Wprowadzenie

dy kupuje ksiazke, pierwsza rzecza, jaka sprawdzam, jest liczba stron po-
przedzajaca pierwszy rozdziat — dlugie wprowadzenia mnie usypiaja. Wysze-
dlem z zalozenia, ze wigkszo$¢ czytelnikéw mojej ksiazki bedzie podobna do
mnie — bedg chcieli jak najszybciej dostaé konkrety. Ostatnig rzecza, jakiej
bym sobie zyczyt, bytoby napisanie ksiazki o zbyt dtugim wprowadzeniu. Moja
opinia nieco si¢ zmienila, gdy faktycznie stalem si¢ autorem. Okazato sig, ze
wprowadzenie moze by¢ bardzo przydatne. Dzigki niemu mozna zarysowaé
perspektywe i kontekst catej ksigzki. Prosz¢ wigc o wybaczenie, ze popetniam
grzech, ktéry sam potgpiam — mam nadzieje, ze okaze si¢ to jednak uzyteczne.
Ksiazka ta opowiada moja histori¢ — historie tradera grajacego na rynkach
towarowych oraz walutowych — i wyjasnia, jak w mojej pracy wykorzystuj¢
wykresy. Staram si¢ traktowac ja jako co§ w rodzaju uktadanki. Kazda czgs¢
stanie si¢ bardziej zrozumiata, gdy bedzie elementem calosci. Poszczegdlne
elementy, podobnie jak w puzzlach — nie maja sensu. Dopiero z pewnego
dystansu, gdy patrzy si¢ na cato$¢, wszystko staje si¢ jasne i przejrzyste. Po-
réwnanie do ukladanki pozwala mi wyjasni¢ sposéb, w jaki pisatem t¢ ksiazke
— prezentujac kolejne elementy tak, by w korcu ukazaty one cato$¢. Zacznij-
my wigc od tego, jak znalaztem si¢ w tym biznesie.

JAK ZOSTALEM GRACZEM NA RYNKACH TOWAROWYCH

W 1972 roku niedtugo po ukoriczeniu Uniwersytetu w Minnesocie, gdzie
studiowatem reklame, przeprowadzitem si¢ do Chicago i rozpoczatem prace
w jednej z najwickszych agencji reklamowych. Mialem w tym czasie sasiada,
ktéry byt traderem na Chicago Board of Trade (CBOT). Wiele z nim rozma-
wialem, odwiedzalem go tez na gieldzie, gdzie mogltem widzie¢ go podczas
pracy. W rezultacie zafascynowatem si¢ rynkiem. W spekulacji na rynkach
terminowych dostrzeglem szans¢ na dobre zarobki, pracg na whasny rachunek
i pasjonujace wyzwanie. Krétko méwiac, potknatem haczyk.
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Diagram .1 Ceny zfota, 1830-2009
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Kazdy kto zaczyna pracg¢ w tym biznesie, startuje od zera, co sprawia, ze
szansa na sensowne zarobki jest niewielka. Jesli zamierzalem porzuci¢ rekla-
me i zajac si¢ spekulacja, potrzebowatem jakiego$ planu awaryjnego. Posze-
dtem wigc do prezesa agencji, w ktérej pracowatem, i zapytatem, czy jesli po
roku okaze si¢, ze rynki terminowe nie sg dla mnie, zatrudni mnie ponownie
z 30-procentows podwyzka. Zgodzit sie.

Dziatalno$¢ na gieldzie rozpoczatem w 1976 roku jako dwudziestolatek,
za$ gléwnym celem, jaki sobie postawitlem, byt handel na wiasny rachunek.
Najpierw musiatlem jednak dowiedzie¢ sig, o co w tym wszystkim chodzi.

Gdy wszedtem w ten biznes, wigkszo$¢ traderéw poczatkujacych na CBOT
(a takze na Chicago Merkantile Exchange i na gietdzie towarowej w Nowym
Jorku) byta na samym koricu w porzadku dziobania. Tak zreszta jest do dzis.
Opgja ,szybkiego startu” dla absolwentéw MBA nigdy nie obowiazywata
w handlu na parkiecie. Nauka jest bardzo trudna, a liczba odrzuconych wy-
soka.

Uczytem si¢ tego biznesu, pracujac dla Continental Grain Company i jej
spétki odpowiedzialnej za operacje na gietdzie — Conti. W tamtych czasach
Continental Grain byt drugim co do wielkosci eksporterem zbéz. Na pierw-
szy miejscu byt Cargill. W 1999 roku Continental odsprzedat swéj zbozowy
biznes silniejszemu konkurentowi.

Kiedy pracowatlem w agencji reklamowej, obstugiwalem miedzy innymi
McDonald’s oraz Campbell’s Soup Company. Tak si¢ szczgsliwie sktadato, ze
obie firmy korzystaly z produktéw rolnych.

Przetwércy towardw rolnych, tacy jak Campbell’s Soup, byli przez dzie-
siatki lat przyzwyczajeni do tego, ze na rynkach rolnych panuje nadpodaz
i ceny sa wzglednie stabilne. Jednak na poczatku lat 70. XX wieku pojawity si¢
globalne problemy z uprawami, co doprowadzito do nicbywatej hossy wlasnie
w segmencie produktéw rolnych, a takze innych surowcéw. W ciagu zaledwie
kilku miesi¢cy ceny niektérych towaréw wzrosly dwukrotnie. Na diagramie
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Diagram 1.2 Ceny pszenicy migkkiej, lata 1860—2009

Wheat (monthly average) through December 2009 Cents per bushel
1,000

900

Ceny pszenicy migkkiej, 800
lata 1860-2009

700

I H— 600

500

e ——

400

{ \ 300

EEy’ Pwa i LA
» PR

7 W '
Reprinted with permission of Commodity Research Bureau
| | | ] | | l | | ] |
0

18601902 1907 1812 1917 19221927 19321937 19421947 1952 1957 1962 1967 1972 1977 1982 1987 1892 19972002 2007

I.1 oraz 1.2 pokazuj¢ ceny zlota oraz pszenicy, bedacych dobrg reprezentacja
z jednej strony rynkéw surowcowych, z drugiej rolnych.

