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  Boże, daj nam pokorę, byśmy przyjęli w pokoju to, czego zmienić nie możemy, daj nam odwagę, aby zmienić to, co powinno być zmienione, i daj nam mądrość, abyśmy umieli odróżnić jedno od drugiego.


  Karl Paul Reinhold Niebuhr (1892 – 1971) — amerykański teolog protestancki


  Inwestor online, czyli pułapka bez wyjścia


  Inwestor na rynku finansowym XXI wieku niezależnie od bogatego zestawu narzędzi i informacji, jakimi dysponuje, ma poczucie, że stoi w obliczu żywiołu, którego nie sposób okiełznać. Łatwo się przekonać, że nad rynkiem nie ma on żadnej kontroli, a jednocześnie psychika inwestora podpowiada, że taka kontrola jest konieczna, aby zrealizować inwestycje z powodzeniem. W tej sytuacji naturalnym odruchem będzie walka o jej uzyskanie, która będzie sprowadzać się głównie do częstego obserwowania stanu notowań, określania systemu alertów i generalnie ciągłego krążenia wokół tematu ceny na danym rynku.


  Natura człowieka sprawia, że ceni on mechanizm szybkiej gratyfikacji. To zjawisko przejawia się także w odniesieniu do informacji związanych z rynkiem czy stanem naszych inwestycji. Stan notowań na rynku i związany z nim wynik z aktualnie realizowanej transakcji zaprzątają uwagę i często głęboko angażują emocjonalnie. Rosnące zyski z inwestycji wprawiają w euforię i budzą wyobraźnię, jeszcze większy efekt wywołują pogłębiające się straty.


  Jeżeli posiadamy na rynku otwartą pozycję, która nas emocjonalnie angażuje, to w reakcji na każde wspomnienie o tej sytuacji chcemy wiedzieć natychmiast, „jaka jest cena”. Przynosi to ukojenie, ale tylko na chwilę — potem cały mechanizm powtarza się od nowa.


  To wszystko to tylko iluzja kontroli i uzależnienie analogiczne do tego, o którym możemy przeczytać w każdym artykule mówiącym o uzależnieniach — niezależnie od tego, czy dotyczyć on będzie tradycyjnych używek, czy też stosunkowo niedawno sformułowanych uzależnień od mediów społecznościowych, czy hazardu. Czy to jedyna droga do tego, aby inwestować aktywnie? Ażeby odpowiedzieć na to pytanie, spróbujmy zobaczyć to zjawisko w nieco szerszej perspektywie.


  Daytrader, czyli cyrk i karuzela


  Mit daytradera, czyli inwestora, który skutecznie wykorzystuje wahania cen w trakcie sesji, tak aby wraz z zakończeniem notowań w danym dniu zamknąć pozostałe otwarte pozycje, to wizja, którą zawdzięczamy dobie internetu. Do jej powstania przyczyniła się niewątpliwie sama branża brokerska — początki mitu w wersji online sięgają drugiej połowy lat 90. oraz hossy dotcomów w USA. W dobie spadających prowizji od obrotu stanowi on formę reakcji na model inwestora działający według modelu upowszechnionego przez Benjamina Grahama. Konserwatywny inwestor działa według długoterminowego planu, często w międzyczasie nawet nie spojrzy na swój rachunek i generalnie nie generuje obrotu.


  Daytrader zawiera transakcje częściej, generuje więcej prowizji i robi to szybciej niż inwestor konserwatywny. Sprzyja temu szybki rozwój technologii i łatwość dostępu do informacji. Notowania, informacje o rynku, prognozy, analizy, sygnały, kłótnie i opinie dostępne są online, w czasie rzeczywistym i w szerokim zakresie. Agresywna spekulacja na rynku finansowym zawsze była czymś w rodzaju pomiędzy cyrkiem a karuzelą — to zjawisko niezależne od danej epoki, w której żyjemy. Łatwy dostęp do informacji sprawia jedynie, że cały ten park rozrywek działa szybciej, mniej też zapłacimy za bilet. Jednocześnie natura wolnego rynku w warunkach otwartej konkurencji polega na tym, że na dłuższą metę praktycznie nikt nie zarabia w sposób adekwatny do ponoszonego ryzyka. Reguła ta naturalnie obejmuje też branżę usług maklerskich — niskie koszty prowizji dla inwestora to niskie przychody z prowizji dla brokera. W tej sytuacji powstanie mitu „daytradera — bohatera rynków finansowych” było podyktowane konkurencją wśród brokerów w reakcji na przełom technologiczny, jaki przyniósł ze sobą powszechny dostęp do internetu.


  Inwestor online, czyli smartfon i rynek zawsze i wszędzie


  Podstawowym przeciwnikiem inwestora online jest on sam. „Inwestor online” powstał na fali tych samych zmian technologicznych i kulturowych, które doprowadziły do powstania internetu 2.0 oraz mediów społecznościowych. Łączy je wartość przypisywana byciu zaangażowanym w proces tworzenia i dystrybucji informacji. Inwestor online ceni zatem „bycie na bieżąco” z wydarzeniami rynkowymi, notowaniami i opiniami, postrzegając to jako nieodłączny element procesu inwestowania. Swoją wartość ma też dystrybucja tego rodzaju informacji: opinii, komentarzy i zdobytych doświadczeń. Wszystko to jest możliwe dzięki kolejnemu przełomowi technologicznemu — smartfon stał się nieodzownym elementem naszego wyposażenia, nosimy go wszędzie i sprawdzamy średnio 50 do 120 razy dziennie. Naturalnie jeżeli interesujemy się inwestowaniem, to strumień informacji, jakie odbieramy tą drogą, będzie obejmować także informacje rynkowe, notowania czy też zmieniające się w ciągu dnia wyniki z transakcji, jakie mamy aktualnie otwarte na rynku.


  W efekcie tego wszystkiego psychologia inwestora online to temat nie do opanowania. Rynek na wyciągnięcie ręki to tylko iluzja sprawowania kontroli nad naszymi inwestycjami. Co gorsza, takie działanie bardzo utrudnia nam sprawowanie kontroli nad samymi sobą. Im bardziej zaangażujemy się emocjonalnie w obserwowanie na bieżąco „tego, co się dzieje na rynku”, tym więcej za to zapłacimy.


  Koszt bycia online na rynku jest dwojaki — obok książkowych objawów stresu o różnym stopniu nasilenia taki sposób działania szybko i negatywnie przełoży się na wynik inwestycji. Nie tylko w krótkim terminie, gdzie nasze wyniki będą dalekie od oczekiwań. Koszt takiego funkcjonowania poniesiemy przede wszystkim na dłuższą metę. Inwestor online nie ma czasu na naukę, która może mieć miejsce tylko w długim okresie. Na krótką metę nie nauczymy się niczego wartościowego. A na to, aby dać sobie czas i nie stawiać na początku przed sobą wygórowanych zadań, mało kto ma w dzisiejszych czasach cierpliwość. Działamy raczej w trybie „5 zasad niezbędnych do zawarcia zyskownej transakcji” niż „5 lat cierpliwej nauki inwestowania”.


