa wynosil 1/425 amerykanskiego PNB z tego roku. Por.
M. Klepper,R. Gunther, op. cit.
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zas takiego wyniku w latach 1929-1949 kwalifikuje inwestora do
miana jednego z najlepszych w historii XX w.

Ponadto, nalezy wzia¢ pod uwage inne czynniki, jak np. dostep
do informacji. Na poczatku XX w. i w latach wczesniejszych inwe-
storzy nie mogli korzystac z najswiezszych informacji za posrednic-
twem terminali komputerowych i telewizji. Nie mozna wobec tego
bezposrednio porownywa¢ Warrena Buffetta i Stephena Girardas.
O dziatalnosci inwestycyjnej Girarda wiemy tyle, Zze na poczatku
XIX w. zgromadzil majatek siegajacy 7,5 mln dolaréow (1/150 ow-
czesnego PNB). Dla porownania majatek Buffetta wyceniany jest
obecnie na ok. 44 mld dolaréw (1/345 amerykanskiego PNB z ro-
ku 2012).

Rowniez Jay Gould i Andrew Mellon oraz jego brat Richard
Melloné posiadali majatki wieksze niz Buffett. Jay Gould dorobit
sie co prawda fortuny w kontrowersyjny sposob?, ale jesli uznamy
inwestowanie za wydatkowanie pieniedzy w celu osiagniecia zysku,
to stwierdzi¢ nalezaloby, ze byl on jednym z najlepszych inwesto-
row w historii gieldys.

Biorac pod uwage wszystkie wymienione powyzej czynniki, wy-
branie najlepszych inwestorow wszech czasow nie jest bynajmniej
zadaniem latwym. Ponizej przedstawione zostang zatem sylwetki
tych inwestorow, ktorzy wedlug autorki niniejszego artykulu za-
stuguja na miano najlepszych graczy gieldowych ostatnich kilku-
dziesieciu lat.

5 Girard to dzialajacy na przelomie XVIII i XIX w. w Stanach Zjednoczonych
inwestor i bankier pochodzenia francuskiego. Majatku dorobit sie na dziatalnosci
bankierskiej oraz armatorskiej. Zapewnitlo mu to czwarta pozycje w utworzonym
przez M. Kleppera i R. Gunthera rankingu stu najbogatszych Amerykanow
w historii Stanéw Zjednoczonych.

6 Bracia Mellonowie to bankierzy i przemyslowcy zyjacy w Stanach Zjedno-
czonych na przelomie XIX i XX w. Szacuje sie, ze majatek kazdego z nich siegal
350 mln dolaréw, co stanowilo 1/258 6wczesnego PNB. Por. D. Cannadine,
Mellon: An American Life, New York 2006, s. 349; M. Klepper, R. Gunther,
op. cit.

7 W dniu 24 IX 1869 r. zaczal wyprzedaz akcji amerykanskich kopaln zlota
i doprowadzil do krachu na gieldzie znanego w historii jako tzw. czarny piatek.

8 M.T. Nowacki, Is Buffett The Greatest Investor Of All Time?,
http:/ /seekingalpha.com/instablog/976674-nowacki-asset-management/251151-
is-buffett-the-greatest-investor-of-all-time (dostep: 04 X 2012).
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Najwieksi zwyciezcy w historii gieldy, czyli najlepsi
wspolczesni inwestorzy Swiata

Warren Buffett jest m.in. udzialowcem Coca-Coli i American
Express. W 2008 r. zajal pierwsze miejsce w rankingu najbogat-
szych ludzi swiata wedlug magazynu Forbes. Z kolei w rok po6zniej,
po tym jak przekazal znaczna czeS¢ swojego majatku na cele cha-
rytatywne, okrzykniety zostal drugim najbogatszym czlowiekiem
w Stanach Zjednoczonych. W tym czasie jego majatek siegat blisko
40 mld dolarow.

Buffett urodzit sie w 1930 r. w Omabha, jego ojciec byt makle-
rem gieldowym i republikanskim kongresmanem. W wieku szeSciu
lat mlody Warren kupil szeSciopak Coca-Coli w sklepie swojego
dziadka za 25 centow i sprzedal kazdg butelke po 5 centow, co
przyniosto mu 5 centéw zysku na calej operacji. Z kolei juz w piec
lat p6zniej nabyl dla siebie i swojej starszej siostry trzy akcje Cities
Service Preferred po 38 dolarow kazda. Wkrotce po zakupie ceny
akcji spadly co prawda do 27 dolarow, jednak Buffett trzymat pa-
piery dopoki ich cena nie wzrosta do 40 dolaréw za akcje i dopiero
wtedy je sprzedal. Kiedy okazato sie, ze walory Cities Service osia-
gnely warto§¢ 200 dolaréw za sztuke Buffet zrozumial jedno:
w inwestycjach gieldowych nalezy byc¢ cierpliwym.

Po ukonczeniu szkoly sredniej ojciec postal syna do Wharton
Business School na Uniwersytecie w Pensylwanii. Buffett po dwoch
latach przenidst sie na uniwersytet w Nebrasce i skonczyl college
w zaledwie trzy lata. Pozniej dostal sie na Columbia University,
gdzie wykladat m.in. Benjamin Graham. Po studiach zaczal prace
w domu maklerskim swojego ojca. Ozenil sig, a nastepnie zaczal
wyklada¢ na uniwersytecie w Omaha. Wtedy spelnito sie¢ jego ma-
rzenie: Graham zaproponowal mu prace. Buffett z rodzing prze-
prowadzit sie do Nowego Jorku.

W latach 1950-1956 inwestor zgromadzil kapital o wartosci
140 tys. dolaréw i stworzyt spotke Buffett Associates, ktora w cig-
gu pieciu lat przyniosta 251% zysku. W 1972 r. kapitat spotki wy-
nosit juz 7,2 mln dolaréw, z czego milion stanowily udzialy Buffetta.
W tym czasie podjat on decyzje o stworzeniu Buffett Partnerships
i podniesieniu minimalnej wysokosci inwestycji do 100 tys. dola-
row. Wkrotce kapitat spotki wzrost ponownie, tym razem do 44 miln
dolaréow, z czego niemal 7 mln nalezalo do Buffetta. Po pewnym
czasie Buffett zdecydowat sie na likwidacje partnerstwa, a w swo-
im portfolio zostawil jedynie Diversified Retailing i Berkshire Ha-
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thaway. W 1970 r. oglosil sie prezesem zarzadu drugiej ze wspo-
mnianych spotek. Najwieksza inwestycja Berkshire w tym czasie
byl zakup za 25 mln dolaré6w producenta stodyczy See’s Candy.
Dzieki udanym inwestycjom wartoS¢ Berkshire wzrosta w latach
1965-1975 z 20 do 95 dolaréow za akcje.

Pod koniec lat siedemdziesiatych XX w. akcje Berkshire Ha-
thaway warte byly 290 dolaréw za sztuke. W 1983 r. Berkshire
nabylo za 60 mln dolaréw Nebrasca Furniture Mart, ogromnego
detaliste meblowego. Chociaz w 1987 r. nastatl silny kryzys, Buffett
nie zrezygnowatl z dalszych inwestycji. Rok pézniej zaczal w tajem-
nicy skupowac akcje Coca-Coli, dopoki nie uzyskal dla Berkshire
siedmioprocentowych udzialow w koncernie, wartych na gieldzie
1,02 mld dolarow. W efekcie tych dzialan w latach dziewiecdziesig-
tych XX w. wartos¢ akcji Berkshire wzrosta do 80 tys. dolaréw za
sztuke. Pod koniec 2007 r. akcje Berkshire Hathaway jako pierw-
sze na amerykanskiej gieldzie papieréw wartoSciowych osiagnely
cene przekraczajaca 140 tys. dolarow za sztuke. Wartosé gieldowa
spolki szacowana byla w tym czasie na ponad 200 mld dolarow,
prywatny zas majatek Buffetta przekroczyt 60 mld dolarow.