Firmy produkujace zywno$¢ nie byly przygotowane na taka eksplozje cen.
Zarzady spotek desperacko poszukiwaly rozwiazan. Tylko nieliczni przetwér-
cy mieli jakiekolwiek doswiadczenie w wykorzystaniu rynkéw terminowych
w celu zyskania kontroli nad cenami.

Whasnie w takich warunkach zmieniatem branz¢ — przechodzac z reklamy
do handlu na rynkach towarowych.

Zaraz po dolaczeniu do zespotu Conti, zwrécitem si¢ do prezesa Campbell’s
Soup z pewnag propozycja. Uznatem, ze mogliby zabezpiecza¢ ceng swoich
przysztych dostaw dzigki wykorzystaniu kontraktéw terminowych.

Zasugerowatem, zeby firma skierowata do Chicago osob¢ odpowiedzialng
za zakupy surowcéw, by sprawdzi¢, czy kontrakty towarowe nie bytyby od-
powiednim sposobem ich nabywania. Po pewnym czasie wspétpracy z taka
osoba mogliby§my wspdlnie przedstawi¢ zarzadowi oficjalng propozycje wy-
korzystania takich kontraktéw.

Zarekomendowalismy im réwniez wykorzystanie kontraktéw na kakao
(Campbell’s Soup byt wéwczas whascicielem spétki Godiva Chocolate), ku-
kurydzg, $rute sojowa (wykorzystywang jako pasza dla drobiu), olej sojowy,
mrozone kurczaki (byly wtedy notowane na CBOT), bydlo, trzodg oraz trzy
gléwne zboza (Campbell’s Soup produkowata tez makaron).
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Firma dostrzegla sens w wykorzystaniu kontraktéw terminowych, a ja,
dzigki roli konsultanta, catkiem niezle zarabiatem, co pozwalato mi uczy¢ si¢
gietdowego biznesu. Gdybym zaczat od handlu na wlasny rachunek, praw-
dopodobnie szybko musiatbym wréci¢ do reklamy lub poszuka¢ innej pracy.

Przez kilka lat zdobywatem szlify i w kodcu, w 1980 roku, zaczalem gra¢
wiasnymi pieni¢dzmi, majac do dyspozycji niecate 10 000 dolaréw. Na po-
czatku nie odnositem sukceséw, ale tez nie spowodowatem katastrofy. Prébo-
watem niemal wszystkich metod, o jakich uslyszatem lub przeczytalem. Trade-
rzy wokét mnie zarabiali pieniadze, a ja wciaz nie moglem znalez¢ dziatajacej
metody.

Wtedy pewien znajomy pokazat mi ksiazke Technical Analysis of Stock Market
Trends napisana w latach 40. przez Johna Magee oraz Roberta Edwardsa. Do
dzi$ jest ona biblig klasycznej analizy wykreséw. Przeczytatem ja w ciagu week-
endu i od tej pory nic juz nie bylo takie samo. Dzigki analizie wykreséw zyska-
tem wiele korzysci, ktérych nie bylem w stanie odnalez¢ w innych metodach:

* wskazanie kierunku, w jakim podaza rynek;
* wybér czasu transakcji;

* logiczne punkty do zajmowania pozycji;

* sposoby okreslania ryzyka;

* realistyczne cele realizacji zyskéw;

* okredlanie relacji ryzyka do zysku.

Od tamtego czasu podejmuje decyzje na podstawie analizy wykreséw, zwra-
cajac uwagg na wybicia z klasycznych formacji, w rodzaju glowy z ramionami,
tréjkatéw, kanaléw i tym podobnych. Skupiam si¢ na formacjach widocznych
na wykresach tygodniowych i dziennych, ktére ksztattowaly si¢ przez kilka
tygodni, a nawet wiele miesiccy. Mimo ze moje spojrzenie na wykresy jest
dtugoterminowe, to w tej chwili wole inwestowanie krétkoterminowe — moje
transakcje trwaja zwykle dziert lub dwa (w przypadku strat) do jednego mie-
sigca lub dwéch.

Od 1981 roku gram gléwnie wlasnymi pienigdzmi, cho¢ w latach 80.
sprzedawatem réwniez swoje analizy i opracowania innym traderom. Pod ko-
niec lat 80. i na poczatku 90. zarzadzalem aktywami kilku funduszy hedge dla
znaczacych firm w rodzaju Commodities Corp. (pdZniej przejeta przez Gold-
man Sachs). Dla Commodities Corp. pracowali najlepsi traderzy na swiecie
(co nie znaczy, ze widze siebie samego w ich gronie).

