GORACZKOWA SPEKULACJA TO
NAJCZYSTSZA FORMA HAZARDU

Ugromny odsetek gieldowych spekulantéw staje si¢ ofiarami nadmier-
nej pewnosci siebie po serii udanych transakeji. Ich entuzjazm rosnie
z kazdym nowym sukcesem, az w koricu wyrzucajg ostrozno$¢ za burte,
zwigkszaja swoje ryzyko daleko poza granice bezpieczeristwa i przy nie-
uchronnym zwrocie rynku znajdujq si¢ w tarapatach — jak glupie ryby,
ktore podezas przypltywu wyptywaja na plazg i zostaja tam uwigzione. To
dziwne, ale prawdziwe: ludzie, kt6rzy wezesniej $mialiby si¢ z pomystu ku-
pienia akji za 50 dolaréw, potrafig pézniej pozyczy¢ pieniadze na wysoki
procent i kupowa¢ t¢ sama akgje, kiedy kosztuje juz 100-150 dolardw.
wnoszac przy tym jedynie minimalny wymagany depozyt zabezpieczajacy.

Sa tez liczni tacy, ktérzy po sprzedazy swoich akeji z pokaznym zy-
skiem odkupia je z powrotem 20, 50, 80, a nawet 100 punktéw wy-
zej — i to z duzo mniejsza obawa niz odczuwali przy pierwszym zakupie
po niskiej cenie. Dobrobyt na gieldzie zdaje si¢ pobudza¢ optymizm,
brawure i niecierpliwo$¢ w takim samym stopniu, w jakim niepowo-
dzenia ttumia przedsi¢biorczo$¢ i ambicje.
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Jednakze w nadmiernym optymizmie kryje si¢ znacznie wigksze nie-
bezpieczeristwo niz w nadmiernym pesymizmie, poniewaz optymisci
maja sklonno$¢ do popierania swoich petnych nadziei pogladéw poprzez
bezkrytyczne zakupy akeji po wysokich cenach, podczas gdy pesymi-
$ci rzadko decyduja sic w ogdle dziata¢ zgodnie ze swoimi opiniami.
Ryzyko podejmowane przy kupowaniu akeji na ,cienkim” depozycie
zabezpieczajacym jest tak oczywiste, ze wspominanie o nim wydaje si¢
niemal tak banalne, jak stwierdzenie, ze dzieci narazaja zycie, bawiac
si¢ na cienkim lodzie.

NIEBEZPIECZENSTWA ODWROCONYCH PIRAMID

Starodawnym, madrym zwyczajem bylo wznoszenie piramid szeroka
podstawa na ziemi. Wspélezesni ,,budowniczowie” piramid gieldowych
odwrdcili jednak t¢ odwieczng prakeyke i wigkszos¢ z nich buduje swoje
»piramidy” akeji szerszym koricem do géry. Z tego powodu nieuchron-
nie przewracaja si¢ one po osiggnieciu pewnej wysokosci.

Na przyktad, kiedy walory Lake Copper byty notowane po 5 dolaréw
za sztuke, pewien gracz kupit 500 akeji, spodziewajac si¢, ze podwoi
na nich pieniadze. Podpowiedziano mu bowiem, ze papier ten dojdzie
do 10 dolaréw. Jednak kiedy Lake Copper rzeczywiscie osiagnat ten
poziom, zamiast sprzeda¢, inwestor dokupit kolejne 100 akdji i ztozyt
zlecenie sprzedazy catosci po 15 dolaréw. Zanim kurs doszed! do jego
ceny sprzedazy, zdazyt on jednak anulowad zlecenie i podniesé¢ je do
25 dolaréw. Tam znéw je usunat, zamiast tego dokupujac dodatkowych
kilkaset akcji.

W tamtym momencie byt juz przekonany, ze kurs dojdzie do 50 do-
laréw. Kupit zatem dalszych 500 akeji po 40, po czym kurs spadt, a on,
obawiajac si¢, ze straci caly zarobek, sprzedal wigkszos¢ po 30. Kurs
wroécit nastepnie do 50 dolaréw, a inwestor zachgcony ,ulicznymi”
pogtoskami o odkryciu bogatych 216z rudy wraz z towarzyszacymi im
raportami, ze akcje beda tanie nawet po 75 dolaréw, odkupit swéj pakiet.
Kiedy rynek doszedt do 60, sprzedat wszystko, co mial, ale jaki$ czas
potem otworzyt pozycje, ptacac po 75 dolaréw za walor.



