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4. Dlaczego gramy na gietdzie?

Inwestowanie na gieldzie wydaje si¢ zwodniczo latwe. Kiedy poczatkujacy in-
westor ostroznie wchodzi na rynek i kilka razy z rzedu udaje mu si¢ osiagna¢
zysk, szybko nabiera przekonania, ze jest wielki i niezwycigzony. Wtedy jednak
zaczyna ryzykowac coraz bardziej, co ostatecznie czesto konczy si¢ ogromny-
mi stratami.

Inwestorzy przeprowadzaja transakcje z réznych powodéw - racjonalnych
i irracjonalnych. Gra na gieldzie oferuje szanse zarobienia duzych pieniedzy
w szybkim tempie. Dla wielu ludzi pienigdze symbolizuja wolno$¢, nawet jesli
nie wiedza oni, co dokladnie z t3 wolnoscig moga pdzniej zrobic.

Jezeli znasz wlasciwe metody gry, mozesz sam ustala¢ swoje godziny pracy,
mieszka¢ i pracowa¢ w dowolnym miejscu na $wiecie oraz nie thumaczy¢ sie
nigdy przed szefem. Inwestowanie jest fascynujaca przygoda intelektualna: to
szachy, poker i gry wideo w jednym. Trading przyciaga ludzi, ktérzy kochaja
wyzwania, wabi ryzykantéw, natomiast odstrasza tych, ktérzy unikajg ryzyka.
Przecietny czlowiek wstaje rano, idzie do pracy, ma przerwe na lunch, wraca
do domu, wypija piwo przy obiedzie, oglada telewizje i kladzie si¢ spac. Jezeli
zarobi dodatkowych kilka dolaréw, wplaca je na rachunek oszczednosciowy.
Inwestor pracuje w nietypowych godzinach i wystawia na ryzyko wlasny kapi-
tal. Wielu inwestoréw to samotnicy, ktdrzy rezygnuja z bezpiecznej egzystencji
i robig skok w nieznane.
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Samorealizacja

Wigkszo$¢ ludzi ma wrodzona ambicje, ktéra kaze im siega¢ wysoko i dazy¢ do
osiaggniecia granicy swoich mozliwosci. Ta ambicja — polaczona z satysfakcja,
jaka czesto towarzyszy grze na gieldzie, oraz z zapachem ,,szybkich” pieniedzy —
sprawia, ze w kazdym momencie cale zastepy inwestorow gotowe sa sprobowac
wlasnych sit w gietdowej grze.

Dobrzy inwestorzy maja predyspozycje do ciezkiej pracy i zdolno$¢ do prze-
nikliwego myslenia oraz zawsze sg otwarci na nowe pomysty. Paradoksalnie ich
celem nie jest zarabianie pieniedzy, lecz prawidlowe przeprowadzanie transak-
cji. Gdy podejmuja wlasciwe decyzje inwestycyjne, wowczas pienigdze pojawiaja
sie niemal automatycznie. Inwestorzy, ktérzy odniesli sukces, ciagle doskonalg
swe umiejetnosci, poniewaz nieustannie daza do osiagniecia szczytu wlasnych
mozliwosci.

Zawodowy inwestor z Teksasu zaprosit mnie kiedy$ do swojego biura i powie-
dzial: ,Jezeli usiadziesz naprzeciwko mnie w czasie sesji, nigdy nie zorientujesz
sie, kiedy zarabiam, a kiedy tracg”. Osiagnat zatem poziom, na ktérym wygrana
nie wywoluje w nim podniecenia, a przegrana nie wytraca go z réwnowagi. Jest
tak skoncentrowany na grze i na doskonaleniu wtasnych umiejetnosci, ze pienia-
dze nie wplywaja na jego emocje.

Wielu ludziom w samorealizacji przeszkadzajg sktonnosci autodestrukcyjne.
Kierowcom, ktérzy maja predyspozycje do powodowania wypadkéw, ciagle zda-
rzajg si¢ sttuczki. Inwestorom ze skfonnosciami autodestrukcyjnymi nieustan-
nie przytrafiajg si¢ straty. Rynki oferuja nieskonczong liczbe okazji zaréwno do
autodestrukgji, jak i do samorealizacji. Jesli podczas inwestowania ulegniesz tej
pierwszej, moze ci¢ to naprawde duzo kosztowac.

