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PRZEWAGA INWESTORA:

MYSLENIE W KATEGORIACH
PRAWDOPODOBIENSTWA

Co dokladnie oznacza myslenie w kategoriach prawdopodobienistwa
i dlaczego jest ono tak istotne dla odnoszenia konsekwentnych suk-
cesow w sferze inwestowania? Jesli poswigcisz chwile i przeanalizu-
jesz ostatnie zdanie, to zauwazysz, ze okreslitem konsekwencje jako
funkcje prawdopodobiefistwa. Brzmi to jak sprzeczno$é: w jaki spo-
s6b mozna konsekwentnie osigga¢ dobre wyniki w dzialaniu, ktérego
wynik jest pod wzgledem prawdopodobiefistwa niepewny? Jedynym,
co musimy zrobi¢, aby odpowiedzie¢ na to pytanie, jest przyjrzenie
sie przemystowi hazardowemu.

Korporacje wydaja ogromne ilosci pieniedzy, liczone w setkach
milion6éw, jesli nie miliardach dolar6w, na zaspokajajace najbardziej
wyszukane gusta hotele, aby przyciagna¢ ludzi do swoich kasyn. Jezeli
byles w Las Vegas, to wiesz, co mam na mysli. Korporacje hazardo-
we przypominaja wszystkie inne korporacje, to znaczy odpowiadaja
za to, w jaki sposéb dokonuja alokacji swoich aktywéw, przed rada
zarzgdu, a w ostatecznym rozrachunku przed udziatowcami. Jak we-
dlug Ciebie usprawiedliwiaja one wydawanie ogromnych pieniedzy
na wyszukane hotele i kasyna, ktérych podstawowg funkcjg jest ge-
nerowanie przychodéw z przedsiewziecia o czysto losowym wyniku?

125
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PARADOKS: LOSOWY WYNIK, KONSEKWENTNE ZYSKI

Oto ciekawy paradoks. Kasyna konsekwentnie realizuja zyski, dzief
po dniu i rok po roku, obstugujac przedsiewziecie, ktérego wynik jest
czysto losowy. Wiekszo$¢ inwestoréw uwaza jednoczes$nie, ze wynik
zachowan rynku losowy nie jest, ale nie wydaje si¢ konsekwentnie przy-
nosi¢ zyskéw. Czy konsekwentny, nieprzypadkowy wynik nie powinien
konsekwentnie generowac zyskéw, a wynik losowy przynosi¢ zyskow
wylacznie losowo?

Whasciciele kasyn, do$wiadczeni gracze i najlepsi inwestorzy rozu-
mieja cos, co dla typowego inwestora jest trudne do uchwycenia: zda-
rzenia niepewne moga generowaé konsekwentne wyniki, jezeli zapew-
nimy sobie wieksze szanse na sukces i jesli liczba zdarzefi losowych
jest wystarczajaco duza. Najlepsi inwestorzy traktujg inwestowanie
jak gre liczbowa; podobnie kasyna i profesjonalni hazardzisci pod-
chodza do hazardu.

Aby to zilustrowal, przyjrzyjmy si¢ grze w blackjacka. W black-
jacku, na podstawie zasad tej gry, do ktérych gracze maja obowiazek
sie stosowal, kasyna majg mniej wiecej 4,5% przewagi nad graczem.
Oznacza to, ze w przypadku wystarczajaco duzej liczby rozdan kasyno
bedzie generowal zysk netto w wysokosci czterech i pét centa z kaz-
dego dolara postawionego w grze. Ten usredniony wynik uwzglednia
wszystkich graczy, ktérzy odniesli wielkie wygrane, wszystkich gra-
czy, ktérzy bardzo duzo przegrali, i wszystkich mieszczacych sie po-
miedzy tymi dwoma grupami. Pod koniec dnia, tygodnia, miesigca
lub roku kasyno zawsze zyskuje okolo 4,5% z calkowitej kwoty stawek.

Te 4,5% to, wydawaloby sie, niewiele, nalezy jednak spojrze¢ z od-
powiedniej perspektywy. Zaldézmy, ze w ciagu roku na wszystkich
w kasynie stofach do blackjacka wszyscy gracze stawiaja tacznie 100
milionéw dolaréw. W takiej sytuacji kasyno zarabia 4,5 miliona
dolaréw netto.

Whasciciele kasyn i profesjonalni hazardzisci rozumieja nature praw-
dopodobiefistwa i wiedza, ze kazde rozdanie jest statystycznie niezalez-
ne od wszystkich innych rozdan. Oznacza to, ze kazde rozdanie jest
zdarzeniem wyjatkowym, ktérego wynik jest losowy w odniesieniu
do poprzedniego czy kolejnego rozdania. Jezeli skupimy si¢ na kazdym
rozdaniu z osobna, bedziemy mieli do czynienia z losowym, nieprzewi-
dywalnym rozktadem rozdan zwycieskich i przegranych. W przypadku
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zbioru rozdan bedzie doktadnie odwrotnie. Jezeli rozwazymy odpo-
wiednio duzg liczbe rozdan, pojawia sie wzorce, tworzace konse-
kwentny, przewidywalny i statystycznie wiarygodny wynik.

Oto co sprawia, ze myslenie w kategoriach prawdopodobiefistwa
jest takie trudne. Wymaga ono dwéch warstw przekonan, ktére z ze-
wnatrz wydaja si¢ ze soba sprzeczne. Pierwsza warstwe bedziemy na-
zywaé poziomem mikro. Na tym poziomie musimy by¢ przekonani
o niepewnosci i nieprzewidywalno$ci kazdego rozdania. Wiesz, ze
wynik rozdania jest niepewny, bo zawsze istnieje szereg nieznanych
zmiennych, zwiazanych z talia, ktéra jest rozdawana. Nie wiadomo
na przyklad z géry, jak kazdy z pozostalych uczestnikéw gry zdecy-
duje sie rozegraé¢ swoje karty, bo kazdy z nich moze zaréwno zaza-
da¢, jak i odméwi¢ dodatkowych kart. Wszystkie zmienne zwiazane
z talia, ktérych nie mozna kontrolowal czy tez ktérych nie znamy,
z gbéry sprawiaja, ze wynik kazdego rozdania bedzie zaréwno nie-
pewny, jak i losowy (statystycznie niezalezny) wobec jakiegokolwiek
innego rozdania.

Druga warstwa to poziom makro. Na tym poziomie musimy by¢
przekonani, ze wynik serii rozdan jest wzglednie pewny i przewidy-
walny. Stopiefi pewno$ci opiera si¢ na tak zwanych zmiennych usta-
lonych, ktére sa znane z wyprzedzeniem i tak skonstruowane, aby
zapewni przewage jednej lub drugiej stronie. Zmiennymi ustalonymi,
ktére mam na mysli, sa zasady gry. Tak wiec nawet jesli nie jestes
w stanie przewidzie¢ sekwencji sukceséw i porazek (a to niemozliwe,
chyba ze jestes jasnowidzem), to mozesz by¢ wzglednie pewny, ze jezeli
rozegrana zostanie wystarczajaca liczba rozdan, to keos, kto ma prze-
wage, zakonczy gre z wigksza liczba zwycigstw niz przegranych. Sto-
pieft pewnosci zalezy od tego, jak skuteczna jest przewaga.

To wtasnie przekonanie o nieprzewidywalno$ci gry na poziomie
mikro i jednocze$nie wiara, Ze jest ona przewidywalna na poziomie ma-
kro, sprawiaja, ze kasyna i zawodowi hazardzisci sa efektywni i odnosza
sukcesy w tym, co robia. Ich przekonanie o tym, Ze kazde rozdanie
jest wyjatkowe, zapobiega angazowaniu sic w bezcelowe wysitki zwia-
zane z probami przewidzenia wyniku kazdego rozdania. Nauczyli si¢
oni catkowicie akceptowa¢ to, ze nie wiedzg, co sie wydarzy. A jesz-
cze istotniejszy jest fakt, ze do konsekwentnego zarabiania pieniedzy
taka wiedza nie jest im potrzebna.
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Skoro nie wiedza, co si¢ wydarzy w nastepnej kolejnosci, to nie
przypisuja zadnego szczegblnego znaczenia, emocjonalnego ani in-
nego, kazdemu konkretnemu rozdaniu, zakreceniu kotem ruletki czy
wynikowi rzutu kostka. Innymi stowy, nie sa obciazeni nierealistyczny-
mi oczekiwaniami odno$nie do tego, co si¢ stanie, a ich ego nie wyma-
ga, by koniecznie mieli racje. W rezultacie tatwiej im koncentrowa¢ si¢
na utrzymywaniu wickszych szans na powodzenie i sprawnym dzia-
taniu, co z kolei czyni ich mniej narazonymi na popetnianie kosztow-
nych bledéw. Zarzadcy kasyn i zawodowi gracze zachowuja spokéj, po-
niewaz pozwalaja dziala¢ prawdopodobiefistwu (swojej przewadze),
wiedzac jednoczesnie, ze jesli przewaga jest wystarczajaco skuteczna,
a liczba zdarzen losowych wystarczajaco duza, to ostatecznie wygraja.

