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Wyrazna mapa zawitej rzeczywistosci rynkowej

* Poznaj sekrety wybitnych inwestorow
¢ Odkryj nowe metody inwestowania
» Naucz sie unikaé niepotrzebnego ryzyka

Oto nazwiska dwunastu profesjonalnych inwestordw, wybitnych specjalistow i uznanych
ekspertow finansowych, ktorzy wyrazili zgode na to, by swoja wiedza podzieli¢ sie
z Toba:

Rob Arnott Dennis Gartman John Mauldin
Bill Bonner Andy Kessler James Montier
Mark Finn Michael Masterson Richard Russell

Ed Easterling George Gilder A. Gary Shilling

Kazdy z tych dwunastu inwestordw zostat poproszony o zdradzenie najwazniejszej
zasady, ktora kieruje sie w swojej dziatalnosci inwestycyjnej. W ten sposob powstat
wyjatkowy tom, peten praktycznych rad i cennych wskazéwek, ktore od razu mozna
wprowadzi¢ w zycie. Teraz rowniez Ty mozesz poznac sekrety praktykow, ktorzy
odniesli ogromny sukces na rynku inwestycji. Dowiedz sie:

*» Dlaczego najlepsze sa informacje poufne?

 Jak korzystac z ,drogowskazow we mgle”?

e Kiedy ,to nie takie proste” jest w rzeczywistosci najtatwiejsze?
* Na czym polega mit dotyczacy manipulowania ryzykiem?

» Jak zwigkszy¢ zyski dzieki ,,rozwigzaniu dwuprocentowemu”?
 Dlaczego ,zasada zwycigzcy” jest taka skuteczna?

e Czym jest fala milenijna?
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Drogowskazy we mgle

R

Andy Kessler jest wspélczesnym czlowiekiem renesansu
(w dziedzinie inwestycji). Zna si¢ na wszystkim. Pracowat jako
analityk danych i bankier inwestycyjny dla najwigkszych firm
na Wall Street. Swoje doswiadczenia opisal w ksiqzce Wall Street
Meat. Nastegpnie zostal wspdtzalozycielem Velocity Capital
Management, funduszu hedgingowego, ktéry zgromadzit
80 milionéw dolaréw. Kessler w ciqgu pigciu lat obrdcit je
w skrommny miliard dolaréw i znalazl si¢ na szczycie. Opisat te
dni w ksigzce Running Money. Obecnie publikuje komentarze
w Wall Street Journal oraz artykulty w magazynach Forbes i Wired.
Pojawia sie czegsto w programach CNBC, CNN, Fox News i Dataline
NBC. Wciqz jest w doskonalej kondycji fizycznej, dotrzymujqc
kroku czterem synom!

Jego najnowsza ksiqzka, How We Got Here, opowiada
o rozwoju przemysiu. Rozpoczyna sie od silnika parowego, a koviczy
na internecie. Andy Kessler mieszka w Pétnocnej Karolinie z Zong
i czterema synami. Obecnie zajmuje sig tajemmniczym projektem,
ktorym obiecal sie podzielié, gdy tylko go dopracuje. Wiecej
informacji na temat Andy’ego mozna znaleZé na stronie
www.andykessler.com, skqd mozna rowniez pobrac jego
ostatniq ksiqgzke.

— John Mauldin



Drogowskazy we mgle

Andy Kessler

RIS

Wiele lat temu postanowitlem wspiaé si¢ na gére Was-
hington, ciggnac za sobg opornego przyjaciela, Paula.
W stanie New Hampshire budzit sie piekny sierpniowy
poranek, na niebie nie bylo ani jednej chmurki, ptaszki
Swiergotaly — nie moglo by¢ lepiej. Paul bral udziat
w maratonach i tego dnia juz przebiegt ponad dwana-
Scie kilometréw, a jednak przystal na mojg ,malg wspi-
naczke”. Wcigz mial na sobie stréj do biegania; ja z ko-
lei zalozylem $wieza koszulke z Blue Oyster Cult'.

Zaparkowalismy samochdd i znalezliSmy wejscie na
szlak. Obok tradycyjnych ostrzezen o trujgcym bluszczu
i chorych na wscieklizne wiewiérkach wisial ogromny
znak z napisem: ,STOP. W tym rejonie wystepujg najgor-
sze warunki atmosferyczne w Ameryce?’. Wiele os6b zgi-
nelo tu z tego powodu, nawet latem. Jezeli jest zta pogo-
da, zawrod”.

Spojrzatem na bezchmurne niebo i stwierdzitem iro-
nicznie:

— Moim zdaniem nie wyglada to dobrze; zwijajmy sie.

! Amerykanska grupa rockowa — przyp. thum.

2 Géra Washington uchodzi za najbardziej wietrzne miejsce na

$wiecie — przyp. tlum.
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Wspinaczka byla wyczerpujgca, przynajmniej dla
mnie, ale nie zabdjcza. W pewnej chwili drzewa ustgpity
miejsca skalom, temperatura spadta i nie wiadomo skad
pojawit sie obtok mgly, ktéry zawist trzy metry nad na-
szymi glowami. WspinaliSmy sie dalej, az zupelnie po-
chloneta nas mgla.

— Wiesz moze, gdzie jest szlak, Einsteinie? — zapytal
Paul.

— Nie.

— Nic, do cholery, nie widze.

— Styszalem, ze mialy tu by¢ oznaczenia — drogo-
wskazy czy co$ takiego — odpartem.

— Takie jak ten? — spytal Paul, wskazujac na ledwo
widoczny z6lty kamien spoczywajacy na kupce czte-
rech wigkszych skat.