Inwestorzy niepotrafiacy osiggna¢ harmonii wewnetrznej czesto probuja zre-
alizowa¢ swoje sprzeczne pragnienia na gieldzie. Pamietaj, ze jezeli nie wiesz,
dokad zmierzasz, mozesz dotrze¢ do miejsca, w ktérym nigdy nie planowale$
sie znalez¢.

b. Fantazja kontra rzeczywisto$¢

Jezeli uslyszysz od przyjaciela, ktéry do tej pory nigdy nie zajmowat si¢ rolnic-
twem, ze wlasnie kupit dzialke o powierzchni 1000 m? i zamierza przez caly rok
wyzywic si¢ zebranymi z niej plonami, niewatpliwie pomyslisz: ,,To nierealne
i na pewno bedzie chodzit glodny”. Wszyscy wiemy, co jest, a co nie jest mozli-
we. Gra na gieldzie to pole, na ktérym tatwo rosng marzenia.
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Swiezo upieczony emeryt powiedzial mi kiedys, ze planuje zarobi¢ na zycie,
obracajac na rynku kwotg 6000 USD. Kiedy staralem si¢ udowodni¢ mu brak
realizmu, szybko zmienil temat rozmowy. Byl $wietnym analitykiem, lecz nie
chcial przyja¢ do wiadomosci, ze jego plan ,intensywnego uprawiania roli” to
samobdjstwo. Usitujac za wszelka ceng osiagna¢ sukces, musialby znacznie wy-
korzystywa¢ dzwignie finansowg i zajmowac olbrzymie pozycje, przez co nawet
niewielkie ruchy ceny przeciwko niemu eliminowalyby go z gry.

Inwestor odnoszacy sukcesy jest realistg. Zna wlasne mozliwosci i ich grani-
ce. Widzi, co si¢ dzieje na gieldzie, i wie, jak na to reagowa¢. Analizuje rynki, nie
chodzac na skréty, obserwuje swoje reakcje i sporzadza rozsadne plany. Zawo-
dowy inwestor nie moze sobie pozwoli¢ na ztudzenia.

Kiedy amator poniesie szereg strat i zostanie kilka razy wezwany do uzupel-
nienia depozytu zabezpieczajacego, jego poczucie wyzszosci z miejsca zmienia
sie w bojazn i zaczyna on rozwija¢ dziwne teorie na temat rynku. Przegrywajacy
kupuja, sprzedajg albo pomijaja dobre transakcje, poniewaz kieruja si¢ fantazja-
mi. Zachowujg sie jak dzieci, ktore boja sie przejs¢ koto cmentarza lub zaglada-
ja w nocy pod 16zko, szukajac duchéw. Ztozona natura gieldy sprawia, ze tatwo
mozna pusci¢ wodze fantazji.

Wiekszos¢ ludzi, ktorzy dorastali w kulturze zachodniej, zywi kilka wspol-
nych zludzen. Sg one tak szeroko rozpowszechnione, ze kiedy studiowatem
w Instytucie Psychoanalitycznym w Nowym Jorku, prowadzono tam nawet wy-
kiady zatytulowane ,,Powszechne ztudzenia”. Przykladowo w dziecinstwie wielu
ludzi wyobraza sobie, ze zostalo zaadoptowanych. Ta fantazja pomaga im zna-
lez¢ wyttumaczenie dla nieprzyjaznego i bezosobowego $wiata, ktéry ich otacza.
Jest to pocieszajace, ale powstrzymuje dziecko przed dostrzezeniem prawdziwe;j
rzeczywisto$ci. Fantazje wywierajag wplyw na nasze zachowanie, nawet jezeli ich
sobie nie uzmystawiamy.

Te stowa kieruje do setek inwestoréw przejawiajacych wiele uniwersalnych fan-
tazji. Znieksztalcajg one rzeczywistos¢ i stajg na drodze do sukcesow gieldowych.
Dobry inwestor musi zidentyfikowa¢ swoje fantazje, a nastgpnie si¢ ich pozby¢.

Mit wyjatkowego intelektu

Przegrywajacy inwestorzy cierpigcy na mit wyjatkowego intelektu mowia za-
zwyczaj: ,Ponioslem porazke, bo nie znalem odpowiednich sekretow gry na
gietdzie”. Wielu z nich wyobraza sobie, ze inwestorzy odnoszacy sukcesy posiedli
jakas tajemng wiedze. Twierdzenie to nie jest jednak prawdziwe. Pomaga ono
tylko utrzyma¢ dobrg koniunkture na rynku ustug doradczych i systemoéw stu-
zacych do automatycznego inwestowania.
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Zniechecony inwestor czgsto siega po karte kredytows, zeby kupic¢ tzw. se-
kretng wiedze. Potrafi zaptaci¢ 3000 USD jakiemus szarlatanowi sprzedajacemu
nieomylny, dokfadnie przetestowany i zautomatyzowany system inwestycyjny.
Kiedy ten ,,stuprocentowo pewny” system nagle przestaje dziata¢, inwestor po-
nownie korzysta z prawie juz wyczerpanej karty kredytowej i tym razem kupuje
»specjalistyczny podrecznik’, ktéry ma wyjasni¢, jak mozna zosta¢ dobrze poin-
formowanym i odnoszacym sukcesy inwestorem, analizujac polozenie Ksig¢zyca,
Saturna czy Urana.