  Inwestor online to często sytuacja, w której chaotycznie wchłaniany przez nas strumień informacji o rynku, notowaniach, stratach i zyskach drenuje nasze rezerwy energetyczne. Niestety często prowadzi to do sytuacji, gdy z całej tej „zabawy” z ulgą rezygnujemy, wykreślając ten etap naszego życia z pamięci. Innymi słowy, działamy w pełni „online” albo wcale. Efektem tego wszystkiego są wyniki publikowane przez domy maklerskie — „75% inwestorów detalicznych ma straty na kontraktach CFD u niniejszego dostawcy” to norma, a nie wyjątek.


  Zapomniany mit 50/50


  Jeżeli inwestor online zapyta napotkanego na ulicy przechodnia o to, czy dany rynek „spadnie czy wzrośnie”, to uczciwa odpowiedź będzie brzmieć: „Nie wiem” — innymi słowy, 50 na 50”. Wyobraźmy sobie teraz, że w przedstawionej sytuacji każda ze stron zawiera transakcję:


  
    	Napotkany na ulicy przechodzień otwiera transakcję i odchodzi. Jaka to była transakcja: kupno czy sprzedaż? Zgodnie z wyrażonym przez siebie przekonaniem zrobił to w sposób losowy.


    	Inwestor online będzie żywić określone przekonanie odnośnie do dalszego rozwoju sytuacji. Zgodnie z nim będzie też zawierać kolejne transakcje. Przy czym nie będzie to zazwyczaj jedna transakcja, ale cały szereg — według uznanej przez siebie metody inwestowania.

  


  Od czasu tego wydarzenia mija rok:


  
    	Inwestor online: w tym czasie zawiera szereg kolejnych transakcji; zgodnie z oficjalnymi statystykami, jakie standardowo publikują domy maklerskie, w przybliżeniu osiąga zysk w 24% przypadków. Ponosi także subiektywnie rozumiane koszty psychologiczne oraz trudne do oszacowania koszty utraconych korzyści. Statystycznie po okresie sześciu miesięcy bezustannego obserwowania rynków finansowych stwierdza, że „nie ma na to czasu”, i przygodę z rynkami finansowymi definitywnie kończy.


    	Przypadkowy przechodzień: do momentu poznania wyniku inwestycji przypadkowy przechodzień nie poniósł kosztów psychologicznych ani kosztów utraconych korzyści — w tym czasie inwestowaniem się po prostu nie zajmował. Z rynkami przygody nie kończy, ponieważ nigdy jej nie zaczął. A wynik? Przy uwzględnieniu kosztów transakcji możemy założyć, że osiąga ona zysk w 48% przypadków.

  


  Podsumowując — inwestor online w trakcie roku zyskał w 24% sytuacji, inwestor przypadkowy w 48%. Z czego wynika różnica?


  Wynik transakcji zawieranych w sposób czysto losowy będzie w przybliżeniu równy kosztom transakcji. Przypadkowy przechodzień zawarł jedną taką transakcję w sposób jawnie losowy, inwestor online zawarł ich cały szereg — za każdym razem w przekonaniu, że dana strona rynku ma rację. Możemy bezpiecznie przyjąć, że tak naprawdę obaj działali w sposób czysto losowy, przy czym przypadkowy przechodzień w odróżnieniu od inwestora nie miał co do tego żadnych złudzeń, jednocześnie osiągając przy tym lepszy wynik finansowy.


  Paradoks? Witamy w świecie efektywnych rynków finansowych.


  Rozdział 1. Inwestor offline, czyli zero psychologii


  Według obowiązujących obecnie teorii każdy rynek finansowy jest rynkiem efektywnym. Oznacza to, że nasza spontaniczna przygoda z takim rynkiem będzie czymś pomiędzy


  
    	błądzeniem losowym, gdzie wynik każdej transakcji to w przybliżeniu 50/50, o ile nasze podejście do zarządzania ryzykiem pozwoli uniknąć czarnych scenariuszy;


    	przygodą z rynkiem w wersji online, gdzie szanse spadają do 25/75 na niekorzyść inwestora.

  


  Tyle w kwestii teorii — w tym ujęciu sytuacja inwestora nie wygląda szczególnie optymistycznie. W praktyce rynki finansowe będą efektywne prawie zawsze. „Prawie” oznacza, że będą istnieć sytuacje, gdy deklarowana w teorii efektywność rynków zostanie w praktyce na krótki moment zawieszona, a dany rynek przez pewien czas będzie poruszał się zdecydowanie w jednym kierunku.


  Będzie to sytuacja, gdy dojdzie do istotnych zmian w strukturze rynku. Zazwyczaj będą to zmiany ukryte i pozostające poza zakresem oficjalnych informacji rynkowych — o tym, że „grupa inwestorów buduje pozycje o znacznej wartości”, na czas nie dowiemy się nigdy. W ujęciu fundamentalnym tego rodzaju zjawiska występują, gdy ktoś coś powiedział, ogłosił lub doszło do tak istotnego zjawiska mającego wpływ na rynek, że jego uczestnicy potrzebowali czasu na to, aby się dostosować. Proste zmiany takie jak „dane z USA poniżej oczekiwań” praktycznie natychmiast znajdą swoje odzwierciedlenie w cenie. Wyobraźmy sobie jednak, że zamiast tego otrzymamy komunikat mówiący, że FED zawiesza na czas nieokreślony obsługę długu USA. Intuicja podpowiada, że dostosowanie wszystkich uczestników rynku do takiej zmiany potrwa znacznie dłużej, co oznacza nawet kilka dni praktycznie nieprzerwanych spadków dolara.


  Jest to sytuacja skrajna, ale pozwala nam dostrzec różnicę pomiędzy „zwyczajnym rynkiem” a rynkiem, na którym doszło do głębokich strukturalnych zmian. W pierwszym przypadku niezależnie od tego, ile czasu poświęcimy na analizę, to w myśl teorii rynek będzie efektywny, a my poniesiemy stratę. W drugim przypadku, widząc daną sytuację, z łatwością podejmiemy decyzję (FED jest niewypłacalny —> sprzedaż USD).


  Siła reakcji rynku na tego rodzaju informacje wynika stąd, że taka interpretacja wydarzeń rynkowych będzie naturalna dla większości inwestorów. Rzecz w tym, że nie wszyscy dochodzą do nich w tym samym momencie — w praktyce takie sytuacje umkną naszej uwadze albo informacje dotrą do nas z opóźnieniem i zareagujemy na nie albo za późno, albo wcale.


