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Wszystkie tresSci przedstawione w niniejszej publikacji stanowig
prywatne opinie autora i nie wyrazajg stanowiska zadnej z instytucji,
z ktérymi ich autor jest zwigzany zawodowo.

Ponadto treSci przedstawione na stronie nie stanowig
rekomendacji inwestycyjnej dotyczgcej instrumentéw finansowych
lub ich emitentdw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, ani informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie
inwestycyjng W  rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku.

Wszystkie tresci zostaly przygotowane z najwyzszg starannoscig
zgodnie z wiedzg dostepng autorowi, nie dajg jednak zadnych
gwarancji wynikdw w przysztosci. Autor nie ponosi odpowiedzialnosci
za dziatania czytelnikéw.



Dlaczego zostatem behawiorystg?

Majgc 22 lata, zaczatem pracowac w biurze maklerskim. Byt to czas
poczatku pierwszej hossy na polskiej gietdzie papieréw wartosciowych.
Kursy akcji rosty, kolejki podekscytowanych inwestoréw z btyskiem
w oku réwniez. Ludzie ttumnie zaktadali rachunki inwestycyjne
i kupowali akcje spétek, nie bardzo interesujgc sie, czym te spotki sie
zajmujg. Dato sie zaobserwowac zjawisko, ktére dzis mitosnicy rynku

kryptowalut okreslajg jako FOMO.

W tych poczatkowych latach pracy zauwazytem, ze gracze
gietdowi czesto postepujg bardzo nieracjonalnie, zeby nie powiedziec:
gtupio. Niestety, najpierw przekonatem sie na sobie. Analizujgc swoje
transakcje z perspektywy czasu, dziwitem sie, dlaczego bytem w stanie
podejmowac tak nietrafione decyzje. | jakkolwiek swoje decyzje bytem
sktonny przypisywa¢ mtodemu wiekowi, a co za tym idzie - brakowi
doswiadczenia, wiedzy i umiejetnosci, to nie bardzo potrafitem
wyttumaczyc¢ sobie, dlaczego inwestorzy, ktorzy byli przedsiebiorcami,

wyktadowcami, lekarzami itp., rowniez postepowali mato racjonalnie.

Wowczas zainteresowatem sie psychologig spoteczng, a idgc krok
dalej - psychologig inwestowania. | okazato sie, ze decyzje,

ktére wydajg sie nieracjonalne z punktu widzenia rozsadku,



potrafia mie¢ swoje glebokie uzasadnienie z punktu widzenia

emocji.

Czy zdarzyto ci sie kupic jakie$ akcje, jednostki uczestnictwa
funduszu inwestycyjnego lub kryptowaluty na tzw. gorce?
Albo sprzedac pod wptywem chwilowej paniki na dotku? Jezeli tak,
nie martw sie. Jest nas wiecej. Nawet ludzie zawodowo zwigzani
z rynkiem kapitatowym, inwestowaniem czy grg na gietdzie, majg

na swoim koncie takie doswiadczenia.

Czy da sie ich unikng¢? Na pewno pomaga wiedza o tym, skad
biorg sie nasze reakcje na biezgce sytuacje rynkowe. Jak wptywaja
na nas mniejsze i wieksze wahania cen. Jak reagujemy na dobitne
opinie réznych ,,rynkowych guru” oraz na to, co robig ludzie dokota

nas, czyli inni inwestorzy uwiktani w te samg gre.

W tej ksigzce chce pokazad, jakg wielkg role w procesie
inwestowania odgrywajg emocje, jakg walke toczg z rozumem
i kto w tej walce najczesciej wygrywa. Emocji nie jesteSmy w stanie
catkiem wytgczy¢é. Zastanowimy sie zatem, jak wykorzystac je,
aby dziataty na naszg korzysS¢. Zwiaszcza w zakresie pomnazania

majatku.



Czy przekonania s3g szkodliwe?