W nowojorskim klubie inwestycyjnym, ktorego jestem czlonkiem, nieraz zda-
rza mi si¢ rozmawia¢ z pewnym znanym astrologiem finansowym. Czesto pro-
si on o darmowy wstep na nasze spotkania, poniewaz nie sta¢ go na poniesienie
drobnej oplaty, ktorg czlonkowie klubu uiszczajg na pokrycie kosztéw admini-
stracyjnych czy kupno poczestunku. Giéwne zrédio jego dochodu stanowi po-
zyskiwanie pieniedzy za astrologiczne wrdzby od pelnych nadziei amatoréw
inwestowania.

Przegrywajacy nie wiedza, ze gra na gietdzie nie wymaga ponadprzecietnych
zdolnosci intelektualnych. Zdecydowanie trudniej jest np. wycia¢ wyrostek ro-
baczkowy, zbudowa¢ most lub rozstrzygnaé sprawe w sadzie. Inwestorzy odno-
szacy sukcesy s3 na ogot bystrzy i przenikliwi, ale tylko nielicznych mozna uzna¢
za intelektualistoéw. Wielu nie ukonczylo wyzszych studiow, a niektdrzy odpadli
juz w liceum. Gra na gieldzie pociaga inteligentnych i cigzko pracujacych ludzi,
ktdérzy odniesli sukcesy zawodowe. Dlaczego jednak tak czgsto ponosza oni po-
razki? Tym, co odroznia wygranych od przegranych, nie jest ani inteligencja, ani
jakas sekretna wiedza, a juz na pewno nie edukacja.

Mit niedokapitalizowania

Wielu przegrywajacych mysli, Ze wieksze konto pozwolitoby im odnies¢ sukces.
Ludzie wypadajg z gry z powodu serii strat lub z powodu pojedynczej, ale wy-
jatkowo duzej straty. Nierzadko zdarza sie tez tak, ze odwrocenie trendu i spo-
dziewany ruch nastepuje wtedy, kiedy amator ma juz praktycznie wyzerowa-
ny rachunek. W takich sytuacjach przegrywajacy inwestor wécieka si¢ i narzeka:
»Gdybym mogt wytrzymac na rynku jeszcze tydzien, to zamiast straci¢ pienig-
dze, zarobilbym mala fortune”

Tacy inwestorzy patrzg na punkty zwrotne, ktére uformowaly si¢ zbyt pdz-
no, i widza w nich potwierdzenie skutecznosci stosowanych metod inwestycyj-
nych. Czesto wracajg wigc do pracy etatowej, zarabiaja kolejne pienigdze lub po
prostu pozyczaja je od innych, zeby otworzy¢ nastepny nieduzy rachunek in-
westycyjny i ponownie wej$¢ do gry. Historia si¢ jednak powtarza: powtoérnie
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traca zainwestowane $rodki, chwile pézniej sytuacja na rynku ulega odwréce-
niu i zndw wydarzenia na pozér potwierdzaja ich racje - lecz znowu zbyt pdézno.
Wiasnie w takich okoliczno$ciach rodzi si¢ mit: ,,Gdybym mial wigkszy rachu-
nek, méglbym zosta¢ na rynku troche dluzej i odnidstbym sukces”

Niektorzy przegrywajacy pozyczaja pieniadze od krewnych i przyjaciol, a jako
rzekoma gwarancje splaty pokazuja wyciag zawierajacy szereg udanych transak-
cji przeprowadzonych na koncie demo. Ten zapis zdaje si¢ dowodzi¢, ze mogli-
by duzo wygrac, gdyby tylko dysponowali wigkszym kapitalem. Prawda wyglada
jednak tak, ze nawet jesli udaje im si¢ pozyczy¢ wiecej pieniedzy, rowniez je tra-
cg — zupelnie jakby rynek $miaf si¢ im w twarz.

Przegrywajacy nie jest niedokapitalizowany — to jego moézg jest niedorozwinie-
ty. Amator moze zniszczy¢ duzy rachunek prawie tak samo szybko jak mate kon-
to. Znajomy pewnego razu zbankrutowat z kapitalem 200 000 000 USD w ciagu
jednego dnia! Z powodu niewystarczajacej ilo$ci pienigdzy jego broker pozamykat
mu wszystkie stratne pozycje, po czym chwile pdzniej rynek zawrécit. Znajomy
oskarzyl brokera, a mnie powiedzial: ,Gdybym tylko mial wiekszy rachunek...”
Widocznie 200 000 000 USD nie byto dla niego wystarczajaco duzym kapitatem.

Prawdziwym problemem przegrywajacych nie jest wielkos¢ ich rachunku, ale
tzw. overtrading' i niechlujne zarzadzanie kapitalem. Podejmuja oni nadmierne
ryzyko niezaleznie od rozmiaru rachunku. W takich sytuacjach bez wzgledu na
to, jak dobrego systemu inwestycyjnego uzywa przegrywajacy, seria nieudanych
transakcji sprawia, ze predzej czy pdzniej bankrutuje.

