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Droga z6twia

Curtis Faith

MYSLEC JAK ZOtW

Dobra spekulacja nie polega na tym, by dobrze mysleé, ale o to,
by dobrze zawiera¢ transakcje. Skuteczny trader musi mysle¢ dtugofalowo

i nie zwracac¢ uwagi na rezultaty pojedynczych transakcji.

Kiedy o sukcesie Zétwi zrobilo si¢ glo$no, wielu traderéw i inwestoréw uznato, ze Richard

Dennis wygrat zaktad z Billem Eckhardtem, i Ze spekulacji faktycznie mozna si¢ nauczy¢. Nie
podzielam tego zdania. Myslg, ze wynik mozna uzna¢ za remisowy.

Wielu ludzi nie zdaje sobie sprawy, ze mniej wigcej jedna trzecia, a moze nawet potowa z nas
uzyskiwata znacznie stabsze wyniki niz najlepsi z Z6twi, a niektérym w ogéle nie udalo sie
osiagnac¢ sukcesu. Wprawdzie wigkszo$¢ wyciagneta wnioski z do§wiadczen pierwszego miesigca
1 w pbézniejszym czasie stata si¢ skutecznymi traderami, ale innym szybko podzigkowano za
udzial w programie ze wzgledu na zte rezultaty. O réznicy w wynikach osigganych przez
najlepszych i najstabszych Z6twi zdecydowata ich psychika. Czeéci z nas tatwiej przyszio
przekonanie sie do Drogi Zétwia, co dowodzi, ze chociaz spekulacji mozna nauczy¢ wiekszo$é
ludzi, to niektérzy maja ku temu wigksze predyspozycije.

Chcac uswiadomic sobie, dlaczego kto$ staje si¢ skutecznym traderem, trzeba zrozumie¢, w jaki
sposéb na spekulacje wpltywaja emocje takiej osoby. Ci z nas, ktérym natura poskapita cech
charakteru utatwiajacych nauczenie si¢ spekulacji, musza je w sobie uksztalttowaé, w przeciwnym
razie bedzie im trudno osiagna¢ zamierzony cel. Jakie cechy charakteru mam na mysli?
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Nie chodzi o to, by mie¢ racje

Skuteczni traderzy zyja terazniejszo$cia i unikaja nadmiernego wybiegania w przysztos¢. Osoby
majace niewielkie doswiadczenie w spekulacji staraja si¢ przewidzie¢ przysztos¢. Wygrane
transakcje traktuja jako potwierdzenie trafnosci swych przewidywan, co sprawia, ze czuja si¢ jak
bohaterowie. Przegrana sprawia, ze traca jakikolwiek szacunek do siebie. To nie jest wiasciwe
podejscie do spekulacji.

Zotwie nie dbajq o to, czy majq racje, ale o to, czy osiqgajq zyski. Nie staraja sie udawac, ze
potrafia przewidywac przyszio$¢. Nie staraja si¢ ferowac¢ niepodwazalnych sadéw w rodzaju:
»ztoto idzie w gére”. Uwazaja, ze nie da si¢ przewidzie¢ szczegdétéw dotyczacych przysziosci, ale
mozna przewidywac jej charakter. Innymi stowy, nie da si¢ bezsprzecznie stwierdzi¢, czy rynek
ros$nie, czy spada albo, czy trend zatrzyma si¢ teraz, czy za dwa miesiace. Wiadomo jednak, ze
wystapia na nim trendy, a sposéb, w jaki beda si¢ zmienia¢ ceny, nie zmieni si¢, poniewaz nie
zmienig si¢ ludzkie emocje i mechanizmy poznawcze.

Jak si¢ okazuje, tatwiej jest osiagac zyski, jesli w wigkszosci wypadkéw jesteSmy w btedzie.
Przegrywanie wigkszosci transakcji oznacza, Zze nie staramy si¢ przewidywac przysziosci. W
zwiazku z tym przestajemy przejmowac si¢ rezultatami pojedynczych transakcji, poniewaz
zakladamy z gory, ze mozemy na nich straci¢. Nastawienie si¢ na poniesienie straty w danej
transakcji sprawia, ze przestajemy traktowac jej rezultat, jako wyznacznik naszej inteligencji.
Krétko méwiac, zeby zacza¢ wygrywag, trzeba uwolni¢ siebie i swoj sposéb myslenia od efektu
wyniku. Pojedyncza transakcja przestaje mie¢ wowczas znaczenie, a wytrwale trzymanie sie
planu nawet po dziesigciu kolejnych przegranych transakcjach, oznacza¢ bedzie dobra spekulacje
—nawet jesli bedzie si¢ miato odrobing pecha.

