Najwazniejsza rzecz to...
Unikanie putapek

Inwestor bardzo niewiele rzeczy musi robi¢ poprawnie, pod warunkiem
Ze umnika duzych biedow:

Warren Buffett

swojej ksigzce prezentuj¢ przekonanie, ze unikanie strat jest waz-

niejsze od dazenia do realizowania tak zwanych zlotych strzatow,

czyli niesamowicie zyskownych inwestycji. Takie sukcesy mozna
osiagac tylko raz na jakis czas, w dodatku porazki, ktére beda sie zdarza¢
w trakcie prob ich osiagniecia, czgsto s3 wyniszczajace. Podejécie polegajace
na unikaniu strat jest fatwiejsze w realizacji i bardziej niezawodne. A nawet
jesli w przypadku jego stosowania starania, by osiagnac zysk, okaza si¢
nieskuteczne, to negatywne tego konsekwencje bedg znacznie fatwiejsze
do zniesienia. Spadki wartosci portfela wystawionego na duze ryzyko
sprawiaja, ze w trudnych okresach inwestor moze straci¢ wiar¢ w sens
dotychczasowej strategii i wyprzedac si¢ po niskich cenach. Natomiast
portfel stworzony zbyt zachowawczo osiagga na rosngcym rynku wyniki
zauwazalnie stabsze od wiekszosci, przy czym chcialbym zaznaczy¢, ze
od rezultatéw gorszych niz benchmark nikt jeszcze nie zbankrutowat.
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Aby unikng¢ strat, musimy zrozumie¢ putapki, ktére je powoduja,
a nastepnie nauczy¢ si¢ owe putapki omija¢. W tym rozdziale podkres-
lam pewne kluczowe kwestie omdwione we wczesniejszych czesciach
ksigzki, w nadziei, ze zebranie ich w jednym miejscu pomoze inwe-
storom sta¢ si¢ bardziej wyczulonymi na identyfikowanie potencjal-
nych zagrozen. Punktem wyjscia jest uSwiadomienie sobie, ze istnieje
wiele rodzajow pulapek, a fundamentalne znaczenie ma wiedza, jak
je rozpoznawac.

Bledy popelniane przez inwestoréw maja gtéwnie podtoze analityczne/
intelektualne lub psychologiczne/emocjonalne. Pierwszy rodzaj btedow
tatwo wskaza¢: zbieramy zbyt mato informacji na okreslony temat albo
posiadane dane okazujg si¢ nieprawidlowe. Moze tez sie zdarzy¢, ze sto-
sujemy niewlasciwe metody analityczne, robimy bledy w obliczeniach lub
nie wykonujemy dziatan, ktére wykona¢ powinnismy. Istnieje tak duzo
przyktadéw tego rodzaju bledéw, ze nie sposdb wymienié¢ wszystkich.
Poza tym w niniejszej ksigzce koncentruje sie raczej na odpowiednim
podejsciu do inwestowania i na aspektach psychologicznych niz na
samych procesach analitycznych.

Jedynym rodzajem bledu analitycznego, ktory chcialbym szerzej omo-
wi¢, jest bfad nazywany przeze mnie ,,porazka wyobrazni”. Mam tu na
mysli albo niemoznos¢ wyobrazenia sobie calego zakresu potencjalnych
scenariuszy rozwoju sytuacji, albo niepelne zrozumienie konsekwencji
wystapienia rezultatéw najbardziej skrajnych. Temat ten przedstawig
szczegdtowo w dalszej czgsci rozdziatu.

Wiele bledéw o podiozu psychologicznym lub emocjonalnym zostato
opisanych w poprzednich rozdzialach. Sg to chciwos¢ i strach, brak
sceptycyzmu, ego i zazdro$¢, ped ku wysokim stopom zwrotu przez po-
dejmowanie nadmiernego ryzyka oraz tendencja do przeceniania swoich
umiejetnosci w prognozowaniu wydarzen. Sktonnosci te przyczyniaja
sie do powstawania baniek spekulacyjnych i krachéw, podczas ktérych
wiekszo$¢ inwestorow robi co$ doktadnie odwrotnego, niz powinna.

Inng wazna putapke — gtéwnie o podlozu psychologicznym, ale wystar-
czajaco wazng, by zastuzy¢ na wlasng kategorie — stanowi brak umiejet-
nosci rozpoznawania cykli i obsesji rynkowych, jak réwniez niezdol-
nos¢ dziatania w kontrze do zachowan stadnych. Skrajne fazy cykli nie
pojawiaja sie zbyt czesto, dlatego nie sa pospolitym zrodltem bledow,
lecz jesli wystepuja, to prowadza do naprawde powaznych problemdw.
Psychologia ttumu poteznie wplywa na nasze postgpowanie, a mozliwos¢
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przeciwstawienia si¢ jej oddzialywaniu jest w inwestowaniu kluczowa.
Element ten zostal zresztg juz przeze mnie dosy¢ dokladnie omoéwiony.

»Porazka wyobrazni” - nieumiejetno$¢ okreslenia petnego zakresu
mozliwych scenariuszy rozwoju sytuacji — jest szczegdlnie interesujgca
i ujawnia si¢ na wiele roznych sposobdw.

Jak powiedzialem wcze$niej, inwestowanie polega na radzeniu sobie
z przyszto$cig. W celu osiggnigcia zysku inwestorzy muszg wyrobic so-
bie wlasng opinie na temat tego, co si¢ wydarzy w krétszym badz duz-
szym horyzoncie czasowym. Najczedciej ludzie maja ograniczony wybor
w tym zakresie i przyjmuja, ze przyszlo$¢ bedzie odzwierciedleniem
przesztosci. Dlatego tez stosunkowo rzadko slyszy sie, zeby kto§ méowit:
»Sredni wskaznik ceny do zysku amerykanskich akcji w ciggu ostatnich
pietnastu lat wynosi 15, wigc przewiduje, ze w nadchodzacych latach
znacznie on spadnie i bedzie wynosit 10 (lub wzro$nie i bedzie wynosit 20)”.