Najlepsi inwestorzy wykorzystuja te samg strategie myslenia co
kasyna i zawodowi hazardzi$ci. Nie tylko dziata ona na ich korzy$¢,
ale mechanizm uzasadniajacy koniecznos¢ istnienia takiej strategii jest
doktadnie taki sam w przypadku hazardu i inwestowania. Wyraznie
wykazuje to proste poréwnanie obu tych dziatan.

Po pierwsze, inwestor, hazardzista i kasyno maja do czynienia za-
réwno ze znanymi, jak i nieznanymi zmiennymi, ktére wplywaja na
wynik kazdego zdarzenia w sferze inwestowania czy hazardu. W hazar-
dzie znanymi zmiennymi sa zasady gry. W przypadku inwestowania
znane zmienne (z punktu widzenia kazdego konkretnego inwestora)
to wyniki prowadzonej przez niego analizy rynku.

Analiza rynku wyszukuje wzorce zachowan w kolektywnych dziata-
niach wszystkich uczestnikéw rynku. Wiemy, ze w podobnych sytu-
acjach i okolicznosciach poszczegélne osoby dzialajg raz po raz w ten
sam sposéb, tworzac obserwowalne wzorce zachowania. Na tej samej
zasadzie grupy oséb pozostajace we wzajemnej interakcji, dziefi po
dniu i tydziefi po tygodniu, takze tworza wzorce zachowan, ktére si¢
powtarzaja.

Istnienie tych wzorcéw zachowan zbiorowych mozna ustalié, a na-
stepnie identyfikowa¢ je za pomoca narzedzi analitycznych, takich jak
linie trendu, $rednie ruchome, oscylatory lub zniesienia, ze wymieni¢
tylko kilka z tysiecy takich narzedzi, dostepnych dla kazdego inwe-
stora. Kazde narzedzie analityczne wykorzystuje zestaw kryteriéw do
okreslenia warto$ci granicznych kazdego zidentyfikowanego wzorca
zachowania. Zestaw kryteriow i zidentyfikowane warto$ci graniczne
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sg dla inwestora znanymi zmiennymi rynkowymi. Sg one dla kazdego
inwestora tym, czym dla gracza czy kasyna zasady gry. Chce przez to
powiedzieé, ze narzedzia analityczne inwestora to znane zmienne,
ktére daja mu przewage w kazdej konkretnej transakcji w taki sam
sposob, w jaki zasady gry daja przewage kasynu.

Po drugie, wiemy, ze w przypadku hazardu na wynik kazdej gry
ma wplyw szereg nieznanych zmiennych. W blackjacku niewiadomymi
sa sposOb przetasowania talii i to, jak gracze rozegraja otrzymane
w rozdaniu karty. W grze w kosci niewiadoma jest sposéb, w jaki rzu-
camy kostkami, a w ruletce wartos¢ sily, jakg krupier wktada w za-
krecenie kotem. Wszystkie te nieznane zmienne dzialaja jako sily na
wynik kazdego zdarzenia w sposob, ktéry powoduje, ze kazde kon-
kretne zdarzenie jest statystycznie niezalezne od innego konkretnego
zdarzenia, co sprawia, ze wygrane i przegrane rozkladaja sie losowo.

W sferze inwestowania takze wystepuje szereg nieznanych zmien-
nych wplywajacych na kazdy wzorzec zachowania, ktéry inwestor moze
zidentyfikowad i wykorzysta¢ jako swoja przewage. Tymi zmiennymi
sa wszyscy inni inwestorzy, ktérzy moga wejs¢ na rynek i rozpoczaé
lub zakoniczy¢ transakcje. Kazda transakcja wplywa na pozycje rynku
w okreslonym momencie, co oznacza, ze kazdy inwestor, dzialajacy
na podstawie przekonania, co jest szczytem, a co dolkiem, wplywa
na wzorzec zachowania zbiorowego, widoczny w danym momencie.

Jezeli istnieje rozpoznawalny wzorzec i jezeli zmienne zastosowane
do zdefiniowania tego wzorca odpowiadaja temu, w jaki sposéb okre-
slony inwestor definiuje przewage, to mozna powiedzied, ze rynek,
w oparciu o definicje tego inwestora, daje mu okazje do kupienia
w dotku lub sprzedania w szczycie. Zalézmy, ze inwestor korzysta
z okazji, aby postuzy¢ si¢ swoja przewaga, i rozpoczyna transakcje. Jaki
czynnik okresla, czy rynek wybierze kierunek zgodny z przewaga,
czy przeciwko niej? Odpowiedz brzmi: zachowanie innych inwestoréw!

Od chwili wejscia przez inwestora w transakcje i tak dlugo, jak
dlugo zechce on w niej pozostad, inni inwestorzy beda uczestnikami
rynku. Beda dziata¢ na podstawie wlasnych przekonan o tym, co jest
szczytem, a co dotkiem. W kazdym momencie pewna grupa innych
inwestoréw bedzie przyczyniata sie do wyniku korzystnego z per-
spektywy przewagi naszego inwestora, a inna grupa do negowania
tej przewagi. Nie ma sposobu ustalenia z wyprzedzeniem, jak wszyscy
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inni inwestorzy si¢ zachowaja i jak ich zachowanie wplynie na trans-
akcje naszego inwestora, wiec wynik transakeji jest niepewny. Faktem
jest, ze na wynik kazdej (legalnej) transakeji, ktora ktos zdecyduje sie
przeprowadzi¢, maja pewien wplyw pdzniejsze zachowania innych
podmiotéw uczestniczacych w rynku, co sprawia, ze wynik wszyst-
kich transakgji jest niepewny.

Poniewaz wynik wszystkich transakcji jest niepewny, to, podobnie
jak w przypadku hazardu, kazda transakcja musi by¢ statystycznie
niezalezna od poprzedniej transakcji, nastgpnej transakcji oraz wszel-
kich przyszlych transakcji, nawet jesli inwestor dla okreslenia swojej
przewagi w kazdej transakeji bedzie postugiwal si¢ tym samym zesta-
wem znanych zmiennych. Co wiecej, jezeli wynik kazdej transakeji
jest statystycznie niezalezny od wyniku wszystkich innych, to tutaj
takze musi istnie¢ losowy rozktad sukceséw i porazek w danym ciggu
czy tez zestawie transakcji, nawet jesli inwestor ma w kazdej kon-
kretnej transakcji wicksze szanse na sukces.

Po trzecie, wlasciciele kasyn nie prébuja z wyprzedzeniem prze-
widywaé wyniku kazdego zdarzenia. Poza tym, ze to niezwykle trudne,
jezeli wezmiemy pod uwage wszystkie nieznane zmienne dziatajace
w kazdej grze, to nie jest to takze konieczne. Whasciciele kasyn wiedza
juz, ze musza tylko zapewni¢ sobie i utrzymac wigksze szanse na sukces
oraz dysponowaé wystarczajaco duza liczba zdarzed, po to, aby ich
przewaga miala jak najwiecej okazji do dzialania.

INWESTOWANIE W CHWILI

Inwestorzy, ktérzy nauczyli sic mysle¢ w kategoriach prawdopodo-
biefistwa, prezentuja praktycznie takie samo podejscie do rynkéw.
Na poziomie mikro uwazaja oni, ze kazda transakcja czy przewaga jest
wyjatkowa. Wiedza o naturze inwestowania to, ze w danej chwili ry-
nek moze na wykresie wyglada¢ doktadnie tak samo jak w jakim§ wcze-
$niejszym momencie; pomiary geometryczne i kalkulacje matema-
tyczne, za pomoca ktérych zostata okre§lona kazda przewaga, takze
moga by¢ identyczne; rzeczywisty uklad rynku w kazdej kolejnej chwili
nigdy nie jest jednak taki sam.

Aby konkretna formacja byla doktadnie taka sama jak w okreslo-
nej chwili w przesztosci, obecni musza by¢ wszyscy inwestorzy, ktorzy
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uczestniczyli w rynku w tamtej, poprzedniej chwili. Co wiecej, kazdy
musi pozostawa¢ z innymi przez okre§lony czas w takiej samej interak-
¢ji, by wytworzy¢ doktadnie taki sam wynik kazdego zaobserwowa-
nego wzorca. Szanse na zaistnienie takiego zdarzenia sa zerowe.

Zrozumienie tego zjawiska jest niezwykle istotne, bo jego psy-
chologiczne konsekwencje majg w sferze inwestowania fundamentalne
znaczenie. Mozemy korzystal z wszelkich mozliwych narzedzi do
analizy zachowan rynku i znajdowac formacje, ktére zapewniaja nam
najwigksza przewage. Formacje te z analitycznego punktu widzenia
moga wydawac sie doktadnie takie same pod kazdym wzgledem, za-
rébwno matematycznie, jak i wizualnie. Jezeli jednak sktad grupy in-
westoréw, tworzacych formacj¢ ,,obecnie”, rézni si¢ chociazby o jedna
osobe od sktadu grupy, ktéra tworzyla ja w przeszlosci, to nastep-
stwa obecnej formacji beda prawdopodobnie inne niz dla formacji
w przeszlosci (dobrze ilustruje te kwestie przyktad analityka i preze-
sa). Wystarczy tylko jeden inwestor gdzie§ na Swiecie, majacy inne
przekonania dotyczace przyszlosci, aby zmieni¢ wynik kazdej forma-
¢ji cenowej i zanegowal przewage, ktdra ta formacja daje.