Strategia inwestycyjna Buffetta uznawana jest za najlepsza
w historii inwestycji. Wlozone w Berkshire Hathaway Holdings
w 1965 r. 10 tys. dolaréw przyniosto mu 30 mld dolaréw w 2005 r.
Buffett jest graczem dlugoterminowym inwestujacym w wartosc.
Wybiera do swojego portfela inwestycyjnego akcje, opierajac sie na
potencjale, jaki ma wedlug niego spotka. Analitycy gieldowi spo-
dziewaja sie, ze po Smierci Buffetta Berkshire czekaja trudne cza-
sy. Zawyzona cena akcji firmy nie ma bowiem wiele wspolnego z jej
rzeczywista wartoscia, a powiazana jest raczej z reputacja samego
Buffetta“.

Warren Buffett zwykt o sobie moéowic¢, ze jest ,w 85% Graha-
mem, a w 15% Fisherem”. To wlasnie Benjamin Graham byt glow-
nym jego mentorem. Znaczenie Grahama dla rynku kapitatowego
jest ogromne. Oprocz duzego wplywu, jaki wywart na swoich part-
nerow biznesowych i uczniéw, napisal takze wiele znakomitych

9 A. Schroeder, The Snowball. Warren Buffett and the Business of Life,
New York 2008, s. 18, 32-33, 36, 64-65, 94, 337-338, 517; W. Zélcinska,
Wyrocznia milioneréw, ,CEO Magazyn Top Menedzeréw”, maj 2006,
http://ceo.cxo.pl/artykuly /51852 /Wyrocznia.milionerow.html [dostep: 22. X 2012];
H. Coleman, The Top Ten Greatest Investors, Financial Thinkers and Money
Managers of All Time, http://thecollegeinvestor.com/972 /the-top-10-investors-
of-all-time/ (dostep: 04 X 2012).
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ksiazek, ktore stanowia od lat obowiazkows lekture dla inwestorow
gieldowych.

Benjamin Graham urodzil sie w rodzinie zydowskiej w 1894 r.
w Londynie. Rodzina zmienitla nazwisko z Grossbaum, aby unik-
na¢ oskarzen o szpiegostwo na rzecz Niemiec w czasie [ wojny
Swiatowej. Gdy Graham mial rok, jego bliscy przeniesli sie do
Nowego Jorku. Przedwczesna Smier¢ ojca sprawila, ze mtody
Benjamin wczesnie zaczal prace zarobkowa. Jako poczatkujacy
przedsiebiorca otworzyl m.in. firme importujaca towary do USA.
Graham zdobyl ponadto stypendium na Columbia University
i w1914 r. ukonczyl uczelnie z drugim wynikiem na roku. Gdy
mial 20 lat, az trzy wydzialy — filozofii, jezyka angielskiego i mate-
matyki — zaproponowaly mu stanowisko samodzielnego asystenta.
Jednak Benjamin Graham postanowil zosta¢ inwestorem gieldo-
wym.

Swoja przygode z Wall Street zaczal od pracy na stanowisku
mlodszego analityka papierow wartosciowych w firmie handlujace;j
obligacjami. W 1920 r. zostal mtodszym wspoélnikiem w tej spolce,
aw 1926 r. wraz z Jeromem Newmanem zalozyt wlasnag firme in-
westycyjna, ktora w 1936 r. przeksztalcita sie w Graham-Newman
Corporation. Szybko zaczal uzyskiwaé¢ dobre wyniki inwestycyjne
iudalo mu sie przetrwaé kryzys lat 1929-1932. Jednak w tym
czasie firma stracila znacznie na wartosci, a jej utrzymanie na
rynku wymagalo inwestowania odlozonych oszczednosci. Dlatego
w latach Wielkiego Kryzysu Graham dorabial jako wykladowca.
Posrednio dzieki temu w 1934 r. wraz z Davidem Doddem opubli-
kowal ksiazke Security Analysis, ktéra po dzi§ dzien uwazana jest
za ,biblie” w dziedzinie analizy papierow wartosciowych. Za najlep-
sza inwestycje spoétki Graham-Newman uznaje sie zakupienie
w 1948 r. pakietu kontrolnego akcji amerykanskiej firmy ubezpie-
czeniowej GEICO po cenie 27 dolarow za sztuke. Wartosc tych wa-
lorow wzrosta bowiem w ciagu kolejnych lat ponaddwukrotnie.

Po zakonczeniu II wojny swiatowej Ameryka weszla w okres
rozkwitu gospodarki, ktory trwal az do kryzysu naftowego lat sie-
demdziesiatych XX w. W tym czasie firma inwestycyjna Grahama
osiagala ok. 17% Sredniego zwrotu kapitalu rocznie. Warto ponad-
to podkresli¢, ze w 1954 r. do firmy przyjety zostal na stanowisko
analityka papierow wartosciowych wczesniejszy student Grahama,
Warren Buffett.

Graham uwazal, ze wszystkich inwestorow gieldowych mozna
podzielic na dwie grupy: aktywnych i biernych. Aktywny inwestor
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to czlowiek, ktory znaczng czesS¢ czasu poswieca na analize papie-
row wartoSciowych, analize fundamentalng przedsiebiorstwa
i obserwacje rynku. Z kolei inwestor bierny nie jest zainteresowany
zglebianiem tajnikow Swiata finansow, a inwestowanie powierza
specjalistom. Graham jako pierwszy rozréznit tez terminy ,inwe-
stowanie” oraz ,spekulowanie”. Jezeli kupno akcji danej firmy wia-
ze sie ze strategia stosowana przez spoitke, a kupujacy liczy na
wzrost wartosci wewnetrznej tej firmy i w konsekwencji wzrost
wartosci samej akcji w dluzszym terminie, to jest to inwestycja.
Jezeli natomiast kupno akcji polega na podazaniu za trendem
gieldowym, a nabywca nie ocenia wartosci samej spotki, to jest juz
to tylko czysta spekulacjalo.

Innym wielkim myslicielem gieldowym i wzorem do nasladowa-
nia dla Warrena Buffetta byl zyjacy w latach 1907-2004 amery-
kanski inwestor i autor ksiazki Zwykle akcje, niezwykle zyski
(ang. Common Stocks and Uncommon Profits), Philip A. Fisher.
Uwazany jest on za pioniera strategii inwestowania we wzrost, kto-
ra polega na wyszukiwaniu spélek charakteryzujacych sie znacza-
ca dynamika wzrostu zyskéw z perspektywami na jeszcze lepsze
wyniki w przysztosci.

Swoja kariere zaczynal na stanowisku analityka w matej firmie
inwestycyjnej Anglo-London Bank w San Francisco. Jednak juz po
trzech latach, w 1931 r., zalozyl wlasng firme doradztwa inwesty-
cyjnego Fisher & Co., ktéora zarzadzal az do swojej emerytury
w 1999 r. Ocenia sig, iz w czasie 70-letniej kariery zawodowej
Fisher zarzadzal akcjami o wartosci 500 mln dolaréw. Udalo mu
sie w tym czasie osiagac¢ ponadprzecietne zyski zaréwno dla siebie,
jak i dla klientow swojej firmy.