Wiekszo$¢ inwestoréw po prostu ekstrapoluje przesztos¢ — w szczegdl-
nosci t¢ niedaleka. Dlaczego niedaleka? Po pierwsze, wiele najistotniej-
szych zjawisk finansowych przebiega w dtugich cyklach, co oznacza, ze
ci, ktérzy byli $wiadkami skrajnych zdarzen w przeszlosci, czgsto zdaza
juz przej$¢ na emeryture lub po prostu odejda z tego $wiata, zanim one
ponownie wystapia. Po drugie, jak stwierdzit John Kenneth Galbraith,
pamie¢ finansowa ma skltonnos¢ do bycia niezwykle krotka. Wreszcie
po trzecie, wszelkie przejawy pamieci z reguty bywaja skutecznie wy-
mazywane przez obietnice fatwych pienigdzy, ktéra jest nierozerwalnym
elementem ostatniej fazy kazdej mody inwestycyjne;j.

Przez wigkszo$¢ czasu przyszlo$¢ rzeczywiscie nie odstaje od prze-
sztosci, wigc ekstrapolacja nie czyni zadnej szkody. Ale w gléwnych
punktach zwrotnych, kiedy przysztos¢ przestaje dawac si¢ opisac przez
przeszlo$¢, ekstrapolacja zawodzi i ludzie tracg duze sumy albo ich po
prostu nie zarabiajg.

Dlatego wazne jest, aby pamigtac o trafnej obserwacji Brucea Newberga
dotyczacej istotnej réznicy pomiedzy prawdopodobienistwem wystapienia
danego wyniku a rzeczywistym wynikiem. Zdarzenia, ktére nie powinny
mie¢ miejsca, od czasu do czasu dochodza do skutku i musimy by¢ tego
$wiadomi. Rezultaty w krotkiej perspektywie czasowej moga odbiegac
od dlugoterminowych rezultatéw wynikajacych z prawdopodobienstwa,
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a ponadto wystepowanie mato prawdopodobnych rezultatéw moze si¢
kumulowa¢. Przyktadowo wyrzucenie kostka dwdch szdstek z rzedu
powinno nastepowac raz na 36 prob, ale rownie dobrze moze wypasé
pie¢ szdstek z rzedu lub nie wypas¢ zadna przez kolejnych 175 rzutéw.
Nie zmienia to jednak faktu, ze w dlugim przedziale czasu beda sie one
pojawia¢ dokfadnie tak czesto, jak wynika z oczekiwan opartych na
matematyce.

Bazowanie na przekonaniu, Ze co$ ,,powinno si¢ wydarzy¢”, moze przy-
czynic sie do zguby inwestora w sytuacji, kiedy dane wydarzenie nie dojdzie
do skutku. Nawet jesli potrafisz okresli¢ rozklad prawdopodobienstwa, nie
mozesz zaklada¢, ze co$, co cechuje sie wysokim prawdopodobienstwem,
z calg pewnoscig zaistnieje w rzeczywistosci. Sukces twoich dzialan in-
westycyjnych nie powinien mocno zaleze¢ od zalozenia, iz w przyszlosci
wystapia tylko wyniki najbardziej prawdopodobne. Zamiast tego nalezy
by¢ przygotowanym na rezultaty odbiegajace od $rednich.

Dokonujgc inwestycji, inwestorzy oczekuja, ze przyszto§¢ rozwinie
sie zgodnie z ich analizami, skoncentrowanymi na najbardziej prawdo-
podobnych scenariuszach. Bledem jest jednak pomijanie pozostatych
mozliwych opcji, a tym samym zwigkszanie ryzyka i wykorzystywanie
dzwigni finansowej do takiego stopnia, przy ktérym scenariusz inny niz
zakladany powoduje znaczng krzywde finansowa. Wigkszo$¢ niepowo-
dzen podczas ostatniego kryzysu kredytowego wzieta sie wlasnie stad,
ze nastapilo co$, czego niewielu si¢ spodziewalo.

Kryzys finansowy zapanowat przede wszystkim z powodu niespoty-
kanych wcze$niej wydarzen oraz wykorzystania wysoko lewarowanych
instrumentdw, ktore nie mialy szans ich przetrwac. Przykladowo instru-
menty pochodne oparte na kredytach hipotecznych byly projektowane
i oceniane przy zalozeniu, ze nie moze doj$¢ do spadku cen nierucho-
mosci w skali calego kraju o tak znacznym zasiegu, z jakim ostatecznie
mieli$my do czynienia, poniewaz nigdy wczesniej podobnego zjawiska
nie odnotowano (albo przynajmniej nie w erze, od kiedy prowadzi si¢
tego typu statystyki). Mimo to byliémy $wiadkami jednego z najwigk-
szych w historii spadkéw cen nieruchomosci i instrumenty skonstru-
owane na zalozeniu, Ze taki scenariusz nie ma prawa zaistnie¢, zostaty
zdziesigtkowane.

Na marginesie warto wspomnie¢, ze zalozenie, jakoby co$ nie moglo si¢
wydarzy¢, juz samo w sobie zawiera potencjal sprawczy, by jednak
sie wydarzylo. Dzieje sie tak, gdyz ludzie, ktorzy wierza, ze cos$ nie moze
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sie spelni¢, angazujq si¢ w zbyt ryzykowne przedsiewziecia i w ten sposéb
doprowadzajg do zmiany srodowiska inwestycyjnego. Dwadziescia lub
wiecej lat temu termin ,, kredyt hipoteczny” nierozerwalnie wigzat sie ze
stowem ,,0strozno$¢”. Nabywcy doméw musieli posiada¢ wktad wlasny
rzedu od 20% do 30% wartosci nieruchomosci, wysoko$¢ comiesigcznych
rat byla ograniczona do 25% miesigcznego dochodu, nieruchomosci
wyceniano zachowawczo, a dochdd i sytuacja finansowa pozyczko-
biorcy musialy by¢ dobrze udokumentowane. Kiedy jednak w ostatniej
dekadzie wzrdst apetyt na instrumenty skonstruowane z uzyciem dtugu
hipotecznego — migdzy innymi dlatego, ze kredyty hipoteczne uwazano
za absolutnie bezpieczne i niezawodne — wiele z tych rozsadnych regut
wyrzucono do $mieci. Z perspektywy czasu konsekwencje nie powinny
by¢ zatem dla nikogo niespodzianka.