Najbardziej fundamentalng cecha zachowania rynku jest to, ze
kazda ,obecna chwila” na rynku, kazdy ,obecny” wzorzec zachowania
i kazda ,,obecna” przewaga sa zawsze wyjatkowymi wydarzeniami, ma-
jacymi okreslony wynik, niezalezny od wszystkich innych. Wyjatko-
wos¢ oznacza, ze moze sie zdarzyé wszystko to, o czym wiemy (czego
oczekujemy lub si¢ spodziewamy), i to, czego nie wiemy (lub o czym
nie mozemy wiedzie¢, chyba ze mamy nadzwyczajne zdolnosci parapsy-
chiczne). Staly przeplyw zar6wno znanych, jak i nieznanych zmien-
nych tworzy $rodowisko probabilistyczne, w ktérym nie mamy pew-
nosci, co zdarzy sie w nastepnej kolejnosci.

To ostatnie stwierdzenie moze wydawac¢ sie logiczne, a nawet oczy-
wiste, ale mamy tu do czynienia z niezwykle powaznym problemem,
ktéry nie jest ani logiczny, ani oczywisty. To, ze jesteSmy $wiadomi
niepewnosci i rozumiemy nature prawdopodobienistwa, nie jest row-
noznaczne z umiejetnoscig skutecznego funkcjonowania na podsta-
wie perspektywy probabilistycznej. Myslenie kategoriami prawdo-
podobiefistwa moze by¢ trudne do opanowania, poniewaz dla
naszych umysléw taki sposéb przetwarzania informacji nie jest natural-
ny. Jest wrecz przeciwnie, nasze umysly sklaniaja nas do dostrzegania
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tego, co wiemy, a to, co wiemy, jest czg¢scia naszej przeszlosci, pod-
czas gdy na rynku kazda chwila jest nowa i wyjatkowa, cho¢ moga
istnie¢ pewne podobiefistwa do czegos, co mialo miejsce w przeszlosci.

Oznacza to, ze jesli nie bedziemy trenowaé naszych umystéw, aby
dostrzegaly wyjatkowos¢ kazdej chwili, to ta wyjatkowos¢ bedzie au-
tomatycznie odfiltrowywana z naszej percepcji. Bedziemy dostrzegaé
tylko to, co wiemy, z wyjatkiem wszelkich informacji, ktére beda blo-
kowane przez nasze obawy. Wszystko inne pozostanie niewidoczne.
Najistotniejszy jest fakt, ze myslenie w kategoriach prawdopodo-
biefistwa jest w pewnym stopniu wyrafinowane, co moze powodowac,
ze wlaczenie go do systemu psychicznego jako funkcjonalnej strategii
myslenia moze sie dla wiekszosci ludzi wiazac z koniecznoscia wlozenia
w to dziatanie znacznego wysitku. Wiekszos$¢ inwestoréw nie w petni
to rozumie i w rezultacie blednie zaklada, ze mysli w kategoriach praw-
dopodobienstwa, bo w pewnym stopniu rozumie sama t¢ koncepcje.

Pracowalem juz z setkami inwestoréw, ktérzy blednie zakladali,
ze mysla w kategoriach prawdopodobiefistwa, chociaz tak nie bylo.
Oto przyktad inwestora, z ktérym pracowatem. Nazwe go Bob. Bob
jest licencjonowanym doradca inwestycyjnym (CTA), ktéry zarzadza
portfelem o wartos$ci 50 milionéw dolar6w. Funkcjonuje w branzy
od prawie 30 lat. Wzial udzial w jednym z moich warsztatéw, bo nie
byl w stanie osiagna¢ wiecej niz od 12 do 18% rocznego dochodu
z rachunkéw, ktoérymi zarzadzal. To calkiem rozsadny dochdd, ale
Bob byl bardzo niezadowolony, poniewaz jego umiejetno$ci anali-
tyczne sugerowaly, ze powinien osiaga¢ rocznie od 150 do 200%.

Moge stwierdzié, ze Bob byl zorientowany w charakterze praw-
dopodobienistwa. Innymi stowy, rozumial pojecia, ale nie dzialal na pod-
stawie probabilistycznej perspektywy. Krétko po ukoficzeniu warszta-
téw zadzwonil, Zeby poprosi¢ mnie o rade. Oto co natychmiast po
tej rozmowie zanotowalem w swoim dzienniku.

28.09.95 r.: Zadzwonil Bob z problemem. Otworzyl pozycje na
rynku péttusz wieprzowych i zlozyt zlecenie ,,stop”. Rynek przesunat
sie 0 jedng trzecia w kierunku zlecenia ,stop”, a nastepnie wrocil
do punktu wejscia, w ktérym Bob zdecydowal sie zamknaé pozycje.
Niemal natychmiast po tym, jak wyszed!, rynek péltusz przesunal
sie 0 500 punktéw w kierunku, ktéry wezesniej wybral, ale jego
oczywiscie na rynku nie bylo. Bob nie rozumial, co sie dzialo.
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Po pierwsze, zapytalem go, co bylo zagrozone. Nie zrozumial
pytania. Przyjal, Ze zaakceptowal ryzyko, bo zlozyl zlecenie ,stop”.
Odpowiedzialem, ze samo zlozenie zlecenia ,stop” nie znaczy, ze
rzeczywiscie zaakceptowal ryzyko transakcji. Zagrozenie moze
by¢ zwiazane z wieloma kwestiami: z utratg pieniedzy, z faktem,
ze nie bedziemy mieli racji, ze nie bedziemy wystarczajaco perfek-
cyjnie dzialali itp., w zalezno$ci od naszej motywacji lezacej u pod-
staw inwestowania. Podkreslitem, ze nasze przekonania zawsze
ujawniajg sic w naszych dzialaniach. Mozemy zalozy¢, ze Bob dziatal
w oparciu o przekonanie, ze aby by¢ zdyscyplinowanym inwesto-
rem, nalezy zdefiniowad ryzyko i ztozy¢ zlecenie ,stop”. I tak tez
zrobil. Mozna jednak ztozy¢ zlecenie ,stop”, nie wierzac jednocze-
$nie, ze nasza pozycja zostanie zamknieta i ze transakcja w ogéle
moze nie pj$¢ po naszej mysli.

Ze sposobu, w jaki Bob opisal sytuacje, wywnioskowalem, Ze
wlasnie to mu sie przydarzylo. Kiedy otworzyt pozycje, nie wierzyl,
ze moze ona zosta przymusowo zamknicta. Nie wierzyl takze, ze
rynek moze zwrdci¢ si¢ przeciwko niemu. Prawde méwiac, byl tak
pewny swego, ze gdy rynek wrécit do jego punktu wejscia, Bob za-
mknal pozycje z nastawieniem typu ,ja ci pokaze”, bo rynek $miat
zwréci€ sie przeciwko niemu, nawet jezeli chodzilo tylko o jeden tik.

Kiedy mu to wskazalem, Bob stwierdzil, ze taka wlasnie byta
jego postawa, kiedy wycofal si¢ z rynku. Powiedzial, ze czekal na
te konkretng transakcje od tygodni, a kiedy rynek w koficu dotart
do wybranego przez niego punktu, pomyslal, ze wykona na-
tychmiastowy zwrot. Zareagowalem, przypominajac mu, by po-
traktowal to do$wiadczenie po prostu jako wskazéowke okreslajaca,
czego jeszcze musi sie nauczy¢. Warunkiem mys$lenia w kategoriach
prawdopodobiefistwa jest akceptowanie ryzyka, bo jesli tego nie
zrobimy, to kiedy pojawig si¢ mozliwosci, ktérych nie zaakcepto-
wali$my, nie bedziemy chcieli stana¢ z nimi twarzg w twarz.

Nauczenie umystu myslenia w kategoriach prawdopodobiefistwa
oznacza, ze w pelni akceptujemy wszystkie mozliwosci (bez wewnetrz-
nego oporu czy konfliktu) i zawsze robimy cos, aby uwzgledni¢ nie-
znane sily. MySlenie w ten sposéb jest praktycznie niemozliwe, o ile
nie wykonali§my pracy umyslowej, niezbednej, aby ,porzuci¢” prze-
konania, ze musimy wiedzie¢, co bedzie dalej, czy ze musimy mie¢
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racj¢ w przypadku kazdej transakcji. Prawda jest taka, ze im bardziej
bedziemy chcieli wiedzie¢, zaktadali, ze wiemy, czy w jakikolwiek
sposob odczuwali potrzebe, aby wiedzieé, co bedzie dalej, tym wiek-
sza kleske poniesiemy jako inwestorzy.

Inwestorzy, ktérzy nauczyli sie mysle¢ w kategoriach prawdopo-
dobiefistwa, sa pewni sukcesu, poniewaz angazuja sic we wszystkie
transakcje odpowiadajace ich definicji przewagi. Nie prébuja wybie-
raé przewagi, ktéra zgodnie z tym, co mysla, zakladaja czy w co wierza,
bedzie skuteczna, i na jej podstawie dziataé; nie unikaja tez przewa-
gi, ktorej wykorzystanie, zgodnie z tym, co mysla z jakiegokolwiek
powodu, zaktadaja czy w co wierza, bedzie nieudane. Gdyby robili
ketérakolwiek z tych rzeczy, to sprzeciwialiby si¢ swojemu przekona-
niu, ze chwila ,obecna” jest zawsze wyjatkowa i zapewnia losowy
rozklad sukceséw i porazek w danym ciagu przewag. Nauczyli si¢
oni, zazwyczaj w do§¢ bolesny sposéb, ze nie wiadomo z gory, ktére
przewagi beda skuteczne, a ktére nie. Zrezygnowali z prob przewi-
dywania wynikéw. Odkryli, Ze wykorzystujac kazda przewage, powiek-
szaja jednoczesnie liczbe zdarzenr losowych dla wlasnych transakgji,
co z kolei daje kazdej przewadze, z jakiej korzystaja, doskonaly oka-
zje do zadzialania na ich korzy$¢, podobnie jak w przypadku kasyn.