  Dlaczego okazje do łatwego zysku widzimy tylko na wykresie historycznym


  Zmiany o charakterze długoterminowym będą trudne do zauważenia w sytuacji, gdy na bieżąco obserwujemy dany rynek w skali intraday. Takie zjawiska jak odwrót inwestorów długoterminowych w reakcji na rosnące ryzyko niewypłacalności kraju zadłużonego w walucie obcej będą mieć charakter długoterminowy. Na wykresie będziemy mieć do czynienia z trendem długoterminowym, w praktyce jednak dowiemy się o tym wszystkim wraz z większością pozostałych uczestników rynku, czyli w chwili kulminacji danego trendu. Jak to wygląda w praktyce? Na rynku liry tureckiej widocznym na rysunku 1.1 jednoznaczny trend utrzymywał się przez całe I półrocze 2018 roku. Większość inwestorów indywidualnych zwróciła uwagę na ten rynek dopiero w sierpniu 2018 roku wraz z nagłośnieniem sytuacji przez media — efekty widać na rysunku 1.2.
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  Rysunek 1.1. Rynek USDTRY — cena dolara amerykańskiego wyrażona w lirach tureckich w okresie od stycznia do lipca 2018 roku
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  Rysunek 1.2. Rozwój wydarzeń na rynku USDTRY w sierpniu 2018 roku


  Zanim usłyszymy o wydarzeniach w rodzaju „gwałtowny spadek liry tureckiej” czy też „silne wzrosty kursu bitcoina”, sytuacja na danym rynku często będzie dość prosta — będzie po prostu wyraźny trend liniowy. W skali intraday możemy zaobserwować taką sytuację w odniesieniu do kursu BTC w dniu 3 maja 2019 roku. Przebieg notowań w godzinach nocnych widoczny na rysunku 1.3 praktycznie nie uległ zmianie w kolejnych godzinach, co widać na rysunkach 1.4 oraz 1.5 zwłaszcza w ujęciu liniowym. Zmieniała się jedynie cena — kurs USDBTC z poziomu 5550 obserwowanego w godzinach porannych wzrósł do poziomu 5800.
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  Rysunek 1.3. Rynek BTCUSD w dniu 3 maja 2019 roku, godz. 9.00 — wykres świec japońskich i wykres liniowy
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  Rysunek 1.4. Rynek BTCUSD w dniu 3 maja 2019 roku, godz. 10.00 — wykres świec japońskich i wykres liniowy
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  Rysunek 1.5. Rynek BTCUSD w dniu 3 maja 2019 roku, godz. 11.00 — wykres świec japońskich i wykres liniowy


  Jednocześnie należy pamiętać, że podobne sytuacje wystąpią bardzo rzadko. Zazwyczaj będą mieć też charakter ukryty — tego rodzaju wydarzeniom nie będą towarzyszyć żadne oficjalne informacje. Tego typu informacje pojawią się dopiero w momencie kulminacji długoterminowego trendu. Oznacza to w praktyce, że bez systematycznego podejścia nie ma możliwości, aby w zalewie wszelkiego rodzaju informacji związanych z rynkiem tego rodzaju sytuacje na czas zidentyfikować.


  Systematyczne podejście to droga pełna wyzwań


  To, co stanowi wyjątek w przypadku pojedynczego rynku, będzie stanowić normę w odniesieniu do zbioru 10 – 20 względnie niezależnych od siebie rynków finansowych. W tym miejscu kryje się też odpowiedź na pytanie, dlaczego o sytuacjach, w których „oczywiste było, że spadnie”, dowiadujemy się zazwyczaj po fakcie. Wynika to z dwóch prostych przyczyn:


  
    	Monitorowanie większej liczby rynków finansowych szczególnie w krótkookresowej skali czasowej przekracza możliwości czasowe klasycznego inwestora.


    	Regularne wykonywanie złożonej czynności, jaką jest monitorowanie nawet pojedynczego rynku, będzie na krótką metę trudne, a na dłuższą metę niewykonalne — samodyscyplina jest raczej cechą robotów, a nie ludzi.

  


  W efekcie większość inwestorów działających tradycyjnie ogranicza się do „bieżącego” monitorowania kilku często mocno powiązanych ze sobą rynków. Trendy na rynkach giełdowych następują zazwyczaj w tym samym kierunku podobnie jak kursy waluty w odniesieniu do dolara amerykańskiego. Jednocześnie obserwacja tych rynków jest prowadzona w sposób podyktowany dziennym harmonogramem inwestora i niekoniecznie będzie odzwierciedlać czas, gdy na rynkach dochodzi do kluczowych rozstrzygnięć. A ponieważ przez większość czasu rynek pozostaje efektywny, to w efekcie niejako na siłę będziemy starać się podjąć decyzję tam, gdzie to wcale nie jest potrzebne.


  Obserwowanie niewielkiej liczby powiązanych rynków od przypadku do przypadku to droga donikąd, za którą zapewne słono zapłacimy. Okazji do zawarcia transakcji w sprzyjających nam warunkach nie widzimy dlatego, że nie mamy możliwości na okrągło monitorować sytuacji. Jednocześnie wtedy gdy już dany rynek obserwujemy, powstrzymanie się od zawarcia jakiejkolwiek transakcji jest często bardzo trudne.


  Rynek obserwujemy zbyt często


  Systematyczne monitorowanie większej liczby rynków finansowych samo w sobie jest bardzo trudnym zadaniem. To jednak nie wszystko. Prawdziwym wyzwaniem dla wielu inwestorów jest powstrzymanie się od ciągłego wchłaniania informacji z rynku: cen, analiz czy opinii. Jeżeli inwestujemy na podstawie wykresu dziennego, to nie ma powodu, dla którego należałoby w ciągu dnia sytuację na danym rynku monitorować na bieżąco. Jeżeli z kolei jest to wykres godzinowy, to sprawdzanie sytuacji na rynku w losowych momentach będzie prowadzić do błędnych decyzji, których można było uniknąć.


  Dlaczego? Podstawowym błędem jest podejmowanie decyzji na podstawie świec japońskich czy innych zbliżonych w swoim charakterze rodzajów wykresów w sytuacji, gdy dana świeca dopiero się tworzy. Obserwowanie formującej się świecy to niepotrzebna strata czasu i nerwów. Spójrzmy na sytuację na rysunku 1.6 — przedstawia on wykres 4-godzinny na rynku EURUSD w dniu 13 września 2019 roku. Jeżeli opieramy się wyłącznie na intuicji, to możemy np. stwierdzić, że po okresie gwałtownych spadków kolejne białe świece nastrajają optymizmem.
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  Rysunek 1.6. Rynek EURUSD w dniu 13 września, godz. 13.00, wykres 4-godzinny — ostatnia świeca dopiero powstaje


  Rysunek 1.7 przedstawia ten sam rynek i tę samą świecę — sytuacja nie będzie już tak jednoznaczna. Świeczka po zamknięciu może zapowiadać spadki i możemy w tym momencie zacząć podważać nasze wcześniejsze poglądy. Jeżeli z kolei zawarliśmy transakcję na bazie wcześniejszego wykresu, to mamy powody do rozczarowania. A przecież to ta sama świeca!
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  Rysunek 1.7. Rynek EURUSD w dniu 13 września, godz. 16.00, wykres 4-godzinny — ostatnia świeca jest w pełni uformowana


  Obowiązuje zasada: albo podejmujemy decyzję w momencie pełnego sformowania się danej świecy, albo wcale.