Podczas jednego ze szkoleh objasniatem zebranym - a byli to ludzie
reprezentujgcy rézne branze - na czym polega dziatanie procentu

sktadanego.
W pewnym momencie jedna z pah powiedziata:

- Ja nie wierze, ze jesli bede inwestowac sto, trzysta ztotych
miesiecznie, za trzydziesci, czterdziesci lat moge miec¢ milion ztotych.

- | bardzo stusznie - odpowiedziatem - poniewaz to nie jest kwestia
wiary, tylko... matematyki.

Wystarczy umiesci¢ te dane w arkuszu kalkulacyjnym,
a przekonamy sie, ze to prawda. Na potege procentu sktadanego
wptywajg czas, oprocentowanie i inwestowana suma. Ludzie
przypisujg oprocentowaniu nadmierng role, nie doceniajgc czasu
i sumy niewielkich kwot. Zatrzymajmy sie jednak na tym, skad bierze
sie ten brak wiary. Kilka lat temu na szkoleniu dla doradcow
finansowych zapytatem uczestnikdéw, kiedy dowiedzieli sie, czym jest
procent sktadany: w szkole podstawowej, Sredniej, na studiach
czy duzo, duzo pdzniej? Wiekszos¢ odpowiedziata: ,Duzo, duzo
pozniej”. O ile kto$ nie ukonczyt uczelni ekonomicznej, to nie miat

okazji spotkac sie z pojeciem procentu sktadanego. Moje pokolenie



nie liczyto odsetek od lokat ani w szkole podstawowej, ani sredniej.
Z pojeciem ,odsetek od odsetek” zetkneliSmy sie dopiero w zyciu

dorostym, a i to nie wszyscy. Dlaczego zatem mielibySmy w to wierzy¢?

Gdy zapytamy przecietnego Polaka o to, kiedy pierwszy
raz zetknat sie z pojeciem pienigdza, po chwili namystu najpewniej
odpowie, ze byto to wczesne dziecinstwo. Tak, nawet dwu-, trzyletnie
dzieci reagujg na stowo ,pienigdz”, chociaz oczywiscie nie mogg sobie

jeszcze zdawac sprawy, co to oznacza. | tak trafiamy do przekonan.

Przekonan, czyli ,prawd”, ktére styszeliSmy, majgc dwa, trzy
lub cztery lata, a ktorych wcale wtedy nie rozumielisSmy. Bedac dzie¢mi,
obserwowaliSmy jednak reakcje naszego otoczenia: rodzicdw,
dziadkéw, a pdézniej nauczycieli i kolegdw. Reakcje na te wiasnie
+prawdy”. | jezeli cztowiek od dziecka miat wbite do gtowy, ze pierwszy
milion trzeba ukras¢ lub wygra¢ na loterii, to w jaki sposéb moze
uwierzy¢, ze mozna go tez zarobi¢ czy zaoszczedzié, wyrzekajgc sie
czesci biezacej konsumpgji? Jezeli kto$S wynidst z domu przekonanie,
ze pienigdze szczescia nie dajg, to nie podejmie zadnego wysitku,
aby poprawi¢ sobie standard zycia poprzez dodatkowe dziatania,
prace itp. | nie bedzie to postepowanie Swiadome. To po prostu jest

+wWpisane” w umyst takiego cztowieka.

Niestety, dopiero jako dorosli ludzie dowiadujemy sie, ze czesc
- czasem znaczna czeS¢ - przekonan, ktére tkwig nam w gtowach,

to przekonania ograniczajgce; niekoniecznie tylko te zwigzane



z pieniedzmi. | dopiero kiedy zdamy sobie z nich sprawe, jesteSmy
w stanie lepiej pokierowad swoimi poczynaniami. Réwniez tymi,
ktére dotyczg naszych finanséw. Warto dokona przegladu tych
wszystkich ,madrosci”, ktére mamy w gtowie, i zastanowic sie,
czy nie wyrzuci¢ tych, ktére sg skutecznym hamulcem

powstrzymujgcym nas od dziatania.
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Az trzy mozgi, naprawde?