Z drugiej strony jak myslisz, dlaczego nieskuteczni inwestorzy
maja obsesje na punkcie analizy rynku? Pragna oni poczucia pewno-
Sci, ktore analiza wydaje si¢ im dawaé. Choé¢ niewielu z nich byloby
sklonnych to przyznaé, prawda jest taka, ze typowy inwestor chce mie¢
racje w kazdej transakgji. Rozpaczliwie probuje stworzy¢ pewnos¢ tam,
gdzie ona po prostu nie istnieje. A ironia polega na tym, ze gdyby
calkowicie zaakceptowat fakt, iz pewnosci nie ma, stworzytby pewnos¢,
ktérej pragnie: bylby absolutnie pewien, ze pewno$¢ nie istnieje.

Po catkowitym zaakceptowaniu niepewnosci kazdej przewagi i nie-
powtarzalno$ci kazdej chwili Twoja frustracja zwigzana z inwestowa-
niem sie skoficzy. Co wiecej, nie bedziesz wiecej podatny na popelnianie
wszelkich typowych bledéw, ktére zmniejszaja Twoje szanse konse-
kwentnego odnoszenia sukceséw i niszczag Twoje poczucie pewnosci
siebie. Zdecydowanie najczestszym sposréd wszystkich bledéow w sferze
inwestowania jest na przyklad brak definiowania ryzyka przed wejsciem
w transakcje, co rozpoczyna caly proces inwestowania z niewlasciwej
perspektywy. Czy w $wietle faktu, ze wszystko moze si¢ zdarzy¢, nie
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byloby doskonalym pomystem okreSlenie przed rozpoczeciem trans-
akgji, jak rynek powinien wygladaé, brzmieé, jakie powinien wywo-
tywac uczucia, aby sam mdgl poinformowaé Cig, ze Twoja przewaga
jest nieskuteczna? Oczywiscie, ze tak. Dlaczego wiec typowy inwe-
stor nie decyduje si¢ tego robid, i to za kazdym razem?

Odpowiedziatem juz na to pytanie w poprzednim rozdziale, ale
problem jest nieco bardziej zlozony, mamy tutaj takze do czynienia
z pewnego rodzaju pokretna logika. Odpowiedz jest jednak prosta.
Typowy inwestor nie definiuje wstepnie ryzyka wejscia na rynek, bo
nie uwaza tego za konieczne. A by¢ przekonanym, ze ,nie jest to ko-
nieczne”, moze tylko wtedy, gdy uwaza, ze wie, co si¢ wydarzy. Nastep-
stwem przekonania, ze wie, co si¢ wydarzy, bedzie to, ze nie zaangazuje
sie w transakcje, dop6ki nie bedzie przekonany, ze ma racje. Skoro
bedzie przekonany, ze ma racje, to definiowanie ryzyka nie bedzie
konieczne (bo jesli ma racje, to nie bedzie ryzyka).

Typowi inwestorzy przechodza przed wejsciem na rynek proces
przekonywania samych siebie, ze maja racj¢, poniewaz alternatywa
(to, ze nie maja racji) jest po prostu nie do przyjecia. Zapamigtaj, ze
nasze umysly sa skonstruowane w taki sposéb, ze kojarza zdarzenia.
W rezultacie pomylka co do danej transakcji moze zostaé powiazana
z jakimkolwiek (lub kazdym) innym do$wiadczeniem w zyciu inwe-
stora, w ktérym nie mial on racji. Oznacza to, ze kazda transakcja
moze fatwo wywola¢ u niego poczucie skumulowanego bélu, pocho-
dzacego ze wszystkich sytuacji, w ktérych, w calym swoim dotych-
czasowym zyciu, nie mial racji. Biorac pod uwage ukryte we wnetrzu
wiekszosci z nas ogromne zasoby niewytadowanej, negatywnej ener-
gii, zwigzane ze znaczeniem pojecia ,,nie miec racji”, latwo zauwazy¢,
ze kazda transakcja moze stac sie dostownie sprawa zycia i $mierci.

Potrzeba ustalania, jak rynek powinien wygladaé, brzmieé¢ czy ja-
kie powinien rodzi¢ odczucia, gdy informuje, ze transakcja jest nieuda-
na, wywoluje u typowego inwestora nierozwiazywalny dylemat. Z jed-
nej strony inwestor desperacko chce wygrad, a jedynym na to sposobem
jest wziecie udzialu w transakcji, ale wezmie on udzial w transakcji
tylko wtedy, gdy bedzie pewien, ze okaze si¢ ona zwycieska.

7. drugiej strony jezeli inwestor definiuje wlasne ryzyko, to celowo
gromadzi dowody negujace co$, o czym juz samego siebie przekonal.
Zaistnieje wiec sprzecznos$¢ z procesem podejmowania decyzji, przez
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ktory przeszedt, aby przekonal siebie, ze transakcja bedzie udana.
Jesli odbieral sprzeczne informacje, to z pewnoscia ma pewne wat-
pliwosci dotyczace sukcesu transakcji. Jesli pozwala sobie doswiadczad
watpliwosci, to jest bardzo malo prawdopodobne, ze wezmie w niej
udzial. Jezeli nie otworzy pozycji, a okazaloby sig, ze jej otwarcie to
strzal w dziesiatke, to stanie si¢ to dla niego zrédlem niewystowionego
cierpienia. Niektérych z nas nic nie boli bardziej niz dostrzezona, ale
stracona z powodu wlasnych watpliwosci okazja. Dla typowego inwe-
stora jedynym wyjsciem z tego psychologicznego impasu jest zignoro-
wanie ryzyka i pozostanie w przekonaniu, ze transakcja bedzie udana.

Jesli cokolwiek z tego, co napisalem powyzej, brzmi dla Ciebie
znajomo, to przemys$l nastepujacg kwestie: kiedy przekonujesz samego
siebie, ze masz racje, to tak, jakby$§ méwil sobie: ,, Wiem, kto jest na
rynku i kto zamierza na niego wejs¢. Wiem, co wszyscy inni inwestorzy
uwazaja za szczyt i dotek. Wiem ponadto, w jaki sposéb wszyscy inni
beda dziata¢ na podstawie tych przekonan (z jakim stopniem pewnosci
lub z jakim wzglednym brakiem wewnetrznego konfliktu) i dyspo-
nujac ta wiedza, jestem w stanie okresli¢, jak dziatania kazdej z tych
0s6b i ich wszystkich jako zbiorowosci beda mialy wplyw na zmiany
cen za sekunde, minute, godzing, dzien czy tydzied”. Jezeli spojrzy-
my na proces przekonywania siebie, ze mamy racj¢, z tego punktu
widzenia, to wydaje sie on nieco absurdalny, prawda?

Inwestorzy, ktérzy nauczyli sie mysle¢ w kategoriach prawdopo-
dobiefistwa, takiego dylematu nie maja. Wstepne definiowanie ryzyka
nie stanowi dla tych inwestoréw problemu, poniewaz nie dziatajg oni
z mySla o tym, Ze maja racje lub nie. Nauczyli sie juz, ze w kazdej
konkretnej transakcji inwestowanie nie ma nic wsp6lnego z racja lub
jej brakiem. W rezultacie nie postrzegaja ryzyka inwestowania w ta-
ki sam sposéb jak typowy inwestor.

Dla wszystkich najlepszych inwestoréw (myslacych w kategoriach
prawdopodobienstwa) fakt, ze nie maja racji, moze wiazaé si¢ z ta-
kim samym nagromadzeniem negatywnej energii jak w przypadku
typowego inwestora. Jezeli jednak stusznie definiuja oni inwestowa-
nie jako gre oparta na rachunku prawdopodobiefistwa, to ich emo-
¢jonalna reakcja na okre§lona transakcje bedzie identyczna z reakcja
typowego inwestora na wynik rzutu moneta, w ktérym obstawial on
orla, a wypada reszka. To zly wybér, ale w wiekszosci z nas fake, ze sie
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pomylilismy, przewidujac wynik rzutu moneta, zie wywola skumu-
lowanego bélu, pochodzacego ze wszystkich innych sytuacji zycio-
wych, w ktérych nie mieliSmy racji.

Dlaczego tak jest? Wiekszo§¢ z nas wie, ze wynik rzutu moneta
jest losowy. Jezeli jesteSmy przekonani, ze wynik jest losowy, to oczy-
wiscie w naturalny sposéb spodziewamy sie losowego wyniku. Losowo$¢
oznacza przynajmniej pewien stopiefi niepewnosci. Tak wiec gdy je-
steSmy przekonani, ze wynik jest losowy, to w sposéb dorozumiany ak-
ceptujemy fake, ze nie wiemy, jaki on faktycznie bedzie. Kiedy akcep-
tujemy z gory, ze nie wiemy, jaki bedzie wynik danego zdarzenia, to ta
akceptacja sprawia, ze nasze oczekiwania pozostaja neutralne i otwarte.