Powyzsze rozwazania prowadza z powrotem do dylematu, ktéry mu-
simy rozwigzacd. Jak duzo czasu i kapitatu powinien poswigci¢ inwestor,
aby ochronic si¢ przed wystgpieniem mato prawdopodobnej katastrofy?
Owszem, mozna si¢ zabezpieczy¢ przed kazda skrajnoscia, na przykltad
przed deflacja czy hiperinflacjg, ale takie dzialania sg kosztowne, co z ko-
lei znacznie zmniejsza osiagane stopy zwrotu, kiedy okazuje sie, ze tego
rodzaju zabezpieczenia nie byly potrzebne (jak zdarza si¢ najczesciej).
Mozna stworzy¢ portfel, ktdry sprawowalby si¢ dobrze na wypadek
powtorki z roku 2008, wtedy jednak nalezaloby trzymac w nim gléwnie
bony skarbowe, gotéwke i ztoto. Czy jest to dobra, uniwersalna strategia?
Zapewne nie. Generalna zasada méwi, ze nalezy unika¢ pulapek, ale
w dzialaniach zachowawczych musi istnie¢ jakas granica. Dla kazdego
inwestora granica ta przebiega w innym miejscu.

Jest jeszcze jeden istotny aspekt ,,porazki wyobrazni”. Kazdy wie, ze
poszczegolne aktywa charakteryzuja si¢ okreslonym ryzykiem i okres-
long stopa zwrotu. Natomiast niewielu ludzi rozumie korelacje migdzy
rozmaitymi klasami aktywdw, czyli jak jedna klasa aktywdéw reaguje na
zmiane cen w drugiej klasie. Zrozumienie znaczenia korelacji, a tym
samym ograniczen dywersyfikacji, stanowi gléwny aspekt kontroli ry-
zyka i zarzadzania portfelem. Umiejetnosci w tym zakresie stosunkowo
trudno zdoby¢. Niepowodzenie w prawidlowym oszacowaniu stopnia
korelacji aktywéw w obrebie zarzadzanego portfela nalezy do podsta-
wowych bledéw inwestycyjnych.

Inwestorzy czgsto nie s3 $wiadomi powigzan oddzialujacych na ich
portfele. Owszem, wiekszos¢ zdaje sobie sprawe, ze jesli akcje jednego
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producenta samochodowego spadaja, to wspélne dla wszystkich pro-
ducentéw negatywne czynniki, ktére do tego doprowadzity, prawdo-
podobnie wywolajg przecene¢ rowniez w przypadku innych spétek mo-
toryzacyjnych. Mniej inwestoréw rozumie jednak pofaczenia mogace
doprowadzi¢ do przeceny na wszystkich notowanych spétkach w Stanach
Zjednoczonych, na wszystkich spétkach w krajach wysoko rozwinietych,
spolkach z calego §wiata czy nawet catego rynku akgji i obligacji razem
wzietych.

A zatem ,,porazka wyobrazni” w pierwszej kolejnosci polega na nie-
umiejetnosci przewidzenia mozliwych do zaistnienia ekstremalnych
wydarzen i ich skutkéw. Podczas ostatniego kryzysu kredytowego nie-
ktorzy sceptycy mogli podejrzewac, ze duza liczba hipotek typu subprime
nie zostanie splacona, ale juz bardzo niewielu zdawalo sobie sprawe,
ze konsekwencje rozprzestrzenia si¢ daleko poza rynek kredytow hi-
potecznych. Niewielu przewidziato zalamanie na rynku instrumentéw
opartych na dlugu hipotecznym, a jeszcze mniej, ze w rezultacie ogromne
straty poniosa papiery komercyjne przedsiebiorstw (krétkoterminowe
papiery dluzne) oraz fundusze rynku pieni¢znego. Malo kto magt tez
przypuszczaé, ze Lehman Brothers, Bear Stearns i Merrill Lynch przestang
funkcjonowac jako niezalezne firmy albo ze General Motors i Chrysler,
zagrozone bankructwem, beda potrzebowa¢ dofinansowania.

Aspekty psychologiczne naleza do najbardziej interesujacych zrodet
bledéw w inwestowaniu. Potrafia one w duzym stopniu wplywac na
wyceny papieréw wartosciowych. Kiedy emocje sprawiajg, ze pewni
inwestorzy przyjmuja skrajng opini¢ na temat danych aktywow, ktéra
nie jest rGwnowazona przez dziatania innych inwestoréw, ceny zaczynaja
gwaltownie wzrasta¢ lub spadac, co z kolei prowadzi do pojawienia si¢
banki lub krachu.

W jaki negatywny sposdb czynniki psychologiczne oddzialuja na
inwestorow?

 sprawiajg, Ze inwestorzy ulegaja zachowaniom stadnym,

» sprawiaja, Ze inwestorzy nieSwiadomie uczestnicza w rynkach,
ktorych funkcjonowanie zostato zaburzone przez stadne zacho-
wania innych,
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 sprawiaja, ze inwestorzy nie potrafia wykorzystywac sytuacji
wynikajacych ze stadnych zachowan.

Czy wymienione podpunkty nie sprowadzaja si¢ w rzeczywistosci do
tego samego? Nie wydaje mi si¢. Przeanalizujmy kazdy z nich w kontek-
$cie jednej z najbardziej podstepnych sit psychologicznych - chciwosci.

Kiedy inwestorzy stajg si¢ zbyt chciwi, ceny papieréw wartos$ciowych
wykazujg tendencje do nadmiernego wzrostu, co z kolei sprawia, ze
potencjalne stopy zwrotu spadaja, a ryzyko rosnie. W takich sytuacjach
w powietrzu wisi zagrozenie stratami dla inwestora lub... powstanie
okazji inwestycyjne;j.