Na poczatku lat 90., ze wzgledu na wypalenie i zainteresowanie innymi
niz gielda przedsigwzigciami, zaczatem zmniejsza¢ codzienng aktywnos$¢ na
rynkach i przekazatem zarzadzanie moimi funduszami komus$ innemu. Nie
byt to udany eksperyment. Od potowy lat 90. do 2006 roku poswigcitem si¢
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Diagram 1.3 Wyniki prywatnego funduszu Factor LLC
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HISTORYCZNE WYNIKI NIE SA GWARANCJA PRZYSZLYCH WYNIKOW

aktywnosci pozabiznesowej (spolecznej) i praktycznie nie miatem do czynie-
nia z rynkiem. W styczniu 2007 roku ponownie zaczatem stosowa¢ moja daw-
ng strategie inwestycyjna.

W 1990 roku wspdlnie z niezyjacym juz Brucem Babcockiem opubliko-
watem ksiazke zatytutowana Trading Commodity Futures with Classical Chart
Patterns (Wykorzystanie klasycznych formacji technicznych w transakcjach na to-
warowych rynkach terminowych). Zdatem sobie wtedy sprawe, ze kiedy$ bede
musiat napisa¢ ksiazke, w ktérej bardziej szczegétowo opisze¢ moje podejscie.
Ten czas wiasnie nadszedt.

Moje wyniki

Przez lata aktywnosci, czyli w okresie od 1981 do 1995 roku (wlaczajac w to
czas, gdy przekazatem rachunek do zarzadzania innemu traderowi), i ponow-
nie od 2007 roku moja $rednioroczna stopa zwrotu wyniosta 68,1 procent (li-
czona metoda uwzgledniajacy reinwestycje zyskéw VAMI, czyli Value Added
Monthly Index'). W czasie, gdy sam zajmowalem si¢ zarzadzaniem, jeden rok
zakoficzytem stratg (—4,7 procent w 1988 roku). Srednia wielko$¢ rocznych
obsuni¢¢, ktérych doswiadczytem (wedlug danych na koniec miesiaca), wy-
niosta 15,4 procent. Na diagramie 1.3 pokazalem zestawienie wynikéw moich
samodzielnych transakgji oraz wielko$¢ najgorszych obsunigé w wyréznionych
okresach. Nie twierdze, ze beda one takie same w przysztosci.

! Metodologia podawania wynikéw inwestycyjnych obowiazujaca zarzadzajacych pienigdzmi na

rynkach terminowych (przyp. dum.).
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DLACZEGO NAPISALEM TE KSIAZKE?

Wsréd ksiazek na temat inwestowania oraz gietdowych ustug doradczych,
szkoleni i programéw komputerowych jest mndstwo bezwartosciowych $mie-
ci. Kazdego roku ukazuje si¢ wiele ksigzek o spekulacji na rynkach akeji
i kontraktéw terminowych. Czy zatem potrzebna jest jeszcze jedna?

Biorac pod uwage moja krytyczna opini¢ o wigkszosci ksiazek na temat
gieldy, na ironi¢ zakrawa fakt, ze sam podjatem si¢ napisania kolejnej. Nie
mam najlepszego zdania o ksiazkach, ktére opisuja spekulacje gietdowa na hi-
potetycznych przyktadach. Dla odmiany uwielbiam ksiazki z serii Czarodzie-
je rynku Jacka Schwagera®, poniewaz mozna w nich znalez¢ opinie realnych
ludzi, ktérzy prezentuja swéj sposéb na zarabianie pieniedzy. Jesli nigdy nie
styszate$ o zadnej z nich, omingly ci¢ naprawdg fantastyczne wskazéwki doty-
czace spekulacji. Kocham tez ksigzki Michaela Lewisa — Poker klamcéw? oraz
Wielki short*, ktdre pokazuja realia pracy i zycie wybitnych graczy.

Zgodzitem si¢ napisaé t¢ ksiazke, poniewaz wspélnie z wydawca (John Wi-
ley & Sons) doszlismy do wniosku, ze forma dziennika stanowiacego zapis
realnych transakeji moze si¢ okazaé propozycja cenniejsza od wielu innych.

Wierze, ze dzigki potaczeniu siedmiu rzadkich okolicznosei ksiazka ta rze-
czywidcie jest wyjatkowa:

1. Jestem prawdziwym graczem, ktéry dokonuje prawdziwych transakeji
na prawdziwych rynkach, angazujac w nie prawdziwe pieniadze. Nie je-
stem ani uczonym akademickim, ani autorem, ktéry musi sprzeda¢ duzo
egzemplarzy ksigzki, zeby sptaci¢ kredyt hipoteczny. Nie sprzedaje syste-
moéw transakeyjnych ani subskrypcji w serwisach internetowych. Jestem
po prostu zwyklym traderem, kt6ry prébuje zarabia¢ na rynkach.

2. W ksiazce pokazg sygnaly inwestycyjne oraz okolicznosci, jakie pojawia
si¢ w konkretnym czasie, a nie arbitralnie wybrane zasady zilustrowane
specjalnie dobranymi wykresami. Ma to by¢ dziennik mojego handlu.
Przesledzimy kazdy dzieni, kazda transakcje, kazdy pomyst, kazda pomyt-
ke i kazdy sukces oraz wszystkie emocje, jakie temu towarzyszyty. Mam
przekonanie, ze w ciggu 21 tygodni eksperymentu powinienem osiagnaé
zysk. Cho¢ oczywiscie trader zawsze podejmuje ryzyko.

3. Dzigki tej ksiazce ujrzycie gre na gieldzie jako walke z wtasnymi emocja-
mi. Spekulacja to cigzkie zajecie i nie ma sensu udawad, ze jest inaczej.