Jako inwestor i doradca inwestycyjny byl zdecydowanym zwo-
lennikiem inwestycji dlugoterminowych. Specjalizowal sie w fir-
mach inwestujacych w rozwéj oraz nowe technologie. Jako jeden
z pierwszych dostrzegt potencjal takich firm jak Motorola i Texas
Instruments. Akcje Motoroli nabyt w 1955 r. i posiadal je az do
Smierci. Z kolei walory Texas Instruments nabyt w 1956 r., na dhu-
go przed wejSciem spolki na gielde. W 1970 r. warte one bytly
ok. 2,70 dolara za sztuke. Obecnie akcje tego Swiatowego produ-

10 B. Graham, Benjamin Graham: The Memoirs of the Dean of Wall Street,
New York 1996, s. 1-2, 2627, 122, 316-325; J. Shirt, The Greatest Investors of
All Time, http:/ /www.alhambrapartners.com/2012/03/21 /the-greatest-investors
-of-all-time/ (dostep: 04 X 2012).
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centa polprzewodnikéw wycenia sie Srednio na 35 dolaréw za
sztukell,

Kolejnym inwestorem zaczynajacym zawodowa kariere na giel-
dzie w trudnych latach trzydziestych XX w. byt zyjacy od 1912 do
2008 r. sir John Templeton. Urodzit sie w Winchester w Stanach
Zjednoczonych w bardzo religijnej rodzinie. Wychowanie w duchu
prezbiterianskim wywarlo duzy wplyw na jego poédzniejsze zycie
i poglady. W latach mlodosci Templeton poszedl w Slady brata
i studiowatl na Uniwersytecie w Yale. Uczelnie ukonczyt w 1934 r.,
osiagajac jeden z najlepszych wynikow. Dzieki temu uzyskal sty-
pendium w Oksfordzie i do 1937 r. przebywat w Wielkiej Brytanii.

Po powrocie do Stanéw Zjednoczonych rozpoczal kariere na
Wall Street, pracujac poczatkowo w firmie inwestycyjnej Feiner
& Beane. Kiedy w 1939 r. inwestorzy wyprzedawali akcje w obawie
przed wojna, Templeton pozyczyl pieniadze na zakup tzw. akcji
groszowych, z ktorych kazda kosztowala jednego dolara lub mnie;.
Akcje warte ok. 10 tys. dolaréow w momencie zakupu, cztery lata
poOzniej osiagnely wartosc¢ 40 tys. dolarow.

Dysponujac juz wlasnym kapitatem, w 1940 r. Templeton wy-
kupit udzialy w matej, podupadajacej firmie doradztwa inwesty-
cyjnego, ktéra przeksztalcit w Templeton, Dobbrow & Vance Inc.
Czternascie lat pozniej spotka przerodzila sie w pierwszy na Swie-
cie miedzynarodowy fundusz inwestycyjny, Templeton Growth
Fund, ktory od polowy lat piecdziesiatych do 1992 r. uzyskiwal
Srednig roczna rentownosc¢ na poziomie 15%. W 1992 r. sir John
Templeton sprzedat za 440 mln dolaréw swoja grupe inwestycyjna
na rzecz Franklin Group.

Powstanie Templeton Growth Fund zapoczatkowalo nowg epoke
w historii funduszy inwestycyjnych. Templeton jako jeden z pierw-
szych zainteresowal sie zagranicznymi inwestycjami i rynkiem ja-
ponskim, z ktorego wycofal sie tuz przed kryzysem azjatyckim
z 1997 r. Byl réwniez pionierem w tworzeniu wyspecjalizowanych
funduszy inwestujacych w energie nuklearna, chemikalia oraz
technologie.

Pomimo swojego przywiazania do ojczyzny i tradycji religijnych,
ze wzgledow podatkowych w latach szesédziesigtych XX w. Tem-
pleton zrezygnowat z amerykanskiego obywatelstwa, przyjmujac
obywatelstwo brytyjskie i Wysp Bahama. Nie zaprzestal jednak

11 H. Coleman, op. cit; J. Train, Money Masters of Our Time, New York
2000, s. 92-103.
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dzialalnosci charytatywnej. W 1972 r. ufundowal tzw. Nagrode
Templetona za niezwykle osiagniecia w dziedzinie religii i rozwoju
duchowego. Znaczna czes¢ swego majatku przekazal tez Fundacji
Templetona (ang. John Templeton Foundation), ktéra powstala
w 1987 r. Wspiera ona po dzi§ dzien rozwoj nauki i projekty ba-
dawcze, takze w dziedzinie duchowej. Warto nadmienic, iz w po-
dziece za milionowe dotacje na wsparcie brytyjskiej nauki, w 1987 r.
Krélowa Elzbieta Il nadata Templetonowi tytut szlachecki.

Sir John Templeton zawsze podkreslal wyzszo$¢ analizy fun-
damentalnej nad analizg techniczng. Uwazal tez, ze najlepszym
momentem na zakup akcji jest bessa, kiedy rynek ogrania tzw.
maksimum pesymizmu. Byl takze bardzo otwarty na nowe dzie-
dziny gospodarki wierzac, ze przyczynia sie one do wzrostu pozio-
mu zycia na swiecie!2.

Innym inwestorem, ktory kierowal sie¢ w swoich inwestycjach
analiza fundamentalng i zawsze chetnie lokowat srodki w szybko
rozwijajace sie, ale stosunkowo niewielkie firmy o solidnych pod-
stawach fundamentalnych jest Ralph Wanger. Urodzit sie w Chi-
cago w 1933 r. W 1955 r. ukonczyl Massachusetts Institute of
Technology. Kariere zawodowa zaczal w branzy ubezpieczeniowej,
aw 1960 r. podjal prace w firmie inwestycyjnej Harris Associates,
w ktorej pracowal m.in. jako analityk finansowy. W 1977 r. zostatl
prezesem oraz specjalista od zarzadzania portfelem funduszu
Acomn Fund. Stanowisko to piastowal az do swojego przejscia na
emeryture w 2003 r. Jedna z wielu udanych inwestycji Wangera
byt zakup w 1988 r. po jednym dolarze za sztuke akcji spotki In-
ternational Game Technology, gléwnego Swiatowego producenta
automatow. Jak sie okazalo, zakupione pie¢ lat wczesniej akcje
warte byly w 1993 r. ok. 40 dolaréw za sztuke. Dzieki tego typu
inwestycjom Acormm Fund stal sie w ciagu 25 lat jednym z najlep-
szych funduszy powierniczych na sSwiecie. W czasie swojego istnie-
nia fundusz pomnozyl kapital wyjSciowy kilkadziesiat razy. O ile
indeks S&P 500 wzrastal w badanym okresie o ok. 12,1% w skali
roku, Acorn osiggal w tym czasie przecietna roczng stope zwrotu
na poziomie 16,3%.

12 J. Train, op. cit., s. 52-58; A. Grodecka, Sir John Templeton. Propaga-
tor idei etycznego inwestowania, http:/ /www.finanseosobiste.pl/artykuly/sir-john-
templeton-propagator-idei-etycznego-inwestowania.html (dostep: 13 XI 2012); Sir
John Templeton: 1912-2008, http://www.templetonprize.org/sirjohn-templeton.
html (dostep: 13 XI 2012).
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Wanger umial znajdowac¢ rownowage pomiedzy ryzykiem a bez-
pieczenstwem. Ponadto z powodzeniem wprowadzal w zycie swojq
wlasna, specyficzng idee inwestowania. Idee tg najlepiej oddaje
nastepujacy przykilad: gdyby Ralph Wanger cofnal sie w czasie
i inwestowal w okresie tzw. goraczki zlota, nie ulokowatby sSrodkow
w wierzytelnosci opiewajace na ztoto, ale w przedsiebiorstwa, ktore
sprzedawaly gornikom kilofy i lopaty. Kopalnie zlota wyczerpatly sie
bowiem w ciagu kilku miesiecy, ale kopacze poszukujacy cennego
kruszcu pracowali w nich jeszcze przez kilka lat w nadziei na dal-
sze odkrycia. Swoja strategie inwestycyjna najlepiej opisal sam
Wanger w ksiazce Zebra w krainie lwéw (ang. A Zebra in Lion Co-
untry)3. Glownym przestaniem ksiazki jest teza, wedle ktorej naj-
rozsadniejszym posunieciem dla inwestora jest przekazanie swoich
Srodkow funduszowi powierniczemu!4.