Dochodzimy w tym momencie do sedna dolegliwosci typowego
inwestora. Kazde dotyczace zachowania rynku oczekiwanie, ktére
jest konkretne, odpowiednio zdefiniowane i $ciste — zamiast by¢ neu-
tralne i otwarte — jest nierealistyczne i potencjalnie szkodliwe. Ja
definiuje nierealistyczne oczekiwanie jako takie, ktére nie odpowiada
mozliwosciom dostepnym z perspektywy rynku. Jezeli kazda chwila
na rynku jest wyjatkowa i jezeli wszystko jest mozliwe, to wszelkie
oczekiwania, ktére nie odzwierciedlaja tej charakteryzujacej sie bra-
kiem ograniczeni sytuacji, sa nierealistyczne.

ZARZADZANIE OCZEKIWANIAMI

Potencjalne szkody powodowane przez nierealistyczne oczekiwania
wynikajg z tego, jak oczekiwania takie wplywaja na sposéb, w jaki
przyswajamy informacje. Oczekiwania to psychiczne projekcje tego,
jak bedzie wygladaé, brzmie¢, smakowad, pachnie¢ okreSlony moment
w przyszlosci czy jak bedziemy go odczuwaé. Oczekiwania wynikaja
z tego, co wiemy. To oczywiste, bo nie mozemy oczekiwaé czegos,
o istnieniu czego nie wiemy lub nie jesteSmy tego istnienia $wiado-
mi. To, co wiemy, jest synonimem tego, o czym nauczyliSmy si¢ by¢
przekonani odnosnie do sposobdéw, w jakie moze wyrazaé si¢ $rodo-
wisko zewnetrzne. To, o czym jeste$Smy przekonani, jest nasza pry-
watng wersja prawdy. Kiedy czego$ oczekujemy, dokonujemy pro-
jekcji w przyszlosé tego, co uwazamy za prawdziwe. Oczekujemy, ze
srodowisko zewnetrzne bedzie za minute, godzing, dzieq, tydzien czy
miesiac takie, jak je sobie wyobrazilismy.
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Musimy uwazaé, jakich dokonujemy prognoz, bo nic nie wywotuje
poczucia nieszcze$cia i emocjonalnego rozbicia w wickszym stopniu
niz niespelnione oczekiwania. Kiedy dzieje si¢ doktadnie tak, jak
oczekiwaltes, to jak sie czujesz? Twoja reakcja jest zwykle wyjatkowo
pozytywna (i wigzg si¢ z nia takie uczucia jak szczescie, rados¢, satysfak-
¢ja i poczucie pomyslnosci), o ile oczywiscie nie oczekiwales czegos
przerazajacego, co wlasnie si¢ objawilo. A jak si¢ czujesz, gdy Twoje
oczekiwania si¢ nie spelniaja? Typowa reakcja jest emocjonalny bol.
Kazdy z nas w pewnym stopniu do§wiadcza gniewu, zalu, rozpaczy,
rozczarowania, niezadowolenia lub poczucia, ze zostal zdradzony,
gdy otoczenie okazuje si¢ nie do konica takie, jak oczekiwat (chyba ze
jeste$my calkowicie zaskakiwani przez co$ znacznie lepszego, niz so-
bie wyobrazali$my).

I tu wlasnie pojawiajg sie problemy. Nasze oczekiwania wynikaja
z tego, co wiemy, uznawszy wiec, ze co§ wiemy albo o czyms§ jeste$my
przekonani, w naturalny sposéb bedziemy oczekiwali, ze mamy racje.
W tym momencie stan naszego umystu nie bedzie juz neutralny ani
otwarty i nietrudno zrozumie¢ dlaczego. Skoro bedziemy czuli sie
wspaniale, jezeli rynek zrobi to, czego si¢ po nim spodziewamy, i be-
dziemy czuli si¢ fatalnie, jezeli tego nie zrobi, to nie bedziemy raczej
neutralni ani otwarci. Wrecz przeciwnie, sita przekonania bedacego
podstawa oczekiwania spowoduje, ze bedziemy postrzegali informacje
rynkowa w sposéb potwierdzajacy to, czego oczekujemy (bo w natu-
ralny spos6b lubimy czu¢ si¢ dobrze), a nasze mechanizmy unikania
bélu ostonig nas przed informacjami, ktére nie potwierdza tego, czego
si¢ spodziewali$my (aby uchroni¢ nas przed ztym samopoczuciem).

Jak juz wspominatem, nasze umysly sa zaprojektowane tak, aby
pomdée nam unikaé bélu, zaréwno fizycznego, jak i emocjonalnego.
Te mechanizmy unikania bélu istnieja i na poziomie $wiadomym,
i pod$wiadomym. Jezeli na przyklad w strone Twojej glowy leci jakis
przedmiot, to reagujesz instynktownie, aby si¢ przed nim uchylié.
Uchylenie si¢ nie wymaga $wiadomego procesu decyzyjnego. Z drugiej
strony jesli wyraznie widzisz ten przedmiot i masz czas, aby rozwazy¢
alternatywne rozwigzania, mozesz zdecydowac si¢ ztapa¢ przedmiot,
odtraci¢ go reka albo si¢ przed nim uchyli¢. Oto przyktad, w jaki
sposéb chronimy sie przed bélem fizycznym.
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Mechanizm ochrony przed bélem emocjonalnym czy tez psychicz-
nym dziala w taki sam sposéb, tyle ze w tym przypadku chronimy sie
przed informacjami. Rynek dostarcza na przyklad informacji o sobie
i o tym, ze bedzie si¢ poruszal w okreSlonym kierunku. Jesli istnieje
réznica miedzy tym, czego chcemy lub oczekujemy, i tym, co rynek
nam oferuje czy udostepnia, to nasze mechanizmy unikania bélu wlacza
sie, aby skompensowac te réznice. Podobnie jak w przypadku bélu
fizycznego, mechanizmy te dziatajg zaréwno na poziomie $wiadomym,
jak i pod$wiadomym.

Aby chroni¢ si¢ przed bolesnymi informacjami na poziomie $wiado-
mym, postugujemy si¢ racjonalizacja, usprawiedliwiamy si¢, uzywamy
wymoéwek, skwapliwie gromadzimy dane umozliwiajace neutralizacje
informacji powodujacych konflikt, wpadamy w gniew (by odrzuci¢ te
~niewlasciwe” informacje) lub po prostu sie oklamujemy.

Na poziomie pod§wiadomym proces unikania bélu jest znacznie
bardziej subtelny i tajemniczy. Na tym poziomie nasz umyst moze
blokowa¢ zdolno$¢ dostrzegania alternatyw, cho¢ w innych okoliczno-
sciach byliby$my w stanie je zauwazy¢. Poniewaz alternatywne rozwia-
zania pozostaja w sprzecznosci z tym, czego chcemy lub oczekujemy,
to nasze mechanizmy unikania bélu moga sprawié, ze one znikna
(jakby nie istnialy). Aby zilustrowal to zjawisko, najlepszym przykla-
dem jest ten, ktérym postuzylem sie juz wczesniej. Prowadzimy trans-
akcje, w ktorej rynek porusza sie przeciwko nam. Faktem jest, ze rynek
ustanowil trend w kierunku przeciwnym do tego, ktérego chcielismy
czy oczekiwali§my. W normalnych okoliczno$ciach nie mieliby$my
problemu ze zidentyfikowaniem lub dostrzezeniem tej formacji, ale
rynek porusza si¢ przeciwko naszej pozycji. Formacja traci znaczenie
(staje si¢ niewidzialna), poniewaz przyznanie, ze istnieje, jest dla nas
zbyt bolesne.

Aby unikna¢ bélu, zawezamy nasza percepcje i koncentrujemy sie
na informacjach, ktére nie powoduja bélu, nawet malo znaczacych
czy drobnych. W tym samym czasie informacje, ktére wyraznie wska-
zuja obecnos¢ trendu i mozliwo$é inwestowania w kierunku tego tren-
du, staja sie niewidzialne. Trend nie znika z rzeczywisto$ci fizycznej,
ale nasza zdolnos¢ jego dostrzezenia jak najbardziej. Nasze mechani-
zmy unikania bélu blokuja zdolno$¢ definiowania i interpretowania
tego, co robi rynek, jako trendu.
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Trend pozostanie niewidoczny, dopéki rynek nie wykona zwrotu
na nasza korzy$¢ lub nie zostaniemy zmuszeni do zamkniecia pozycji,
bo presja zwigzana z tym, ze stracimy zbyt duzo pieniedzy, stanie si¢
nie do zniesienia. Dopiero kiedy wycofamy si¢ z transakcji albo nie-
bezpieczenistwo minie, zaréwno trend, jak i wszelkie okazje do zara-
biania pieniedzy dzieki inwestowaniu zgodnie z kierunkiem trendu
stang sie znowu widoczne. Wszystkie spostrzezenia, ktére w innym
przypadku bylyby dostepne, staja sie jasne dopiero wtedy, kiedy nasz
umyst nie ma juz przed czym nas chronic.