  Praktyczna reguła: jeżeli inwestujemy na bazie wykresu dziennego, to monitoring sytuacji wystarczy przeprowadzać raz dziennie. Co ważne, powinno być to robione w momencie, gdy świeca została w pełni ukształtowana. W przypadku świec na wykresie dziennym będzie to więc godz. 00.00 według notacji na naszej platformie, a dobrym momentem do analizy świec tygodniowych będzie weekend.


  Obserwacja świec o wyższej częstotliwości — godzinowych i minutowych — może być prowadzona na analogicznej zasadzie, trzeba mieć jednak świadomość ograniczeń wynikających z naszego dziennego harmonogramu. Należy też postawić sobie pytanie, czy na pewno warto próbować nadążyć za rynkiem za wszelką cenę w dodatku w sposób rozumiany dosłownie i rozliczany z naszych własnych pieniędzy.


  Powyższe podejście może być stosowane w każdej skali czasowej i na każdym rynku, zawsze wymaga jednak dokładnych testów. To, na co natrafimy przez większość czasu, to po prostu znany nam ze starych odbiorników radiowych „biały szum” — zachowanie rynku, na które nie warto w żaden sposób reagować.


  Szybko odkryjemy, że tak naprawdę liczą się nie te sytuacje, w których podjęliśmy działanie, ale umiejętność powstrzymania się od działania w chwili, gdy sytuacja na rynku nas do niego nie zachęca. Odkryjemy też, że rynkowa abstynencja i powstrzymanie się od działania są rzeczami zaskakująco trudnymi.


  Rynku nie kontrolujemy


  Kontrola rynku to iluzja. Nie mamy wpływu na przebieg notowań, a wpływ na nasze własne inwestycje często w praktyce sprowadza się jedynie do decyzji, czy akceptujemy aktualny wynik, czy nie. Nasza wiedza o tym, co stanie się na rynku za chwilę, też w dużej mierze jest tak naprawdę ograniczona do znajomości kalendarza publikacji fundamentalnych i harmonogramu sesji handlowej. Otwartą transakcję możemy zamknąć albo po osiągnięciu określonego poziomu cenowego, albo po upływie określonego z góry czasu, albo według zasad zarządzania ryzykiem, jakie przyjęliśmy. W tej sytuacji, jeżeli posiadamy aktywny plan dla danej transakcji, to tak naprawdę nie mamy powodu, ażeby w trybie online obserwować, „co się dzieje na rynku”. Co więcej, wychodząc z założenia, że rynek w danej skali czasowej obserwujemy tylko w momencie, gdy świece są w pełni sformowane, powinniśmy oprzeć się pokusie podglądania tego, co się dzieje pomiędzy tak wyznaczonymi momentami.


  Dlaczego jest to ważne? Jeżeli nie potrafimy oprzeć się pokusie spontanicznej i nieuporządkowanej obserwacji danego rynku, to prawdopodobnie nie powstrzymamy się też od zmiany wcześniejszego planu w reakcji na to, co nowego zobaczymy, obserwując rynek. Trudno też wykluczyć, że spontanicznie zawrzemy kolejną transakcję, tłumacząc się później „trudnymi do opanowania emocjami”. Nasz plan transakcji staje się tylko atrapą i w zasadzie możemy go w tym momencie wyrzucić do kosza.


  Zero psychologii


  W sytuacji gdy inwestor jest uzależniony od ciągłego strumienia informacji rynkowych, temat psychologii inwestowania to czysta utopia. Próba opanowania naszej własnej psychiki w sytuacji, gdy praktycznie non stop dostarczamy jej kolejnych negatywnych bodźców, jest skazana na niepowodzenie. To trochę tak jak naprawa jadącego auta — kończy się wyłącznie na słowach. Jednocześnie wśród inwestorów indywidualnych panuje powszechne przekonanie, że psychologia to temat ważny, potrzebny i często tylko ona decyduje o ich niepowodzeniach. Zazwyczaj będą to też osoby przekonane o pozytywnej wartości strumienia wszelkich możliwych informacji rynkowych online dla „bycia inwestorem”.


  W tej książce prezentujemy wizję rynku bez psychologii i bez strumienia online. Wychodzimy z prostego założenia — psychologia inwestowania podobnie jak zalew informacji rynkowych to temat zupełnie inwestorowi niepotrzebny. Jako taki musi zostać wyeliminowany po to, aby inwestowanie miało w naszym życiu jakikolwiek sens.


  Opieramy się na prostych założeniach — stres związany z inwestowaniem wynika z trzech podstawowych źródeł:


  
    	niekończącego się strumienia cen, informacji i emocji wokół pozycji — który jest niezdrowy, prowadzi do uzależnień i daje tylko złudzenie kontroli nad sytuacją rynkową;


    	strachu przed nieznaną stratą — w praktyce boimy się nie tyle sytuacji, w której „stracimy 100 zł”, co sytuacji, gdy istnieje ryzyko poniesienia straty o nieznanej wartości, co zostawia otwarte pole negatywnej wyobraźni;


    	warsztatu inwestora — zasady, które posiadamy, są niejasne, nie są przestrzegane lub brak nam zdolności do weryfikacji i kontroli tak osiąganych wyników.

  


  Kwestią warsztatu inwestycyjnego zajmiemy się w następnym rozdziale, w tym miejscu przyjrzyjmy się bliżej ograniczeniom związanym z pozostałymi czynnikami:


  Niekończący się strumień cen, informacji i emocji wokół pozycji: przyjmijmy, że chcemy analizować rynek na bazie wykresu dziennego, tak aby zawierane przez nas transakcje utrzymywać na rynku przez okres od 1 do 5 dni. Będzie to oznaczać, że:


  
    	Decyzje podejmujemy tylko w momencie, gdy rynek obserwujemy — czyli raz dziennie. Niezależnie od tego, czy korzystamy ze zleceń stop loss, limit, czy też wprowadzamy wyłącznie ograniczenie czasowe (np. każdą pozycję zamykamy po upływie 24 godzin, czyli nasz wynik i ryzyko będą określone przez dzienną rozpiętość notowań).