Kolejnym inwestorem, ktory zdobyl swiatowa stawe dzieki umie-
jetnemu zarzadzaniu pieniedzmi klientéw funduszu inwestycyjne-
go jest urodzony w 1944 r. w Stanach Zjednoczonych Peter Lynch.

W wieku jedenastu lat Lynch rozpoczal prace w klubie golfo-
wym niedaleko Nowego Jorku. Wtedy to po raz pierwszy zaintere-
sowal sie gielda. Za pierwsze zarobione 700 dolarow zakupit akcje
firmy z branzy lotniczej, Flying Tiger. Gdy rozpoczela sie¢ wojna
w Wietnamie, wartos¢ kupionych przez niego akcji wzrosta 80-
-krotnie, a udana inwestycja pozwolila mu sfinansowac¢ studia na
Uniwersytecie w Pensylwanii. Pod koniec studiow, w 1969 r.,
Lynch dostal sie na staz w firmie inwestycyjnej Fidelity Investment.
Po zakonczeniu praktyk zatrudniono go na stanowisku analityka.
Juz w 1974 r. zostal dyrektorem dzialu analiz, a po zaledwie
trzech latach mianowano go dyrektorem jednego z otwartych fun-
duszy inwestycyjnych firmy — Fidelity Magellan.

Powierzony Lynchowi fundusz zarzgadzal aktywami o lacznej
wartosci 22 mln dolarow. W 1983 r. aktywa Fidelity Magellan
przekroczyly 1 mld dolarow, a w 1990 r. fundusz ten dysponowat
aktywami o wartosci 14 mld dolaréw. Wynik inwestycyjny wypra-
cowany przez Lyncha robi wrazenie po dzi§ dzien. Okazuje sie, ze
inwestor, ktoéry 31 maja 1977 r. powierzyt Fidelity Magellan 1 tys.

13 Por. R. Wanger, E. Mattlin, A Zebra in Lion Country, New York 1999.

14 J. Train, op. cit.,, s. 244-253; Ten Great Investors, http:/ /www.incademy.
com/courses/Ten-great-investors (dostep: 04 X 2012); The Greatest Investors:
Ralph Wanger, http://www.investopedia.com/university/greatest/ralphwanger.
asp#axzz 2CCDUorVm (dostep: 14 XI 2012).
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dolaréw, 31 maja 1990 r. mial na swoim koncie kwote rzedu
28 tys. dolaréw. Ponadto, przez 13 lat pracy Lynchowi udalo sie
pokonac indeks S&P 500 jedenascie razy, osiagajac Srednig roczna
rentownos¢ zarzadzanego przez siebie funduszu na poziomie ok.
29%. Zaden menedzer w historii wspolczesnych finanséw nie kie-
rowal z takim powodzeniem tak duzym funduszem inwestycyjnym
przez tak dlugi okres.

W swojej ksigzce Pokonaé gietde (ang. Beating the Street) Lynch
wspomina, ze nie mial zadnej sformalizowanej strategii, a imponu-
jace wyniki osiggal inwestujac w niedowartoSciowane spotki o so-
lidnych fundamentach. Inaczej mowiac, kupowal akcje firm, kto-
rych cena gietldowa byla nizsza od ich wartosci fundamentalnej lub
ktorych cena rynkowa odzwierciedlata ich wartos¢ fundamentalna,
lecz nie uwzgledniala perspektyw wzrostu. Lynch potrafit ponadto
sprawnie gra¢ przeciwko rynkowi. Okresy bessy traktowal jako
okazje do kupienia przecenionych akcji. Opieral sie przy tym na
przekonaniu, ze nawet po najwiekszym krachu gieldy wracaja do
poprzedniego poziomu. Za najwigksze swoje sukcesy autor bestsel-
lerowej ksigzki uwaza zakup akcji tych przedsiebiorstw, ktére byly
stosunkowo mate w chwili kupowania akcji, a z biegiem czasu
przerodzily si¢ w potentatow rynkowych w swoich dziedzinach.
Mowa tu m.in. o Rogers Communications Inc., Telephone Data Sys-
tems, Envirodyne czy tez King World Productions!s.

Nie tylko inwestorzy dokonujacy transakcji na rynku amery-
kanskim zdobyli swiatowa stawe i dorobili si¢ na swoich inwesty-
cjach ogromnych majatkéw. Swietnym przykladem genialnego in-
westora dzialajacego poza granicami Stanow Zjednoczonych jest
chinski miliarder Li Ka-shing.

Li Ka-shing urodzil sie¢ w 1928 r. w Kantonie, ale jego rodzina
przeniosta sie do Hongkongu w zwigzku z uciskiem ze strony Ja-
ponczykow podczas II wojny swiatowej. Gdy mial 15 lat, Smierc
ojca zmusila go do rezygnacji z nauki i zatrudnienia sie w fabryce
plastikow. Po pieciu latach pracy zebrat on wlasne oszczednosci,
pozyczyl pozostala brakujaca kwote i otworzyt fabryke sztucznych
kwiatow, na ktorej zarobil pierwsze duze pieniadze. W pozniej-
szych latach zajal sie handlem nieruchomosciami i kupit firme

15 J. Train, op. cit, s. 274-276, 281-284; K.B. Majmudar, The Wit and
Wisdom of Peter Lynch, http://www.ridgewoodgrp.com/The%20Wit%20and%20
Widsom%200f%20Peter%20Lynch.pdf (dostep: 22 X 2012); Ten Great Investors...;
P. Lynch: Pokona¢ Gielde, http:/ /www.pokonacgielde.pl/ (dostep: 05 XI 2012).
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Hutchison Whampoa, ktorej prezesem jest od 1979 r. Hutchison
Whampoa jest najwiekszym na Swiecie operatorem portow i termi-
nali portowych. Spotka powstala w 1977 r. przez fuzje istniejacego
od 1880 r. Hutchison International z dzialajacym od 1861 r. Hong-
kong & Dock Whampoa. W 1979 r. Li Ka-shing odkupil od Hong-
kong & Shanghai Bank 23% akcji tego przedsiebiorstwa. Przez
kolejne lata stopniowo zwigkszal swoje udzialy w firmie, uzyskujac
w 2004 r. pakiet 49,9% wszystkich akcji spolki.

Z kolei strategia stosowana przez Li Ka-shinga na rynku nieru-
chomosci polegala na unikaniu zadluzenia przez podnoszenie
kapitatu jeszcze przed rozpoczeciem inwestycji zaréwno przez two-
rzenie tzw. joint ventures z wtascicielami wykupywanych gruntow,
jak i przedsprzedaz budowanych apartamentéw. Dzieki tym zabie-
gom firma Li Ka-shinga ponosila mniejsze ryzyko, gwarantujac
jednoczesnie zyski samemu Li, jak i jego wspoélinwestorom. Pom-
nazany w ten sposob z roku na rok kapitat Li Ka-shing inwestowat
w hurtownie, porty, logistyke, hotelarstwo, biotechnologie i szeroko
rozumiang technologie. Dzigeki temu od 1971 r. chinski miliarder
przewodniczy jednemu z wiodacych miedzynarodowych konglome-
ratow, Cheung Kong Holdings. Konglomerat ten dziala w 39 kra-
jach i daje zatrudnienie 175 tys. pracownikow na calym sSwiecie.
Co wiecej, na poczatku 2004 r. przedsiebiorstwa nalezace do
Cheung Kong w 11,5% sktadaly sie na catkowita kapitalizacje giet-
dy w Hongkongu.