Amatorzy nie spodziewaja si¢ strat i w zaden sposob nie s3 na nie przygotowa-
ni. Pojecie niedokapitalizowania stanowi wybieg, ktéry pomaga zamkna¢ oczy
na dwie bolesne prawdy: brak dyscypliny inwestycyjnej i brak realistycznego
planu zarzadzania kapitalem. Trader, ktory chce utrzymac si¢ na rynku i dobrze
prosperowaé, musi kontrolowa¢ swoje straty. Jest to mozliwe, jezeli w przypadku
pojedynczej transakcji bedzie ryzykowat tylko niewielka ilo$¢ posiadanego kapi-
talu, a nie jego calo$¢ (zob. cz¢s¢ 9: Zarzgdzanie ryzykiem).

Dowiedz sig, jakie bledy najczesciej popelniasz, i wyciagnij z nich wnioski,
handlujac na matym koncie. Nauka bedzie mniej bolesna!

Jedyna zaleta duzego rachunku inwestycyjnego polega na tym, ze koszty zwig-
zane z kupnem sprzetu, oprogramowania czy ze zdobyciem wiedzy beda sta-
nowily niewielki procent twoich pieniedzy. Przykladowo osoba, ktdra zarzadza
funduszem w wysokosci 1 000 000 USD i wydaje 5000 USD na edukacje, po$wig-
ca zaledwie 0,5% kapitatu. Ten sam wydatek stanowi 25% kapitatu dla inwestora
majacego rachunek w wysokosci tylko 20 000 USD.

' Nadmierna aktywnos¢ na gietdzie, rozumiana jako zbyt duza czestotliwo$¢ otwierania i zamykania
pozycji lub otwieranie transakeji o zbyt duzym wolumenie (przyp. red.).

29



Zawdd inwestor gietdowy

Mit automatycznego pilota

Zwolennicy mitu automatycznego pilota wychodza z zalozenia, Ze skutecz-
ne inwestowanie mozna zautomatyzowac. Jedni probuja samodzielnie opraco-
wa¢ mechaniczny system inwestycyjny, inni kupuja tego typu programy od ze-
wnetrznych dostawcow. Ludzie, ktorzy poswiecaja lata pracy na doskonalenie
swoich umiejetnosci jako adwokaci, lekarze lub przedsigbiorcy, lekka reka wy-
daja tysigce dolaréw na maszynke, ktéra ma myslec za nich. W wiekszosci przy-
padkow kierujg nimi chciwo$¢, lenistwo i... nieznajomos¢ matematyki.

Dawniej systemy inwestycyjne zapisywano na kartkach papieru, obecnie
w pare chwil mozna je pobrac z Internetu. Niektore z nich sg prymitywne, inne
za$ starannie opracowane — pozwalajg si¢ optymalizowa¢ i uwzgledniajg zasady
zarzadzania kapitalem. Wielu inwestoréw pos$wieca tysigce dolaréw na poszu-
kiwanie magicznej metody, ktéra zamieni kilka stron kodu komputerowego na
niekonczacy sie strumien pieniedzy. Ludzie wierzacy, ze to mozliwe, przypomi-
najg Sredniowiecznych wladcéw, ktorzy oplacali alchemikéw, aby odkry¢ sekret
przemiany pospolitych metali w zloto.

Szkopul tkwi w tym, ze zlozone ludzkie dzialania nie poddaja si¢ automatyzacji.
Skomputeryzowane programy nauczania nie zastapity nauczycieli, a informatycz-
ne systemy obliczania podatkéw nie spowodowaly bezrobocia wsrod ksiegowych.
Wiekszos¢ dziedzin naszego zycia wymaga samodzielnego myslenia — maszyny
i systemy komputerowe moga pomoc, ale nie sg w stanie zastgpic ludzi.

Gdyby$ mogt kupi¢ system inwestycyjny gwarantujacy sukces, zamieszkalbys
na Tahiti i spedzil reszte zycia, utrzymujac si¢ z czekéw plynacych nieprzerwa-
nym strumieniem od twojego maklera. Jak dotad jedynymi ludzmi, ktérzy za-
robili na automatycznych systemach inwestycyjnych, sg ich autorzy. Tworza oni
malg, lecz bardzo oryginalng galaz przemystu inwestycyjnego. Kiedy si¢ temu
dobrze przyjrzymy, szybko dojdziemy do wniosku, Ze sprzedaz dobrze funkcjo-
nujacych systemdéw nie ma sensu. Ich autorzy mogliby przeciez sami wyjecha¢
na Tahiti i zy¢ z gieldowych zyskow. Jedli ich o to zapytamy, w odpowiedzi usty-
szymy wiele réznych tlumaczen. Jedni stwierdzg, ze pisanie programéw sprawia
im wieksza satysfakcje niz gra na gieldzie. Drudzy utrzymuja, ze sprzedaja sys-
temy inwestycyjne tylko w celu powigkszenia swojego kapitalu inwestycyjnego,
a jeszcze inni robig to po prostu z milosci do ludzkosci.