Zapomnij o przesztosci

To zabawne, ze traderzy myslacy zbyt wiele o przysztosci réwnie uporczywie cofaja si¢ w
przeszto$¢. Zamartwiaja si¢ tym, co zrobili, i transakcjami, na ktérych stracili.

Przeszto$é jest dla Zétwi zrédtem cennych do$wiadczen, ale nie powodem do zmartwien,
dlatego nie rozpamigtuja biedow, ktére popeinili. Nie wyrzucaja sobie transakcji, w ktérych
poniesli stratg, wiedzac, Ze na tym polega ta gra.

Zétwie przywiazuja wage do przesztoéci, ale maja $wiadomos¢, Ze to, co sie wydarzyto
niedawno, tylko pozornie ma wigksze znaczenie niz to, czego do§wiadczyli wczesniej. W ten
spos6b unikaja efektu swiezosci, zdajac sobie przy tym sprawe, ze wigkszos¢ traderéw ulega
takiemu ztudzeniu, co czesto przeklada si¢ na zachowanie si¢ rynku. Umiejgtno$¢ bronienia sig
przed efektem §wiezosci to wazny element skutecznej spekulacji.

Kiedy eksperyment Zoétwi dobiegt konca, mialem okazje osobiscie do$wiadczy¢
katastrofalnego wptywu efektu $wiezosci. Kazdego z nas obowiazywala szescioletnia umowa o
poufno$ci. Dopiero po zakonczeniu tego okresu mogliSmy dzieli¢ si¢ z innymi nasza wiedza o
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metodach, ktére stosowalismy w spekulacji. Kilku moich przyjaciét chciato je pozna¢, wiedzac,
jak skuteczne okazaly si¢ one w moim wypadku.

W 1998 roku opowiedziatem o nich jednemu z moich znajomych, podkreslajac, ze kluczem do
sukcesu w ich stosowaniu jest konsekwencja. Wielokrotnie powtarzatem, ze tylko konsekwentne
realizowanie wszystkich transakcji wskazywanych przez system pozwoli mu osiagnac zyski.
Niestety, moj przyjaciel ulegt sile efektu Swiezosci.

W lutym 1999 roku spytatem go, jak mu idzie na rynku kakao, poniewaz zauwazylem, ze trwa
na nim silny trend znizkowy. W odpowiedzi usltyszalem, ze nie otworzyt pozycji, poniewaz w
rezultacie zbyt duzych strat, jakie ponidst na tym rynku, uznat transakcj¢ za nazbyt ryzykowna. W
tabeli 4.1 przedstawiam transakcje na rynku kakao, ktére powinno si¢ zawrze¢, grajac na wybicie
od kwietnia 1998 roku az do wspomnianego trendu. Jak wida¢ duza transakcj¢ wygrywajaca na
rynku kakao otwarta w listopadzie 1998 roku poprzedza 17 transakcji nieudanych.

W spekulacji to do$¢ typowe zjawisko. Spojrzenie na rynek w zawezonym horyzoncie
czasowym moze prowadzi¢ do bardzo ponurych wnioskéw. Na niektérych rynkach na dobry trend
trzeba niekiedy czeka¢ nawet kilka lat. Jesli skréci si¢ perspektywe do najs§wiezszej przesztosci,
mozna uznac, ze niektére rynki w ogdle nie nadaja si¢ do spekulacji.

M¢j znajomy nie nalezal do wyjatkow. Wigkszos¢ traderéw zbyt wiele mys$li o niedawnej
przesztosci. Stabo$é te mieli réwniez niektérzy z Zétwi — dlatego nigdy nie osiagneli dobrych
wynikéw i w koncu trzeba bylto ich wylaczy¢ z programu. Jak na ironig, wyglada na to, Ze wlasnie
wtedy, kiedy wszyscy inni sie poddajg, przychodzi dtugo wyczekiwany trend — szczegdlnie tatwy
do wykorzystania i szczegdlnie zyskowny. Zjawisko to oméwimy bardziej szczegétowo w rozdziale
trzynastym poswieconym analizie portfelowej i rynkowe;j.

Tabela 4.1

Transakcje na wybicie na rynku kakao w 1998 roku

Unikanie czasu przysziego

Mowilismy juz, jak btedy poznawcze moga wptywac na psychike potencjalnie dobrych traderéw.
Za wszelka ceng powinno unika¢ si¢ efektu $§wiezosSci, przekonania, ze ma si¢ racje oraz préb
przewidywania przysztosci.