    	Obserwujemy rynki, które nie są ze sobą zbyt blisko związane, i robimy to systematycznie w odpowiadającej nam skali czasowej — takie podejście pozwoli nam nabrać nowego spojrzenia na rynek zwłaszcza w sytuacji, gdy obejmiemy tego rodzaju obserwacją większą ilość rynków jednocześnie.


    	W pozostałym czasie rynku nie „kontrolujemy” — nie sprawdzamy, nie monitorujemy, nie przeglądamy notowań, nie liczymy niezrealizowanych zysków, nie martwimy się otwartymi stratnymi pozycjami — po prostu zajmujemy się czymś innym. Aż do ustalonego wcześniej momentu, gdy w ramach cyklicznego trybu opisanego wcześniej (czyli np. po upływie 24 godzin) pozycję zamykamy (o ile nie doszło do tego wcześniej w sposób automatyczny) i powtarzamy całą procedurę od nowa.

  


  Strach przed nieznaną stratą: jeżeli przedstawione podejście budzi w nas niepokój, to warto zadać sobie pytanie, dlaczego tak jest. Często nasze poczucie konieczności sprawowania swoistej kontroli nad rynkiem będzie związane ze zbyt wysokim poziomem ryzyka, jakie podejmujemy lub chcemy podjąć. Jeżeli mamy poczucie, że świat naszych inwestycji runie w sytuacji, gdy za chwilę nie spojrzymy na aktualny stan notowań lub zostawimy je „bez kontroli”, to prawdopodobnie tak jest i w końcu tak czy inaczej do tego dojdzie.


  Nasz stres mówi nam po prostu, że ryzyko, jakie podejmujemy, jest nieadekwatne do naszego poziomu wiedzy i umiejętności. W szczególnie niekorzystnej sytuacji stawiamy się, podejmując ryzyko, którego nie znamy i nie możemy wcześniej oszacować. Jest to czynnik, który sam z siebie może zadecydować o niepowodzeniu danej inwestycji. Zadziała tu prosty mechanizm — w obawie przed nieznaną stratą będziemy bardziej podatni na zalew negatywnych rynkowych informacji. Wcześniej czy później doprowadzi to do zmiany naszych planów, spontanicznego działania, a obawa przed nieznaną stratą w efekcie zamieni się w stratę o znanej nam wartości.


  Jak to wygląda na co dzień


  Zmiana, do jakiej może dojść w naszym sposobie patrzenia na rynek na podstawie powyższych zasad, jest na tyle głęboka, że dowolna metoda, z jakiej obecnie korzystamy, stanie przed nami w innym świetle. Jeżeli nawet na co dzień obserwując rynki finansowe, opieramy się po prostu na intuicyjnej ocenie dynamiki cen, to możemy to podejście zastosować w odniesieniu do rynku widzianego offline.


  Praktyczny przykład: inwestor obserwuje rynki:


  
    	walutowe: EURUSD, GBPJPY, AUDNZD, CADCHF, USDTRY, USDPLN,


    	giełdy US i Europa: Nasdaq US100, Dax GER30, WIG20 PLN20,


    	giełdy rynek azjatycki: Nikkei JP225, Singapur Blue Chip SING, CHI50 — Jun19,


    	kursy akcji: Rosja — Gazprom , UK — Burberry, Szwajcaria — Nestle, US — Twitter,


    	towary: złoto GOLD, ropa BRENT, pszenica WHEAT,


    	kryptowaluty — bitcoin BTCUSD.

  


  Decyzje podejmuje co tydzień — oznacza to, że w trakcie cotygodniowej analizy będziemy mieć przed sobą 20 wykresów w skali tygodniowej, każdy z nich obejmuje okres od 1 stycznia 2019 roku do 14 czerwca 2019 roku.


  Zadanie: jest sobota 15 czerwca — oceń sytuację na każdym z rynków w perspektywie najbliższego tygodnia.
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  Rysunek 1.8. Rynek EURUSD, 15 czerwca 2019 roku, wykres tygodniowy


  
    	Rynek EURUSD, widoczny na wykresie z rysunku 1.8., w perspektywie tygodniowej tworzy swoistą mozaikę — świece wzrostowe przeplatają się ze spadkowymi. Następny tydzień będzie stał pod znakiem:

      
        	wzrostów zgodnie z dotychczasowym charakterem notowań, następna świeca na wykresie będzie biała — transakcja kupna na okres tygodnia;


        	kontynuacji spadków z poprzedniego tygodnia, następna świeca na wykresie będzie czarna — transakcja sprzedaży na okres tygodnia;


        	trudno powiedzieć, stąd brak działań lub transakcje intraday w trendzie horyzontalnym.

      

    


    	Rynek dolara amerykańskiego notowanego w lirach tureckich (rysunek 1.9). Rok 2019 to czas rosnącego napięcia pomiędzy Turcją a USA i rosnących obaw inwestorów o wypłacalność tego kraju. W tej sytuacji tygodnie wzrostów liry należą do rzadkości, jednak z chwilą, gdy do nich dochodzi, notowania mają bardzo gwałtowny przebieg. Kolejny tydzień przyniesie:
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      Rysunek 1.9. Rynek USDTRY, 15 czerwca 2019 roku, wykres tygodniowy


      
        	następny tydzień wzrostów dolara, biała świeca — transakcja kupna na okres tygodnia;


        	czwarty tydzień od początku roku na plus dla liry, następna świeca na wykresie będzie czarna — transakcja sprzedaży na okres tygodnia;


        	trudno powiedzieć — brak działań.

      

    


    	Pierwsze półrocze 2019 roku stoi pod znakiem wzrostów indeksu CHI50 (rysunek 1.10). Następny tydzień to:
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      Rysunek 1.10. Indeks CHI50, 15 czerwca 2019 roku, wykres tygodniowy


      
        	kolejna biała świeca — transakcja kupna na okres tygodnia;


        	szósty od początku roku tydzień na minus, kolejna świeca będzie czarna — transakcja sprzedaży na okres tygodnia;


        	trudno powiedzieć — brak działań.

      

    


    	Ostatnie tygodnie to wyraźna korekta na rynku ropy (rysunek 1.11). Zanosi się na:
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      Rysunek 1.11. Rynek ropy na wykresie tygodniowym, 15 czerwca 2019 roku


      
        	odbicie po niedawnych spadkach — transakcja kupna na okres tygodnia;


        	dalsze spadki — transakcja sprzedaży na okres tygodnia;


        	wahania rynku bez wyraźnego kierunku — stąd brak działań lub transakcje intraday w trendzie horyzontalnym.

      

    


    	Pszenica w 2019 roku notowana jest ze zmiennym szczęściem. Jak pokazuje rysunek 1.12, ostatnie tygodnie to jednak mocne wzrosty. Wygląda na to, że:
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      Rysunek 1.12. Rynek pszenicy, wykres tygodniowy w dniu 15 czerwca 2019 roku


      
        	rynek pójdzie za ciosem — będzie kolejna biała świeca i transakcja kupna na okres tygodnia;


        	po tak mocnych wzrostach pora na korektę — transakcja sprzedaży na okres tygodnia;


        	w tej sytuacji najlepiej zostać z boku — brak działań lub transakcje intraday w trendzie horyzontalnym.