Wiekszos$¢ z nas zapewne styszata o prawej i lewej potkuli mdzgowe]
i 0 tym, za co one odpowiadajg. W kontekscie inwestowania pieniedzy
sprébujmy siegngc nieco gtebiej, a odkryjemy, ze kazdy z nas ma
az trzy moézgi. Wiem, brzmi to niedorzecznie, lecz wyttumacze, co mam
na mysli. Najstarsza cze$¢ naszego mdzgu to tzw. mdzg gadzi.
Jest on bardzo prymitywnym mechanizmem i spetnia wiasciwie tylko
trzy funkcje. Jest odpowiedzialny za to, ze jezeli jesteSmy gtodni - jemy;
jezeli jesteSmy w sytuacji zagrozenia - uciekamy, oraz za przedtuzenie
gatunku, czyli szukamy okazji do seksu. Nieco mtodsza cze$¢ naszego
mozgu zwana jest uktadem limbicznym i w skrécie mozna powiedzied,
ze odpowiada za emocje. Najmtodsza cze$S¢ mozgu to kora nowa,
z ktérg utozsamiamy racjonalne myslenie, planowanie, analizowanie

itp. To oczywiscie uproszczenie, lecz na nasze potrzeby wystarczy.

Te dwa mozgi (gadzi i uktad limbiczny) dziatajg na poziomie
nieSwiadomym i mozemy nazywac je mézgiem albo systemem
odruchowym. Z kolei kora nowa dziata na poziomie Swiadomym

i mozemy nazwac jg mézgiem analitycznym (lub refleksyjnym).

Procesy, ktére przebiegajg w modzgu odruchowym, dziatajg

szybko, automatycznie i praktycznie poza naszg Swiadomoscia.
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Przyktad:

Wyobraz sobie, ze jedziesz autem. Nagle w samochodzie przed
tobg wigczajg sie czerwone Swiatta ,stop”. Co robisz? Natychmiast
wciskasz pedat hamulca. Ktéry moézg zadziatat? Odruchowy
czy analityczny? Tak, odruchowy. Dopiero po chwili uruchamia sie
mozg analityczny i zastanawiasz sie, dlaczego kierowca przed tobg
nagle zahamowat na pustej drodze. Zauwazyt przeszkode, dziure,
a moze miat atak serca? Twoja reakcja pokazuje, jak silne jest dziatanie

mozgu odruchowego.

A dlaczego tak sie dzieje?

System odruchowy Kksztattowat sie przez setki tysiecy lat
- niektérzy mowig nawet o milionach - i doskonale nam stuzyt w tym
okresie. Jezeli nasz praprzodek ustyszat niepokojacy hatas w krzakach,
to bezpieczniej byto sie oddali¢, niz sprawdzi¢ przyczyne hatasu,
ryzykujgc pozarciem przez ,prehistoryczng bestie”. To dziatanie wydaje
sie ze wszech miar stuszne, gdyz to wtasnie ci, ktérzy mieli obawy,

przezyli. Ci ciekawscy - na pewno nie wszyscy.

Tymczasem system analityczny jest stosunkowo ,Swiezy”,
gdyz liczacy sobie najwyzej kilkadziesigt tysiecy lat. | czesto bywa tak,
ze sygnaty ptyngce z tych najstarszych czeSci mozgu sg na tyle silne,
ze mozg refleksyjny nie zawsze jest w stanie sobie z nimi poradzic. Stad
bierze sie refleksja inwestorow, ktérzy juz po fakcie analizujg swoje

transakcje: ,Jak mogtem postgpic¢ tak gtupio?”. Uwaga, dana decyzja

12



moze wydawac sie nieracjonalna z punktu widzenia rozumu, ale moze
miec swoje uzasadnienie z punktu widzenia emocji. O tym przekonasz

Sie jeszcze, czytajgc kolejne rozdziaty.