Wszyscy mamy sklonnos¢ do wykorzystywania w samoobronie
mechanizméw unikania bélu, bo tak sa skonstruowane nasze umysly.
Moze sie zdarzy¢, ze bedziemy chronié sie przed informacjami budzg-
cymi gleboko zakorzenione rany emocjonalne lub traumy, ktérym
nie jesteSmy gotowi stawi¢ czola lub nie mamy odpowiednich umie-
jetnosci czy tez zasob6w, zeby to zrobi¢. W takich przypadkach na-
sze naturalne mechanizmy shuza nam dobrze. Czesciej jednak nasze
mechanizmy unikania bélu chronig nas po prostu przed informacja-
mi, ktére wskazuja, ze nasze oczekiwania nie odpowiadaja temu, co
jest dostepne z perspektywy otoczenia. Tutaj wlasnie nasze mechani-
zmy unikania bélu wyrzadzaja nam krzywde, zwlaszcza jezeli jeste-
$my inwestorami.

Aby zrozumie¢ t¢ koncepcje, zadaj sobie pytanie, co dokladnie
w informacjach rynkowych jest dla Ciebie niebezpieczne. Czy sa one
niebezpieczne, bo dostarczanie przez rynek ujemnie naladowanych
informacji jest nieodtaczna cecha jego istnienia? Moze sie tak wyda-
wal, ale na najbardziej podstawowym poziomie rynek umozliwia
nam dostrzezenie wylacznie ruchéw w gére badz w dét, punktéw lub
shupkéw, znajdujacych si¢ w ciagu rosnacym albo malejacym. Te ru-
chy w gore lub w dét tworza formacje gwarantujace przewage. Czy
jednak ktérykolwiek z tych ruchéw czy ktérakolwiek z formacji sa
naladowane ujemnie? Moze si¢ oczywiscie tak wydawac, ale z perspek-
tywy rynku informacje sa neutralne. Kazdy ruch w gére czy w dél,
kazda formacja jest dla nas tylko informacja o pozycji rynku. Gdyby
ktérakolwiek z tych informacji miata tadunek ujemny jako nieod-
taczna cechg, to czy kazdy z nas nie bylby wystawiony na doswiad-
czanie emocjonalnego bélu?

Gdybysmy Ty i ja zostali na przyktad uderzeni w glowe jakims
twardym przedmiotem, to pewnie nasze odczucia nie réznilyby sie
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znaczaco. Obaj poczulibysmy bol. Nagly, dynamiczny kontakt ja-
kiejkolwiek czesci ciata z twardym przedmiotem powoduje, ze osoba
majaca typowy uktad nerwowy odczuwa bél. Nasze doswiadczenia sa
podobne, poniewaz nasze ciala sq zbudowane zasadniczo w taki sam
sposob. Bdl jest automatyczna reakcja fizjologiczna na zderzenie z poru-
szajagcym sie przedmiotem. Informacje, w postaci stéw lub gestéw, wy-
razane przez otoczenie, czy ruchy w dét i w gére demonstrowane
przez rynek moga by¢ réwnie bolesne jak uderzenie twardym przed-
miotem, jest jednak istotna réznica miedzy informacjami a przedmio-
tami. Informacje sa niematerialne. Informacje nie skladaja si¢ z atoméw
i czasteczek. Aby doswiadczy¢ potencjalnych skutkéw informacii,
negatywnych czy pozytywnych, konieczna jest ich interpretacja.

Interpretacje, ktérych dokonujemy, wynikaja z naszej wyjatkowej
konstrukeji psychicznej. Konstrukcja psychiczna kazdego z nas jest
wyjatkowa z dwéch podstawowych powod6w. Po pierwsze, kazdy z nas
urodzit si¢ z innym genetycznie zakodowanym zestawem zachowan
i cech osobowosci, ktéry powoduje, ze mamy rézne potrzeby. Sto-
piefi pozytywnej lub negatywnej reakcji otoczenia na te potrzeby
kreuje do$wiadczenia, ktére dla kazdego z nas sa wyjatkowe. Po drugie,
kazdy z nas jest wystawiony na dzialanie réznorodnych, pochodza-
cych z otoczenia sit. Niektore z tych sit sa dla nas wszystkich podob-
ne, ale nie sg identyczne.

Jesli wezmiemy pod uwage liczbe mozliwych kombinacji gene-
tycznie zakodowanych cech osobowosci, z jakimi mozemy si¢ uro-
dzi¢, w kontekscie prawie nieskoniczonej réznorodnosci sit otoczenia,
z ktoérymi mozemy sie w zyciu zetknal, a wszystkie te elementy przy-
czyniaja si¢ do budowy naszej konstrukgji psychicznej, to nietrudno
zrozumied, dlaczego nie istnieje uniwersalna konstrukcja psychiczna,
wspoélna dla nas wszystkich. Inaczej niz w przypadku naszych cial,
majacych taka sama strukture czasteczkows do$wiadczajaca fizycz-
nego bdlu, nie istnieje uniwersalny sposéb myslenia, za sprawa kté-
rego wszyscy w identyczny sposéb moglibysmy odbiera¢ potencjalnie
negatywne lub pozytywne informacje.

Kto§ méglby na przyktad obrzuci¢ nas obelgami, aby wywolaé
poczucie emocjonalnego bélu. Z perspektywy otoczenia sa to informa-
¢je natadowane ujemnie. Czy do§wiadczymy zamierzonych przez te-
go kogo$ negatywnych skutkéw? Niekoniecznie! Musimy by¢ w stanie
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zinterpretowal te informacje jako negatywne, by do$wiadczy¢ ich
w spos6b negatywny. Co bedzie, jezeli obrazajaca nas osoba postuguje
sie jezykiem, ktérego nie rozumiemy, lub stowami, ktérych znaczenia
nie znamy? Czy poczujemy bél, ktoéry miala ona zamiar w nas wy-
wola¢? Nie, dopdki nie stworzymy konstrukcji, za sprawa ktdrej be-
dziemy mogli zacza¢ definiowad i rozumieé te stowa jako obrazliwe.
A nawet wtedy nie bedziemy mogli zalozy¢, ze to, co poczujemy,
bedzie odpowiadalo intencji osoby, ktéra nas zniewazyla. Mozemy
dysponowaé konstrukcja umozliwiajaca dostrzeganie negatywnych
intencji, ale zamiast uczucia b6lu mozemy do$wiadczaé perwersyjnej
przyjemnosci. Spotkalem wiele os6b, ktére po prostu dla wlasnej roz-
rywki lubia wywolywaé u innych negatywne emocje. Jezeli zdarzy sig,
ze zostang w trakcie takich dziataf obrazone, rodzi sie w nich poczu-
cie radosci, bo wiedza wtedy, ze doskonale sie spisaty.

Osoba wyrazajaca prawdziwa mito$¢ wysyla do otoczenia dodat-
nio natadowane informacje. Powiedzmy, ze intencja, bedaca powo-
dem wyrazania tych pozytywnych informacji, jest cheé¢ przekazania
takich uczud jak poufalos¢ i przyjazi. Czy sa jakie§ gwarangje, ze osoba,
do ktérej te dodatnio naladowane informacje sa kierowane, zinter-
pretuje i doswiadczy ich jako takich? Nie, takich gwarangi nie ma.
Osoby z bardzo niskim poczuciem wlasnej wartosci lub takie, ktére
doswiadczyly wiele bélu i upokorzenia w relacjach z innymi, czesto
blednie interpretuja okazywang im prawdziwg mito$é, uznajac ja za
co$ innego. Osobie z niskg samoocena, ktéra nie wierzy, ze zastuguje
na to, aby by¢ kochana w taki sposéb, trudno bedzie zinterpretowacd
ofiarowane jej uczucie jako prawdziwe czy autentyczne, o ile w ogéle
bedzie to mozliwe. Gdy taka osoba zmaga si¢ ze sporym bagazem bélu
i rozczarowania w zwigzkach z innymi, to moze tatwo doj$¢ do prze-
konania, ze prawdziwa milo$¢ jest niezwykle rzadka, o ile w ogéle
istnieje, i prawdopodobnie zinterpretuje wyrazenie takiego uczucia
przez kogo$ innego jako che¢é zdobycia przez t¢ osobe czego$ dla sie-
bie lub wykorzystania jej.

Jestem pewien, ze nie musze podawaé kolejnych przyktadéw
wszystkich mozliwych sposobéw blednej interpretacji tego, co kto$
inny prébuje nam zakomunikowad, lub sytuagji, gdy to, co wyrazamy
wobec kogos, zostaje opacznie zrozumiane i wywoluje efekt zupetnie
przez nas niezamierzony. Chcialbym podkresli¢, ze kazdy z nas definiu-
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je, interpretuje i tym samym do$wiadcza wszelkich informacji, ktére
do niego docieraja, we wlasny, wyjatkowy sposéb. Nie istnieje znorma-
lizowany sposéb doswiadczania tego, co otoczenie nam oferuje —
niezaleznie od tego, czy informacje te sg pozytywne, neutralne, czy
negatywne — po prostu dlatego, ze nie istnieje standardowa kon-
strukgja psychiczna, za posrednictwem ktdrej postrzegamy informacje.