Brnac we mgle, ruszyliSmy zatem w kierunku zéttego
kamienia. Gdy tam dotarliémy, z trudem udato nam sie
dostrzec kolejny z6lty znak na innym stosie kamieni.
Byl oddalony o jakies trzy, cztery metry. I tak posuwali-
$Smy sie naprzod, odnajdujac drogowskazy we mgle,
powoli, z uporem, wcigz do przodu — a tytki nam za-
marzaly. W pewnym momencie nie mogliSmy juz nic
znalez¢. Ledwo widzieliSmy wlasne stopy. Juz nie bylem
pewien, czy dostrzegam zo6lte kamienie, czy moze mam
halucynacje. ParliSmy jednak w goére i — tak jak ocze-
kiwalismy — byla tam kolejna z6ita skata zblizajaca
nas do celu.
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Juz dawno przestalo by¢ zabawnie, jednak wcigz by-
liSmy podekscytowani. Okoto godziny 14:00 glodni,
zzigbnieci i ledwo sie odzywajac, osiggneliSmy szczyt
gbéry Washington. Zamiast wbi¢ flage, udaliSmy sie do re-
stauracji i przebiliSmy przez thum turystéw, ktérzy na
szczyt wjechali kolejkg gorska, samochodem albo auto-
busem. KupiliSmy z Paulem podkoszulki z nadrukiem
»,Mount Washington” po znacznie zawyzonych cenach,
weryzliSmy sie w tluste cheeseburgery i byczyliSmy sie
przez jakie$ pie¢ minut, az w koncu Paul zapytal:

— Gotowy do zejscia?

Tym razem jednak wiedzieliSmy, na co sie wazymy.

W ten sposéb, drodzy przyjaciele, nauczylem sie in-

westowad.

INWESTOWANIE WE MGLE

Inwestowanie jest trudne — tak trudne jak chinska aryt-
metyka, jak mial w zwyczaju mawiaé jeden z moich
przyjaciol. Jest pracochtonne, zdradzieckie, upokarzaja-
ce i nieodporne na ciezkie warunki pogodowe.

Mé6j dawny partner, Fred Kittler, chyba wyrazit to
najlepiej: ,Gielda zmienia sie po to, by zadaé ci jak naj-
wiecej bolu”. Nie wiem, jak Wy, ale ja mam bardzo niski
prég bolu. A jednak zycie zawodowe spedzitem na Wall
Street, pracujac najpierw jako analityk badajacy firmy

ze zmiennej branzy technologicznej, pézZniej jako bankier



16 REGUtY GIELDY

inwestycyjny, inwestor wysokiego ryzyka, a w koncu
jako zarzadzajacy funduszem hedgingowym o warto$ci
miliarda dolaréw.

Dokonalem tego, inwestujac we mgle.

NIE DA SIE ZAROBIC PIENIEDZY,
STOJAC NA StONCU

Kazdy uczestnik kursu ,Stocks for Jocks” powie Wam,
ze cena akcji to nic innego jak biezaca warto$¢ netto
przyszlych zyskéw firmy. To takie proste? Aby otrzymacd
biezgca warto$¢ netto, trzeba tylko wiedzieé, ile firma
obecnie zarabia, jak szybko sie rozwija i jakg stope dys-
kontowg przypisa¢ do przyszlych zyskéow. To z kolei
przypomina mi sposéb, w jaki Chevy Chase parodiowatl
w programie Saturday Night Live prezydenta Geralda
Forda biorgcego udzial w debatach wyborczych. Za-
pytany o wplyw inflacji na deficyt budzetowy Ford-
Chase odparl: ,Och, powiedziano mi, ze nie bedzie
matematyki”.

Tymczasem matematyka jest prosta. Firma Widgets
‘R’ Us zarobitla w zeszlym roku dolara na akcji. Stopa
wzrostu udzialéw wynosita wtedy 12%. Wskaznik inflacji

3 Ironiczne okreslenie prostych kurséw z ekonomii prowadzonych
w amerykanskich college’ach, przeznaczonych gltéwnie dla
studentéw-sportowcow, ktérzy musza zaliczy¢ jakie$ przedmioty,
zeby utrzymac sie na uczelni (dostownie: ,Akcje dla atletéw”)
— przyp. tlum.
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utrzymywal sie na poziomie 2,83%. W zwigzku z tym
cena akcji wynosita doktadnie 18,42 dolara. Wzér ob-
liczeh mozna wzigé z dobrego podrecznika ekonomii.
Powodzenia zatem.

Moze i akcja rzeczywiscie kosztuje 18,42 dolara.
A moze kosztuje 20 dolaréw i nalezaloby zaczaé wyprze-
dawaé? A moze trzeba bylto kupié¢ po cenie 15 dolaréow?
Jednak ja bym tego nie zrobil. Dlaczego?

Poniewaz kazdy wie juz o 1 dolarze, 12% i wskazni-
ku inflacji na poziomie 2,83%. To jasne jak stonce. Ja-
kiej skutecznej teorii efektywnos$ci rynku by$ nie wymy-
slil, jesli wszyscy ja znaja, nie zarobisz na niej pieniedzy.
,Branza narzedziowa $wietnie sie rozwija” — powiesz.
Tak, i co z tego? Przeciez nie zyjemy w statycznym Swie-
cie. A napis na $liniaczku mojego dziecka glosi: ,Zda-
rzy sie plunagc”.

Biznes narzedziowy nie bedzie sta¢ w miejscu. Jego
sytuacja sie poprawi albo pogorszy; o ile zatem nie fal-
szujesz ksigg rachunkowych, stopa wzrostu nie utrzy-
ma sie w dajacej sie przewidzie¢ przysziosci doktadnie
na poziomie 12%. Tymczasem akcje — przynajmniej
obecnie — ceni sie za 12-procentowg stope wzrostu.