Dzisiaj mdzg odruchowy moze szybko zareagowac na czerwony
kolor na gietdach i w panice zamykac pozycje ze stratg. A poniewaz
dziata on bardzo szybko, moze nie dal szansy refleksyjnej czesci
mozgu, by przeprowadzita analizy dotyczgce przyczyn nagtego
odwrdcenia kierunku. Jezeli jestes inwestorem lub spekulantem,
spojrz na swoje dotychczasowe transakcje, zwtaszcza te nietrafione.
Niewykluczone, ze w decyzjach, ktére za nimi staty, odnajdziesz

dziatanie opisane powyzej.
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Chciwosc - grzech czy zaleta?

Nie da sie ukry¢, pienigdze stanowig nieodtgczny element naszego
zycia. Jeszcze 100 000 lat temu, aby przezy¢, wystarczyto dogonic
mamuta, pozbawic go zycia, nastepnie najesc sie do syta i przyodziac
w jego skore. Dzisiaj to nie wystarczy - czeSciowo dlatego, ze trudno
znalez¢ duzego, silnego mamuta. Dzisiaj nie polujemy, dzisiaj
zarabiamy pienigdze. Efekt jednak jest taki sam. Cztowiek pozbawiony
pieniedzy nie bedzie w stanie przezy¢. Stad nasze dazenie
do posiadania coraz to wiekszej ich ilosci. Pojawia sie jednak pytanie:
gdzie jest granica? Jaka iloS¢ jest nam niezbedna do zycia, a gdzie
zaczyna sie nadmiar? Oczywiscie wszyscy znhamy przystowie
,0d przybytku gltowa nie boli”, ale znamy tez inne ,co za duzo,

to niezdrowo”. Zatem: ile to w sam raz?

OdpowiedZ nie jest tatwa, poniewaz nie zawsze obiektywne
wskazniki naszej sytuacji materialnej przektadajg sie na nasze
zadowolenie. Nierzadkie sg sytuacje, gdy dwie osoby o zblizonych
lub takich samych dochodach zupetnie réznie oceniajg to, jak im sie
powodzi. Dochody i stan posiadania - obiektywna sytuacja materialna
- oraz przekonanie i ocena - subiektywna sytuacja materialna

- to dwa rozne zjawiska.
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Finansowy pesymista to osoba, ktora moze miel duzo
pieniedzy i poczucie, ze ich nie ma; finansowy optymista moze miec
obiektywnie mato pieniedzy i przekonanie, ze jego sytuacja materialna
jest dobra. Teraz pytanie: ktéry z nich bedzie w stanie zgromadzic
oszczednosci, a ktéry bedzie miat dtugi? Okazuje sie, ze optymisci
finansowi, pomimo ze dysponujg mniejszg iloscig pieniedzy
od pesymistow, czesSciej od nich majg oszczednosci. Pesymisci
finansowi, pomimo ze posiadajg wiecej Srodkow finansowych
od optymistow, czesciej od nich narzekajg na problemy finansowe oraz
majg dtugi. Mozna u nich zaobserwowac réwniez negatywne
nastawienie do pieniedzy i wiekszy materializm. Czesciej
od optymistéw traktujg pienigdze jako zrédto poréwnan spotecznych
oraz wartosciowania siebie i innych (D. Maison, Polak w swiecie

finansdéw).

No dobrze, ale nadal nie wiemy, ile to za duzo, a ile w sam raz?
Nie dowiemy sie, dopodki nie znajdziemy punktu odniesienia.
.Czy Eskimos, ktory ma cztery psy, jest bogaty czy biedny?” - pada
pytanie w starej reklamie telewizyjnej. To samo zjawisko wystepuje
w odniesieniu do stanu naszego portfela. Dopiero, gdy poréwnamy
SWojg sytuacje - zarobki, majgtek - z osobami z naszego otoczenia,
jesteSmy w stanie powiedziec¢: ,jestem zamozny” lub ,jestem biedny”.
Uciekajgc sie do pordwnan, mozemy poczuc sie lepiej lub gorzej,
w zaleznosci od tego, jakg grupe wezmiemy jako punkt odniesienia.
Jezeli pracuje i zarabiam Srednig krajowg, to nie jest to zbyt duzo

w poroéwnaniu do np. zarobkdw prezesa banku. Ale jesli zestawie mojg

15



sytuacje z sytuacjg osoby bezrobotnej? Tak, punkt odniesienia moze
nas radowac lub smucic. Postrzeganie wtasnej sytuacji materialnej nie

zalezy tak bardzo od tego, ile kto ma pieniedzy, ale jak patrzy na zycie.