      

    


    	Bitcoin w I półroczu 2019 roku mocno zwyżkował (rysunek 1.13). Wygląda na to, że:
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      Rysunek 1.13. Rynek BTCUSD w dniu 15 czerwca 2019 roku na wykresie tygodniowym


      
        	sytuacja jest jasna, będą dalsze wzrosty — transakcja kupna na okres tygodnia;


        	wzrosty wyhamowały, pora na korektę, świeca czarna — transakcja sprzedaży na okres tygodnia;


        	przerwa we wzrostach to czas, gdy najlepiej pozostać poza rynkiem.

      

    

  


  Inwestor w odpowiedzi na powyższe pytania jeszcze przed otwarciem tygodniowych notowań może określić dalsze elementy transakcji. My w tym miejscu zakładamy, że pozycja zostanie zamknięta na zakończenie tygodnia, zaniedbując dla uproszczenia bardziej złożone scenariusze jej zamknięcia — nic jednak nie stoi na przeszkodzie, aby wprowadzić je do planu. Po skalkulowaniu ryzyka i doborze wielkości pozycji tak, aby cała ekspozycja była zgodna z preferencjami inwestora, plan pozycji na najbliższy tydzień jest gotowy.


  Co się dzieje dalej? Inwestor otwiera pozycje na początku notowań, z chwilą gdy płynność pozwala na zawarcie transakcji przy rozsądnych kosztach spread. Pozycja zostaje zamknięta zgodnie z wcześniejszym planem — najpóźniej na koniec tygodnia. W tym czasie inwestor rynkiem się już nie zajmuje aż do następnego procesu planowania, czyli kolejnej soboty.


  Nasza analiza rynku miała w tym miejscu jedynie charakter ilustracyjny. Pomijamy też wszystkie pozostałe elementy planowania pozycji i zarządzania ryzkiem, opierając się na pobieżnej ocenie samej ceny. Przyjrzymy się im bliżej w dalszej części książki, gdzie będzie mowa o warsztacie inwestora. W tym miejscu chodzi nam jedynie o sposób myślenia o czasie i systematyczności działania na rynku finansowym. Na końcu rozdziału zamieszczamy wykresy, jakie zobaczył inwestor po upływie tygodnia.


  Podstawowym przesłaniem takiego podejścia jest działanie oparte na etapach, znane bardziej ze świata gier planszowych, gdzie akcja podzielona jest na etapy według określonego porządku. Takie podejście jest odmienne od świata, gdzie wszystko dzieje się płynnie w czasie rzeczywistym. Pozwala nam jednak nabrać nowej perspektywy w spojrzeniu na rynek niezależnie od konkretnej metody analizy, z jakiej korzystamy. Może też wydawać się nieco retro — niejako wracamy w tym momencie do czasów, gdy dostęp do notowań był ograniczony do wąskich kanałów informacji. Robimy to jednak świadomie, dla równowagi w dalszej części książki poznamy ultranowoczesne, bo oparte na dużej mocy obliczeniowej i algorytmach genetycznych, sposoby doboru narzędzi dla takiej retrometody spojrzenia na rynek.


  Intuicja na rynku finansowym


  Warto w tym miejscu powiedzieć kilka słów o znaczeniu intuicji na rynku finansowym, którą właśnie wykorzystaliśmy do oceny sytuacji na przedstawionych wykresach.


  Intuicyjny, często błędny: każda wizualna ocena wykresu czy wskaźników technicznych jest podatna na błędy i będzie myląca. Taką ocenę nazwiemy „intuicyjną”, co w praktyce oznacza, że będzie ona wypadkową nie tylko naszej wiedzy i doświadczenia, ale też aktualnego samopoczucia, poziomu stresu i koncentracji oraz sugestii otoczenia (np. autora komentarza rynkowego). Są to czynniki subiektywne i w przyszłości nie będą możliwe do odtworzenia. W efekcie nasz proces nauki będzie utrudniony — trudno jest skorygować błędy, jeżeli z perspektywy czasu nie możemy określić, jakie czynniki do nich doprowadziły.


  Zmiana sposobu myślenia: to wszystko nie oznacza, że z intuicji nie będziemy korzystać, ale chcemy być świadomi jej ograniczeń zwłaszcza wtedy, gdy mamy możliwość naszą ocenę oprzeć na bardziej obiektywnych czynnikach. Czasem, tak jak w przedstawionej sytuacji, wystarczy sobie uświadomić, że jakość narzędzia i jego sygnałów to czynniki policzalne — co najmniej w odniesieniu do konkretnej sytuacji, którą obserwujemy.


  Możemy wiedzieć więcej, niż nam się wydaje: zaskakujące jest, jak wiele rzeczy w ten sposób możemy przy odrobinie wysiłku samemu zweryfikować — do tego właśnie służą narzędzia automatyczne, które poznamy w dalszej części tej książki. Ich wykorzystanie nie powinno być ograniczone do wąskiej grupy odbiorców „tworzących strategie”, ale w praktyce powinni z nich korzystać wszyscy, którzy stosują narzędzia analizy technicznej Takie podejście pozwala bowiem na bardziej obiektywną ocenę stosowanych narzędzi, niż dyktuje to sama intuicja.


  Jak zatem myśleć o przyszłości na rynku finansowym?


  Jest to pytanie zbliżone do jednego z tych, które zadają sobie na co dzień wszyscy inwestorzy — dotyczy bowiem przyszłości. Najlepszą odpowiedzią na pytania o przyszłość w odniesieniu do rynku finansowego jest zawsze sceptycyzm oraz znajomość następujących dwóch reguł:


  
    	Reguła 60%: najlepsze, na co możemy liczyć na rynku finansowym, to 60%. Niestety nie będzie to 60% zysku w skali roku, ale 60% przypadków, gdy przyjęte przez nas założenie, sposób postępowania lub reguła będą faktycznie skuteczne. Jeżeli rzeczywiście istnieją, a nie są tylko wytworem naszej — lub co gorsza cudzej — wyobraźni. Jeżeli wydaje nam się, że znaleźliśmy coś, co przekracza ten odsetek, prawdopodobnie nie sprawdziliśmy tego w odpowiednim stopniu. Jednocześnie nawet faktycznie istniejąca prawidłowość utrzyma się jedynie przez ograniczony czas, po którym sprowadzi się do reguły drugiej, czyli…


    	Reguła 50%: we wszystkich pozostałych przypadkach przy odpowiednio dużej liczbie powtórzeń okaże się, że rzekoma reguła nie istnieje, a prawdopodobieństwo, że dana sytuacja wystąpi lub nie, wynosi właśnie 50%. Poważnym błędem jest lekceważenie istnienia tej metody. Pozwala nam ona na zachowanie zdrowego sceptycyzmu w stosunku do szeregu fałszywych odkryć w odniesieniu do metod inwestowania — zarówno naszych własnych, jak i cudzych.