Dzis Li Ka-Shing to miliarder bedacy potentatem na rynku nie-
ruchomosci i telefonii komérkowej. Jest najbogatszym cztowiekiem
w Azji, najwieckszym dostawcag energii dla Hongkongu i najwiek-
szym na Swiecie operatorem portow kontenerowych. Ostatnio za-
inwestowal 60 mln dolarow w portal spolecznosciowy Facebook.
Posiada tez najwiecksza europejska sie¢ drogerii Marionnaud.
W Chinach i Hongkongu nazywany jest Supermanem. Jego maja-
tek wyceniany jest obecnie na ok. 25,5 mld dolarow. Warto jednak
pamietac, ze Li Ka-shing to réwniez jeden z najwiekszych filantro-
pow w Azji. Na cele dobroczynne przeznaczyl do tej pory 1,6 mld
dolarow, wspomagajac gtownie organizacje edukacyjne oraz bada-
nia medycznel6.

16 A.B. Chan, Li Ka-shing: Hong Kong's Elusive Billionaire, Toronto 1996,
s. 47-91; Li Ka-shing, http:/ /www.finansowyblog.pl/li-ka-shing/ (dostep: 07 XI
2012); Li Ka-shing, http://www.referenceforbusiness.com/biography/F-L/Li-Ka-
shing-1928.html (dostep: 22 X 2012).
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Wsréd najlepszych inwestoréw gieldowych sSwiata nie moze
wreszcie zabraknac¢ amerykanskiego finansisty pochodzenia we-
giersko-zydowskiego, Georga Sorosa. Soros urodzil sie w 1930 r.
w Budapeszcie. W 1946 r., korzystajac z uczestnictwa w kongresie
mlodych esperantystow, uciekl z Wegier do Anglii. Tam ukonczyl
w 1952 r. London School of Economics. Cztery lata pozniej wyjechat
do Stanow Zjednoczonych, aby zarobi¢ na rynku kapitalowym na
studia w dziedzinie filozofii. Niespodziewanie dla siebie samego
odniodsl na gieldzie ogromny sukces finansowy, inwestujac w akcje
tzw. przedsiebiorstw Smieciowych.

Soros znany jest wsrod finansistow przede wszystkim jako in-
westor, ktory dorobil sie miliardow na spekulacjach walutowych.
Mowi sie o nim ,czlowiek, ktéry zlamal Bank Anglii”. W 1992 r.
uwazajac, iz angielski funt szterling jest przewartosciowany zary-
zykowatl 10 mld dolaréw i otworzyl krotka pozycje na tej walucie.
Kiedy rezerwy dolarowe zaczely sie konczy¢, Bank Anglii musiat
wycofa¢ funta z europejskiego weza walutowego. Nastapit krach
funta, ktérego po niskiej cenie odkupit fundusz Sorosa. Dzieki temu
fundusz splacil swoje zobowiazania wynikle z krotkiej sprzedazy,
a Soros osiggnal w jeden dzien miliard dolaréw zysku.

George Soros jest obecnie prezesem Soros Fund Management
LCC, firmy zarzadzajacej prywatnymi inwestycjami. Odgrywa ona
role glownego doradcy Quantum Group of Funds, do ktorej nalezy
zalozony w 1973 r. Quantum Fund, uwazany przez lata za najsku-
teczniejszy fundusz inwestycyjny na sSwiecie. Szacuje sie, ze fun-
dusz ten uzyskiwal w minionych latach srednia roczna stope zwrotu
przekraczajaca nawet 30%. Majatek samego Sorosa oceniany byt
w 2000 r. na 5 mld dolaréw, a w 2007 r. na 8,5 mld dolaréw.

Soros od wielu lat prowadzi dziatalnos¢ dobroczynna. Jego
fundacje dzialaja w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej, w Azji,
Afryce, Ameryce Poludniowej i w Stanach Zjednoczonych wspiera-
jac rézne inicjatywy edukacyjne i kulturalne, instytucje spoteczne,
a takze przedsiewziecia zwiazane z restrukturyzacja gospodarki.
Pierwsza jego fundacja — Open Society Fund — powstata w 1979 r.
w Nowym Jorku. W Polsce od 1988 r. dziala natomiast fundacja
im. Stefana Batorego!”.

17 G. Soros, Soros on Soros: Staying Ahead of the Curve, New York 1995,
s. 2546, 79-85, 111-130; George Soros Biography, http:/ /www.georgesoros.com/
faqs/entry/georgesorosofficialbiography (dostep: 22 X 2012).
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Najwieksze krachy i oszustwa finansowe w historii gieldy

Od poczatku istnienia gield finansowych fazom gwattownych
wzrostow cen poszczegolnych waloréw towarzysza okresy bessy.
Poniewaz za$ transakcje zawierane na gieldach zaleza w duzej
mierze od decyzji podejmowanych przez inwestorow, nierzadko
w historii dochodzilo do powaznych zataman rynku, spowodowa-
nych najczeSciej zbyt wygérowanymi cenami instrumentéw i nad-
mierna panika graczy.

Zwolennicy teorii efektywnosci rynku uwazaja, Zze u podstaw
krachu leza racjonalne przyczyny, gdyz uczestnicy rynku zawsze
podejmuja swiadome decyzje. Zwolennicy teorii nieefektywnosci
rynkow uwazajq z kolei, ze zalamania gieldy zwigzane sg z psycho-
logia zachowan inwestorow. Jezeli wzrost cen akcji trwa odpo-
wiednio dlugo, pojawia sie irracjonalne przekonanie, ze wzrost
wartosci waloréw jest rzeczywisty. Jednak gdy w systemie zabrak-
nie nowych uczestnikow, ceny akcji zaczna gwaltownie spadac,
a wszyscy inwestorzy beda jednoczesnie prébowali wycofac sie
z zajetych wczesniej pozycji. Wtedy to wlasnie dojdzie do zatama-
nia rynku. Niektore z odnotowanych w historii krachéw gietdo-
wych byly szczegblnie dotkliwe zarowno dla dziatajacych na rynku
inwestorow, jak i gospodarek poszczegolnych krajow. Ponizej opi-
sane zostana pokrotce niektére z najwiekszych kryzysow gieldo-
wych minionych lat.

Jeden z pierwszych powaznych kryzysow nastapit w 1637 r.
Pod koniec lat trzydziestych XVII w. w Anglii i Holandii zapanowa-
la tzw. tulipanowa goraczka (ang. tulipmania). Niebywaly popyt na
tulipany sprawil, ze wielu mieszkancéw zaczelo spekulowac na
gieldzie, liczac na zwielokrotnienie wlozonego w cebulki tulipanow
kapitatu. Niektorzy sprzedawali wszystko co mieli, aby kupic
upragnione sadzonki. Niestety, brak odpowiednich uregulowan
prawnych, w potaczeniu z dotkliwym kryzysem, spowodowaly nie-
moznos¢ wyegzekwowania praw wynikajacych z wiekszosci zawar-
tych wowczas kontraktow, w wyniku czego wielu spekulujacych na
gieldzie handlarzy poniosto dotkliwe straty. Doszlo do zalamania
rynku i zapanowala panika, w wyniku ktorej tysiace oséb stracilo
dorobek catego zycials.