Tymczasem rynki gieldowe ulegaja ciaglym przeobrazeniom, w zwigzku
z czym nawet najlepsze automatyczne systemy inwestycyjne predzej czy pdzniej
przestaja dziala¢. Nie ma gwarancji, ze sztywne reguly z przeszlosci beda funk-
cjonowac w przyszlosci. Widzac zmieniajace si¢ otoczenie, kompetentny inwe-
stor moze po prostu zmodyfikowaé swoja strategie. Automatyczny system jest
pod tym wzgledem znacznie mniej elastyczny.
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Linie lotnicze placg wysokie pensje pilotom, mimo Ze samoloty, ktérymi lataja,
maja automatyczne systemy sterowania. Powod: ludzie potrafig opanowac trudne
do przewidzenia sytuacje, automat — nie. Jezeli w samolocie pasazerskim odrywa
si¢ dach nad Pacyfikiem albo nad Manhattanem maszyna traci oba silniki w wy-
niku zderzenia ze stadem gesi, jedynie czlowiek moze znalez¢ wyjscie z takiego
krytycznego polozenia. Te niebezpieczne historie wydarzyly si¢ naprawde (zo-
staly opisane w gazetach) i za kazdym razem do$wiadczeni piloci zdotali wylado-
wac - dzieki improwizacji. Automatyczny pilot nie bylby w stanie tego dokonac.
Jezeli stawiasz swoje pienigdze na automatyczny system inwestycyjny, ryzykujesz
tyle samo co w przypadku powierzenia wlasnego zycia automatycznemu piloto-
wi. Pierwsze niespodziewane wydarzenie moze zniszczy¢ twdj rachunek.

Co prawda istnieja dobre i skuteczne systemy inwestycyjne, ale ich wyniki
i sposdb dziatania powinno si¢ na biezagco monitorowaé. Pamietaj: korzystajac
z nich, musisz zachowa¢ czujnos¢ i nie mozesz calkowicie przerzucaé swojej od-
powiedzialnosci na ich wskazania.

Inwestorzy bedacy ofiarami mitu automatycznego pilota prébuja wroci¢ do
czasow dziecinstwa. Pamietaja matke, ktdra zaspokajala ich potrzeby jedzenia,
czulto$ci i wygody, i teraz staraja si¢ odtworzy¢ dawne przezycia. Pragng wigc le-
ze¢ na plecach i przyjmowac zyski jak niekonczacy sig¢ strumien cieptego mleka.
Tylko ze rynek nie jest twoja mama. Na gietdzie graja twardzi ludzie, ktérzy chcg
zabra¢ twoje pienigdze i nie majg zamiaru glaskac ci¢ po glowie.

Kult osobowosci

Wiekszo$¢ ludzi niezbyt szczerze wyraza pragnienie wolnosci i niezaleznosci.
Kiedy znajduja sie oni pod presj3, zmieniajg nastawienie i zaczynaja szukac sil-
nego przywodcy. W krytycznym polozeniu czesto zwracaja si¢ w strone réznego
rodzaju guru.

Gdy dorastalem, w Zwigzku Radzieckim uczono dzieci, ze Stalin jest naszym
wielkim przywodca. Pézniej przekonali$my sie, jak wielkim byl potworem. Ale
dopoki zyl, masa ludzi z zadowoleniem podazata za liderem. Stalin uwolnit ich
od potrzeby samodzielnego myslenia. Wielu ,,matych Stalinéw” funkcjonowato
w kazdej dziedzinie zycia - ekonomii, biologii, architekturze itd. Kiedy przyje-
chatem do Stanéw Zjednoczonych i zaczalem gra¢ na gietdzie, poczutem zasko-
czenie, widzac, jak duzo inwestoréw poszukuje swojego guru - ,malego Stalina”
Fantazja, zgodnie z ktérg inna osoba moze z nas uczynic¢ bogaczy, jest bardzo po-
wszechnym zjawiskiem.

Na rynkach finansowych wystepuja trzy typy guru: guru cykli rynkowych,
guru magicznych metod i martwi guru. Guru cykli rynkowych przepowiadaja
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istotne zwroty na rynku. Guru magicznych metod promuja nowe ,,autostrady”
do sukcesu. Znani sg takze guru, ktérzy unikneli krytyki i stali si¢ obiektem kul-
tu — to tacy guru, ktorzy odeszli juz z tego $wiata.

