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ODKURZONE NAUKI DZENTELMENA - SPEKULANTA

,Bez wzgledu na to, co ludzie tutaj opowiadajg, jakich wskazéwek sobie udzielajg itd, wszystko
zalezy od tego, czy jest tu wiecej gtupcdw, niz akcji, czy tez wiecej akcji, niz glupcéw”. Pisat przed laty
Andre Kostolany (1906-1999), jednoczesnie nadmieniajac, ze dewizy tej trzymat sie niezmiennie przez
cate zycie i na niej opierat cala swoja gietdows filozofie, to znaczy na tak rozumianych prawach popytu
i podazy.

,Stuchajac tych krazacych po gietdzie wiesci, mozna nabra¢ przekonania, ze zgromadzeni sg tam
sami geniusze i prorocy, ktérzy z widocznym zadowoleniem opowiadaja o swoich doswiadczeniach
i sukcesach, a kazde niemal zdanie zaczyna sie niezmiennie od stéw: >>A nie moéwitem<< (..) Nigdzie
na Swiecie nie znajdzie sie tylu glupcow i pyszatkéw zgromadzonych na jednym metrze kwadratowym;
typow zyjacych ponad stan swego umystu”.

Mijajaca we wrzes$niu dziesigta rocznica $mierci Andre Kostolany'ego jest znakomita okazja

do przypomnienia jego osoby, a tym samym do siegniecia do dtugoletnich przemyslen i obserwacji tego
legendarnego juz ,,dzentelmena - spekulanta”, ktéry osobiscie do$wiadczyt okoto 50 réznych krachéw
gietdowych na wielu rynkach $wiata. Lacznie z tym z 1929 r., gdy miat wéwczas 23 lata i tak na dobre
dopiero rozpoczynat swa wedréwke przez zycie z najpiekniejszym, jak uwazal - zawodzie $wiata,
zawodem gietdowego spekulanta!
Ow nestor, mistrz (niem. Altmeister), czy wielmoz (niem. Granseigneur) rynku kapitatowego, jak nazywaty
go zagraniczne media, wyrazatl niezmiennie przekonanie, Ze w perspektywie krétko- i Srednioterminowej
w 90 procentach na wydarzenia na gietdzie wptywa psychologia. Natomiast w optyce dlugoterminowej
wiekszg role odgrywaja czynniki fundamentalne. Istotng role A. Kostolany przypisywat tez analizie
technicznej, uwazajac jg, iz stanowi najlepszy sposob oceny chociazby przyblizonej tylko reakcji
inwestoréw na wydarzenia. ,,Kursy rosng wtedy, gdy nabywcy waloréw znajduja sie pod wieksza presja
materialng lub psychologiczna anizeli sprzedajacy. To nie wydarzenia wplywaja na notowania rynkowe,
lecz reakcje inwestoréw na te zasztosci”. Czesto réwniez podkreslal, Ze nie powinno uzywac sie terminu
»psychologii gietdy”, poniewaz instytucja ta sama w sobie jest psychologia. Odwotujac sie tym samym
do poczatkéw literatury gietdowej, gdzie pierwsza publikacja o tej formie rynku z 1688 r. kryta sie
pod tytutem ,Pomieszanie z poplataniem”.

Na ogdélng tendencje na gietdzie decydujacy wplyw wywieraja dwa podstawowe czynniki,
w ktérych zawierajg sie wszelkie inne aspekty uboczne:

e stosunek pomiedzy wielko$cig pieniedzy na rynku a nowymi emisjami;

e element psychologiczny, tj. optymistyczna lub pesymistyczna ocena przysztosci.
Innymi stowy wszystkie wydarzenia, finansowe, gospodarcze, polityczne, bez wzgledu na to, jakie maja
znaczenie, ostatecznie zawierajg sie w obu tych czynnikach. Teorie te wyrazit w zapisie: Tendencja =

Gotowka + Psychologia.
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Z kolei swoja teorie cyklicznego przebiegu kurséw, znajdujaca zastosowanie zaréwno na gieldzie
papierow warto$ciowych, jak i rynkach towarowo - surowcowych ukazat na podstawie trzech
wyszczegolnionych faz:

o fazy korekty

e fazy dopasowania lub towarzyszenia

e fazy przesady
W fazie pierwszej, zaktadajacego zwyzke cen poprzedzong wczedniejszym zbyt mocng przeceng, kurs
ros$nie do poziomu, w ktdrym ocenia sie go jako realistyczny i odzwierciedlajacy tzw. fundamenty. Faza
druga to okres, gdy cena waloru ksztattuje sie pod wptywem biezacych wydarzen. W przypadku kiedy s3
one niekorzystne nastepuje ponowny regres, gdy za$ informacje sg pozytywne to towarzyszy im zwyzka
notowan. W pewnym momencie fazy drugiej - pod wptywem kumulujacych sie pozytywnych wydarzen
nastepuje przej$cie do fazy trzeciej, czyli tzw. ,rynku byka”. Pojawia sie nastrdj swoistego btogostanu,
a optymizm wspierany zwyczajowym wysypem przerdéznych rekomendacji i analiz sprawia, ze trudno
oceni¢ optimum optymizmu. Odtad kursy napedzane sg wylgcznie przez zbiorowa histerie. Majacy
nieuchronnie miejsce w fazie trzeciej cykliczny ruch cen w dét - powoduje powstanie skrajnego
pesymizmu, potegujacego jeszcze gtebokos¢ i zakres spadkow. Fala bessy i hossy w fazie trzeciej trwa tak
dtugo, dopdki gwalttowny psychiczny wstrzas nie przerwie tego samonapedzajacego sie kregu. Jesli
za$ taki wstrzas nie nastapi - aczkolwiek wystepuja juz na ogét argumenty przemawiajgce za ruchem cen
w przeciwnym kierunku - wtedy ta ostania, na ogoét psychologiczna faza powoli, ale konsekwentnie
ustepuje. W pewnym momencie, ku ogromnemu zdumieniu inwestoréw i rynkowych ekspertéw,
tendencja na gieldzie zmienia sie bez jakiegokolwiek widocznego powodu. Dochodzi ponownie
do cyklicznego ruchu w odwrotnym kierunku, czyli nastepujacych po sobie faz: korekty — dopasowania
(towarzyszenia) — przesady. Nabierajacej, odwiecznej, powtarzajgcej sie niezmiennie rotacji. Poruszaja
sie zgodnie z transcendentalnymi koncepcjami czasu i zmiennos$ci, okreslonymi przez state prawa
przyrody: grawitacji, obrotu Ziemi, czy oscylacji krysztatu cezu itd.
System pozadanych gietdowych zachowan wedtug Andre Konstolony'ego przewiduje, Ze w fazie trzeciej -
podczas trwania przesadnej bessy powinno kupowac sie akcje i nie przejmowac sie nawet wdéweczas,
gdy w dalszym ciggu kursy mocno spadaja. Zgodnie wiec starg zasada gietdziarzy towarowych: ,kto nie
ma pszenicy, gdy ceny spadaja, nie bedzie miat jej takze wéwczas, gdy ceny péjda w gore”. W fazie
pierwszej - kiedy nastepuje ruch cen w gére, powinno sie kontynuowaé zakupy, poniewaz walory
pokonujg niskie poziomy i dziata efekt odbicia od dna. W czasie fazy drugiej - zaleca sie przede wszystkim
petnienie roli obserwatora, monitorujacego ruch cen i przygotowujgcego sie psychicznie do zamykania
pozycji w fazie ogblnej euforii. Reasumujac: w czasie cyklicznego ruchu cen nalezy w dwéch trzecich
postepowac trzeba przeciwko tendencji, a w jednej trzeciej i$§¢ zgodnie z nia. I cho¢ nakreslony powyzej
algorytm jest powszechnie znany, a szczegdlnie juz znajomo musi brzmie¢ zwolennikom strategii
kontrarianskiej, to z jego realizacje jest juz z jego konsekwentna realizacja jest juz znacznie gorzej.
Zwtlaszcza w ,fazie przesady” majacej miejsce podczas bessy, gdy doradzana jest sprzedaz. Wtedy bowiem
niepodzielnie kréluje przekonanie, Ze ,,tym razem sytuacja jest inna”.
Z czasem jednak okazuje sie, ze najlepszym rozwigzaniem byto postepowanie antycykliczne, poniewaz

opinia tzw. wiekszo$ci znéw okazata sie falszywa, i przeoczyta sposobnos$c¢ obfitych potowdw.
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W zwiazku z tym musza pojawic sie pytania o faze, w ktérej sie znajdujemy oraz w ktérym momencie
jedna faza przechodzi w druga. A. Kostolany nie pozostawia w tym miejscu ztudzen. , Nie ma na ten temat
zadnego podrecznika, tak samo jak nie ma spekulacji doskonatej. Nie istnieje zadna metoda, ktérg mozna
by $lepo zastosowa¢. Trzeba odgadnac¢ na podstawie wlasnego doswiadczenia jak wyglada sytuacja, w jaki
sposob i jak intensywnie zareaguja inni, jaki jest stan techniczny rynku, w czyich rekach znajdujg sie
papiery, czy trzymane s3 przez psychologicznie mocnych, czy tez wahajacych sie uczestnikéw rynku? (...)
Zwyzka cen moze trwac przez cate lata i rownie dobrze moze potrwac kilka miesiecy. Oceni¢ to nalezy
samodzielnie na podstawie swoich doswiadczen oraz wystepujacych na rynku symptomoéw. Ten kto
metodami >> naukowymi<< usituje przewidzie¢ kursy lub tendencje na gietdzie jest szarlatanem albo
glupcem albo jednym i drugim jednoczes$nie. Tylko przez bogate do$wiadczenie uzyska¢ mozna to, co
nazywane jest wyczuciem. Takze najbardziej doswiadczony i przebiegly spekulant moze sie myli¢. Aby
zdoby¢ konieczne doswiadczenie, musi myli¢ sie czesto. Spekulant gietdowy, ktéry w swoim Zyciu nie
splajtowat przynajmniej dwa razy, nie zastuguje na miano spekulanta. Wszyscy btadzimy po omacku,
jednakze ten, kto w ciemnym pomieszczeniu przebywa juz od dziesiatkow lat, poradzi sobie lepiej od tego,

kto wszedt tam przed chwilg”.

Wojciech Szymon Kowalski
Glowny Ekonomista
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