Codziennie zmianie ulegajg czesci sktadowe modelu.
Wilasnie dlatego gietda otwarta jest od poniedziatku do
piatku. Z tego powodu podczas §wiat nigdy nie zamyka
sie jej na dluzej niz jeden dzien w tygodniu. Zmienia
si¢ warto$¢ firm. Wiele nowych danych wprowadza sie
do glupich formutek, chociaz nie sg one zapisywane
czarno na bialym. Sprzedaz nalezy zamkngé. Trzeba
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osiggnaé zysk. Plany wydatkéw sporzadzone na poczat-
ku kwartalu opierajg sie jedynie na prognozach przy-
chodéw. Wzrost z kolei opiera sie na gospodarce glo-
balnej. Motyl trzepoczacy skrzydetkami* w Indonezji
niekoniecznie zmieni wartos$¢ akcji, ale juz przewro6t
polityczny w Tajlandii prawdopodobnie tak (a do takich
wydarzen dochodzi co kilka lat).

Takie formutki rzadko uwzgledniajg ryzyko. Nawet
gdyby tak bylo, nie daloby sie wyrazi¢ go ilosciowo.
Stope wzrostu uwzgledniajaca ryzyko ze wzgledu na jej
specyfike mogliby obliczy¢ tylko ekonomisci.

Problem z firmg Widgets ‘R’ Us (a przynajmniej z jej
akcjami) polega na tym, ze znajduje si¢ na widoku, jest
skagpana $wiattem stonecznym. Wszyscy mogg to zoba-
czy¢. Wszyscy zgadzajg sie co do jej perspektyw. To ta-
jemnica poliszynela. Tymczasem pogoda si¢ zmieni.

Osobiscie wole pozostawaé we mgle, gdzie nikt nic
nie wie. Jezeli bede dobry, przebije wzrokiem mgle i doj-
rze z6tte kamienie, ktére wskazg mi droge na wyzszy
poziom. Gdy za$ dotre do drogowskazu, stanie si¢ on
zupelnie wyrazny, a moje akcje oparte na dotarciu do
niego zostang wlasciwie wycenione; tam za$ zaczne
rozgladac si¢ za nastepnym.

* Odwolanie do tzw. efektu motyla, teorii, ktéra zaklada, ze trzepot
skrzydetek motyla na przyktad w Nowym Jorku moze wywotaé
huragan w Japonii; ,efektem motyla” obrazowo okresla sie réwniez
zjawisko chaosu deterministycznego w matematyce — przyp. ttum.
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ZNACZENIE DOSTRZEGANIA
DROGOWSKAZOW WE MGLE

Jezeli jeszcze Cie nie wystraszytem i dalej chcesz inwe-
stowaé, musisz by¢ albo uparty, albo gtupi. Doskonale;
kazda z tych cech pomaga w dokonywaniu korzystnych
inwestycji.

Caly pomyst z inwestowaniem we mgle wcale nie
polega na tym, aby by¢ kontrarianinem®. Chodzi o to, by
pewne rzeczy dostrzegaé¢ przed innymi. Jezeli sadzisz,
ze ludzie beda siedzie¢ w kafejkach Starbucks, saczac
café latte, i uzywaé laptopéw podtaczonych bezprzewo-
dowo do internetu (tak jak ja w tym momencie), warto
zainwestowaé¢ w taki pomyst. Na takiej tendencji mo-
globy skorzysta¢ z pét tuzina interesujgcych pomystéow
na inwestycje. Jednak radzitbym rozejrze¢ sie po kawiar-
ni, poniewaz jezeli juz kto$ tam sgczy kawe i surfuje po
internecie, to sie sp6znites. Gielda juz o tym wie i zdys-
kontowala potencjalny wzrost wartosci firm produ-
kujacych mikroprocesory, a takze serwisantéw. Kiedy
wypijesz juz odpowiednig ilos¢ latte, mozesz réwniez
pomarzy¢ o przyszlosci.

Inwestowanie we mgle opiera si¢ na tym, zeby wi-
dzie¢ rzeczy, ktérych inni nie dostrzegaja. Wiekszosé
ludzi wpada we mgle w panike; tymczasem cala sztu-
ka polega na tym, by wej$¢ we mgtle i czu¢ si¢ dobrze,

> Ang. contrarian; osoba przewidujaca, ze tendencje na rynku
zawsze bedg si¢ ksztaltowaé odwrotnie do przewidywan
wiekszo$ci — przyp. ttum.
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popusci¢ wodze fantazji, wyobrazi¢ sobie, jak sprawy
si¢ utozg, dostrzec w dali niewyrazne kontury i zainwe-
stowac tak, jakby byly rzeczywiste.

Pamietam, jak kiedys$ satyryk z programu Ed Sullivan
Show (wiem, ze zdradzam tu swoj wiek, ale to zabaw-
na historia) powiedzial, iz jego teSciowa pita tak duzo,
ze ogladata telewizje w kolorze cate lata przed innymi
ludZmi. Dajcie jej fundusz do zarzadzania!

Z czasem, gdy te kontury stang sie rzeczywiste albo
cho¢ troche wyrazniejsze, zdazysz zainwestowacd z tak
duzym upustem w stosunku do koncowej wartosci, ze
ubijesz prawdziwy interes. Tylko nie zapomnij, ze nie
znajdujesz sie juz we mgle, kiedy mozesz dojrzeé cos, co
kiedys$ bylo tylko zarysem, jako twarda rzeczywisto$c.
Wracaj znowu we mgle. Gielda zawsze patrzy przed
siebie. Wielki inwestor ma stalag paranoj¢ na punkcie
tego, kto co wie, co dokladnie wie i od kiedy.