Guru cykli rynkowych

Przez wiele dziesiecioleci amerykanski rynek kapitatlowy funkcjonowal na ogot
w cyklach czteroletnich. Zazwyczaj przez dwa i pot roku lub trzy lata zyskiwat na
wartosci, a nastepnie przez rok lub péttora dominowaly na nim spadki. W trak-
cie prawie kazdego takiego cyklu na rynku pojawiali si¢ nowi guru, a okresy ich
panowania niemal idealnie pokrywaly sie w czasie z okresami hossy w Stanach
Zjednoczonych.

Guru cykli rynkowych starajg sie przewidzie¢ wszystkie istotne wzrosty
i spadki. Kazda trafna prognoza przysparza im stawy i zacheca jeszcze wieksza
liczbe ludzi do kupna albo sprzedazy w chwili, gdy pojawia si¢ ich nowa progno-
za. Kazdy guru ma wtlasng, dopracowang w najdrobniejszych szczegétach teorie
na temat rynku, ktéra moze opierac sie na cyklach rynkowych, wolumenie obro-
tu, falach Elliotta lub czymkolwiek innym. Zwykle taka teoria istnieje na dlugo
przed tym, zanim guru stanie si¢ gwiazda, poczatkowo jednak rynek nijak nie
chce zachowywac sie zgodnie z nig. Ale pdzniej sytuacja nagle si¢ zmienia i teo-
ria zaczyna ,,dziala¢”. I wlasnie wtedy gwiazda rynkowego guru wznosi si¢ wyso-
ko i $wieci nad gieldg jasnym blaskiem.

Sytuacje guru mozna poréwnac do sytuacji modelek. Ich popularnos¢ zalezy
od gustow publiczno$ci. W jednym sezonie na okladke znanego kobiecego cza-
sopisma trafiaja blondynki, a w nastepnym wszyscy zadaja brunetki albo dziew-
czyny z pieprzykiem. Modelki si¢ nie zmieniaja, gusty publicznosci - tak.

Guru zawsze stojg lekko z boku. Oznacza to, Ze nigdy nie spotkamy ich wsréd
0sob pracujacych w domach maklerskich czy bankach inwestycyjnych. Powdd:
pracownicy tych firm nie chcg ryzykowac utraty posady, stad ich prognozy pra-
wie zawsze bywaja bardzo konserwatywne i malo oryginalne. Tymczasem guru
cykli rynkowych nie majg takich ograniczen. Mozna powiedzie¢, ze s3 outside-
rami rynku, ktérych nic nie powstrzymuje przed gloszeniem nawet najbardziej
szalonych teorii.

Stawa guru utrzymuje sie tak dlugo, jak dtugo rynek zachowuje si¢ zgod-
nie z jego teorig — zwykle trwa to krdcej niz jeden czteroletni cykl rynkowy.
W pewnym momencie na rynku zachodzg zmiany i ceny zaczynaja si¢ poruszac
w innym kierunku. Niemniej guru w dalszym ciggu stosuje stare metody, kto-
re tak dobrze funkcjonowaty w przesztosci, i szybko traci zwolennikéw. Kiedy
jego przepowiednie przestajg si¢ sprawdzaé, uwielbienie publiczno$ci zmienia
sie w nienawi$¢. Zniestawiony guru cykli rynkowych nie jest w stanie powrdcic¢
do roli gwiazdy.
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Wszyscy guru specjalizujacy sie w cyklach rynkowych wykazuja kilka cech
wspolnych. Zanim osiagna pozycje gwiazdy, przez kilka lat dzialajg na rynku
prognoz inwestycyjnych. Kazdy z nich ma wyjatkowg teorie, garstke zwolenni-
kéw i pewng wiarygodno$¢, dzieki ktorej udaje im si¢ utrzymac w zawodzie. Kie-
dy osiagaja juz status gwiazdy, wszelkie ich trafne prognozy zostaja natychmiast
odnotowane w mass mediach, natomiast pojedyncze wpadki sg przez ich sympa-
tykow lekcewazone. Jednak w chwili gdy teoria guru calkowicie przestaje funk-
cjonowac, adoracja mas przeradza si¢ w nienawisc.

Jezeli rozpoznasz nowego, odnoszacego sukcesy guru, rozwaz przylaczenie si¢
do jego zwolennikdw. Warto to zrobi¢. Niemniej jeszcze wazniejsza jest umiejet-
no$¢ rozpoznania szczytu popularnosci danego guru, wszystkich bowiem gwiaz-
doréw rynkowych czeka bolesny upadek ze szczytu stawy. Kiedy guru zostaje za-
akceptowany przez media, to znak, Ze osiagnal swoj punkt szczytowy. Gdy kilka
popularnych magazynéw poswigca miejsce na swoich tamach modnemu guru,
mozesz mie¢ pewnos¢, ze jego koniec jest bliski. Mozesz by¢ réwniez pewny, ze
na jego miejsce wkrotce pojawig si¢ nastepni.