Lekarstwem na trzecia z tych dolegliwosci jest spojrzenie w przyszios¢ w kategoriach
mozliwosci i prawdopodobienstw, a nie w kategoriach przewidywan. Odkad znajomi dowiedzieli
sie 0 moim sukcesie w ramach eksperymentu Z6étwi, zaczeli si¢ dopytywaé, w jakim kierunku
bedzie si¢ zmienia¢ rynek. Uwazali, Ze skoro nalezatem do stynnej grupy spekulantéw i zarobitem
miliony na kontraktach terminowych, musialem mie¢ jakie§ pewne informacje na temat
przysztosci. Z pewnoscia byli zaskoczeni, kiedy — zgodnie z prawda — odpowiadatem im, Ze nie
mam pojecia, w jakim kierunku zmieni si¢ rynek. Moglem naturalnie zgadywa¢, ale nie miatem
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krzty zaufania do swojej zdolnosci przewidywania. Prawdg méwiac, celowo staralem si¢ unikac
przewidywania przysztych trendéw.

Niestety, z wyjatkiem aktuariuszy w firmach ubezpieczeniowych, niewielu ludzie mysli o
zyciu w kategoriach prawdopodobienstwa. Zastanawiajac sig, czy co$ jest mozliwe, czy nie,
stosujemy raczej myslenie deterministycznej nie probujemy okre$la¢ prawdopodobienstw. Moze
dlatego towarzystwom ubezpieczeniowym optaca si¢ ubezpiecza¢ ludzi przed skutkami
niepewnych badz co badz zdarzen — na przyklad huraganu, ktéry moze zniszczy¢ czyj$ dom. Jesli
kto$ mieszka w poblizu oceanu tropikalnego, istnieje okreslone prawdopodobienstwo, ze huragan
moze zagrozi¢ jego domowi. Szansa, ze bgdzie on na tyle silny, by go powaznie uszkodzi¢, jest
niewielka, a jeszcze nizsza, ze zniszczy go calkowicie.

Gdybym na sto procent wiedziat, z¢ m6j dom zostanie zniszczony przez huragan, nie kupitbym
polisy ubezpieczeniowej, tylko bym si¢ przeprowadzitl. Na szczgscie prawdopodobienstwo
takiego zdarzenia jest mniejsze niz sto procent — na tyle niewielkie, ze postanawiamy zostac i
ubezpieczamy dom.

Towarzystwa oferujace ubezpieczenia na wypadek huraganéw nieZle orientujq sig, jakiego
rodzaju uszkodzenia moga wystapi¢ w danym regionie i pod tym katem wyceniaja polisy
obejmujace tego rodzaju zdarzenia. Pozwala to im osiaga¢ zyski, poniewaz sprzedaja polisy za
ceng nizsza niz prawdopodobne koszty wielkosci wyptat z ich tytutu.

Spekulacja bardzo przypomina dzialalno$¢ towarzystw ubezpieczeniowych, poniewaz w
roéwnej mierze wiaze si¢ z niepewnoscia — w tym przypadku co do tego, czy transakcja da zysk.
Mozna jedynie przyja¢, ze na dluzsza met¢ korzysci okaza si¢ wyzsze niz koszty zwiazane z
ryzykiem.

Myslenie w kategoriach prawdopodobienstw

Wiele os6b zetkneto si¢ z rachunkiem prawdopodobienstwa i statystyka w szkole $redniej lub na
studiach. Z pewnos$cia poznaly one przy tej okazji wykres podobny do przedstawianego na
diagramie 4.1.

Diagram ten pokazuje tak zwany rozklad normalny. W tym wypadku dotyczy on
prawdopodobienstwa tego, ze kobieta w jakiej§ grupie ma okreslony wzrost. Na osi poziome;]
zaznaczono wzrost wyrazony w calach, a na osiach pionowych skale dla dwéch mozliwych
sposobow prezentacji prawdopodobienstwa:

1. Wykresu gestosci prawdopodobienstwa: Skala znajdujaca si¢ po lewej stronie odnosi si¢ do
obszaru zaznaczonego szarym kolorem obrazujacego prawdopodobienstwo wystapienia
okreslonego wzrostu. W tym wypadku $redni wzrost wynosi 5 stop i 4 cale (okoto 162,5 cm).
Im dalej od tej warto$ci (w obu kierunkach), tym mniejsze jest prawdopodobienstwo
wystapienia danego wzrostu u kobiety. Warto§¢ prawdopodobienstwa wystapienia danego
wzrostu odczytuje si¢ na krzywej wyznaczajacej obszar szarego pola. Jest ona na przyktad
nizsza dla wzrostu réwnego 70 cali (prawie 178 cm) niz dla 68 cali (prawie 173 cm).
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2. Dystrybuanta (krzywa skumulowanego prawdopodobienstwa): Linia ciagta laczaca punkty
oznaczajace prawdopodobienstwa O procent oraz 100 procent odczytywane na skali po prawej
stronie. Informuje ona o prawdopodobienstwie, ze kobieta osiagnie okreslony wzrost lub nizszy.
Jak wida¢ dla wzrostu 70 cali (niecate 178 cm) wartos¢ ta jest bliska 100 (...)
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