Pewnego dnia, kiedy jeszcze pracowatem w biurze maklerskim,
przyszedt do mnie klient i powiedziat, ze chce sie pozegnad, poniewaz
zamyka rachunek i konczy inwestowanie na gietdzie. Na moje pytanie
,Dlaczego?”, przeciez hossa trwata w najlepsze, odpowiedziat, ze jego
celem byto uzbieranie kwoty potrzebnej na zakup mieszkania. Wtasnie
udato mu sie ten cel osiggng¢, a srodkiem, ktéry mu w tym pomaogt,
byto inwestowanie - a wtasciwie gra - na gietdzie. Jego portfel urdst na
tyle, ze po spieniezeniu akcji kwota, ktdérg dysponowat, pozwolita
mu na zakup wymarzonego mieszkania. A wiasnie to mieszkanie
i dgzenie do jego nabycia byto motorem jego dziatan. Zamknat

rachunek i wiecej juz go nie spotkatem.
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Czy w tej historii jest co$ nadzwyczajnego? Tak. To, ze w ciggu
mojej trzydziestoletniej praktyki na rynku kapitatowym spotkatem
tylko jednego inwestora/gracza, ktéry potrafit powiedziel: ,Dos¢, tyle
mi wystarczy”. Przewazajgca wiekszo$¢ ludzi postepuje zgodnie
z powiedzeniem, ze ,apetyt roSnie w miare jedzenia”. Gdy zarobig 10%,
stwierdzajg, ze 15% byloby znacznie lepszg stopg zwrotu.
Kiedy zarobig 15%, zaraz myslg np. o 18% itd. Nigdy nie mamy dosyc.
Chciwos¢, ktébrg mamy w sobie, powoduje, ze caty czas odczuwamy

niedosyt.

Co ciekawe, nie zdajemy sobie sprawy z tego, ze to nie samo
zdobycie pieniedzy sprawia nam satysfakcje, ale oczekiwanie
na moment ich pozyskania. Potencjalne zyski z inwestycji
sg dla naszego mozgu jedng z wielu nagrdd, do ktérych zalicza rowniez
jedzenie, picie, seks, poczucie bezpieczenstwa i inne. Poniewaz
pienigdze sg w stanie zapewni¢ nam szereg réznych przyjemnosci,
nasz mozg odruchowo reaguje na nie z takg samg intensywnoscig, jak

w przypadku innych nagréd (J. Zweig, Twoj maozg, twoje pienigdze).

Kiedy spodziewamy sie zyskow finansowych, pobudzamy
do dziatania obszary modzgu odpowiedzialne za funkcjonowanie
systemu odruchowego, co sprawia, ze np. po zakupie akcji oczekujemy
i skupiamy sie na tym, ze ich wartos¢ bedzie rosta. Na wysokie obroty
wprowadzane sg réwniez nasze emocje. Chwila, kiedy akcje osiggna
oczekiwang przez nas cene, nie jest juz tak ekscytujgca, wszak

tego sie spodziewalismy.
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Ciemna strona prawdopodobienstwa

Zatézmy, ze wygrywasz na loterii milion ztotych. Co robisz z taka
kwotg? A jezeli bytaby to kwota 50 milionow ztotych? Lub 150 milionéw
ztotych? Zapewne kazdemu z nas pojawiajg sie przed oczami
konkretne rzeczy, zrealizowane plany czy marzenia. Co wiecej,
z tatwoscig jesteSmy w stanie wyobrazi¢ sobie, na co wydalibySmy
lub w co zainwestowalibySmy te pienigdze. Dla jednych bedg
to przedmioty materialne, domy, jachty, samochody. Inni zobaczg
widoki znane dotad tylko z folderéw biur podrdézy czy programoéw

National Geographic itp.