* ] Schwager, Czarodzieje rynku, Linia, Warszawa 2012 oraz Mistrzowie rynkdw finansowych, Wol-
ters Kluwer, Warszawa 2013.

3 M. Lewis, Poker klamcéw, WIG-Press, Warszawa 2001.
“ M. Lewis, Wielki short, Sonia Draga, Katowice 2011.
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Gdyby byta tatwa, kazdy mégtby si¢ z niej utrzymywacé. Niektdrzy auto-
rzy dzielg si¢ jedynie stawa zdobyta dzicki gietdowym sukcesom. Ja opo-
wiem na przyktad o emocjach zwiazanych z podjeciem decyzji o kolejnej
transakcji po serii o§miu strat z rzedu. Nawet udana spekulacja moze
doprowadzi¢ do siwizny oraz probleméw ze snem i emocjami.

. Postaram si¢ pokaza¢, ze podstawowym warunkiem sukcesu na gieldzie
jest zarzadzanie ryzykiem. Dobrzy traderzy uwazaja si¢ przede wszystkim
za menadzeréw ryzyka. Podobnie jak w pokerze — to jak si¢ gra kartami,
jest o wiele wazniejsze niz to, jakie karty ma si¢ do dyspozycji. Zarzadza-
nie pienigdzmi jest tematem zaniedbanym w literaturze gietdowej.

. Postaram si¢ rozprawi¢ réwniez ze szkodliwym mitem, jakoby mozliwe
bylo uzyskanie 70 czy 80 procent udanych transakgji. Ten mit naprawde
powinien dawno zniknaé. By¢ moze uda mi si¢ do tego przyczynié.

. Poczatkujacy gracze poswigcaja 90 procent czasu i pieniedzy na poszu-
kiwania metod wykrywania okazji transakcyjnych. Moje doswiadczenie
podpowiada mi, ze rozpoznanie okazji jest najmniej istotnym czynni-
kiem procesu prowadzacego do systematycznego osiagania zyskéw.
W rzeczywisto$ci metoda, dzigki ktérej trader znajduje rynek, na ktérym
chce dokona¢ transakgji, ma niewielkie znaczenie. Nie twierdzeg, ze me-
tody, ktére stosuje, sa najlepsze na $wiecie czy nawet powyzej Sredniej.
To, jak wybieram transakcje, ostatecznie nie ma znaczenia. Sadzg, ze po-
czatkujacy trader, ktéry szuka systemu osiggajacego 80 procent zyskow-
nych transakdji, robi to tylko dlatego, ze 7le znosi straty. Zeby regularnie
zarabiad, trzeba mie¢ odpornos¢ na straty i znikoma potrzeb¢ budowania
poczucia wlasnej wartosci na udanych transakcjach.

. Nie zamierzam opowiada¢ tutaj, jak udato mi si¢ z niewielkich pieniedzy
dojs¢ do wielkiej fortuny. Ksiazki, ktére pokazuja, jak z 10 000 dolaréw
zrobi¢ miliony, s by¢ moze udane z marketingowego punktu widzenia.
Ale badimy szczerzy — ludzie, ktdrzy sa w stanie osiagaé tego rodzaju
wyniki, w ciagu dekady powinni dysponowaé cata kasa tego swiata. Zeby
si¢ o tym przekonaé, wystarczy zwykla matematyka.

. Nie przepadam za ryzykiem. Mdj cel na 2010 rok to osiagnaé 18-24
procent zysku. Bytbym catkowicie usatysfakcjonowany, jesli na rynkach
terminowych i foreksie stale zarabialbym dwa lub kilka procent mie-
sigcznie przy minimalnej zmiennosci kapitatu. Ujawnianie sekretéw za-
rabiania wielkich fortun zostawi¢ innym autorom. Ale jesli poszukujecie
ksiazki, ktéra szczegétowo wyjasni proces spekulacji skoncentrowanej na
uzyskiwaniu przewagi na rynku, zapraszam do lekeury.

. Analiza wykreséw okazata si¢ dla mnie korzystna. By¢ moze zabrzmi to
bardzo patetycznie, ale chciatbym podzieli¢ si¢ tym, czego nauczylem
si¢ przez lata w rzemioéle, jakim jest handel na podstawie formacji. Jesli
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znamy historyczne wykresy, tatwo sobie wyobrazié, co nalezato zrobi¢ na
rynku. W praktyce, czyli w realnej spekulacji, nalezy na biezaco ponosi¢
konsekwencje swoich decyzji — dobrych i ztych. Mam nadzieje, ze mam
do powiedzenia co$ istotnego na temat praktykowania analizy technicz-
nej. By¢ moze bede w stanie zaoszczedzi¢ czytelnikom choé czgsei meki
zwigzanej z procesem nauki.

Moim celem jest ukazanie dziatania i emocji profesjonalnego tradera, a to
oznacza duzo wigcej niz sposéb znalezienia kolejnej transakgji.

DLA KOGO JEST TA KSIAZKA?
Kieruj¢ t¢ ksiazke do trzech grup:

* Profesjonalnych traderéw dziatajacych na rynkach terminowych i foreksie.

» Zwyklych inwestoréw (zwlaszcza tych, ktdrzy cho¢ troche przejmuja sie
swoja przyszta emerytura).

* Poczatkujacych graczy, ktérym do tej pory nie udawato si¢ zarabiaé.