W tym czasie spekulanci doszli do wniosku, ze kopalnia jest jednym

z najbogatszych 216z w calym regionie Wielkich Jezior. Krazyly pogloski,
ze akcje spotki sg skupowane dla przejecia kontroli przez wielky firmg
gérniczg, ktdrej teren graniczyt z jej wlasnoscia, a papier ,,typowano”
na 150 dolaréw. Wielu uwazato, ze to drugi Calumet & Hecla, ktéry
kiedy$ sprzedawano po 12 dolaréw, a pézniej po 1000.

Od tego momentu nasz gracz zaczat ,,piramidowad” swojg pozy-
gje, kupujac 100 akeji na kazdy kolejny wzrost o punke i ,rozsadnie”
chroniac swoje zyski zleceniami stop loss, ustawionymi kilka punktéw
ponizej biezacej ceny. Jednak wystarczyto, ze rynek pewnego razu nie-
znacznie si¢ cofnat i 500 jego akeji zostato sprzedanych na zleceniach
»stop” (po czym oczywiscie rynek szybko si¢ podnidst). Nasz inwestor
upewniony, ze kurs zostal zbity wytacznie po to, by go ,wytrzasna¢”,
odkupit te 500 akeji pig¢ punktéw wyzej, niz je sprzedat.

Aby zapobiec podobnej sytuacji po raz drugi, skasowal on wszyst-
kie zlecenia stop loss i postanowit zda¢ si¢ na taske rynku, pewien, ze
dopéki gra za ,,aksamit” — czyli za wezesniej zarobione pieniadze — nie
moze przegrac.

Kiedy kurs doszedt do 85 dolaréw, kto$ przekonat gracza, ze pora
realizowa¢ zyski. Ztozyt wigc on zlecenie sprzedazy catego pakietu po
90 dolaréw. Kiedy jednak cena zblizyta si¢ do tego poziomu, raz jeszcze
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podnidst poprzeczke — tym razem do 100 dolaréw. Pézniej kurs doszedt
do 95, a on majac 3,2 tysiaca akeji, mdgt zarobic fortung.

Po co jednak realizowa¢ zysk teraz, skoro byl na najlepszej drodze
do zarobienia pdt miliona, a moze i wigcej? Wkrotce jednak ujawnita
si¢ cata krucho$¢ jego piramidy, gdyz po ustanowieniu poziomu 95,
kurs zaczat spada¢. Nasz inwestor z kazdym punktem spadku tracit
3,2 tysiaca dolaréw. Gdy cena zeszta do 75 dolaréw, makler zazadal,
by albo gracz zwigkszyt depozyt, albo ,,odchudzil” pozycje, sprzedajac
potowe akgji, lub co$ koto tego. Wkrétce, po wylozeniu przez inwestora
wszystkich posiadanych pieniedzy i wszystkiego, co zdotal pozyczy¢,
makler zmuszony byt spieni¢zy¢ jego walory, by chroni¢ samego siebie.
Koniec koficéw kurs spadt do... 90 centéw.



UROK HOSSY NA MIEDZ] -
| FALSZYWYCH PAPIEROW

pekulant kupujacy akcje nowej kopalni miedzi podejmuje de facro

hazardowg probe, liczac, ze zostang znalezione zloza rudy na tyle
duze, ze zapewnig oplacalno$¢ catego przedsiewzigcia. Wickszosci tych,
ktdrzy ulegli tej pokusie w ciagu ostatnich 30 lat, nie trzeba przypomina¢
o ryzykach zwiazanych z takimi zaktadami.