A czy zastanawiate$ sie, jakie jest prawdopodobienstwo takiej
wygranej? Powiedzmy, ze szansa na trafienie gtdbwnej wygranej

to jak 1:15 000 000. Czy twoje podejscie do loterii zmieni sie, jezeli sie
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dowiesz, ze szanse wynoszg 1:40 000 000? Raczej nie. A dlaczego?
Poniewaz cztowiek nie jest w stanie zwizualizowa¢ sobie
prawdopodobienstwa. Kwota 5, 10 czy 100 milionéw ztotych pobudza
naszg wyobraznie i z tatwoscig zobaczymy, co za te pienigdze mozemy
miec. Przed oczami pojawiajg sie nam konkretne obrazy. Tymczasem
jak wyobrazi¢ sobie prawdopodobienstwo? Dla naszego modzgu

to abstrakcja.

Dyrektor jednego z bankdéw opowiadat mi, jak chciat przyciggngc
do swojego oddziatu wiecej klientéw. Poniewaz tradycyjne metody
marketingowe nie dziataty tak dobrze, jakby sobie tego zyczyt, wpadt
na pomyst zorganizowania loterii. Udziat w loterii mogli wzig¢ wszyscy
klienci, ktérzy otworzyli w tym banku rachunki lub depozyty. Nagroda
byt samochdéd osobowy Sredniej klasy. Nie potrzeba specjalnych
umiejetnosci matematycznych, aby zorientowac sie,
ze prawdopodobienstwo wygranej w takiej loterii wielokrotnie
przewyzszato to z gier liczbowych. Liczba klientdw rzeczywiscie sie
zwiekszyta. Ale dopiero kiedy manager banku dogadat sie
z miejscowym salonem samochodowym i na srodku sali postawit
samochad, ktéry byt gtdwng wygrang, zaczat sie szat. Liczba depozytdéw
- na nowe srodki - poszybowata w goére. Ludzie uwierzyli, ze nagroda
jest rzeczywista. Mozna jg zobaczycC i jej dotkngc. Oczywiscie mato
kto zaprzatat sobie gtowe tym, aby policzy¢ prawdopodobienstwo

wygranej, skoro nagroda byta na wyciggniecie reki.

To ttumaczy, dlaczego ludzie tak chetnie biorg udziat w tego

rodzaju loteriach. Prawdopodobienstwo umyka, kiedy pojawia sie
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mozliwos¢ wygranej. Nagrode nierzadko mamy przed oczami
- np. samochdéd wyeksponowany w centrum handlowym
- a prawdopodobienstwo dopiero musielibySmy sobie policzy¢. A to

juz jest spory wysitek dla naszego mézgu.

Ten sam mechanizm dziata, kiedy kupujemy np. jednostki
uczestnictwa  funduszy  inwestycyjnych. Reklama  funduszy
inwestycyjnych najczesciej opiera sie na ich wynikach. 5%, 23%, 30%
- te liczby nachalnie rzucajg sie nam w oczy i nierzadko powodujg
ekscytacje. To nic, ze z reguty informujg tylko o dotychczasowych
wynikach, czyli o przesztosci. My to wiemy, ale wcale nie zmniejsza
to naszego zainteresowania. Historyczne zyski, ktérymi chwalg sie
zarzagdzajgcy funduszami, powodujg, ze zaczynamy zatowac,
iz nie weszliSmy w te inwestycje wczesniej. | teraz, kiedy ten pocigg
juz odjechat, prébujemy jeszcze wskoczy¢ do niego w biegu.
Obserwujgc takg sytuacje z boku, tatwo mozna sobie wyobrazi¢,
czym moze sie to skonhczy¢. Mato tego. Zdarza sie, ze wystepuje
tu dodatkowy czynnik, ktéry powoduje, ze odczuwamy jeszcze
silniejszg pokuse inwestycyjng. To przypadek, kiedy kto$ z naszych
znajomych lub rodziny pochwalit sie, ze zainwestowat w to rozwigzanie
odpowiednio wczesniej i teraz odcina kupony. ,Przeciez ja nie jestem
gorszy od niego. Skoro on mogt zarobi¢, ja tez moge”. | w ten oto