Profesjonalni traderzy na rynkach terminowych i foreksie

Z tej ksiazki nie dowiecie si¢ niczego nowego. Ale nawet jedli jestescie juz ana-
litykami technicznymi, mam nadziejg, ze znajdziecie w niej co$ dla siebie. Nie
bedziecie jej czytac po to, by dowiedziec sig, jak ja to robie. Odnosicie sukcesy,
poniewaz sami dobrze wiecie, co robicie i jaki jest wasz plan dziatania. Moze
uda mi si¢ rozbawi¢ was anegdotami, za pomoca ktérych bede probowat wy-
jasnia¢, na czym polega moja przewaga nad rynkiem. Rozumiecie przeciez, ze
kazda opowies¢ o gieldowym sukcesie to opowies¢ o cztowieku, kedry uczy sig
postgpowaé wbrew wlasnym emocjom.

Szanujg was. Jestescie najlepszymi traderami na $wiecie. Nie doszloby do
finansowego kryzysu lat 20072008 roku, gdyby za cala t¢ sytuacje odpowia-
dali profesjonalni traderzy rynkéw terminowych. Mozecie by¢ dumni z tego,
ze nie przyczyniliscie si¢ do globalnej finansowej zapasci ostatnich lat.

W tabeli I.1 zamieszczam wyniki 20 najlepszych menadzeréw funduszy
dziatajacych na foreksie i innych rynkach terminowych w ostatnich pieciu
latach.

Sposréd dwudziestu firm zarzadzajacych funduszami az dziewigtnascie
zarobito pieniadze w 2008 roku, czyli w okresie, gdy $wiat finanséw stracit
miliardy dolaréw ze wzgledu na zawirowania rynkowe. Srednioroczna stopa
zwrotu dla tej grupy w badanej pigciolatce wyniosta 12,9 procent. Siedem
firm nie miato w tym okresie zadnego roku zakoriczonego strata. Srednia
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Tabela .1 Wyniki 20 najlepszych firm dziafajacych na foreksie i innych rynkach terminowych
w latach 20052009

Sredniastopa % zyskownych lat

. - Srednia Lo
Firmy Srednioroczna zwrotu podczas  w badanej pieciolatce
. z maksymalnych - e
zarzadzajace  stopa zwrotu . zatamania rynku  ($rednia najgorszych
obsunieé L
w 2008 roku wynikow)
Firmyl-5 20,5% -8,9% 22,5% 88% (+0,03%)
Firmy 6-10 12,8% -11,3% 21,0% 80% (~1,8%)
Firmy 11-15 10,2% -10,9% 20,6% 84%(-1,4%)
Firmy 16-20 8,2% -11,1% 11,7% 76% (—4,7%)
Srednia* 12,9% -10,5% 20,0% 82% (-1,9%)

(niewazona)

Do listy 20 najlepszych CTA kwalifikowani sg zarzadzajacy aktywami o wartosci co najmniej 10 000 000
dolardw z obsunigciami nie wigkszymi niz 15 procent.

Zrodto: Managed Research Account Inc.

warto$¢ obsunigcia wyniosta zaledwie 10,5 procenta, za$ Srednia wynikéw
w najgorszym roku dla badanej dwudziestki to —1,9 procent. Poréwnajcie to
z hustawka, na ktérej znalazt si¢ wéwczas rynek akgji.

Wydaje mi sig, ze istnieja cztery podstawowe powody, dla ktérych profesjo-
nalni traderzy rynkéw terminowych regularnie osiagaja zyski:

1. Wigkszo$¢ z nich zaczyna od inwestowania wlasnych pienigdzy. Docho-
dzg do fortuny nie dlatego, ze maja dyplomy MBA czy doktoraty z fizyki
kwantowej. Czgsto sg to ludzie, ktérzy nie ukoriczyli studiéw — historycy
albo byli kontrolerzy ruchu lotniczego.

2. Rozumiejg ryzyko, poniewaz handluja na rynkach lewarowanych. Wie-
dza, ze najwyzsza cen¢ placi si¢ za updr przy utrzymywaniu ztej trans-
akgji. Wiedza, ze mate straty prowadza do wielkich, a wielkie straty po-
wodujg znaczne dziury w budzecie. Nie pozwalaja sobie na to, by w ich
portfelach znalazly si¢ bezwartosciowe papiery hipoteczne.

3. Dziatajg na przejrzystych rynkach, gdzie obowiazujg mechanizmy na-
tychmiastowej wyceny. Instrumenty, keérymi handluja, s3 rozliczane na
biezaco. W dowolnym momencie mozna doktadnie wyceni¢ warto$é
portfela, a jesli trzeba go zlikwidowaé, mozna to zrobi¢ naprawdg szyb-
ko. W poréwnaniu z tym AIG, Lehman Brothers i posiadane przez nie
papiery hipoteczne, ktére doprowadzity do globalnego krachu, moga
budzi¢ wylacznie rozbawienie. Jak to si¢ stato, ze najwicksze instytucje
finansowe miaty wielomiliardowe pozycje w aktywach, ktérych nie da sig
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wyceni¢ codziennie? Kilka wielkich bankéw uzaleznito swojg przysztos¢
od instrumentéw pochodnych, ktérych nie rozumialy. Gorzej! Gdy
poniosly straty, pokryl je rzad. A po wsparciu rzadu zarzady tych firm
wyplacily sobie miliardy premii. To catkiem sympatyczne, jesli si¢ byto
w tym gronie. Szczerze méwiac, uwazam, ze cala t¢ band¢ nalezatoby
porzadnie wybatozy¢.

4. Wiedza, ze kluczem do skutecznego dziatania na gietdzie jest sposdb ra-
dzenia sobie z nieudanymi transakcjami, a nie to, by zawsze mie¢ racje.
Rozumieja, ze zyski zadbaja same o siebie, a stratami nalezy zarzadzac.