Pierwszy z wymienionych wyzej skutkéw ulegania negatywnym czyn-
nikom psychologicznym wigze si¢ z przesadng chciwoscig i angazo-
waniem zbyt duzej ilosci kapitalu w inwestycje. Jesli pragnienie zysku
powoduje, ze kupujesz po zawyzonej cenie w nadziei, Ze bedzie ona rosta
dalej, narazasz si¢ na rozczarowanie. Kupno akcji powyzej jej wartosci
wewnetrznej i wyjscie z takiej inwestycji na plusie wymaga sporej dawki
szczgscia, poniewaz przewartosciowane aktywa musza wzrosnac jesz-
cze bardziej. W odniesieniu do takich aktywéw prawdopodobienstwo
przemawia raczej na rzecz spadkow niz wzrostow.

Drugi z podpunktéw dotyczy czego$, co moglibysmy okresli¢ mianem
btedu nieswiadomosci. Nie wykazujac przejawow chciwos$ci, mozesz
bra¢ udzial w bance inwestycyjnej i nie wiedzie¢ o tym. Przykltadowo
jesli jakie$ fundusze emerytalne regularnie i pasywnie nabywaja akgje,
stosujac podejscie indeksowe i windujac tym samym ceny, nieSwiadomie
uczestniczysz w rynku, ktéry wzrasta w wyniku nierozsadnego kupo-
wania przez innych, co niesie jednak powazne konsekwencje dla ciebie.

Niemniej kazdy negatywny wplyw psychologii na zachowanie in-
westoréw i kazdy rodzaj zle wycenianego rynku stwarzaja mozliwosci
wykorzystania pufapki zamiast stania si¢ jej ofiarg. Dlatego trzeci rodzaj
bledu polega nie na robieniu niewtasciwych rzeczy, ale raczej na nieumie-
jetnosci robienia tych wlasciwych. Przecietni inwestorzy sg szczesliwi,
jesli potrafig unikna¢ czyhajacych na nich putapek, jednak ci lepsi szukaja
sposobdw ich wykorzystania na swojg korzys¢. Wiekszo$¢ uczestnikow
rynku probuje powstrzymywac si¢ przed kupnem, a by¢ moze realizowac
zyski z wezesniej otwartych inwestycji, kiedy chciwos¢ winduje ceny ak-
tywow znacznie powyzej ich warto$ci wewnetrznej. Najlepsi inwestorzy
potrafig jednak w tym czasie sprzedawac krotko i zarabia¢ na spadkach
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cen. Trzeci rodzaj btedu —nieumiejetnos¢ otwarcia pozycji krétkich na
przesadnie drogich rynkach - to biad zaniedbania, przy czym wiekszo$¢
inwestorow prawdopodobnie jest skfonna z nim zy¢.

Do putapek dajacych sie przypisa¢ psychologii nalezy réwniez gotowos¢
inwestoréw do przyjmowania pozornie racjonalnych wyjasnien dla
wszelkich nowosci, co stanowi gléwna przyczyne powstawania baniek
lub krachéw i zazwyczaj wynika z przekonania, iz tym razem bedzie
inaczej. Zjawisko to szczegdlnie czgsto wystepuje na rynkach wzro-
stowych. Wéwczas z powodu braku odpowiedniej dawki sceptycyzmu
inwestorzy zakladaja, ze:

o jaki$ nowy wynalazek badz rozwigzanie inwestycyjne zrewolu-
cjonizuje swiat,

o schematy, ktdre dziataly w przesziosci (na przyktad wyze i nize
cyklu koniunkturalnego), przestaly juz obowigzywac,

« zmianom ulegly reguly wcze$niej stosowane na rynku (na przy-
ktad dotyczace oceny wiarygodnosci kredytowej firm),

o tradycyjne metody wyceny aktywow staly sie nieadekwatne do
obecnych czaséw (na przykltad wskaznik ceny do zysku dla akgji,
réznica w oprocentowaniu poszczegdlnych obligacji czy wskaz-
nik rentownosci dla rynku nieruchomosci).

Z uwagi na cyklicznos¢ zjawisk w gospodarce (zob. rozdzial 9) po-
wyzsze bledy na ogdt popelniane s3 jednoczesnie, kiedy inwestorzy
stajg sie zbyt fatwowierni i pozbywajg sie niezbednej dozy sceptycyzmu.

Zawsze istnieje racjonalne - czasem lekko wymyslne — wyjasnienie,
dlaczego nowy wynalazek, 6smy cud $wiata, miatby dziata¢. Jednak ci,
ktérzy tak twierdza, najczesciej zapominajg wspomnie¢, ze (a) nowe
zjawisko bytoby historycznym odstepstwem od regut, (b) przysztos¢
musiataby rozwing¢ sie zgodnie z jednym, $cisle okreslonym scenariu-
szem, (c) cho¢ wystapienie alternatywnych scenariuszy réwniez jest
prawdopodobne, (d) przy czym niektdre z nich prowadza do katastro-
falnych skutkow.
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Pierwszym, decydujacym krokiem w unikaniu putapek jest uwazne ich
wypatrywanie. Polaczenie zachtannosci z optymizmem czgsto prowadzi
inwestoréw do wykorzystywania strategii majacych generowac rzekomo
wysokie stopy zwrotu bez ryzyka, do ptacenia wygérowanych cen za
modne papiery warto$ciowe i do zbyt dtugiego trzymania drogo zaku-
pionych akeji w nadziei, ze w przyszlosdci ich ceny beda jeszcze wyzsze.
Spozniona, dokonana post factum analiza przewaznie jednak wykazuje,
ze wiekszos$¢ inwestorow ulegta ztudzeniom, czyli miala nierealistyczne
oczekiwania i zignorowala ryzyko. Rozpoznawanie pulapek poprzez
ich bolesne doswiadczenie to ostateczno$¢. Inwestor powinien staraé
sie rozpoznac je z wyprzedzeniem. Aby lepiej zilustrowac t¢ kwestie,
siegne po przykiad ostatniego kryzysu kredytowego.