Guru magicznych metod

Podczas gdy guru cykli rynkowych sa postaciami z rynku kapitalowego, guru ma-
gicznych metod majg wigksze znaczenie na rynkach instrumentéw pochodnych.
Zdobywaja stawe, kiedy uda si¢ im odkry¢ jakie$ nowe narzedzie analityczne lub
stworzy¢ gotowy (i w danej chwili przynoszacy zyski) system inwestycyjny.

Inwestorzy ciagle poszukuja mozliwosci uzyskania przewagi nad innymi in-
westorami. Tak jak w $redniowieczu rycerze starali si¢ zdoby¢ najlepsze mie-
cze, inwestorzy sa skorzy do zaplacenia wysokiej kwoty za swoje zabawki do gry
na gieldzie. Zadna cena nie jest zbyt wygérowana, jezeli zabawka pozwoli im
zarabiac.

Guru magicznych metod oferuja nowe narzedzia majace umozliwi¢ osiaga-
nie zyskéw, np. szybkie linie (speed lines)?, cykle Fibonacciego czy profile ryn-
ku (market profiles)’. Poczatkowo metody te moga dawaé pewng przewage, nie-
mniej gdy stosuje je dostatecznie duza liczba inwestoréw, wéwczas nieuchronnie
zaczynaja szwankowac i tracg popularnos¢. Rynki bez ustanku niwelujg przewa-
ge kazdej nowej metody i jest malo prawdopodobne, aby metody, ktdre dziataly

?  Technika wyznaczania poziomdéw wsparcia i oporu za pomoca linii rysowanych zgodnie z kierun-

kiem nachylenia trendu (przyp. red.).

Narzedzie, dzigki ktoremu mozna wyznaczy¢ warto$¢ godziwa danego waloru. Jako warto$¢ go-
dziwg nalezy rozumie¢ warto$¢, powyzej ktorej rynek jest uznawany za przewartosciowany, a ponizej
ktérej za niedowartosciowany. Tworcg tej techniki jest J. Peter Steidlmayer (przyp. red.).
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wczoraj, sprawdzily si¢ dzisiaj, a jeszcze mniej prawdopodobne, Ze beda ofero-
waly wiarygodne wskazania za rok.

Moze to sie wyda¢ dziwne, ale nawet w dzisiejszym $wiecie, gdzie istnieje
szybka wymiana informacji o migdzynarodowym zasiegu, reputacja zmienia si¢
powoli. Oznacza to, ze nawet guru, ktory stracil szacunek w rodzinnym kraju,
potrafi zarobi¢ pieniadze, sprzedajgc swoja teorie w innym. Ten fenomen wyjasnit
mi pewien guru, poréwnujac swoja popularno$¢ w Azji z sytuacja bylych staw
amerykanskiej sceny muzycznej i filmu. Te gwiazdy nie sg juz w stanie przyciag-
na¢ publicznosci w Stanach, ale wcigz moga niezle zarabia¢ na zycie, wystepujac
za granica.

Martwi guru

Trzeci typ guru spotykany na rynkach stanowiag martwi guru. Ich ksigzki nie-
ustannie si¢ wznawia, nowe pokolenia gorliwych inwestoréw studiuja ich wy-
kiady, a wokot nich wyrastajg posmiertne legendy o ich spektakularnych wyczy-
nach. Martwych guru nie ma juz wsréd nas i nie wykorzystuja oni swojej stawy
- inni czerpig korzysci z ich reputacji i wygastych praw autorskich. Do nieodza-
fowanych guru nalezy R.N. Elliott, ale najlepszy przyklad legendarnego guru to
chyba W.D. Gann.

Rozmaici ludzie sprzedaja wyklady Ganna i oprogramowanie Ganna. Glosza,
ze Gann - jeden z najlepszych inwestorow w historii gieldy - pozostawil po so-
bie majatek wart 50 000 000 USD. Przeprowadzalem wywiad z synem tego czlo-
wieka, analitykiem w pewnym banku w Bostonie. Powiedzial mi, ze jego stawny
ojciec nie mdgl utrzymac rodziny z gry na gieldzie i zarabiat na zycie, sprzeda-
jac wyklady instruktazowe. W latach 50., po $mierci Ganna, majatek zmarle-
go (facznie z domem) oszacowano na niewiele ponad 100 000 USD. Legende
W.D. Ganna jako giganta inwestycji podtrzymuja ludzie oferujacy jego wyklady
i rézne rekwizyty fatwowiernym klientom.