Wchodzac do jakiegokolwiek dzialu transakcji zwig-
zanych z papierami warto$ciowymi czy firmy zarzadza-
jacej pieniedzmi, wkraczasz do specyficznego $wiata.
Widzisz ekrany, a wszystkie migocg od informacji. Ceny
akcji, nagléwki, komunikaty prasowe, wiadomosci, mo-
nitory wyswietlajace program CNBC — czesto z wyla-
czonym dzwiekiem — rozrzucone sg po calym poko-
ju. Menedzerowie zajmujacy sie pieniedzmi od deski do
deski czytajg Wall Street Journal, dzial biznesowy New
York Timesa, wychodzace w weekendy wydanie tygodni-
ka Barron’s; subskrybujg serwis thestreet.com, otrzymuja
e-mailem powiadomienia z serwisu MarketWatch.com
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i przegladaja doniesienia na stronach Yahoo! i Motley
Fool. A wszystko jeszcze przed otwarciem gieldy. Od-
bierajg rowniez e-maile od wazniejszych firm makler-
skich — tam z kolei zawarte sa komentarze do poran-
nych rozméw telefonicznych oraz opinie analitykéw na
temat wszystkiego. Wielkie firmy odbierajg telefony od
agentéw i agentek sprzedazy z Wall Street ze stresz-
czeniem sytuacji, a nast¢pnie wraz z uplywem dnia za
ubarwianie jej zabierajg sie analitycy. Kazda firma, jakg
znam, musiala rozbudowac¢ system poczty gtosowej, ktory
czesto przestawal odbiera¢ wiadomosci juz o 10:00 rano,
gdyz pelno w nich bylo betkotu.

Czy opierajac si¢ na takich danych, ludzie ci moga
wpasé na dobre pomysly gieldowe? Szczerze watpie. Ow
hydrant informacji pozostaje odkrecony tylko i wylacz-
nie z jednego powodu: aby trzymaé reke na pulsie ryn-
ku i odkry¢ to, co wszyscy juz wiedzg. Informacja to
Swiatlo stoneczne. Pragne wszystko wiedzie¢, gdyz tylko
wtedy moge sprawdzié, czy moje pomysly inwestycyjne
juz sie pojawily, czy moze wcigz sg jedynie wytworami
mojej niespokojnej wyobrazni, konturami we mgle, we-
wnetrzng ekscytacja.

Sztuka polega na tym, by odkry¢, co takiego wyptynie
z tego przeladowanego informacjami hydrantu za trzy,
sze$¢ czy osiemnascie miesiecy, a nawet — jesli cierpli-
wie poczekasz — trzy albo pieé lat. Kiedy za$ wszyst-
kie informacje znajda sie juz na widoku, oglaszajac to,
co usitowales dojrzeé, docierasz do konca i wygrywasz.
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Rynek Cie dogonit i przysiadl na szczycie z6ttego kamie-
nia, ktéry wczes$niej ledwo odnalazies. Ty zas zyskujesz
na tym, ze jako pierwszy go spostrzegles, gdy nikt inny
Ci nie wierzyl. Warto$¢ posiadanych przez Ciebie akcji,
ktére oparte$ na tej tendencji, wzrosta nie o 20 czy 30%,
lecz dwa, trzy, a moze nawet dziesie¢ razy. To si¢ na-
zywa inwestowac.

WYBIERANIE ODPOWIEDNICH
DROGOWSKAZOW

Dobrze, dobrze, dos¢ juz bylo o mgle i $wietle stonecz-
nym. Sadze, ze juz wiesz, o co chodzi. Czym zatem sg
owe drogowskazy albo oznaczenia szlakéw, o ktérych
mowie? To catkiem proste: to wazne tendencje na rynku,
w ktére wierzysz, ktéorym ufasz, w glebi duszy czujesz,
ze sg prawdziwe i majg 99,99% prawdopodobienstwa
realizacji. Nie zostaly jednak wybrane na chybit trafit,
bez ogromnych naktadéw pracy, potu i konsternacji. Céz,
bez pracy nie ma kotaczy.

Podejmij zly trop, a drogowskazy poprowadzg Cig
w przepas$é. Moze byc¢ i gorzej: wybierz zbyt oczywistg
tendencje, a nigdy nie znajdziesz drogi prowadzacej we
mgle, gdzie moglbys odkry¢ tajne Sciezki wiodace do
bogactwa. Podczas dwudziestu lat, ktére spedzilem na
Wall Street, bylem w stanie znaleZ¢ jedynie dwa praw-
dziwe drogowskazy do inwestowania we mgle. Dwa.

Naprawde kiepsko. Bylem zawodowcem doradzajacym



Drogowskazy we mgle 23

w sprawach akcji, a nastepnie zarzadzajacym miliar-
dem dolaréw, ktére nalezaly do innych ludzi, a wszystko
opartem na dwoch parszywych trendach.

Tak. Ale c6z za cudowne byly to trendy — i chyba
nadal sa.

Myslatem tez o tym, zeby napisaé jeszcze z dzie-
sie¢, pietnascie akapitéw o wspanialosci tych trendow,
a potem zasugerowac, zeby$ przystal mi 1000 dolarow
w banknotach o matym nominale na skrzynke pocztowg
w Palo Alto, a ja méglbym Ci jeden z nich zdradzi¢. Ale
— do diaska! — napisatem przeciez juz kilka ksigzek,
ktére w mniejszym lub wigkszym stopniu wyjawily te ta-
jemnice, wiec wlasciwie i tutaj moge je podaé. Oto te
trendy (prosze o werble):

e Elastyczno$¢ — nizszy koszt tworzy swoje wlasne
ogromne rynki.