Rynek przypomina szkote, w ktérej codziennie odbywaja si¢ lekcje.
Kluczem do sukcesu inwestycyjnego sa regularne uczestniczenie w za-
jeciach oraz uwazna obserwacja i wycigganie odpowiednich wnioskéw.
W grudniu 2007 roku, kiedy problem kredytéw subprime przybrat juz
powazng skale i mozliwos¢ jego rozlania si¢ na inne rynki byta oczywista,
zaczatem przedstawiac lekcje, ktore nalezy wyciagnac z tej przykrej historii.
Po jakims czasie zdatem sobie jednak sprawe, Ze moje wnioski nie dotycza
wylacznie najnowszego kryzysu, ale stanowia uniwersalng, ponadczasowa
warto$¢. Mimo ze o wielu aspektach wspominatem juz wcze$niej, mysle,
ze zestawienie wszystkiego w jednym miejscu moze okaza¢ si¢ pomocne.

Czego uczymy si¢ dzigki kryzysowi lub czego nauczy¢ si¢ po-

winnismy:

*  Zbyt duza dostepnos¢ kapitalu sprawia, ze pienigdze plyng do nie-
wiasciwych miejsc. Kiedy na rynku mamy niedobdr kapitatu,
inwestorzy podejmuja decyzje o jego alokacji w sposdb cierp-
liwy i zdyscyplinowany. Ale jesli zbyt duzo kapitatu goni za
zbyt matq liczbg mozliwosci jego ulokowania, uczestnicy
rynku wchodza w inwestycje, ktére na to nie zastuguja.

*  Kiedy kapital trafia tam, gdzie nie powinien, zaczynajqg si¢ dzia¢
zle rzeczy. W czasach ograniczonej dostepnosci kapitatu
wiarygodni pozyczkobiorcy sa odprawiani z kwitkiem,
natomiast kiedy pienigdze sq niemal wszedzie, pozyczko-
biorcom, ktdrzy na to nie zastuguja, oferuje si¢ kapital na
srebrnej tacy. Nieuchronny tego efekt stanowia defraudacje,
bankructwa i straty.
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Kiedy panuje nadmierna podaz kapitalu, inwestorzy rywalizujq
0 inwestycje, godzqc sig na nizsze zwroty i podwyzszone ryzyko.
Gdy ludzie chca co$ kupi¢, ich dziatania przyjmujq forme
aukgji, na ktérej wciaz podnosi si¢ stawke. Jesli si¢ nad
tym zastanowi¢, podwyzszenie ceny w licytacji za dane
dobro oznacza zgode, ze za okre$long kwote dostanie si¢
mniej towaru. Licytacja o kapitat to nic innego jak licytacja,
kto zazada mniejszych stép zwrotu w stosunku do ryzyka,
ktore jest w stanie ponies¢.

Powszechne ignorowanie ryzyka prowadzi do powstania olbrzymiego
ryzyka. ,Nic nie moze p6jsé zle”. ,,Zadna cena nie jest zbyt
wysoka”. , Kto$ zawsze zaptaci mi za to wiecej”. ,,Jesli szyb-
ko nie dokonam zakupu, kto$ inny mnie wyprzedzi”. Takie
stwierdzenia jednoznacznie $wiadcza o tym, ze w danym
momencie ryzyko jest bagatelizowane. W fazie cyklu poprze-
dzajacej kryzys kredytowy inwestorzy wierzyli, ze kupuja
lepsze firmy lub zdobywaja finansowanie na lepszych niz
kiedys warunkach i dzigki temu mogg w wigkszym stopniu
wspieraé swoje inwestycje dZwignia finansowa. Takie my-
Slenie sprawito jednak, ze ignorowali ryzyko wystapienia
niekorzystnych zdarzen i ogélne niebezpieczefistwo tkwigce
w wysoko lewarowanych produktach finansowych.
Niedostateczne analizy inwestycji prowadzq do strat. Najlep-
szq ochrong przed stratg jest dogtebna, wnikliwa ana-
liza oraz domaganie si¢ tego, co Warren Buffett nazywa
,marginesem bl¢du”. Na rozgrzanych rynkach inwestorzy
bardziej jednak martwig si¢, ze umknie im jaka$ okazja
inwestycyjna, niz ze stracq pieniadze. Poza tym panuje
wtedy przekonanie, ze sceptyczne analizy tylko pozeraja
czas i stanowig domeng przestarzalego sposobu mySlenia.
W dobrych okresach kapital lokuje si¢ w innowacyjnych inwe-
stycjach, z ktorych wigkszos¢ nie jest w stanie przetrwac proby
czasu. Optymistycznie nastawieni inwestorzy skupiajg si¢
wtedy na tym, co moze si¢ uda¢, zamiast na tym, co moze
ludzie akceptuja inwestycje, ktérych nie rozumieja, a kiedy
rzeczywistos¢ bierze gore, nie potrafia wyjasni¢ procesu
myslowego, ktéry sktonit ich do danego dzialania.
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Niewidoczne czynniki mogq sprawic, Ze ceny pozornie niepowiqza-
nych ze sobq aktywow bedg poruszaly si¢ w tym samym Kierunku.
Latwiej oceni¢ stop¢ zwrotu i ryzyko okre$lonej inwestycji,
niz zrozumied, jak bedzie si¢ ona zachowywac w stosunku
do innych inwestycji. Korelacja jest cz¢sto niedoceniana,
co uwydatnia si¢ zwlaszcza w okresach kryzysu. Niektére
portfele wydaja si¢ dobrze zdywersyfikowane, jesli chodzi
o klas¢ aktywow, branze czy struktur¢ geograficzna, ale
w ciezkich czasach niefundamentalne czynniki — takie jak
wezwania do uzupelnienia depozytu, brak ptynnosci na
rynku lub ogélny wzrost awersji do ryzyka — moga stac si¢
dominujace i uderzy¢ w caly portfel.