Zauwaz, ze rynek w kazdej chwili oferuje nam jako inwestorom cos,
co mozemy dostrzec. Mozna w pewnym sensie powiedzied, ze rynek
komunikuje si¢ z nami. Jesli wyjdziemy z zalozenia, ze generowanie
ujemnie naladowanych informacji nie jest cechg immanentnie zwigzang
z rynkiem, to mozemy zada¢ sobie nast¢pujace pytanie: ,Co sprawia,
ze informacje staja si¢ negatywne?” i sprébowaé na nie odpowie-
dzie¢. Innymi stowy, skad doktadnie bierze si¢ zagrozenie bélem?

Jesli nie pochodzi ono z rynku, to musi wynikaé ze sposobu, w jaki
definiujemy i interpretujemy dostepne informacje. Definiowanie i inter-
pretowanie informacji jest wynikiem tego, co zaktadamy, ze wiemy, lub
co w naszym przekonaniu jest prawda — a nie bylibySmy o tym
przekonani, gdyby tak nie bylo. Kiedy wiec dokonujemy projekcji
naszych przekonan, w postaci oczekiwan, na jaki§ moment w przyszto-
§ci, to w naturalny sposob spodziewamy si¢, ze bedziemy mieli racje.

Kiedy spodziewamy si¢, ze bedziemy mieli racje, to wszelkie in-
formacje, ktére nie potwierdzaja naszej wersji prawdy, automatycz-
nie staja si¢ zagrozeniem. Wszelkie informacje, ktére moga by¢ nie-
bezpieczne, moga takze zostaé zablokowane, znieksztalcone lub ich
znaczenie moze zosta¢ umniejszone przez nasze mechanizmy unikania
bélu. Oto wihasnie cecha sposobu funkcjonowania naszych umystéw,
ktéra moze nam naprawde zaszkodzi¢. Jako inwestorzy nie mozemy
sobie pozwoli¢, aby nasze mechanizmy unikania bélu odcinaty nas
od tego, co rynek komunikuje nam o dostepnosci kolejnej okazji —
o tym, czy mamy wejs¢ w transakcje, wyjsé z transakcji, powickszy¢,
a moze zmniejszy¢ warto$¢ pozycji — tylko dlatego, ze rynek robi
co$, czego nie chcemy lub nie oczekujemy.

Kiedy na przyklad obserwujemy rynek (taki, na ktérym rzadko
lub w ogdle nie inwestujemy), nie majac zamiaru nic robié, to czy ja-
kikolwiek ruch w goére badz w dét wywoluje w nas uczucie ztosci,
rozczarowania, frustracji, poczucie, ze zostajemy pozbawieni ztudzen
lub w jakikolwiek sposéb zdradzeni? Nie! Powodem jest to, ze nie
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mamy nic do stracenia. Obserwujemy po prostu informacje, ktére mo-
wig nam, gdzie rynek w danej chwili si¢ znajduje. Jezeli obserwowa-
ne przez nas ruchy w goére i w dét tworza okreslony wzorzec zacho-
wania, ktéry nauczyliSmy sie identyfikowaé, to czy nie rozpoznajemy
go natychmiast? OczywiScie, i dzieje sie tak z tego samego powodu:
nie mamy nic do stracenia.

Nie mamy nic do stracenia, bo niczego nie oczekujemy. Nie do-
konali$my projekcji tego, o czym jesteSmy przekonani lub co zakfa-
damy na temat rynku, na jaki§ moment w przyszlosci. W rezultacie
nie ma nic, odnosnie do czego mogliby$Smy mie¢ racj¢ lub sie myli¢,
wi¢c zadna informacja nie moze staé si¢ niebezpieczna czy ujemnie
naladowana. Nie majac okre$lonych oczekiwan, nie poddali§my za-
chowania rynku Zzadnym ograniczeniom. Nie majac zadnych psychicz-
nych ograniczen, bedziemy otwieral sie na mozliwo$¢ dostrzezenia
wszystkiego, czego dowiedzieliémy si¢ o naturalnych sposobach poru-
szania si¢ rynku. Nasze mechanizmy unikania bélu niczego nie beda
musialy wylaczaé, znieksztalca¢ ani umniejsza¢ w naszej $wiadomo-
$ci, aby nas chronic.

W trakcie moich warsztatow zawsze prosz¢ uczestnikéw o roz-
wigzanie podstawowego paradoksu inwestowania, ktéry brzmi na-
stepujaco: dlaczego inwestor musi nauczy¢ si¢ by¢ jednocze$nie nie-
ugiety i elastyczny? Odpowiedz brzmi: musimy by¢ nieugieci pod
wzgledem naszych zasad i elastyczni w zakresie oczekiwafi. Musimy by¢
nieugieci pod wzgledem naszych zasad, aby zyska¢ poczucie zaufania
do samych siebie, ktére zawsze bedzie nas chroni¢ w $rodowisku,
gdzie o ile w ogole istnieja jakie§ ograniczenia, to jest ich niewiele.
Musimy by¢ elastyczni pod wzgledem oczekiwan, abySmy z najwyz-
szym obiektywizmem i jaskrawo$ciag mogli dostrzec to, co rynek nam
komunikuje. W tej chwili prawdopodobnie jest juz dla Ciebie oczy-
wiste, ze typowy inwestor zachowuje si¢ wrecz przeciwnie: jest ela-
styczny pod wzgledem zasad i nieugiety pod wzgledem swoich oczeki-
wan. Co cickawe, im bardziej nieugicty jest taki inwestor w kwestii
oczekiwan, tym bardziej musi naginaé, naruszaé lub tamad swoje za-
sady, aby przezwyciezy¢ wlasna nieche¢ do poswiecenia tego, czego
sam chce, na korzy$¢ tego, co oferuje rynek.
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ELIMINOWANIE EMOCJONALNEGO RYZYKA

Aby wyeliminowad ze sfery inwestowania ryzyko emocjonalne, nalezy
zneutralizowad oczekiwania na temat tego, co rynek zrobi lub czego
nie zrobi w okreslonej chwili czy sytuacji. Mozna to zrobi¢, jesli wy-
kazemy si¢ gotowoscia do myslenia z perspektywy rynku. Zapamictaj,
ze rynek zawsze komunikuje si¢ z nami w kategoriach prawdopodo-
biefistwa. Na poziomie zbiorowym Twoja przewaga moze wygladaé
idealnie pod kazdym wzgledem, ale na poziomie indywidualnym
kazdy inwestor zdolny potencjalnie oddzialywaé jako sita na ruch cen
moze zanegowad pozytywny wynik tej przewagi.

Aby mysle¢ w kategoriach prawdopodobiefistwa, nalezy stworzy¢
konstrukcje psychiczna czy tez sposéb myslenia, ktéry bedzie zgodny
z podstawowymi zasadami $rodowiska probabilistycznego. Probabili-
styczny spos6b myslenia w odniesieniu do procesu inwestowania
sktada sie z pieciu fundamentalnych prawd.

1. Wszystko moze sie zdarzy¢.

2. Nie musisz wiedzieé, co stanie sie w nastepnej kolejnosci,
aby zarabial pieniadze.

3. Dla kazdego zbioru zmiennych, definiujacych dana prze-
wage, istnieje losowy rozklad sukceséw i porazek.

4. Przewaga nie jest niczym wiecej jak tylko wskazaniem
wiekszego prawdopodobiefistwa wystapienia danego zda-
rzenia niz innego.

5. Kazda chwila na rynku jest wyjatkowa.

Zapamigtaj, ze Twoja podatno$¢ na doswiadczanie emocjonalne-
go bélu wynika ze sposobu, w jaki definiujesz i interpretujesz infor-
macje, ktére do Ciebie docieraja. Jesli zaczniesz stosowac sie do pie-
ciu prawd, ktére wymienilem powyzej, to Twoje oczekiwania beda
zawsze zgodne z psychologicznymi realiami $rodowiska rynkowego.
Dysponujac odpowiednimi oczekiwaniami, wyeliminujesz swoja sklon-
n0$¢ do definiowania i interpretowania informacji z rynku jako bole-
snych badz niebezpiecznych, a tym samym skutecznie zneutralizu-
jesz emocjonalne ryzyko zwigzane z procesem inwestowania.
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Chodzi o to, aby umozliwi¢ umystowi osiagniecie stanu beztroski,
w ktérym catkowicie akceptuje on fakt, ze na rynku zawsze dziataja
nieznane sily. Kiedy prawdy, o ktérych pisze powyzej, stang sic w pelni
funkcjonalnym elementem systemu Twoich przekonad, to racjonalna
czes¢ Twojego umystu bedzie broni¢ tych prawd w taki sam sposéb,
w jaki broni wszelkich innych Twoich przekonan o naturze inwesto-
wania. Oznacza to, ze Twdj umysl, przynajmniej na poziomie racjo-
nalnym, bedzie automatycznie broni¢ si¢ przed zalozeniem, Ze jestes
w stanie z gory wiedzie¢, co bedzie dalej. Sprzecznoscia jest by¢ przeko-
nanym, ze kazda transakcja jest wyjatkowym zdarzeniem o niepew-
nym wyniku, pozostajacym w losowej relacji z kazda inng transakcja
przeprowadzona w przeszlosci, a jednoczes$nie uwazad, ze wiesz na pew-
no, co bedzie dalej, i oczekiwad, ze bedziesz mial racje.