¢ Inteligencja przesuwa si¢ do krancow sieci.

Jezeli czujesz rozczarowanie i méwisz sobie: ,He?
Tylko tyle? Kazesz mi czytaé ten ghupi rozdzial i tylko
tyle z tego mam?”, uspokéj sie i pozwol mi wyjasnic.

Elastyczno$¢ na rynku

W 1985 i 1986 roku bylem dwudziestoszeScioletnim,
niemajgcym najmniejszego pojecia o akcjach inzynierem
elektrykiem zatrudnionym jako analityk pétprzewodni-
kéw w nowojorskiej firmie PaineWebber. W 1985 roku
branza doswiadczyla skoku zamoéwien, a rok pdzniej
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poteznej recesji. Firmy Intel, TI, Motorola i AMD réw-
niez odnotowaly gwaltowny spadek warto$ci swoich
akcji. Zamoéwienia sie skonczyly, a ceny pamieci i mikro-
procesoréw spadaly.

Zauwazylem, ze w 1985 roku mikroprocesory kupo-
wali dystrybutorzy, a nie IBM, wiec udalo mi si¢ wy-
generowac jedng z tych rzadkich rekomendacji sprzedazy
akcji tych dystrybutoréw. Nad Wall Street wschodzita
moja gwiazda. Dzieki tym akcjom dorastala do kapelu-
szy o rozmiarach 6 i 7/8, 7... Zaczalem zatem szukad
wymoéwki, zeby si¢ rozejrzeé¢ i komus polecié¢ te akcje.
W magazynie Electronics przeczytalem artykul o pamieci
EPROM?®. Twierdzono w nim, ze za kazdym razem, gdy
ceny EPROM beda spadaé, pamieé te powinno sie wy-
korzystywaé w jakim$ innym urzadzeniu albo zwigkszaé
mozliwosci jej uzycia: 16 tysiecy bitéw zamiast tysigca
(pamietaj, byt rok 1986!).

Gry wideo, komputery osobiste, modemy — przy
zalamaniu sie cen kazda z tych rzeczy miataby by¢ pro-
jektowana pod katem wickszego wykorzystania pamieci
EPROM tudziez zwickszenia jej pojemnosci; a gdyby
na pewnym etapie cykl sie odwrécit, nawet gdyby ceny
utrzymywaly si¢ na niskim poziomie, wyniki sprzedazy
uleglyby poprawie z uwagi na sprzedaz wigkszych ilosci
pamieci EPROM. Stowo, ktére opisuje to zjawisko, brzmi
— jak sprawdzitlem — elastycznosé.

® Skrét od ang. nazwy Erasable Programmable Read-Only Memory;
rodzaj pamieci cyfrowej przechowujgcej zawarto$¢ nawet
po odlaczeniu zasilania — przyp. ttum.
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Jako inzynier zmuszony bytem wybraé¢ w college’u
podstawowy kurs ekonomii (i powali¢ na kolana studen-
téw ekonomii, ktérzy nie mogli sobie poradzi¢ z mate-
matyka); pézniej juz nie ksztalcilem sie w tym kierunku.
To dobra rzecz. Elastyczno$¢ bowiem to jedna z tych
rzeczy, ktore trudno odwzorowaé. Ekonomisci nie po-
trafig tego zrozumieé, wigc niewiele méwig na ten temat
(chyba ze wypowiadajg sie o produktach, na ktére popyt
jest nieelastyczny’, jak papierosy czy alkohol — a tych
wydaja sie uzywaé nieco w nadmiarze).

W kazdym razie zaczalem pracowaé nad owag dzi-
waczng koncepcja elastycznosci mikroprocesoréow i poét-
przewodnikéw, analizowalem dawniejsze cykle i z calg
pewnoscig ta byla prawdziwa. Zatozyciel Intela, Gordon
Moore zauwazyl, ze wydajno$¢ procesorow podwaja sie
co osiemnascie miesiecy (w magazynie Electronics, jak
sie okazuje), a ,prawo Moore’a” okazalo sie bezlitosne.
Elastycznos$¢ jest bowiem finansowym wyjasnieniem zja-
wiska rozwoju przemystu za kazdym razem, gdy spa-
daja ceny bitow, bramek i funkcji. Branza sie rozwija
(wraz z nig podnoszg si¢ i ceny akcji), a sprytny anali-
tyk potprzewodnikéw méglby podazaé po tej krzywe;j.

" Tzw. popyt nieelastyczny to popyt w niewielkim stopniu reagujacy
na zmianeg ceny danego dobra z powodu braku substytutéw tegoz
dobra — przyp. red.
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Odpowiedzialem zatem na ten zew. Sprzedaz za-
konczona? Swietnie, teraz kup z powrotem akcje In-
tela i Motoroli, poniewaz elastyczno$é¢ znéw sie pojawi
i stworzy wspaniale rozwijajacy sie rynek na mikropro-
cesory z coraz wiekszg predkoscia zegara.

Klienci, ktérych portfelem akcji zarzadzal méj me-
nedzer, rzucali mi spojrzenia, jakby chcieli powiedzie¢:
,O czym ty, do cholery, méwisz?”. Dziwne, ale przyzwy-
czaitem sie juz, ze tak na mnie spogladajg przyjaciele
i cztonkowie rodziny.