Pamigtam, ze okoto 25 lat temu, gdy ,goraczka miedziowa” szalata
po catym kraju — a w Bostonie byta wyjatkowo zarazliwa — w jednym
z czotowych tamtejszych dziennikéw ukazalo si¢ pétstronicowe oglo-
szenie, barwnie opisujace odkrycie najbardziej niezwyktej zyty miedzi,
na jaka kiedykolwick natrafiono.

Gléwny inzynier jednej z najwigkszych i najbardziej znanych kopalni
miedzi w Stanach Zjednoczonych — cztowiek o ogromnym doswiad-
czeniu i wielkiej wiedzy gdrniczej — podczas poszukiwan gdzie$ na Za-
chodzie natrafil, jak twierdzil, na najbogatsze ztoza rudy miedzi, jakie
kiedykolwick widziat. Ztoza te miaty znajdowa¢ si¢ wewnatrz duzej gory,
dogodnie potozonej w poblizu linii kolejowej. Dzi¢ki wydrazeniu tunelu
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w zboczu mozna byto wywozi¢ rud¢ wézkami, zrzucaé jg wprost na
wagony i przewozi¢ do huty potozonej kilka mil dalej. Inzynier gérniczy
(podano jego petne nazwisko) natychmiast zrezygnowat z posady, zalozyt
spétke akcyjna pod nazwg Occidental Copper Mining Company — do
ktérej przyjat kilku bliskich przyjaciét — kupit teren i rozpoczat dra-
zenie tunelu za swoje whasne $rodki oraz za pieniadze zebrane z emisji
waloréw nowej korporagji.

Po wyczerpaniu funduszy, a chcac kontynuowad prace (kedre wygla-
daly coraz bardziej obiecujaco), dyrektorzy wyemitowali dodatkowy
pakiet akji o wartoéci nominalnej jednego dolara za udzial. Najnow-
sze raporty wskazywaly, ze prace postepuja pomyslnie pod osobistym
kierownictwem inzyniera, ktéry odkryt zoze, a akcjonariusze w ciagu
roku czy dwéch moga spodziewad si¢ wysokich dywidend.

Ogloszenie zostato zamieszczone nie przez zadne profesjonalne biuro
maklerskie, lecz przez... znana w Bostonie firme handlujaca artykutami
spozywczymi. Firma ta twierdzita, ze po doktadnym zbadaniu sprawy
kupita duzy pakiet akgji, z ktdrego 20 tysigcy udziatéw zamierza rozpro-
wadzi¢ wérdd swoich klientéw po warto$ci nominalnej wspomnianego
dolara za sztuke.

Zglositem si¢ do prezesa tej firmy, ktdry oswiadezyl, ze wspétpracu-
jace z nim biuro maklerskie tak dobrze ocenilo perspektywy przedsie-
wzigcia, iz kupito 20 tysiecy akeji na whasny rachunek oraz drugie tyle
z przeznaczeniem do dystrybucji wéréd swoich klientéw. Twierdzit, ze
cho¢ akeje sg warte co najmniej 5 dolaréw za sztuke, uznaje za dobrg
reklame dla firmy sprzedaz ich po dolarze. A poniewaz chce rozdzieli¢
ten ,,przywilej” jak najszerzej, woli sprzedawac je w matych pakietach.

Chgtnie podat mi nazwiska i adresy dyrektoréw nowej spétki gér-
niczej oraz zasugerowal, ze jesli jestem zainteresowany, moge do nich
napisa¢. Jeden z nich byt szanowanym lekarzem, inny gléwnym rewi-
dentem Chicago, Milwaukee & St. Paul Railway, jeszcze inny — znanym
na Zachodzie adwokatem i tak dalej.

Napisatem do trzech z nich, informujac o swoim zainteresowaniu
i proszac o szczerg opini¢ na temat tej inwestycji. Kazdy z nich przystat
mi odrecznie napisany list, w zasadzie potwierdzajacy informacje, ktére
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juz posiadatem, i stwierdzajacy, ze uzyczyli spdlce zaréwno swoich na-
zwisk, jak i wsparcia finansowego wylacznie na podstawie rekomendacji
inzyniera gérniczego, ktérego znali osobiscie i ktéremu bezgranicznie
ufali. Poza tym nie posiadali dodatkowej wiedzy, lecz byli gotowi ,,za-
gra¢” na jego osad.