  


  W praktyce istnienie obu tych reguł zamyka nam drogę do znalezienia sposobu postępowania, który działałby dobrze lub źle w sposób systematyczny. Możemy bezpiecznie założyć, że wszystkie reguły, jakie napotkamy w czasie naszej przygody z rynkiem, będą należeć do jednej z dwóch kategorii — z dominującą przewagą po stronie reguły 50%.


  Warto pamiętać, że istnienie systemów o wyższej skuteczności, np. rzędu 80%, jest tylko pozorem, bo opierają się one na wydarzeniach o niskim prawdopodobieństwie, lecz wysokiej stracie — całość odwleka się w czasie, ale nieuchronnie jest to minus. Sam natomiast proces decyzyjny zachowuje zasadę 50%, rzut monetą w tej sytuacji wygenerowałby analogiczne wyniki.


  Rezultaty testu


  Wykresy z rysunków 1.14 – 1.19 pokazują obraz rynku w dniu 22 czerwca 2019 roku, czyli dokładnie po upływie tygodnia (jedna świeca tygodniowa) od analizowanej sytuacji.
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  Rysunek 1.14. Rynek EURUSD w dniu 21 czerwca 2019 roku — wzrost, zgodnie z dotychczasowym charakterem notowań. Cena otwarcia to 1,1208, cena zamknięcia to 1,1369 — różnica to 161 punktów, czyli 1,43%
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  Rysunek 1.15. USDTRY — czwarty tydzień od początku roku na plus dla liry, świeca na wykresie była czarna. Cena otwarcia to 5,9084, cena zamknięcia to 5,8123 — różnica to 761 punktów, czyli 1,28%
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  Rysunek 1.16. CHI50 — kolejna biała świeca. Cena otwarcia to 1,1293, cena zamknięcia to 1,1354 — transakcja kupna na okres tygodnia przyniosła wynik 61 punktów, czyli 0,54%
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  Rysunek 1.17. OIL — odbicie po niedawnych spadkach. Cena otwarcia to 52,46, cena zamknięcia to 57,58 — wynik to 5,12 punktów, czyli 9,7%
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  Rysunek 1.18. WHEAT — po tak mocnych wzrostach nastąpiła korekta. Cena otwarcia to 5,4038, cena zamknięcia to 5,2838, transakcja sprzedaży na okres tygodnia przyniosła wynik 1200 punktów, czyli 0,18%
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  Rysunek 1.19. BTCUSD — kontynuacja wzrostów. Cena otwarcia to 8889, cena zamknięcia to 9868 — różnica to 979 punktów, czyli 11%


  Rozdział 2. Mój własny warsztat, czyli…


  Przeprowadźmy w myślach następujący eksperyment — wyobraźmy sobie, że otrzymaliśmy w prezencie bardzo pojętnego „robota” rodem z publikacji opisujących nadchodzący świat sztucznej inteligencji. W tym momencie nie ma on wprawdzie żadnej wiedzy na temat rynku finansowego, ale zrozumie i zastosuje wszystko, co mu przekażemy.


  Ponieważ inwestowanie z rzadka tylko należy do rzeczy przyjemnych, postanawiamy oszczędzić sobie dalszego stresu i idąc z duchem czasu, nauczyć naszego robota wszystkiego, co wiemy, tak aby myślał i działał na rynku finansowym w sposób identyczny jak my sami. Chcemy, aby efekt końcowy był taki, że zawieranych przez naszego robota transakcji nie odróżnimy od swoich, czy też w innym ujęciu — jeżeli w danym okresie my i robot będziemy działać równolegle na dwóch niezależnych rachunkach, to historia i wynik na obu z nich będą w efekcie identyczne. Takie nasze inwestycyjne „drugie ja”.


  Zwróćmy uwagę na to, jaka jest nasza pierwsza reakcja na taki pomysł: może to być protest, że „to niemożliwe”, lub na odwrót — wizja uporządkowanych zasad, które w tym momencie po prostu spiszemy, przekażemy i mamy problem niejako z głowy. Nasza reakcja jest istotna, ponieważ to właśnie ona oddaje obraz naszego „warsztatu inwestycyjnego” tak, jak on dzisiaj wygląda.


  Warsztat to szczerość aż do bólu


  Co zatem określamy mianem „warsztatu inwestycyjnego”? Będą to zgromadzone w jednym miejscu wszelkie narzędzia, zasady ich stosowania oraz dalsze reguły, jakimi kierujemy się, podejmując decyzje inwestycyjne. Innymi słowy, wszystko to, co w powyższym przykładzie powinniśmy w komplecie przekazać naszemu „robotowi”.


  Takim warsztatem będzie więc nasza ulubiona od lat grupa wskaźników technicznych i sposób, w jaki z nich korzystamy, ale będzie to też polecone nam przez kogoś narzędzie, które dopiero testujemy. To jednak nie wszystko!


  W skład takiego warsztatu trzeba także zaliczyć wszelkie reguły zawierania transakcji, z których korzystamy, mimo że świadomie się do tego nie przyznajemy. Będą to więc swoiste, niepisane reguły prowadzące nas do zawarcia transakcji w sytuacjach, w których występuje:


  
    	optymizm związany z oceną sytuacji i perspektyw dotyczących danego rynku — często trudno jest pozostać z boku, gdy obserwujemy dynamiczne wzrosty kursu i entuzjazm panujący wśród pozostałych inwestorów;


    	obawa towarzysząca sytuacji, gdy zysk z otwartej na rachunku pozycji zaczyna się raptownie kurczyć;


    	frustracja związana ze straconą niedawno okazją czy chęć odrobienia poniesionych wcześniej „nieprzemyślanych” strat;


    	depresja, w jaką przeradza się obserwowanie spadającej wartości naszego rachunku, gdy utrzymujemy — dla przykładu — długą pozycję na rynku, który z każdym tygodniem pogłębia spadki.

  


  Zauważamy w tym momencie, że definicja warsztatu inwestycyjnego, jaką przyjęliśmy, jest dosyć szeroka i szczera aż do bólu. Jeżeli na bazie stanu emocjonalnego określonego jako „optymizm” zawieramy realną transakcję, to „optymizm” trzeba wskazać jako pełnoprawne narzędzie, z którego w ramach naszego warsztatu inwestycyjnego korzystamy.