Wyjasnialem zatem spokojnie, ze za kazdym razem,
gdy ceny spadaja, pojawi si¢ jakas$ nowa aplikacja, zeby
skorzysta¢ na tanich rozwigzaniach. Méwitem im, iz nie
zdziwitbym si¢, gdyby pojawily sie drukarki laserowe
z tanig pamiecia, ktére by dzieki temu drukowaly szyb-
ciej i taniej. Na moje szczesScie wkrétce narodzit sie ter-
min ,komputerowe przygotowanie do druku” i méj ar-
gument o elastycznosci sie potwierdzit.

Od tego czasu eksploatuje te starg elastycznosé.

W 1996 roku rozkreciliSmy z moim partnerem firme
Velocity Capital, opierajac sie na prostej przestance, ze
skoro elastyczno$¢ poélprzewodnikéw wcigz sie spraw-
dza (tak naprawde do tej pory nikt na Wall Street nie
zdotal jej zrozumiecé), to ten sam wzor powieli przepu-
stowo$¢ pasma w telekomunikacji. Gdy tylko potanieja
koszty przepustowosci pasma dla firm i doméw prywat-
nych, pojawig sie nowe aplikacje wykorzystujace tanie
rozwigzania. Predko$ci modeméw wzrosty od 14,4 kb/s
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przez 56 kb/s i 256 kb/s (DSL) do 1 Mb/s (modem ka-
blowy). Przepustowos$¢ taczy w lokalnych sieciach,
wynoszaca poczatkowo 10 Mb/s wzrosta do 100 Mb/s,
a w koncu do 1 Gb/s. Widkna Swiattowodowe umozli-
wily powstanie wielogigabitowych predkosci. Internet
oraz branze pochodne okazaly si¢ nowymi aplikacjami.
W praktyce wygladato to tak, ze méj partner doko-
nywal oceny zarzadzania firmy, ktérg sie zajmowaliSmy
(sam nigdy nikomu nie ufatlem), a nastepnie wspdélnie
obmyslalismy dla niej strategie elastycznosci. Probowa-
liSmy rozplanowaé produkty i uslugi na kolejne dwa do
pieciu lat. Jezeli nie potrafilismy okresli¢, jak firma moze
sie wspia¢ i wykorzystaé zasade elastycznosci, nie tylko ja
porzucali$my, ale i uciekaliSmy od niej, ile sit w nogach.
Wr6émy do mgly: w 1996 roku ludzie reagowali na
naszg koncepcje elastycznosci szerokosci pasma stowa-
mi: ,Jakie to urocze”. Jednak juz w 1999 roku kazdy
inwestor powtarzal to w tej czy innej formie jak mantre.
Elastyczno$¢ wciagz si¢ sprawdza. Ceny przepustowo-
$ci pasma spadly na leb, ale moge sie zalozy¢, iz popyt
konncowy nadal jest elastyczny. Wiecej pamieci uzywa
si¢ w aparatach fotograficznych i telefonach, w kompu-
terach osobistych wykorzystuje si¢ szybsze mikropro-
cesory, wciaz rozwijajg sie 10-gigabitowe sieci i tak dalej.
Ciagle mozna inwestowacé? Prawdopodobnie.
Jednak moge sie zalozyé¢, ze sam jesteS w stanie
odnalezé wlasne rynki elastyczne (przyslij mi pomyst
e-mailem, a autoréw pieciu najlepszych koncepcji na-
grodze koszulka z Blue Oyster Cult).
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Czy branza opieki zdrowotnej sie rozwija? Nieko-
niecznie, lecz jakas jej czeS¢ po prostu musi to robié. Na
przyktad aspiryna jest lekiem, ktéry przez lata byt ela-
styczny. Wigkszo$¢ lekéw na recepte nie jest elastyczna,
lecz niektére sie wylamuja.

Ushlugi finansowe moga wykazywaé przejawy ela-
styczno$ci — porozmawiaj z Charlesem Schwabem®.
Samochody? Wzrasta ilo§¢ uzywanych w nich elemen-
tow elektronicznych. I tak dalej. Zajrzyj gleboko, odkryj
elastycznos$é, a znajdziesz sie w Srodku mgty, gdzie Twoj
szlak znaczy¢ beda jedynie drogowskazy.

Odnajdowanie inteligencii
na najdalszych krancach sieci

Wiem, ze ta ksigzka nosi tytul Just One Thing, a ja za-
bieram si¢ juz za opisanie drugiej tendencji — lecz tak
naprawde jest ona jedynie produktem ubocznym ela-
styczno$ci. Dochodzi do niej, gdy juz na rynku pojawia
si¢ te wszystkie tanie komputery PC, smartphony i jesz-
cze tansza przepustowo$¢ pasma.

Czasami nie jeste$ w stanie rozpoznaé elastyczno$ci
albo juz wszyscy dokota ja zauwazyli — lecz jesli Cie
zaskoczy, tym lepiej dla Ciebie.

Pewien madry czlowiek zauwazyt kiedys:

8 Zalozyciel firmy Charles Schwab Corporation, jednej z najwickszych
firm na rynku finanséw. Jako pierwsza zaoferowata ona klientom
ustugi brokerskie przez internet — przyp. tium.
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Powierzchnia sieci jest zbyt duza, aby jej interesami
mogt kierowac jeden tylko podmiot centralny. Kon-
trola na odleglosé, sprawowana za posrednictwem
czesci sktadowych sieci, nie bedzie w stanie objgé
i nadzorowac wszystkich detali potrzebnych do dobrego
kierowania uzytkownikami sieci; ta sama okolicz-
nos¢ — uniemozliwiajqc uzytkownikom jej wykrycie
— bedzie sktania¢ agentéw do korupcji, grabiezy i mar-
notrawstwa.