Czynniki psychologiczne i techniczne mogq pogrqzyc fundamen-
ty. W dlugiej perspektywie czasowej wartos¢ zalezy od
fundamentéw - takich jak trendy ekonomiczne, wyniki
finansowe, sita popytu czy umiej¢tnosci menedzerskie kie-
rownictwa spotki — ale w krétkiej rynki s silnie wyczulone
na psychologie i czynniki techniczne. Wtasciwie wydaje mi
si¢, ze wowczas owe czynniki licza si¢ bardziej niz cokol-
wiek innego. Pod tym wzgledem moze zdarzy¢ si¢ wszystko
—rezultaty czesto sg nieprzewidywalne i irracjonalne.
Rynki nieustannie si¢ zmieniajg, co sprawia, ze dotychczasowe
modele inwestycyjne przestajq poprawnie funkcjonowad. Raporty
o trudno$ciach funduszy typu quant, czyli funduszy inwestu-
jacych gtéwnie z wykorzystaniem algorytméw, przewaznie
skupiaja si¢ na zawodnosci wykorzystywanych przez nie
modeli oraz zatozen bedacych ich podstawg. Algorytmy
odpowiadajace za zarzadzanie portfelami wykorzystuja
strategie, ktére sprawdzaly si¢ w przeszlosci. Nie potrafig
one jednak na biezaco wprowadza¢ do nich zmian ani
przewidywac okreséw, kiedy ich wykorzystywanie przy-
niesie negatywny skutek, a w konsekwencji przeceniaja
wiarygodnos$¢ historycznych wzorcéw, na ktérych bazuja.
Dzwignia finansowa potgguje wyniki, ale sama w sobie nie
zwigksza wartosci inwestycji. Wykorzystanie dZwigni moze
miec sens, gdy chce si¢ zwigkszy¢ stopiefi zaangazowania
w nisko wyceniane aktywa, umozliwiajace osiggni¢cie
wyzszych stép zwrotu i hojniejszych premii za ponoszone

223



Najwazniejsza rzecz

ryzyko. Uzycie dZwigni do kupna wickszej ilo$ci aktywow
blisko ich wartoSci wewnetrznej, lub nawet przewarto-
Sciowanych, ktére oferujq niskie stopy zwrotu albo mate
premie za podjecie wickszego ryzyka, trzeba jednak uzna¢
za niebezpieczne. Nierozsadne jest wykorzystanie dZwigni,
aby niewlasciwe inwestycje przeku¢ na ,, wlasciwy” wynik.

*  Wszelkie ekscesy podlegajq korektom. Gdy inwestorzy patrza na
rynek przez rézowe okulary, a rynki wycenione sq na pod-
stawie zalozenia, ze przyszios$¢ rozwinie si¢ zgodnie z ich
oczekiwaniami — scena jest przygotowana na destrukcje
kapitatu. Korekta lub zatamanie nadchodzi, kiedy nastroje
inwestoréw okazujq si¢ zbyt optymistyczne, kiedy miejsce
ma co$ negatywnego albo kiedy wysokie ceny po prostu
zatamuja si¢ pod wlasnym ci¢zarem.

Wickszos¢ z tych jedenastu lekcji mozna sprowadzi¢ do
jednej: badz czujny na to, co dzieje si¢ wokét ciebie w kon-
tek$cie popytu/podazy dostepnego kapitatu i zachtanno$ci
obecnej podczas jego lokowania. Wiemy, jak to jest, kiedy
w obiegu krazy zbyt mato kapitatu, a inwestorzy maja obawy,
by go jakkolwiek zainwestowad. W takim otoczeniu — wraz
ze spowolnieniem w catej gospodarce — atrakcyjne inwesty-
cje wrecz zebrza o uwage inwestoréw, co okresla si¢ mianem
zapas$ci kredytowe;j.

Istnieja tez jednak odwrotne sytuacje, ktére zastuguja na nie
mniejszq uwage. Nie ma dla nich oficjalnego terminu, wi¢c na
nasze potrzeby mozemy uzy¢ okreslenia ,,zbyt duzo kapitatu
goniacego za zbyt mata liczba pomystéw inwestycyjnych”. Bez
wzgledu na nazwe¢ nadmierna podaz kapitatu oraz towarzysza-
cy jej brak ostroznosci, jaki widzieliSmy w latach 2004-2007,
mogaq si¢ okaza¢ bardzo niebezpieczne dla naszych finanséw
i powinny by¢ mozliwie szybko rozpoznawane.

No Different This Time, 17 grudnia 2007

Globalny kryzys stanowil doskonalg okazje do nauki, poniewaz uwy-
puklil szereg powaznych bledow i umozliwil wyciagniecie licznych
trafnych wnioskéw, z ktorych wigkszo$¢ przedstawitem w liscie z grud-
nia 2007 roku. Gdziekolwiek spojrze¢, na uczestnikéw rynku czyhaly
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wowczas rozliczne putapki. W latach poprzedzajacych kryzys inwestorzy
przejmowali si¢ niewieloma rzeczami, a ich stan mozna bylto okres-
li¢ mianem beztroskiego. Wierzyli, Ze ryzyko zostalo wyeliminowane
i nalezy martwic sie o to, by nie przegapi¢ okazji, nie za$ o ewentualng
utrate kapitatu. Ryzykowne, nieprzetestowane innowacje powszechnie
akceptowano na podstawie niepewnych zatozen. Nadmierng popular-
no$¢ zyskiwaly nieprzejrzyste modele inwestycyjne, ,czarne skrzyn-
ki” i fundusze typu quant. Nie narzekali na nig réwniez inzynierowie
finansowi. Dopoki trwaly dobre czasy, firmy odnotowywaty rekordowe
stopy zwrotu, a inwestorzy przescigali sie w wykorzystywaniu dzwigni.

Nikt nie moégt doktadnie przewidzied, jakie beda tego konsekwencje,
ale mozna bylo mie¢ przeczucie, ze zmierzamy ku przepasci. Nawet
jesli nie dalo si¢ zidentyfikowaé konkretnych pulapek i ich unikna¢,
byt to dobry moment na rozpoznanie niebezpieczenstw czekajacych,
by sie dopiero ujawni¢, i w rezultacie na przyjecie postawy obronne;j.
Nieumiejetnos¢ postagpienia w ten sposob okazala si¢ wielkim btedem.