18 T. Nieborak, Tulipanomania — historyczne aspekty wykorzystywania in-
strumentéw pochodnych, ,Rynek Terminowy” 2004, nr 24 (2), s. 100-110.
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Jeden z powazniejszych krachoéw na rynku amerykanskim od-
notowano z kolei w 1869 r., kiedy to finansisci James Fisk i Jay
Gould prébowali wykorzystaé¢ swoje polityczne powigzania, aby
spekulowac¢ na rynku ztota. W dniu 24 wrzesnia 1869 r. (tzw.
czarny piatek) wartos¢ ztota wzrosta do astronomicznego poziomu
162 dolarow za uncje, co spowodowalo, ze caly rynek zalamal sie
w kilkanascie minut. W 1929 r. gielde amerykanska spotkat kolejny
powazny kryzys. Z Wall Street przez kilka sesji wyplynety miliony
dolarow, a inwestorzy w zaledwie kilka godzin potracili gromadzo-
ne przez lata majatki. Bezposrednia przyczyna recesji w latach
1929-1933 bylo powstanie nadwyzki globalnej podazy nad global-
nym popytem. Kryzys nie ominal tez Stanow Zjednoczonych
w 1987 r., w tzw. czarny poniedzialek. W tym dniu indeks Dow
Jones zanotowal najwiekszy jednosesyjny spadek w historii, tracac
w jeden dzien az 22,6%.

Pod koniec XX w., w 1997 r., wybucht natomiast tzw. kryzys
azjatycki. Katalizatorem kryzysu byla decyzja rzadu Tajlandii
o uplynnieniu kursu bahta, ktory byt wczesniej powiazany z dola-
rem amerykanskim. Decyzja ta spowodowana zostala m.in. nie-
mozliwoscia dalszej obrony waluty przed atakami spekulantéow.
Gwaltowny spadek kursu bahta, a tym samym zwickszenie kosztow
obshugi dlugu zagranicznego, doprowadzit kraj na skraj bankruc-
twa. Kryzys szybko rozprzestrzenit sie¢ na inne gospodarki regionu.
W efekcie 27 pazdziernika indeks Hang Seng spadl az o 6%, do-
prowadzajac tym samym do powaznych spadkow wsrod pozosta-
lych najwazniejszych swiatowych indeksow gieldowych. Pesymizm
ogarnal rowniez rynek amerykanski, a Dow Jones stracit w ciagu
jednego dnia az 554,26 punktu.

Kryzys pierwszej dekady XXI w. rozpoczal sie¢ w USA. Za moment
jego poczatku uznaje sie sierpien 2007 r., gdy nastapito zalamanie
na amerykanskim rynku substandardowych kredytow hipotecz-
nych. Bylo ono zwiazane z ,peknieciem banki” w sektorze nieru-
chomosci. Specyfika tego kryzysu byla nieréwnowaga na rynku,
wywolana popytem globalnym przewyzszajacym globalnag podaz!9.

Wreszcie w maju 2010 r. Dow Jones spadl w pie¢ minut
o prawie 9%. Inwestorzy mysleli, ze to poczatek wielkiego krachu

19 S. Marek, A. Wieczorek-Szymanska, Przyczyny i przewidywane
skutki kryzysu finansowego XXI wieku, [w:] W. Jan a s z, Przedsiebiorstwo zorien-
towane na wiedze, ,Studia i Prace Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania” 2011,
nr 21, s. 228.
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w zwiazku z kryzysem w Europie, ale po kolejnych dwéch minutach
indeks odrobit strate. Wydarzenie to ochrzczono mianem flash
crash, krachem btyskawicznym. Jak wykazalo §ledztwo, winowajca
byt komputer w jednym z prywatnych funduszy emerytalnych,
ktory postanowil sprzeda¢ hurtem kontrakty futures o wartosci
4,1 mld dolarow. W slad za nim ruszyly inne komputery, zapro-
gramowane tak, aby reagowac na gwaltowne spadki?2°.

Zawirowania na Swiatowych gieldach moga by¢ tez wynikiem
nieuczciwych dzialan inwestorow, ktérzy dopuszczaja sie takich
przestepstw, jak kreatywna ksiegowos¢, falszowanie dokumentow
finansowych, nielegalne spekulacje badz handel informacjami we-
wnetrznymi. Najbardziej znani inwestorzy gieldowi zajmuja czesto
kierownicze stanowiska, sg szanowani, powazani i dobrze sytuow-
ani. Cze$¢ z nich, dzieki zaufaniu jakim jest darzona, dziata poza
wszelkimi podejrzeniami przez dtugi czas i wykorzystuje swoja po-
zycje do omijania systemu kontroli w celu dokonywania oszustw
finansowych.

Donald R. Cressey, autor teorii trojkata naduzy¢, uwaza, iz ist-
nieja trzy czynniki, ktére maja bezposredni wplyw na popelnienie
oszustwa: okazja, racjonalizacja i presja/motyw?2!. Podstawa oszu-
kanczego dzialania jest pojawienie sie presji/ motywu. Najczesciej
jest to cheé¢ szybkiego zarobku, pragnienie poprawienia standardu
zycia, che¢ zakupu nowego samochodu czy tez splacenia zacia-
gnietych dhugéw. Presja z kolei nierozerwalnie laczy sie z checia,
i jednoczesnie niemoznoscia zaspokojenia odczuwanej potrzeby.
Kolejnym czynnikiem jest okazja. Luki w systemie kontroli, niedo-
patrzenia czy inne zaniedbania, mogg stanowic¢ realna pokuse dla
potencjalnych oszustow. Racjonalizacja oznacza z kolei, ze osoby
dopuszczajace sie oszustwa, bardzo czesto tlumacza sie same
przed soba, probujac tym samym zracjonalizowac swoj czyn?22.

20 Ten Greatest Market Crashes, http://articles.marketwatch.com/2012-10-
17 /markets/34506818_1_market-crash-tulip-brokerage (dostep: 22 X 2012).

21 Coraz czesciej podnosza sie glosy, ze ta teoria z przetomu lat czterdziestych
i pieédziesiatych XX w. nie wskazuje juz poprawnie mechanizméw stojacych za
popelianiem naduzy¢ w warunkach nowoczesnej ekonomii. Jedna z teorii rozwi-
jajacych koncepcje trojkata naduzy¢ zaprezentowali pracownicy praktyki sledczej
firmy Crowe Horwath, ktoérzy zaproponowali rozwiniecie klasycznego trojkata
w pieciokat naduzyé. Do podstawowych elementéw teorii Cressey’a dochodza
wtedy dwa kolejne czynniki: kompetencja oraz arogancja.

22 D.R. Cressey, Other People’s Money. A Study in the Social Psychology of
Embezzlement, New York 1973, s. 30, 86.


http://articles.marketwatch.com/2012-10-17/markets/34506818_1_market-crash-tulip-brokerage
http://articles.marketwatch.com/2012-10-17/markets/34506818_1_market-crash-tulip-brokerage
http://www.crowehorwath.com/
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W kolejnym paragrafie przedstawione zostang zawodowe zy-
ciorysy najwiekszych gieldowych oszustow naszych czasow. Gdyby
nie nadmierna chciwo§¢ i zadza osiaggniecia ponadprzecietnych
zyskow, kazdy z opisanych ponizej inwestorow mogt zapisac si¢ na
kartach historii jako wspanialy finansista. Niestety, zdecydowali
sie oni wykorzysta¢ swoje umiejetnosci w nielegalny sposob, za co
przyszto im ponies¢ dotkliwa, aczkolwiek jak najbardziej zastuzonag
kare.