Kto jest autorem tych stéw? Bill Gates? Bernie
Ebbers®’? Michael Powell'®? C6z, tak wypowiedzial sie
w 1800 roku przyszly prezydent USA, Thomas Jefferson
(dobrze, zamienitem stowo kraj na sieé, a rzqd na pod-
miot, ale idea pozostala ta sama). Federalistyczne prze-
konania Jeffersona braly sie z rolniczego wychowania
i strachu przed scentralizowang kontrolg, lecz wtasciwie
mial on zadatki na wielkiego entuzjaste techniki.

W Dolinie Krzemowej powtarza si¢ powiedzenie, we-
dtug ktérego wickszos¢ ludzi zyje i inwestuje: , Inteligen-
cja przesuwa sie do krancow sieci”. Wyjasnia ono roz-
przestrzenianie sie ,pecetéw”, iPodéw, smartphonow,
magnetowidéw TiVo, map GPS, aparatéw cyfrowych

i innych gadzetéw na zasadzie coraz tanszych kosztéw

® Byly prezes upadlej firmy telekomunikacyjnej WorldCom,
oskarzony o oszustwa gietdowe i falszowanie informacji,
skazany na dwadziescia pieé lat wiezienia — przyp. thum.

19 prezes amerykanskiej Federalnej Komisji ds. Lacznosci
(Federal Communications Commission), regulujacej rynek mediow;
syn bytego sekretarza stanu USA Colina Powella — przyp. ttum.
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pracy w ojczyznie techniki. Swiatem tym rzadzi nie-
wiele praw, dziewieciomiesieczne cykle produkcyjne
oraz mieszanka ogromnego bogactwa z niespelnionymi
marzeniami.

Ci, ktérzy mieszkajg na wschéd od pasma Sierra
Nevada, pewnie wcigz czujg zelazng reke specjalistow
od planowania centralnego z czaséw Hamiltona'' thu-
miacych wszelkg innowacje. Prawie kazda sieé, jaka
powstata przed 1983 rokiem, jest kontrolowana przez
starych analogowych monopolistéw: SBC, Comcast,
Cingular, Time-Warner Cable, Verizon'?. Reguly ustalajg
komisje rzadowe. Ceny okresla si¢ w zmowie — hmm,
to znaczy przez prawodawcéw popieranych przez jakies
lobby. Innowacje ogranicza za$ oczekiwanie na pola-
czenie telefoniczne i nagléwki wiadomosci przesuwajace
sie u dotu ekranu. Srodek sieci jest sklerotyczny i eks-
ploatowany przez potentatéw oraz udzialowcéw. Uzyt-
kownicy znajdujg sie na szarym koncu. Ci ludzie uwiel-
biaja, gdy naklada sie na nich regulacje, gdyz zamraza to
rozwoj techniki, innowacyjno$¢ oraz modele biznesowe.

Zapytaj SBC. Zada 20 dolaréw miesiecznie za ustugi
telefoniczne, ktére powinny kosztowaé pare penséw.
Firma posiada bezbarwne telefony z dwunastoma przy-

ciskami na krancu sieci, a w centrach kontroli uzywa

' Alexander Hamilton (1755 — 1804) — polityk i prawnik
amerykanski, twérca dolara amerykanskiego i banknotu dolara
amerykanskiego, sekretarz skarbu w administracji prezydenta
Washingtona — przyp. ttum.

12 Amerykanskie firmy telekomunikacyjne — przyp. thum.
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kosztownych przetgcznikéw i miliardéw linii kodu. Jed-
nocze$nie mozesz zainstalowa¢ program o nazwie Skype
i rozmawiaé¢ za darmo z wlasnego ,peceta”. Ta sama
ustuga, glos wchodzi, glos wychodzi. 20 dolaréw kontra
gratis. Co nam wychodzi?

To sie¢, glupcze. Doslownie. Pigkno internetu pole-
ga na tym, ze sie¢ jest zwyczajnie i po staro$wiecku
glupia — Zzaden wypas. Pakiety informacji fruwajg sobie
bez zadnego wysitku. Zawierajg adres nadawcy i odbior-
cy. Cisco i Juniper to dwie firmy produkujgce routery
umozliwiajace przesylanie bilionéw takich pakietow
z predkosciag dwojacej si¢ i trojacej o$miornicy. Nie ma
znaczenia, co znajduje si¢ w pakiecie — strona www,
wyniki wyszukiwania w Google, zaméwienie ksigzki
w sklepie internetowym Amazon, rozmowa z Republikag
Vanuatu, pirackie wideo z filmem Zabawy z pitkq — to
niewazne. Siec¢ to sprinter, a nie rozgrywajacy.

Dlaczego powiniene$ si¢ przejmowac? Gdy po inter-
netowym boomie zaczynajg sie umacnia¢ firmy telefo-
niczne, kibice tych transakcji zaczynajg widzieé zysk gi-
gantéw, ktérzy mogg sobie pozwoli¢ na ogromne wydatki
doprowadzenia $wiattowodéw do kazdego domu i firmy
w Ameryce. Czy i my to dostaniemy? Tak, ale nie od nich.

W dniu, w ktérym ogloszono fuzje firm Verizon i MCI,
Dylan Ratigan z CNBC przeprowadzit wywiad z dyrek-
torem generalnym Verizona, Ivanem Seidenbergiem,
i dyrektorem generalnym MCI, Michalem Cappellasem.
Zaden z nich nie moégl wydusi¢ z siebie, dlaczego zale-
zato im na fuzji, dopoki Ivanowi sie nie wyrwato:
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Musimy stworzy¢ sieci, poniewaz to one stanowiq
naszq site napedowq w relacji z klientem. Cala inteli-
gencja skupiona zostaje w sieci — wlasnie tam obja-
wiajq sie wszystkie interesujqce cechy i funkcje.