Lwolennicy guru

Guru sporzadza oryginalne analizy przez kilka lat, az w pewnym momencie
szczgdliwym trafem sytuacja na rynku zaczyna ukladac sie po jego mysli. Pod-
czas gdy pewnych guru nie ma juz wsrdd nas, ci, ktorzy zyja, tworzg szerokie
spektrum: od powaznych naukowcéw do postaci nadajacych si¢ do $wiata roz-
rywki. O skandalach zwigzanych z guru mozesz przeczyta¢ w ksiazce Winner
Take All Williama Gallachera.

Placac za porady guru, oczekujemy, ze w zamian zarobimy wigcej pieniedzy.
W rzeczywistodci jest to jednak tak samo naiwne jak postawienie kilku dolaréw
przeciwko ulicznemu karciarzowi w nadziei, Ze uda si¢ go ograc. Tylko kto$ na-
prawde latwowierny i zarazem chciwy moze dac¢ si¢ ztapa¢ na podobna przynete.
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Niektorzy ludzie zwracaja si¢ do guru, gdyz poszukujg silnego przywodcy.
Chcg znalez¢ wszystkowiedzacego meza opatrznosciowego, ktory spetni funkeje
ich rodzica. Jak powiedzial kiedys jeden z moich przyjacidt: ,Chodza i szukaja
kogos, kto wezmie ich pod opieke”. Sprytny maz opatrznosciowy zapewnia taka
opieke, ale oczywiscie za drobng oplata.

Ludzie potrzebuja guru i nowi guru nieustannie si¢ pojawiaja. Jako inteligent-
ny inwestor musisz jednak zdawa¢ sobie sprawe, ze na dluzsza mete¢ zaden guru
nie uczyni cie bogatym. Sam musisz o to zadbac.

Czasami, gdy wyglaszam przemdwienie lub pojawiam sie w telewizji, kto$
przedstawia mnie jako ,stynnego guru”. Drze¢ na te slowa i przerywam takie
zapowiedzi. Guru to ktos, kto twierdzi, ze prowadzi ttumy przez pustynie w za-
mian za darowizng - ja niczego takiego nie oferuje¢! Zawsze zaczynam od wy-
jasnienia, Ze nie ma zadnych magicznych metod oraz ze gra na gietdzie jest
dyscyplina rownie szeroka i réznorodng jak medycyna, w ktérej trzeba wybraé
jedna specjalizacje i cigzko pracowac, aby stac sie¢ w niej dobrym. Wybratem
swoja $ciezke dawno temu, a to, co robi¢ podczas wyktaddw, jest po prostu glos-
nym mysleniem i dzieleniem si¢ sposobami analizowania rynku i podejmowa-
nia decyzji.

Handluj i miej oczy szeroko otwarte

Myslenie zyczeniowe okazuje sie silniejsze niz dolary. Ostatnie badania dowiod-
ly, ze ludzie majg niesamowitg zdolnos¢ oklamywania samych siebie i unikania
widzenia prawdy.

Profesor z Uniwersytetu Duke’a, Dan Ariely, opisal sprytny eksperyment.
Grupa ochotnikéw otrzymala do wypelnienia test na inteligencje, ale potowie
z nich ,,przypadkowo” pokazano arkusz odpowiedzi. Ich wyniki byly oczywiscie
wyzsze niz tych uczestnikéw, ktérzy do arkusza nie mieli dostepu. Nastepnie
kazdy zostal poproszony o oszacowanie swojego IQ i wypelnienie kolejnego te-
stu na inteligencje, w ktérym nie bylo juz absolutnie zadnych §cigg. Osoby pra-
widlowo przewidujace swoj rezultat mialy otrzymac nagrode finansows. Grupa,
ktora uzyskata lepsze wyniki dzieki $ciaggom, spodziewala si¢ wyzszych wynikéw
w kolejnym tescie — oszusci chcieli wierzy¢, ze sa bardzo inteligentni, nawet jesli
bledne prognozy mialyby kosztowac ich utrate pieniedzy.

Dobry trader nie moze mysle¢ zyczeniowo, musi by¢ realista. Na rynkach nie
ma $cigg — w zapisach swoich transakeji i na krzywej kapitalu mozna zobaczy¢
najprawdziwszg prawde.

Aby zarabia¢ na rynkach, trzeba opanowac trzy podstawowe elementy gry na
gieldzie: zglebi¢ psychologie, stworzy¢ logiczny system inwestycyjny i opracowac
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skuteczny plan zarzadzania ryzykiem. Te elementy sg jak trzy nogi stotka - usu-
niesz jednay, a stolek si¢ przewrdci. Typowy btad nowicjuszy polega na skupianiu
sie wylacznie na wskaznikach i systemach.

Musisz analizowa¢ swoje uczucia podczas gry na gieldzie, by upewnic sig, ze
podejmujesz rozsadne decyzje — twoje transakcje musza si¢ opiera¢ na jasno
okreslonych zasadach. Ogromnie istotne jest rowniez zaplanowanie zarzadzania
kapitalem w taki sposob, zeby seria strat nie wykluczyta cie z gry.
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