Najwieksi przegrani w historii gieldy, czyli najbardziej
znani oszusci finansowi ostatnich lat

James McDermott Junior u szczytu swojej kariery zarabiatl
4 mln dolaréw rocznie bedac prezesem i dyrektorem naczelnym
banku inwestycyjnego Keefe, Bruyette & Woods z Wall Street. Re-
gularnie pojawiat sie jako gos¢ specjalny w programach takich
stacji telewizyjnych jak CNBC i CNN. W grudniu 1999 r. McDer-
mott zostal aresztowany przez wladze federalne pod zarzutem
przekazania swojej kanadyjskiej kochance, Kathryn Gannon, zna-
nej jako gwiazda filmow dla dorostych o pseudonimie Marylin Star,
poufnych informacji odno$nie do przynajmniej szeSciu planowa-
nych na przetomie 1997 i 1998 r. fuzji bankowych. Jak sie okazalo
w toku Sledztwa, Kathryn Gannon przekazywala uzyskane od
McDermott’a informacje swojemu przyjacielowi, Anthonemu Pom-
ponio. Szacuje sie, ze na nielegalnych transakcjach Gannon i Pom-
ponio zarobili po ok. 85 tys. dolaréow. Ponadto, w okresie od 3
wrzesnia 1997 r. do 23 wrzesnia 1998 r., McDermott przekazatl
swojej kochance w formie przelewow i czekéw co najmniej 37 tys.
dolarow. Ujawnienie poufnych informacji kosztowalo McDermott’a
25 tys. dolarow grzywny, 5 miesiecy wolnosci oraz dozywotni zakaz
wykonywania zawodu?3.

Bernard Ebbers, dyrektor telekomunikacyjnego giganta World-
Com, uwazany byl za jednego z najbardziej blyskotliwych menedze-
row Ameryki. Dzigki operacjom na Wall Street zgromadzil w ciagu

23 Securities and Exchange Commission v. James J. McDermott Jr., Kathryn B.
Gannon a/k/a Marylin Star and Anthony P. Pomponio, Litigation Release No.
16395, 21 XII 1999, http://classaction.findlaw.com/cases/securities/sec/secl/
files/1999/1r16395.html (dostep: 30 X 2012); Securities and Exchange Commis-
sion v. James J. McDermott et al., Litigation Release No. 19544, 26 I 2006,
http:/ /www.sec.gov/litigation/litreleases /Ir19544.htm (dostep: 30 X 2012).
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kilkunastu lat prawdziwa fortune. W 1999 r. znalazl sie na liscie
dwustu najbogatszych Amerykanéw wedlug magazynu Forbes.
Jednak juz w 2002 r. caly jego majatek przepadtl.

Ebbers urodzil sie w Albercie w Kanadzie. Zanim stal sie s§wia-
towej stawy inwestorem byl mleczarzem, trenerem koszykowki
w szkole Sredniej, kierownikiem w domu towarowym oraz bramka-
rzem w nocnym lokalu. W 1983 r. wpadl na pomyst zalozenia fir-
my telekomunikacyjnej Long-Distance Discount Services (LDDS).
W ciagu dziewietnastu lat zakupit dla swojej korporacji ponad
szeScédziesiat roznych przedsiebiorstw, z ktérych wiekszos¢ przy-
nosita ogromne zyski. Koncern Ebbersa w 1995 r. przyjal nazwe
WorldCom i statl sie druga co do wielkosci firma telekomunikacyjna
Stanow Zjednoczonych. W roku 2001 obroty WorldComu siegaly
35,2 mld dolaréow.

Niestety okazalo sie, ze w znacznej mierze byly to pieniadze fik-
cyjne. Internetowo-telekomunikacyjny bum na gieldzie zakonczyt
sie bowiem w 2000 r. Wiele przedsiebiorstw z branzy zaczeto prze-
zywacé coraz wieksze trudnosci, a ich wyniki gospodarcze bytly
znacznie nizsze od oczekiwan analitykow gieldowych. Takze
WorldCom znalazt sie w tej sytuacji. Dyrektorzy finansowi firmy nie
informowali jednak inwestorow o coraz mniejszych zyskach i po-
przez kreatywna ksiegowos§c¢ sztucznie je zawyzali.

Kiedy w lipcu 2002 r. WorldCom ztozyt wniosek o bankructwo,
upadajaca firma miata ponad 28 mld dolarow dlugéw. Dwadziescia
tysiecy pracownikow firmy z dnia na dzien stracilo prace. Wiek-
szoS¢ z nich utracita tez swoje skladki emerytalne, ktore zainwe-
stowane byly w akcje przedsiebiorstwa. Akcje te staly sie bezwar-
tosciowe. Ich wartos¢ w 2002 r. spadla z ok. 64 dolarow za akcje
(wedhug notowan z 1999 r.) do ok. 1,5 dolara.

Bernard Ebbers uznany zostat w 2005 r. za winnego defrauda-
cji, oszustw, falszowania ksiag i bilansow przedsiebiorstwa oraz
spiskowania w celu popelnienia powyzszych przestepstw. Skazano
go na 25 lat wiezienia. Sedziowie uznali, ze machinacje Ebbersa
doprowadzily do sztucznego zawyzenia zyskow o ponad 11 mld
dolarow i w efekcie do upadku firmy WorldComa2+.

24 O.P. M alik, Broadbandits: Inside the $750 Billion Telecom Heist, Hoboken
2003, s. 49; J. Piaseczny, Upadek kowboja z Wall Street, ,Przeglad” 2005,
nr 15, http://www.przeglad-tygodnik.pl/pl/artykul/upadek-kowboja-wall-street
(dostep: 04 X 2012); T. Padgett, A. Jackson, The Rise and Fall Of Bernie
Ebbers, ,TIME Magazine” 2002, No 5, http://www.time.com/time/magazine/
article/0,9171,1002408-2,00.html (dostep: 22 X 2012).
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Z kolei urodzony w 1942 r. w Tyrole w Missouri Kenneth Lay
byl wspoétzalozycielem jednego z najwiekszych amerykanskich do-
stawcow gazu ziemnego. W 1985 r. przedsiebiorstwo Internorth
kupito posiadanag przez Laya firme Houston Natural Gas nadajac
nowej spotce nazwe Enron. Lay byl dyrektorem naczelnym i preze-
sem Enronu od 1985 r. az do swojej rezygnacji w 2002 r., z wyjat-
kiem kilku miesiecy w 2000 r., kiedy to sam pelitl funkcje prezesa,
dyrektorem zas naczelnym firmy mianowat Jeffreya Skillinga. Skil-
ling pracowal w Enronie od 1990 r. Byl on propagatorem i zwolen-
nikiem agresywnej strategii wzrostu, ktora, jak sie pozniej okazalo,
opierala sie na falszowaniu ksiag i wynikow finansowych spoéiki.
Dopoki zatajano przed inwestorami prawdziwg sytuacje finansowa
Enronu ceny akcji wzrastaly i byly sztucznie zawyzane. Jeszcze
w roku 2000 warto$¢ spotki szacowano na 68 mld dolarow. W rok
pozniej spotka Enron upadla, tracac z dnia na dzien pozycje siod-
mej najwiekszej amerykanskiej firmy.

Uznane za jedno z najwiekszych w historii Stanéw Zjednoczo-
nych bankructwo Enronu mocno wstrzasnelo amerykanskim ryn-
kiem finansowym. Na upadku energetycznego giganta stracili
zarO6wno jego pracownicy, jak i akcjonariusze czy powiazane ze
spotka fundusze emerytalne. Wiekszos¢ z dwudziestu tysiecy pra-
cownikow firmy stracita nie tylko prace, ale i zainwestowane w ak-
cje spotki oszczednosci swojego zycia. Inwestorzy stracili z kolei na
tym bankructwie miliardy dolarow.