Co w takiej sytuacji powinni byli zrobi¢ inwestorzy? Odpowiedz brzmi:

« zauwazy¢ beztroskie, nieostrozne zachowanie innych inwesto-
row,

« przygotowac si¢ mentalnie na wystapienie punktu zwrotnego,

 uplynnic aktywa, a juz na pewno te, ktére byly najbardziej nara-
zone na ryzyko,

« zredukowac stopien wykorzystania dzwigni finansowej,

« w miare mozliwosci zebra¢ z rynku gotowke, a jesli zarzadzali
kapitatem innych, wyplaci¢ ja swoim klientom,

« przebudowac¢ portfele, tak aby staly si¢ bardziej defensywne.

Kazde z tych dziatan okazalo si¢ wtedy pozyteczne. Chociaz prawie
nic nie dawato dobrych wynikéw podczas krachu z konca 2008 roku,
zwiekszona czujno$¢ przekladala si¢ na straty mniejsze niz u wigkszosci
inwestorow. Catkowite uniknigcie strat byto niemozliwe, niemniej rela-
tywnie lepsze wyniki w trakcie spadkédw pozwalaly na wyjscie z kryzysu
obronng reka i zwielokrotniaty zyski, kiedy w koncu doszto do odbicia.

Okres kryzysowy byl peten potencjalnych putapek, zwigzanych przede
wszystkim ze §lepym podazaniem za ttumem i wynikajacymi z tego strata-
mi, a nastgpnie ze schronieniem si¢ poza rynkiem i zignorowaniem okazji,
ktére nadeszty pdzniej. W okresach hossy, kiedy straty sa rzadkoscia,
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inwestorzy maja tendencj¢ do myslenia o ryzyku jako zmiennosci i do-
chodzg do przekonania, ze ryzyko w takiej postaci w petni akceptuja. Ale
gdyby rzeczywiscie tak bylo, podczas spadkéw zwigkszaliby oni swoje
zaangazowanie, zwielokrotniajac tym samym swoje zyski podczas odbi-
cia, ktore zawsze pozniej wystepuje, i w dlugiej perspektywie osiagaliby
przyzwoite wyniki. Najczedciej jednak ludzie przeceniaja wlasng zdolnos¢
radzenia sobie ze zmiennoscig oraz zachowywania zimnej krwi, a bad
ten ujawnia sie najbardziej wtedy, kiedy rynek znajduje sie w najnizszym
punkcie. Utrata pewnosci siebie i niemozliwo$¢ zmiany zapatrywan cze-
sto powoduja, ze inwestorzy sprzedajg na dotkach, a spadki wartosci ich
portfela zmieniajg si¢ w zaksiggowane straty, co potem utrudnia catkowite
wykorzystanie nadchodzacego odbicia. Jest to tak zwane zachowanie
procykliczne, ktére z powodu swojej stalosci i wptywu na tak duzg liczbe
portfeli nalezy do najwigkszych bledéw w inwestowaniu.

Skoro podejscie antycykliczne bylo warunkiem uniknigcia nega-
tywnych konsekwencji ostatniego kryzysu, podazanie za zachowaniem
procyklicznym stanowito najwieksza potencjalna putapke. Inwestorzy,
ktorzy utrzymywali diugie pozycje podczas wydluzania si¢ ruchu wzro-
stowego (lub jeszcze je rozbudowywali), byli najmniej przygotowani na
zalamanie i pozniejsza odnowe. Z ich punktu widzenia spadki mialy
bardzo silne i negatywne skutki. Wezwania do uzupetnienia depozytu
oraz zajecia zabezpieczen ustanowionych pod realizowane zlecenia
zdziesigtkowaly strategie i instrumenty bazujace na dzwigni finansowe;.
Problemy na rynku wymagaly dziatan zaradczych, ktére absorbowaty
menedzerdw, a utrata pewnosci siebie, jak to najczesciej bywa, po-
wstrzymywala ich od robienia wlasciwych rzeczy we wlasciwym czasie.

Chociaz prawda jest, Ze w trudnych czasach niezwykle trudno o dobre
wyniki, inwestorzy nastawieni defensywnie (i ich klienci) majg poczucie
wzglednego komfortu, kiedy widzg, ze na rynku spadkowym ich straty
sa mniejsze niz u innych. Takie podejscie ma wiec dwa bardzo powazne
skutki. Po pierwsze, inwestorom myslagcym w ten sposéb tatwiej utrzy-
mac spokoj ducha i oprzec si¢ presji, w wyniku ktérej inni inwestorzy
sprzedaja na dotkach. Po drugie, bedac w lepszej kondycji psychicznej
i finansowej, potrafig oni bardziej skorzystac z pozytywnych aspektow
zalamania rynkowego, czyli z szansy kupowania po niskich cenach.

Dokladnie to dziato si¢ w ciggu ostatnich pieciu lat. Rynki kredytowe
doswiadczyty mocnego uderzenia w latach 2007-2008 z powodu sto-
sowania nowatorskich, niesprawdzonych rozwigzan inwestycyjnych,
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nieswiadomego podejmowania nadmiernego ryzyka oraz zbytniego
wykorzystywania dzwigni finansowej. Niemniej w efekcie tych dzialan
zyski dla dobrze zorientowanych inwestoréw w 2009 roku okazaly si¢
najwyzsze w historii. Przetrwanie spadkow i kupowanie na dotkach
stanowilo doskonaly przepis na sukces, co bylo jednak mozliwe tylko
w przypadku wczesniejszego unikniecia czyhajacych pulapek.