Wtasnie przed tym ostrzegal nas Jefferson. Zapomnij
o gadzetach, Verizon pragnie bowiem zaoferowaé wszel-
kie ustugi, ktérych — jak sadzi — potrzebujesz, wlasnie
w sieci. Historia tego przedsigbiorstwa nie jest przeko-
nujaca. Kilka lat zajeto o$rodkowi Bell Labs'* opraco-
wanie i uwierzytelnienie funkcji ,rozmowy oczekujacej”;
przeforsowanie ,rozmowy tréjstronnej” trwato troche
dtuzej. Opracowanie identyfikacji abonenta zabrato dzie-
sie¢ lat, a funkcja wcigz nie znalazla sie¢ w powszech-
nym uzyciu.

Jednocze$nie inteligentny programista, saczac ener-
getyczng cole, moze zarwaé noc (z kilkoma przerwami
na komputerowe bijatyki) i dodaé pare opcji do pota-
czen internetowych. Potrzebujesz rozméw o$miostron-
nych? Prosze bardzo. Dzwigku o jako$ci CD? Proste.
Zapis6w ostatnich trzech rozméw? Zrobione.

Kiedy inteligencja znajduje si¢ na skraju sieci, tatwo
jest wprowadzaé zmiany i innowacje. Wiem, ze to brzmi
dziwacznie, ale tak dlugo, jak laczaca sie¢ jest prymi-

tywna, jej warto$¢ moze wzrosnac.

13 Wlasc. Bell Telephone Laboratories; oddziat badawczy i wdrozeniowy
amerykanskiej korporacji telekomunikacyjnej Lucent Technologies
— przyp. tlum.
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Firmy z branzy telefonii komérkowej nie dodaly zbyt
wiele opcji do swojej podstawowej ustugi, wiec usitujg
obmysli¢ plany taryfowe, ktére nas naciagng na wiek-
sze koszty. A jednocze$nie, otwierajac wyszukiwarke
w telefonie i przemieszczajac pakiety w glupim inter-
necie, a nie ,inteligentnej” sieci glosowej, moge ogladaé
mapy i sprawdzac kierunki.

Dzickuje, Tomaszu Jeffersonie.

Najlepszym przykladem inteligencji znajdujacej si¢
na skraju sieci jest twér, ktéry wcale nie wydaje sie taki
oczywisty — Google.

Setki tysiecy serweréw umieszczonych w centrach
danych, zaprogramowanych przez dwa tysigce infor-
matykoéw z doktoratami, wcale nie sprawia wrazenia
inteligencji na skraju, ale tak wtasnie jest. Dwadziescia
lat temu przelomowe wydawalo sie rozwigzanie fran-
cuskiej firmy Minitel, ktéra oferowala Francuzom stro-
ny z informacjami. Pogoda, wiadomosci, rozktady jazdy
pociagdéw. Wszystko zarzadzane centralnie. Nowe strony
musialy zostaé¢ zaprogramowane przez pracownikéw
Minitela przy duzych nakladach czasu i pieniedzy. Tym-
czasem Google — wprost przeciwnie — wcale nie mowi
Ci, czego masz szukaé; po prostu przetrzasa skraj sieci
w poszukiwaniu informacji i przy uzyciu algorytméw
wylicza, czy te dane mogg Ci sie przyda¢. WymySlne
serwery oferujagce hosting stronom www oraz miliony
uzytkownikéw ,pecetéw” zamieszczajacych te strony
to wlasnie inteligencja na skraju. Miliardy stron interne-
towych juz raczkujg wtasnie z powodu istnienia opozy-
cji inteligencji na skraju i w $rodku.
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Moze to dosy¢ subtelne rozwazania, lecz potrafie
wyweszy¢ biznes skazany na krétkie zycie — nawet
gdy ustalono, ze bedzie ono trwato — jesli tylko ztamie
te zasade.

Dobra wiadomo$¢ jest taka, ze nasze sieci stajg sie
coraz glupsze, podczas gdy urzadzenia znajdujace sie
na ich krancach stajg sie z kazdym dniem coraz inteli-
gentniejsze. Aparaty megapikselowe, telewizory z moz-
liwoscig programowania, telefony z GPS-em — na skraju
mozliwosci sa nieskoficzone.

RZUT OKA NA SATYSFAKCJE
| WYNAGRODZENIE

Po zdobyciu géry Washington wréciliSmy z Paulem do
samochodu, pocac sie w koszulkach z nadrukiem goéry
Washington, ktére zalozyliSmy tak pogodnego i bez-
chmurnego letniego dnia w New Hampshire. Przynajm-
niej taka pogoda panowala u podnéza gory, ktérg wtasnie
zdobylismy. UmieraliSmy z glodu, czuli§my, Ze nalezato-
by zje$¢ konia z kopytami.

Wyciggnalem mape, odnalaztem droge, ktéra wiodla
doktadnie na wschdd, ztamatem kilka stanowych i fe-
deralnych ograniczen predkosci i kilka godzin p6zniej
dotarliSmy do wybrzeza w stanie Maine.

WkroczyliSmy do pierwszej napotkanej budy i zamé-
wiliémy po trzy poélkilogramowe homary — sprawiedli-
wa nagroda za ten dzien i doskonalg metafore, nad ktérg
mozna snu¢ refleksje.