Jezeli naprawde wierzysz w niepewny wynik, to musisz takze ocze-
kiwaé, ze praktycznie wszystko moze si¢ zdarzyé. W przeciwnym ra-
zie w chwili gdy pozwolisz swojemu umystowi przyja¢ mniemanie, ze
wiesz, przestaniesz bra¢ pod uwage wszystkie nieznane zmienne. Twoj
umyst nie pozwoli Ci mieé¢ wszystkiego naraz. Jesli jeste$ przekona-
ny, ze co$§ wiesz, to chwila nie jest juz wyjatkowa. Jezeli chwila nie
jest wyjatkowa, to wszystko jest znane lub poznawalne, co oznacza,
ze nic nie jest nieznane. Jednak gdy przestaniesz uwzglednial to, czego
nie wiesz lub nie mozesz wiedzie¢, zamiast otwiera¢ sie na dostrze-
ganie tego, co oferuje rynek, staniesz si¢ podatny na wszelkie mozli-
we bledy w sferze inwestowania.

Gdybys na przyklad rzeczywiScie wierzyl w niepewny wynik, to czy
kiedykolwiek wzialby$ pod uwage rozpoczecie transakeji bez wstepnego
zdefiniowania ryzyka? Czy kiedykolwiek zawahalby$ sie przed za-
mknieciem przynoszacej straty pozycji, gdyby$ naprawde wierzyl, ze
nie znasz jej wyniku? A co z bledami w rodzaju falstartu? Jak mdgt-
by$ przewidzie¢ sygnal, ktéry jeszcze nie pojawil sie na rynku, gdy-
by$ nie byt przekonany, ze przegapisz okazje?

Dlaczego mialby$ kiedykolwiek pozwoli¢, zeby zwycigska trans-
akcja zmienita sie w przegrana, nie dysponujac jednocze$nie metoda
systematycznego realizowania zyskéw, gdybys nie byl przekonany,
ze rynek w nieskoficzono$¢ bedzie poruszal sic w wybranym przez Cie-
bie kierunku? Dlaczego mialby$ si¢ waha¢ albo w ogdle rezygnowac
z transakcji, gdybys$ nie byl przekonany, ze nic z niej nie bedzie, juz
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w momencie, kiedy rynek byl w punkcie Twojego wejscia? Dlaczego
mialby$ tamac wlasne zasady dotyczace zarzadzania pieniedzmi po-
przez zajmowanie pozycji o zbyt duzej warto$ci w odniesieniu do
kwoty Twojego kapitatu lub emocjonalnej tolerancji na poniesienie
straty, gdybys nie byt pewny swego?

I wreszcie, gdyby$ naprawde wierzyl w losowy rozktad sukces6w
i porazek, to czy méglbys poczud si¢ zdradzony przez rynek? Gdybys
rzucal moneta i zgad! prawidtowo, to niekoniecznie oczekiwalbys, ze
bedziesz mial racje przy nastgpnym rzucie tylko dlatego, ze miales ja
przy poprzednim. Nie oczekiwalby$ tez, ze odgadniesz nieprawidlo-
wo przy kolejnym rzucie, jesli zdarzylo sie tak przy poprzednim. Jezeli
jeste$ przekonany o losowym rozktadzie ortéw i reszek w danej sekwen-
cji, to rowniez Twoje oczekiwania bedg idealnie dostosowane do re-
aliéw tej sytuacji. Oczywicie chcialby$ mie¢ racje i gdyby$ ja mial,
to byloby $wietnie, ale gdyby$ sie pomylil, to nie czulby$ sie zdra-
dzony przez rzut moneta, bo akceptujesz fakt istnienia nieznanych
zmiennych, ktére wplywaja na wynik. Nieznane oznacza ,,cos, czego
Twodj racjonalny proces myslowy nie moze uwzgledni¢ przed rzutem”
poza calkowitym zaakceptowaniem tego, ze nie znasz z gory jego wyni-
ku. W rezultacie o ile w ogdle istnieje jakie$ ryzyko, ze doswiadczysz
emocjonalnego bélu, ktéry rodzi sie, gdy czujesz si¢ zdradzony, to
jest ono niewielkie.

Oczekujac, jako inwestor, losowego wyniku, zawsze bedziesz przy-
najmniej trochg zaskoczony tym, co zrobi rynek, nawet jesli bedzie
to catkowicie zgodne z Twoja definicja przewagi i skoficzy sie¢ wygrana
transakcjg. Oczekiwanie losowego wyniku nie oznacza jednak, ze nie
mozesz, zastanawiajac sie, jaki ten wynik bedzie, postugiwaé sie wia-
snym rozumem i umiej¢tno$ciami analitycznymi, ze nie mozesz zga-
dywad, co stanie si¢ w nastepnej kolejnosci, czy ze nie mozesz mie¢
przeczué tego dotyczacych. Mozesz, oczywiScie! Co wigcej, mozesz
w kazdym przypadku mie¢ racj¢. Nie mozesz po prostu oczekiwac, ze
bedziesz mial racje. A jezeli bedziesz jg mial, to nie mozesz oczeki-
waé, ze to, co ostatnio bylo skuteczne, bedzie takie nastepnym ra-
zem, nawet jezeli sytuacja bedzie wygladata, brzmiata tak samo jak
poprzednia i sprawiala wrazenie, ze jest z nig identyczna.

Wszystko, co dostrzegasz ,,obecnie” na rynku, nigdy nie bedzie
takie samo jak wczesniejsze doSwiadczenia, ktdre istnieja w Twoim
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srodowisku psychicznym. Nie znaczy to jednak, ze Twdj umyst (w na-
turalny dla siebie sposéb) nie bedzie probowal uzna¢ tych sytuacji za
identyczne. Podobiefistwa miedzy ,,obecna chwila” i czyms, co znasz
z przeszlosci, bedg istnie¢, ale te podobiefistwa zapewnig Ci tylko
przewage, zwiekszajac Twoje szanse. Jesli podejdziesz do inwestowa-
nia z zalozeniem, ze nie wiesz, co stanie sic w nastepnej kolejnosci, to
pokonasz naturalng sklonno$é¢ swojego umystu do uznawania , obec-
nej chwili” za identyczna z jakim$ wezesniejszym doswiadczeniem.
Nienaturalne jest zezwalanie jakim$ wcze$niejszym doswiadczeniom
(czy to negatywnym, czy wyjatkowo pozytywnym), aby dyktowaly
nam, jaki ma by¢ stan naszego umystu. Jesli im na to pozwolimy, to
bedzie dla nas bardzo trudne, o ile nie niemozliwe dostrzezenie tego,
co rynek nam komunikuje.

Kiedy otwieram pozycje, to oczekuje wylacznie, Ze co$ sie wydarzy.
Niezaleznie od tego, jak dobra wydaje mi sie moja przewaga, nie ocze-
kuje od rynku niczego wiecej niz tego, ze ceny bedg podazaé¢ w okre-
$lonym kierunku. Istnieje jednak kilka rzeczy, ktére wiem na pewno.
Na podstawie ostatnich zachowan rynku wiem, ze szanse na ruch
w kierunku korzystnym dla mojej transakcji sa duze lub wystarczaja-
co duze, przynajmniej w kontekscie tego, ile jestem skfonny wydaé, aby
si¢ tego dowiedziel.

Przed rozpoczeciem transakcji wiem réwniez, na jaki ruch prze-
ciwny do mojej pozycji moge rynkowi pozwolié. Zawsze istnieje
punkt, w ktérym szanse na sukces znacznie sie zmniejszajg w relacji
do potencjalnych zyskéw. Kiedy zostanie on osiagniety, nie warto
wydawad wiecej pieniedzy, aby dowiedzie¢ sie, czy transakcja si¢ uda.
Jezeli rynek osiagnie ten punkt, to wiem, bez zadnych watpliwosci,
wahania lub konfliktu wewnetrznego, ze wyjde z transakcji. Strata
nie powoduje we mnie zadnej emocjonalnej szkody, bo nie interpre-
tuj¢ tego doswiadczenia negatywnie. Dla mnie straty to po prostu
koszty prowadzenia dzialalno$ci albo suma pienigdzy, ktéra musze
przeznaczy¢ na to, aby otwieraé si¢ na zwycigskie transakgje. Jezeli,
z drugiej strony, transakcja okaze sie udana, to w wiekszosci przy-
padkéw wiem na pewno, w jakim punkcie wycofam sie z zyskiem.
(A jezeli nie wiem tego na pewno, to ze zdecydowanie duzym praw-
dopodobiefistwem).
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Najlepsi inwestorzy znajdujg si¢ w ,,obecnej chwili”, bo nie wiaze
si¢ to ze stresem. Stresu nie ma, poniewaz nie ryzykuja oni niczego
poza okre$long suma pieniedzy, ktéra sa sktonni wydaé na transak-
¢je. Nie staraja sic miec racji, nie staraja si¢ unikna¢ pomylki, nie
prébuja takze niczego nikomu udowadniaé. Kiedy rynek méwi im,
ze ich przewaga jest nieskuteczna albo ze nadszedl czas na realizacje
zyskoéw, to ich umysly nie robia niczego, aby zablokowac¢ t¢ informacje.
Calkowicie akceptuja oni to, co rynek im oferuje, i czekaja na na-
stepna przewage.
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