Przepis na popelnianie bledéw na gieldzie jest prosty, przy czym sposo-
by, w jakie si¢ one przejawiaja, sa niezliczone — a w kazdym razie zbyt
liczne, aby je wszystkie wymienié. Dlatego prezentuje tylko najpow-
szechniejsze z nich:

« wykonywanie analiz opartych na ztych danych lub przeprowa-
dzanie ich w nieprawidlowy sposoéb, co skutkuje btednymi sza-
cunkami dotyczacymi wartosci,

« nieuwzglednianie pelnego spektrum mozliwych scenariuszy
rozwoju sytuacji,

o irracjonalne zachowania wynikajace z chciwosci, strachu, za-
zdrosci, ego, konformizmu, kapitulacji lub niedopuszczania
zwatpienia albo z kombinacji wszystkich tych czynnikéw,

 przesadna sktonno$¢ do podejmowania ryzyka lub jego catkowi-
te unikanie, co sprawia, ze ceny aktywdw znaczaco odchylajq si¢
od swojej warto$ci wewnetrznej,

« nieumiejetno$¢ zauwazenia rozbieznosci miedzy ceng rynkowsa
a wartoscig wewnetrzng, co wptywa na poglebianie si¢ anomalii.

W idealnej sytuacji przenikliwi i ostrozni inwestorzy wykazujacy
si¢ mysleniem drugiego poziomu zauwazaja btedy analityczne oraz
porazki innych graczy i odpowiednio reaguja. Dostrzegaja oni aktywa
o zawyzonych lub zanizonych cenach w kontekscie rynkéw rozgrzanych
i tych zapomnianych. Realizujg swoje strategie w taki sposob, aby unika¢
pomytek, ktére popelniajg inni, majac jednoczesnie nadzieje, ze zdotaja
odnies$¢ dzieki nim wymierne korzysci. To, jakich sytuacji wypatruja,
tatwo okresli¢: aktywow, ktorych ceny rynkowe znacznie odbiegaja od
warto$ci wewnetrznej. Dostrzezenie takich przypadkdw, a nastepnie ich
wykorzystanie w praktyce do fatwych jednak nie nalezy.
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Co fascynujace, ale co zarazem stanowi duze wyzwanie, bledy w wy-
cenach trudno uchwyci¢. Czasami ceny sg zbyt wysokie, czasami zbyt
niskie. Czasami réznice miedzy ceng a wartoscig pojawiajg si¢ tylko
w przypadku pojedynczych aktywow, czasami za$ obejmuja cale rynki.
Nieraz blad polega na zrobieniu czego$, a nieraz wrecz przeciwnie — na
braku konkretnego dziatania. Czasami bledem jest posiadanie dtugich
pozycji, czasami gra na spadki.

I teraz oczywista puenta — wiekszos$¢ ludzi przystaje na zachowania
nieadekwatne do danej sytuacji rynkowej. Gdyby tak nie bylo, bledy
w wycenach po prostu nie mogtyby sie rozwing¢. Dziatanie w przeciwnym
kierunku wymaga przyjecia postawy kontrarianskiej, ktorej towarzysza
samotno$¢ i poczucie bycia w btedzie, co moze trwac bardzo diugo.

Podobnie jak reszty zagadnienn omdéwionych w tej ksigzce unikania
putapek i dostrzegania btedéw nie da si¢ opisa¢ za pomoca zadnych
ostatecznych regul, algorytméw czy innych gotowych rozwigzan. Dla-
tego jedynym, co moge zaleci¢, jest ciagle utrzymywanie czujnosci, ela-
styczno$ci i zdolnosci przystosowywania sie oraz baczne wypatrywanie
wskazowek ptynacych z otoczenia rynkowego.

Sposobem na poprawe wynikéw inwestycyjnych, ktéry sta-
ramy si¢ stosowac¢ w Oaktree, jest identyfikacja ,bledu dnia
dzisiejszego”, a nastepnie préba jego unikniecia.

Sa okresy na rynkach, kiedy pomytki dotycza:

* pozostania poza rynkiem,

* niedostatecznego zaangazowania kapitatu na rynku,

* braku zdecydowanego wejScia na rynek (zaoferowania
wyzszej oferty kupna), gdy ceny powoli zaczynaja nam
uciekac,

* trzymania zbyt duzej iloSci gotéwki,

* niezastosowania wystarczajaco wysokiej dZzwigni finan-
sowej,

* niepodjecia wystarczajaco duzego ryzyka.

Nie wydaje mi si¢ jednak, aby to byt dobry opis tego, co nalezy
robi¢ w 2004 roku. Méwi sig, ze wérdd pacjentow czekajacych
na operacje serca nie ma takiego, ktéry twierdzi: ,,Zaluje, ze nie
siedziatem wigcej w biurze”. Podobnie nie sadzg, by ktokolwiek

228



Unikanie pufapek

w ciggu nastepnych paru lat obejrzal sie i powiedzial: ,,Zatuje,
ze nie zainwestowalem wiecej w 2004 roku”. Moim zdaniem
w tym okresie btedem jest:

* nadmierne kupowanie,

* robienie tego w sposOb zbyt agresywny,

* nadmierna pogon za rynkiem,

* naduzywanie dZzwigni finansowej,

* podejmowanie przesadnego ryzyka w pogoni za wyzszymi
stopami zwrotu.

Istnieja momenty, kiedy biedy inwestycyjne wynikaja z za-
niechania dzialania, na przyktad pozostania poza rynkiem.
Dzi$ blad polega jednak raczej na zrobieniu tego, czego robié
si¢ nie powinno. Sq czasy na agresywne dzialanie, ale teraz
lepiej skupi¢ si¢ na zachowaniu nalezytej ostroznosci.

Risk and Return Today, 27 pazdziernika 2004

Wazne, aby pamigtaé, ze poza okresami, kiedy btedy stanowig kon-
sekwencje podjecia okreslonego dziatania (na przyklad kupowania) lub
zaniechania aktywnosci (na przyklad braku kupowania), spotykamy tez
sytuacje, kiedy na rynku nie zdarzaja si¢ Zadne razace bledy w wyce-
nach. Gdy nastroje inwestoréw sie réwnowaza, a strach i zachtannos¢
wspolistnieja w harmonii, ceny aktywow sa raczej godziwie wyceniane
w stosunku do ich rzeczywistej wartodci. W takich okolicznosciach nie
istniejg dzialania, ktére warto bytoby podja¢. Kiedy na rynku nie ma
niczego madrego do zrobienia, potencjalna putapka tkwi w usilnych
probach poszukiwania madrych dziatan, co jednak ostatecznie skutkuje
tym, Ze podejmujemy dziatania niemadre.