Po otrzymaniu drugiego z tych trzech listow pospieszytem do siedziby
firmy spozywczej i ku swojemu wielkiemu rozezarowaniu dowiedziatem
sig, ze zostato im tylko kilka setek udziatéw. Gdy powiedziatem preze-
sowi, ze wezmeg caly ten pozostaly pakiet po jego cenie — jeden dolar za
sztuke — pokrecit glowa.

Stwierdzit, ze akeje schodzg szybko w pakietach po 5, 10 1 20 udziatéw
ize w poczuciu sprawiedliwosci wobec innych klientéw oraz przyjaciét
nie uwaza za stuszne sprzedawaé mi wigcej niz 100 sztuk. Ostatecznie
jednak ustapit wobec mojego przekonujacego argumentu, ze skoro
zostalo zaledwie kilka setek waloréw, réwnie dobrze moze sprzedaé je
wszystkie mnie i w ten sposéb zamkna¢ catg transakeje od razu, oszczg-
dzajac sobie kfopotu rozprzedawania ich po trochu.

Nic si¢ dalej nie dzialo, az kilka miesi¢cy pézniej dostatem okélnik
od sp6tki gdrniczej, informujacy o dobrych postgpach prac poszukiwaw-
czych. Znalazla si¢ w nim réwniez wzmianka, ze wobec dalszej potrzeby
kapitatu na kontynuacje tych prac dyrektorzy postanowili przeprowadzi¢
kolejng emisje akeji skarbowych po tej samej obnizonej cenie, po jakiej
sprzedano poprzedni pakiet, mianowicie po 5 centéw za sztuke!

W sumie reklamowy aspekt tej operacji okazat si¢ zapewne korzyst-
niejszy dla klientéw niz dla samej firmy reklamujacej (ktéra wkrétce
potem zbankrutowata). Co prawda wszyscy nabywcy, wlacznie ze mna,
stracili cale zainwestowane kwoty, bylo to jednak bardzo pouczajace
doswiadczenie, ktdre bez watpienia uchronito ich przed wigkszymi
stratami w innych, podobnie sprytnych oszustwach.

Przygotowanie prospektéw tysigcy fikcyjnych projektéw kopalr mie-
dzii,schematéw” naftowych, ktére w ciagu ostatnich 25 lat wpychano
opinii publicznej i ktére czyniono szczegélnie kuszacymi poprzez ceng
od 5 centéw do 1 dolara za akcje, rozwingto jedne z najbardziej zdu-
miewajacych talentéw wynalazczych wspétezesnych czaséw.
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Ich ogloszenia i wywody byly tak przekonujace, ze przeciwstawne
argumenty bankierdw oraz makleréw okazywaly si¢ zupetnie bezsku-
teczne wobec przyjaciét i klientéw, ktérzy zlecali kupno tych akeji.
A jak wiadomo, przeciwko tym pokusom nie ma innego lekarstwa niz
doswiadczenie.

Kuszace przynety wszelkiego rodzaju, oferowane przez promotoréw
i sprzedawcéw tych falszywych papieréw wartosciowych, postuzyty do
wyludzenia setek milionéw cigzko zarobionych pieniedzy od tatwowier-
nych ludzi. Dali si¢ oni zwie$¢ przekonaniu, ze wchodza do wspdlczesne;
jaskini Aladyna, zanim zostanie otwarta dla szerokiej publicznosci. Ale
tak bylo zawsze i zapewne tak bedzie dale;j.

Ostrzeganie przed tego typu ponetnymi okazjami byloby réwnie
bezcelowe, jak przekonywanie stada gasiat, by trzymaly sic z daleka od
btotnistej katuzy. To tak jak napominaé chtopca przed setka mozliwych
wybrykéw. Na pewno znajdzie jaki$§ nowy rodzaj psoty, ktérego nie byto
na liscie, a jego obrona bedzie brzmiata: ,Nie méwites, zebym tego nie
robit”. A argument ten jest tym trudniejszy do zbicia, ze doskonale

pamigtasz, jak sam uzywales doktadnie tego samego wykretu.