Przecietni inwestorzy

Jesli nalezysz do grupy zwyktych inwestoréw, prawdopodobnie doswiadczytes
juz, jak wigkszo$¢ z nich, ,dramatycznego zaniku wartosci aktywéw” — two-
ich akgji lub udziatéw w funduszach, nieruchomosci. To scenariusz najgorszy.
W najlepszym wypadku przezyte$ tylko wahania ich wartosci.

Mimo ze na rynku futures i forex mozliwe jest systematyczne osigganie
dwucyfrowych rocznych stép zwrotu przy minimalnych wahaniach kapitatu,
musisz zrozumieé, ze niefatwo osiggnaé to samodzielnie. Sukces w spekulacji
wymaga pracowitosci i systematyczno$ci wymykajacych si¢ prostemu opisowi.

Slyszeliscie pewnie wiele razy, ze rynki terminowe sg dla spekulantéw, a akcje
i nieruchomosci dla inwestoréw. Mam nadzieje, ze wiesz juz, ze tradycyjna kon-
cepcja ,inwestowania® nie ma zadnego oparcia w rzeczywistosci. Z wyjatkiem
bonéw skarbowych wszystko jest przedmiotem spekulacji. Co wigcej, mozna
tatwo dowiesé, ze nawet instrumenty dtuzne USA w ostatnich latach nie byly
najbezpieczniejszym rodzajem zaktadu. Niewykluczone, ze kolejnym rynkiem,
na ktérym powstanie kolejna barika, beda 30-letnie obligacje amerykanskie.

Czy ci si¢ to podoba, czy nie, wszystkie strategie ,kup i trzymaj” s3 raczej
zartem. Wszelkie decyzje, jakie podejmujemy w zyciu, sa jakim$ kompromi-
sem. Transakcja. Zawsze jest co$ za cos.

Prawdopodobnie styszate$ rowniez, ze rynki terminowe i forex, ze wzgledu
na stosowang na nich dzwignig finansowa, sa spekulacja w stylu ,,od pucybuta
do milionera”, albo odwrotnie — ,,od milionera do pucybuta”.

Przy odpowiednim podejéciu na obu tych rynkach mozna handlowa¢
w sposdb ostrozny i konserwatywny. Na koniec marca 2010 roku profesjo-
nalni traderzy rynkéw terminowych (CTA — Commodity Trading Advisors)
zarzadzajacy lacznie 217 miliardami dolaréw, starajg si¢ uzyska¢ dla swoich
klientéw ponadprzecigtne stopy zwrotu przy minimalnej zmiennosci kapitatu.

Jesli macie wrazenie, ze moje stowa brzmia jak stowa zachwyconego fana,
macie racj¢. Zwlaszcza jedli chodzi o ustuge zarzadzania aktywami przez CTA.
Z wielu badart wynika, ze posiadanie zarzadzanego portfela instrumentéw
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Diagram 1.4 Indeksy Barclay CTA i S&P 500 w latach 1980-2010
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pochodnych zmniejsza zmienno$¢ zréwnowazonego portfela akeji i obligacji.
Na diagramie 1.4 zestawitem indeks wynikéw osiaganych przez zarzadzajacych
CTA, czyli Barclay Commodity Trading Advisor Index, z indeksem akcji S&P
500 od poczatku lat 80. Do was nalezy decyzja, ktéra kolejka wolelibyscie si¢
przejechaé. Wydaje mi sig, ze ten wykres méwi sam za siebie.

Kandydaci na traderéw

Dla wszystkich, kt6rzy dopiero stawiaja pierwsze kroki w spekulacji, mam kil-
ka brutalnych stéw. Okantowano was! Zmarnowaliscie czas i pieniadze, kupu-
jac drogie systemy transakcyjne typu ,,czarne skrzynki” i uczestniczac w szko-
leniach, na kt6rych obiecywano wam, ze staniecie si¢ bogaci. Jesli mysleliscie,
ze kolejna platforma transakcyjna rozwiaze wasze problemy, albo wykupiliscie
dostep do serwisu internetowego z rekomendacjami — zrobiono was w konia.
Co gorsza, to wasza wina. To wasza wina, poniewaz prébowaliscie znalezé
sposdb na to, by nie doswiadczaé¢ emocji zwigzanych ze stratami. Spekulacja
za bardzo szkodzi waszemu ego i poczuciu wlasnej wartosci.

By¢ moze doswiadczylicie juz udanych transakeji, moze nawet mieliscie
dobre lata. Nie macie jednak szans na systematyczne zyski, poniewaz wick-
sz0$¢ czasu, pieniedzy i energii po$wigcacie na to, zeby znalezé sposoby na
ominigcie wlasnych psychologicznych niedoskonatosci. Szukacie pomystéw
na sukces w zupetnie nieodpowiednich miejscach.
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90 procent zaangazowania poswi¢cacie na najmniej wazny aspekt spekula-
¢ji — wyszukiwanie odpowiednich transakgji. Postaram si¢ pokaza¢ tu wszyst-
kie elementy, z ktérych sklada si¢ handel na gietdzie i keére sa niezbedne do
osiagnigcia sukcesu, i wyjasnie, nieco pdzniej, dlaczego wyszukiwanie okazji
transakcyjnych ma najmniejsze znaczenie.