W trakcie procesu okazalo sie, ze od 1998 r. do 2001 r. Lay sys-
tematycznie pozbywatl sie akcji Enronu o tacznej wartosci 300 mln
dolarow. Najwieksza ich czesc¢ sprzedal miedzy wrzesniem a paz-
dziernikiem 2001 r. W tym samym czasie zachecal swoich pra-
cownikow do kupowania akcji po nizszych cenach, zapewniajac, iz
obnizka cen jest chwilowa, a gieldowa wartos¢ spotki wkrotce po-
nownie wzrosnie.

W maju 2006 r. Kenneth Lay i Jeffrey Skilling uznani zostali za
winnych defraudacji i oszustw finansowych. Lay zmart dwa mie-
siace pozniej, natomiast Skilling ukarany zostal grzywna w wyso-
kosci 45 mln dolaréow. Sad skazal go ponadto na 24 lata pozba-
wienia wolnosci2s.

25 B. McLean, P. Elkind, The Smartest Guys in the Room: The Amazing
Rise and Scandalous Fall of Enron, London 2003, s. 1-14; United States of Ameri-
ca vs. Richard A. Causey, Jeffrey K. Skilling and Kenneth L. Lay, Cr. No. H-04-25
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Joseph Nacchio, syn nowojorskiego dokera, pracujacego tez ja-
ko barman, urodzit sie w 1949 r. w Nowym Jorku. W 1970 r.
ukonczyl studia na Uniwersytecie Nowojorskim. Nastepnie uzyskat
MBA i tytul magistra w dziedzinie zarzadzania, a w 1986 r. byl
stypendysta MIT Sloan School of Management. W latach 1997-
2002 Nacchio zostat prezesem i dyrektorem naczelnym jednej
z najwiekszych amerykanskich firm telekomunikacyjnych, Qwest
Communications International Inc.

Nacchio skazano w 2007 r. na 6 lat wiezienia i 19 mln dolarow
grzywny za wykorzystanie poufnych informacji dla prywatnych
korzysci i nielegalna sprzedaz akcji Qwest’u o wartosci 52 mln do-
larow bez uprzedniego ujawnienia inwestorom informacji o stabej
kondycji finansowej spotki. Jeszcze na przelomie kwietnia i maja
2001 r. Nacchio sprzedawal akcje spotki po ok. 38 dolaréw za
sztuke. W sierpniu 2002 r. akcje te warte byly juz tylko niecale
2 dolary za sztuke. Amerykanska Komisja Papierow Wartosciowych
i Gield (ang. United States Securities and Exchange Commission,
SEC) oskarzyla Nacchio i szeSciu bylych dyrektoréw naczelnych
Quwest’'u o dokonanie w latach 1999-2002 naduzy¢ finansowych
szacowanych na kwote 3 mld dolarow oraz uzyskanie korzysci fi-
nansowych ze sprzedazy akcji Qwest’'u po zawyzonych cenach.
W 2011 r. sad odrzucil ostatnia z apelacji Nacchio odnosnie do
wyroku z 2007 r.26

Na miano najwiekszego oszusta finansowego ostatnich lat za-
stuguje natomiast bez watpienia urodzony w 1938 r. w Nowym Jor-
ku Bernard Madoff. Przez lata cieszyl si¢ na Wall Street reputacja
godnego zaufania maklera. Swoja firme Bernard L. Madoff Invest-
ment Securities LLC zalozyl, wraz z zona, w 1960 r. Poza firma do-
radztwa inwestycyjnego prowadzil tez korporacje Bermnard L. Madoff
Investment Securities Corp., ktora zajmowata sie handlem akcjami
dla bankow i domow inwestycyjnych. Poniewaz firma Madoffa gwa-
rantowala roczne zwroty z inwestycji na poziomie ponad 10%, po-
zyskiwata ona z roku na rok coraz wigcej klientow. W tej sytuacji
Madoff postanowil wykorzystac technologie komputerowa do han-
dlu akcjami. Przetestowany i rozwiniety przez jego firme program
komputerowy w znacznym stopniu pomoglt w stworzeniu w 1971 r.
NASDAQ (ang. National Association of Securities Dealers Automatem

(S-2), 2004, s. 3-10, http://fl1.findlaw.com/news.findlaw.com/cnn/docs/enron/
usvlay70704ind.pdf (dostep: 24 X 2012).
26 O.P. Malik, op. cit, s. 48-60.
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Quotations). Sam Madoff pelnit przez pewien czas funkcje prezesa
zarzadu na tej w pelni skomputeryzowanej gieldzie nowojorskie;j.

W 2009 r. Bernard Madoff uznany zostal za winnego defrauda-
cji i skazany na 150 lat wiezienia. Okazalo sie bowiem, Ze prowa-
dzona przez niego dzialalnoS¢ opierala sie na zasadzie piramidy
finansowej Ponziego, w ktorej wczesniejszych inwestorow splaca
sie pieniedzmi uzyskanymi od tych, ktorzy wplacili je podzniej.
Oznacza to, ze taka piramida zalamuje sie przy braku doptywu
nowej gotowki2?. Szacuje sie, ze Madoff oszukal swoich klientow,
najblizszych przyjaciol, a nawet instytucje charytatywne na laczna
kwote ok. 50 mld dolaréw. Prywatne konta Madoffa opiewaly na
17 mln dolaréow w gotéwce i 45 mln dolaréw w papierach warto-
Sciowych. Niemal wszystko, oprécz 2,5 mln dolaréw, ktére pozo-
stawiono zonie aferzysty, przejat w czerwcu 2009 r. rzad Stanow
Zjednoczonych?s.

Zakonczenie

W artykule przedstawiono pokrétce zyciorysy najlepszych
i najgorszych inwestoréw ostatnich kilkudziesieciu lat oraz sprecy-
zowano czynniki, ktore przyczynily sie do ich wspaniatych sukce-
s6w badz spektakularnych porazek. Ci z graczy gietldowych, ktorzy
umiejetnie wykorzystali swojg wiedze i intuicje, dorobili si¢ na
gieldzie fortun i okrzyknieci zostali najlepszymi inwestorami
wszech czasow. Zaliczy¢ do nich mozna m.in. Warrena Bulffeta,
Philipa Fishera czy tez Petera Lyncha. Z kolei tacy inwestorzy, jak
Bernard Ebbers czy Bernard Madoff zapisali sie niechlubnie na
kartach gieldowej historii i zasltyneli jako najwieksi finansowi
oszusci naszych czasow. Zakonczyli oni swoje blyskotliwe kariery
w wiezieniach, a historia zapamieta ich jako najgorszych inwesto-
row w dziejach gieldy.

27 Protoplasta piramid finansowych jest Charles Ponzi, ktéry w latach dwu-
dziestych XX w. oszukal tysiace amerykanskich inwestoréw, obiecujac ogromne
wygrane w miedzynarodowej loterii. Szacuje sie, ze skala jego oszustwa mogla
wynies¢ nawet 150 mln dzisiejszych dolarow.

28 A. Le Bor, The Believers: How America Fell for Bernard Madoff’s $65 billion
investment scam, London 2009, s. XIII-XXVI; Kogo oszukat Bernard Madoff?,
http:/ /www.wprost.pl/ar/ 147598 /Kogo-oszukal-Bernard-Madoff/ (dostep: 23 X
2012); Bernard Madoff, http:/ /www.biography.com/people/bernard-madoff-466366
(dostep: 23 X 2012).
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The biggest winners and losers in the history of the stock
exchange in XX-XXI centuries

The article presents profiles of chosen stock investors of the 20th and 21st
century. Some of them earned a fortune in the stock market and since then have
been considered the best investors of all time. Other, on the contrary, lost their
reputation and ended brilliant careers in prison. The article briefly describes lives
of them and studies factors that contributed to such a great success or spectacu-

lar failure in each case.