  Ujmując rzecz szerzej — jeżeli jako narzędzie takiego warsztatu przyjmiemy każdy czynnik, który ma istotny wpływ na podejmowane przez inwestora decyzje, to konsekwentnie musimy tu też zaliczyć każdą sytuację, gdy:


  
    	nie jesteśmy w stanie wskazać określonych reguł, w myśl których zawieramy daną transakcję;


    	kryteria, według których oceniamy sytuację na rynku, są rozmyte — co oznacza, że nie możemy wykluczyć, iż oceniając daną sytuację z perspektywy czasu, doszlibyśmy do innych wniosków;


    	następuje działanie spontaniczne i mają miejsce dalsze sytuacje, gdy emocje wpływają na podejmowane przez nas decyzje.

  


  W tym kontekście brak reguł i chaos decyzyjny będą zatem samodzielną, pełnoprawną regułą — chociażby z tego względu, że prowadzi to do zawarcia pełnoprawnych transakcji. Czynniki te powinniśmy zatem świadomie zaliczyć w skład naszego warsztatu co najmniej do czasu, zanim całkowicie nie wyeliminujemy ich z naszego procesu podejmowania decyzji. Ale tak długo, jak czynniki te istnieją, powinniśmy konsekwentnie przekazać je naszemu robotowi.


  Zauważmy, że na tym etapie wszelkie te czynniki jedynie identyfikujemy, a nie oceniamy — a tym mniej ocenia je nasz hipotetyczny robot. Próbujemy po prostu określić, jaki jest stan obecny naszego warsztatu inwestycyjnego.


  Nieład czy szwajcarski zegarek?


  Jeżeli rozpatrujemy tak rozumiany warsztat — i w myśl naszej przenośni — edukację naszego robota, to jaka będzie podstawowa różnica między inwestorem zaawansowanym a początkującym?


  Początkujący inwestor nie uświadamia sobie wszystkich reguł, na bazie których działa. Niektóre z nich stosuje wprawdzie świadomie, nie robi tego jednak konsekwentnie. Jednocześnie stosując je, nie będzie w stanie jasno ocenić, na ile są czy będą one skuteczne, a na ile nie.


  Dotyczyć to może zarówno bieżącej oceny sytuacji i podejmowanych decyzji, jak i oceny historii zawieranych transakcji z perspektywy czasu. Często jeżeli nawet transakcja zostanie otwarta na bazie sygnałów płynących z analizy technicznej, to zamknięta zostanie na bazie czynnika emocjonalnego. Jednocześnie sam inwestor nie zawsze nawet zauważy, jak płynnie przechodzi od stosowania jednego kryterium do drugiego. Jak to się wszystko kończy? Istnieje ryzyko, że prędzej czy później dojdzie do sytuacji, gdy transakcje zamknie w imieniu użytkownika… sam system. W myśl regulaminu dowolnego domu maklerskiego działającego na rynku instrumentów pochodnych „mechanizm margin call chroni rachunek przed dalszymi stratami”…


  Reasumując, początkujący inwestor naszego robota niczego nauczyć nie zdoła, a to z tej prostej przyczyny, że nie jest do końca świadom reguł, na podstawie których działa.


  Jak łatwo się domyślić, ten, kogo w tym kontekście określimy jako zaawansowanego inwestora, będzie spełniał tak określone warunki. Należy tu zwrócić uwagę, że nie mówi to nic o wynikach osiąganych przez takiego inwestora — proste utożsamianie poziomu zaawansowania czy doświadczenia z „zyskownością” jest naiwnością. Oznacza to jedynie, że inwestor zaawansowany będzie mieć możliwość dokonania oceny nie tylko wyników, jakie osiąga, ale przede wszystkim też narzędzi i reguł, których stosowanie do tych wyników doprowadziło.


  Dlaczego zwykle naszych reguł nie określamy


  Przyjrzymy się zatem bliżej problemowi, przed którym stoi praktycznie każdy inwestor — problemowi doboru warsztatu narzędzi i reguł działania na rynku. Dlaczego samo określenie, jaki jest tak naprawdę ten nasz warsztat, jest takim problemem? Jak już wskazaliśmy, często korzystamy nie tylko z określonych narzędzi analizy fundamentalnej czy technicznej, ale swoją rolę odgrywają m.in. czynniki psychologiczne — nasze oraz naszego otoczenia, jak chociażby te wymienione powyżej. Jednocześnie tego rodzaju zachowania u siebie samego dostrzec jest z zasady najtrudniej, tym bardziej że nie zawsze będziemy mieć na to ochotę. Mało kiedy jest przyjemnie przyznać się do chaosu, emocji i złych nawyków — nawet przed… robotem.


  Gdy próbujemy określić, co tak naprawdę wchodzi w skład naszego warsztatu, musimy zmierzyć się z następującymi pytaniami:


  
    	Jak dokonujemy wyboru na etapie analizy rynku przed zawarciem jakichkolwiek transakcji?


    	Mając już wynik historyczny zawartych transakcji, jak na tej podstawie oceniamy konkretne narzędzie, jakie zostało użyte?

  


  W praktyce inwestorzy najczęściej rozwiązują oba te problemy w ten sam sposób — poprzez „intuicję”, która z czasem przechodzi w „doświadczenie”.


  Działający intuicyjnie inwestor nie będzie jednak bazować na wskazaniach pojedynczego wskaźnika, próbując raczej określić sytuację poprzez wskazania szerszego wachlarza narzędzi. O samym zawarciu transakcji decydują wtedy chociażby:


  
    	ustalone wcześniej zasady, ale czasem też „trudno je określić, zależy od sytuacji na rynku”;


    	emocje związane z sytuacją na rynku, gdy „od rana widać, że rynek ma ochotę na wzrosty”;


    	emocje związane z sytuacją na rachunku, gdy każda zmiana salda naszych środków powoduje reakcje na tle nerwowym;


    	czynniki zupełnie losowe, gdy na przykład „dzisiaj nic mi nie idzie, zamykam tą pozycję”.

  


  Rozważmy sytuację, gdy otworzyliśmy transakcję na bazie dowolnych wybranych kompozycji powyższych czynników. Następnie na podstawie kolejnej, równie losowej kompozycji tę pozycję zamknęliśmy.


  Na wykresie przez cały ten czas mieliśmy wyznaczoną średnią kroczącą, przy czym jej wskazaniom towarzyszył też szereg innych, kolorowych wskaźników, które również tam się znajdują. Załóżmy, że interesuje nas ta konkretna średnia krocząca jako narzędzie. Jak zatem w takim przypadku możemy obiektywnie ocenić jej skuteczność? Z powyższego wynika wprost, że nie ma takiej możliwości. Nie sposób jest wskazać, które konkretnie z użytych narzędzi jest odpowiedzialne za wynik uzyskany na rachunku, które z nich się sprawdziło, a które nie i w jakim stopniu. Ponieważ nie jesteśmy w stanie wyizolować pojedynczego czynnika, to ocena jego wpływu na wynik transakcji będzie uzależniona — po raz kolejny 
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