Lata temu, gdy dzialatem na CBOT, przeprowadzitem ankiete (niezbyt na-
ukowa) wsréd profesjonalistéw, ktdrzy systematycznie zarabiali pienigdze na
rynku. Za kazdym razem zadawalem to samo pytanie, réwniez poczatkujacym:

Masz do wyboru dwie odmienne strategie. Obie w ostatnim roku przyniosty taki
sam zysk. W przypadku pierwszym zyskowne transakcje wystapity w 30 pro-
centach, w drugim w 70 procentach. Ktdry wolathys wybrac?

Profesjonalisci dwukrotnie czgéciej wybierali opcje 30 procent. Poczatkuja-
cy zdecydowanie opowiadali si¢ za podejsciem o 70-procentowej skuteczno-
$ci. Skad bierze sie ta réznica?

Profesjonalisci wiedza cos, o czym nowicjusze nie maja pojecia. Przy nasta-
wieniu zaktadajacym zysk w 70 procentach transakeji nie ma miejsca na bledy.
Co si¢ bowiem stanie, jesli zdarzy si¢ zty rok i zyskownych transakeji bedzie
tylko potowa?

Profesjonalisci doceniaja w strategii 30-procentowej znaczna tolerancj¢ na
btedy, czyli stabe wyniki. Zaktada ona bowiem, ze wigkszos¢ transakgji za-
koriczy si¢ stratami. Kazda strategia ma swoje zle i dobre okresy. Wazne jest,
by pamigta¢ whasnie o tych zlych i uwzgledni¢ je we wlasnych planach.

Mawia si¢, ze na kontraktach terminowych latwo zarobi¢ pieniadze, ale
trudno je utrzymaé. W tych stowach jest mnéstwo prawdy. Utrzymanie pie-
nigdzy zalezy od tego, jak wiele si¢ ich ma i jak zarzadza si¢ ryzykiem. Dobre
czasy nie nadejda, jesli nie znajdziesz sposobu na utrzymanie swojego kapitatu
w trudnych okresach.

PLAN KSIAZKI

Ksigzka ta ma pokaza¢, jak stosowaé wykresy w spekulacji na rynkach ter-
minowych i na foreksie. Méwiac precyzyjniej — postaram si¢ pokazaé, w jaki
sposéb ja je stosuje.

Nie twierdzg, ze analiza wykreséw jest najlepsza metoda, a moja interpreta-
cja jest lepsza niz interpretacje innych analitykéw. Mam $wiadomos¢ stabosci
mojego podejécia. Kazdego roku odkrywam nowe stabe punkty. Kilka z nich
wykrylem podczas pisania tej ksiazki i trwania eksperymentu.

Chcialbym, zebyscie w trakcie czytania pamietali o szesciu najwazniejszych
sprawach:
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1. Systematyczne zarabianie na gieldzie nie polega na odkryciu magicznego
sposobu wyszukiwania wylacznie zyskownych transakgji.

2. Systematyczne zyski mozliwe sa dzigki solidnemu zarzadzaniu ryzykiem.

3. Skuteczna spekulacja polega na powtarzaniu w kétko tych samych pro-
cedur, co wymaga cierpliwosci i dyscypliny.

4. Czynnik ludzki jest niestychanie istotny i przez dtugie lata byt ignorowa-
ny. Rozpoznanie emodji, takich jak strach i chciwo$¢, oraz zarzadzanie
nimi jest kluczowym warunkiem sukcesu. Nie bed¢ udawat, ze mam ten
aspekt w petni opanowany.

5. Mozna osiaga¢ zyski, nawet jesli wigkszos¢ transakeji bedzie przynosita
straty. Od pojedynczych transakcji, a nawet ich serii, wazniejszy jest caly
proces spekulagji.

6. Zasady handlu na podstawie wykreséw nie stanowia zadnej magicznej
wiedzy, stwarzaja one po prostu strukture dla rynkowych transakgji.

Tych sze$¢ punktéw bede nieustannie powtarzal w catej ksigzce. Moim ce-
lem jest pokazanie sposobu, w jaki korzystam z wykreséw na rynkach termi-
nowych. Nie zamierzam sprzedawaé niczego wigcej. Chee po prostu poka-
zaé, czego si¢ nauczylem od poczatku mojej dzialalnosci, czyli od roku 1980.
W tym czasie otrzymatem kilka waznych lekcji. Popetnitem wszelkie mozliwe
btedy — i powtarzatem je. Wiele razy musiatem przetykaé gorzka pigutke. Do
dzi$ nie polubilem jej smaku. Poniewaz jest to ksigzka o analizie wykreséw,
czuj¢ si¢ zobligowany, zeby przedstawié pewien rys historyczny dotyczacy tego
zagadnienia. Oméwig wigc krétko historig i teorig klasycznej analizy technicz-
nej. Niemniej jednak zaktadam, ze czytelnicy maja juz pewna wiedzg na ten
temat. Zakonczg ten rozdzial rozwazaniami na temat ograniczen tej metody.
Inwestowanie na gietdzie jest zwyklym biznesem i jak kazdy biznes wymaga pla-
nu niezbednego do podejmowania decyzji. Z biegiem lat doszedtem do wnio-
sku, ze wszelkie udane metody spekulacji majg kilka wspélnych elementéw.
W rozdziatach od 2 do 7 wyjasniam podstawowe elementy mojej strategii.
Kazda decyzja inwestycyjna, jaka podejmuje, bazuje wlasnie na tych elemen-
tach. Inni traderzy moga mie¢ catkiem odmienne zasady lub podobne do mo-
ich, cho¢ inaczej je nazywaja. Najwazniejsze elementy mojej metody pogru-
powatem w trzy rézne kategorie:

* clementy przygotowawcze (rozdziat 2);
* clementy dotyczace spekulacji (rozdzialy 3, 4 i 5);

* clementy dotyczace osobowosci (rozdziat 7).

Rozdzial 6 to prezentacja moich dziatari na trzech rynkach w ostatnim
roku. Staram si¢ wyjasni¢, w jaki sposéb inicjowalem transakeje, jak okreslatem
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poziomy stopu, co robitem pézniej i jak realizowatem zyski. W kazdym przy-
padku informuj¢ o poziomie dzwigni finansowej i ryzyku.

Rozdzialy od 8 do 12 mozna podsumowa¢ hastem ,zaczynamy gre!”. Po-
kaze, jak wygladaly dzieri po dniu, tydzien po tygodniu moje transakcje od
grudnia 2009 do kwietnia 2010 roku. Nie wybieralem tego okresu specjalnie
pod katem najlepszych wynikéw. W ramkach znajda si¢ dodatkowo uwagi na
temat nast¢pujacych kwestii:

* zachowania rynku;

* ,o0sobowosci” rynkéw i formacji na wykresach;

* formacji kontynuagji trendu i formacji jego odwrécenia;
* wykorzystania wykreséw intra-day;

* refleksji na temat transakcji;

* wnioskéw na przysztosé;

* transakgji ,,przegapionych”;

* roli czynnika ludzkiego.

W tych rozdziatach pokazg wiele wykreséw obrazujacych powstawanie for-
macji i objasni¢ szczegély strategii Factor Trading. Pisatem je na biezaco kaz-
dego dnia, tak jak prowadzi si¢ dziennik, czyli nie wykorzystywatem przewagi
zwiazanej z wiedza po fakcie. Znajdzie si¢ tam opis moich transakgji, dobrych,
ztych i brzydkich, oraz zapis moich éwczesnych mysli i emocji. W chwili, gdy
zapisuje plan tej ksiazki, czyli w grudniu 2009 roku, nie mam pojecia, czy
moje transakcje przyniosa zysk.

W rozdziale 13 znajdzie si¢ podsumowanie wraz z analiza statystyczna
i omdéwieniem tego, co wydarzyto si¢ podczas trwajacego kilka miesi¢cy eks-
perymentu. Rozdziat 14 to omdwienie listy ,najszykowniejszych” formacji.
Mam nadzieje, ze strategia Factor Trading pozwoli mi poradzi¢ sobie w réz-
nych sytuacjach na rynku. Moja skuteczno$¢ w czasie tych pigciu miesigcy
bedzie zalezala wylacznie od zdolnoéci do rozpoznania sytuacji rynkowej
i zastosowania odpowiedniej strategii.

W dodatkach na korcu ksiazki znajduja si¢ tabele z zestawieniami trans-
akgji zrealizowanych w czasie cksperymentu. Dodatek A zawiera szczegéto-
wy opis rynkéw, dat wejscia i wyjscia, wykorzystanej dzwigni, rozpoznanych
formacji, rodzajéw sygnatéw, wynikéw oraz regut, na podstawie ktdrych za-
mykatem pozycje. Dodatek B to lista polecanych przeze mnie ksiazek, stron
internetowych i platform transakcyjnych.

Moja ambicjg jest pokazanie, ze skuteczna spekulacja na rynkach jest rze-
miostem wymagajacym systematycznej prakeyki oraz poznawania rynkéw
w twardej szkole zycia. Udana spekulacja to proces, ktéry musi uwzglednié
rézne aspekty zachowania rynkéw oraz samoswiadomos$¢ i doswiadczenie.
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Mam tez kilka innych ambicji dotyczacych moich czytelnikéw i calej spo-
lecznosci traderéw. Po pierwsze, chciatbym odda¢ hotd wszystkim profesjo-
nalistom, ktérzy podejmuja si¢ tego trudnego zadania, jakim jest préba syste-
matycznego zarabiania na rynkach. Spekulacja to ci¢zka praca, w ktéra trzeba
zaangazowa¢ umyst, ducha i emocje. Sprzedawcy oferujacy pomysly na tatwe
pieniadze, niezawodne systemy i techniki przynosza harib¢ tym wszystkim,
ktérzy zajmujq si¢ realnym handlem.

Po drugie, tym wszystkim, kt6rzy jeszcze nie zaczeli gietdowej przygody lub
sa dopiero na poczatku drogi, chciatbym powiedzie¢, ze spekulacja wymaga
kompleksowego podejscia, ktére nie sprowadza si¢ do przekonania o tym, ze
rynek bedzie rést lub spadat. Handel na gietdzie to biznes, w ktérym nalezy
uwzgledni¢ wiele réznych decyzji i uwarunkowar.

Po trzecie, chciatbym odda¢ réwniez hotd klasycznym zasadom analizy wy-
kreséw. Analitycy techniczni czgsto sg krytykowani za szarlatanerig — ale prze-
ciez analiza wykreséw powinna by¢ traktowana wylacznie jako narzedzie do
zarzadzania transakcjami, a nie jako metoda prognozowania cen.

I w koricu, po czwarte, chcialbym powiedzie¢, ze czynnik ludzki jest zbyt
rzadko omawiany w ksiazkach poswigconych spekulacji, mimo ze stanowi
najwazniejszy element skutecznego dziatania na rynkach. Postaram si¢ po-
$wigci¢ odpowiednio duzo miejsca temu niedocenianemu aspektowi.