sposdb pomijamy analize, a emocje pchajg nas do zakupu.

W branzy finansowej do dzisiaj odbijajg sie czkawkyg efekty bessy
zapoczatkowanej w 2007 roku. Dwéch wczesniejszych (1994

i 2000-2001) juz prawie nikt nie pamieta, mineto zbyt wiele lat.
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Ale te z lat 2007-2008 kojarzy wiele osob. Dlaczego? Poniewaz
poprzedzita jg hossa na rynkach wschodzacych, zatem réwniez
w Polsce. Byta to hossa, ktéra rozkrecata sie od 2003 roku i trwata
do potowy 2007. Kiedy przytgczyto sie najwiecej ludzi? Oczywiscie
w pierwszej potowie 2007, poniewaz wtedy byto juz wyraznie widac
zyski wypracowane w poprzednich latach. A te naprawde rozbudzaty
wyobraznie. Jezeli plakaty gtosity, ze fundusz ABC zarobit 80%,
to przecietny zjadacz chleba od razu miat przed oczami zywy obraz.
Przeciez gdybym zainwestowat 100000 ztotych, to z samych
,0dsetkdw” miatbym na nowe auto! Obraz tak zywy, ze tatwo go sobie
przywota¢. A co z prawdopodobienstwem? Jaka jest szansa,
ze od momentu, kiedy dokonasz zakupu, dane aktywo da ci zarobic
kolejne 80%? Analitycy zajmujacy sie rynkiem kapitatowym maja
trudnosci z oszacowaniem takich zdarzen, a co dopiero zwykty

cztowiek. Jak widzisz, w takiej sytuacji przecietny cztowiek byt bezradny.

| mogtoby sie wydawad, ze na bazie tych dosSwiadczen taka
sytuacja nie powinna sie powtdrzy¢. Rzesza ludzi ,dostata lanie”
i na dtugie lata zrazita sie do rynku kapitatowego. Do dzisiaj mozna
ustysze¢ w bankach i biurach maklerskich, jak niektorzy
z przygnebieniem przywotujg te sytuacje. Zatem zgodnie
z powiedzeniem, ze uczymy sie na wiasnych btedach, przysztos¢
powinna by¢ bardziej przewidywalna. Nie w zakresie wystepowania

zdarzen, ale w zakresie reakcji na nie, prawda?

Niestety, niekoniecznie. Trafit sie nam bowiem rok 2020. Okres,

ktéry zapamietamy jako ten, w ktérym niejako z przymusu staliSmy sie

21



wiekszymi domatorami, niz chcieliSmy. Rok, w ktérym zanotowalismy
gwattowne zatamanie rynkdéw i réwnie gwattowne odbicie. Rok,
w ktorym na nowo gtosno mowito sie o bitcoinie. W ciggu 12 miesiecy
ta czotowa kryptowaluta zanotowata okoto 1000% wzrostu - liczac
od dotka na poczatku 2020 do szczytu na poczatku 2021. | co zdarzyto
sie w 2021 roku? Euforia i zakupy. Przepraszam, jakim musisz byc¢
optymistg, aby kupi¢ dowolne aktywo, ktorego cena wzrosta o 1000%?
Czy pamiec o krachu z 2008 nagle sie ulotnita? Chyba nie do konca.
Tu wyttumaczenie moze byc¢ inne. Mineto kilkanascie lat i pojawita sie
nowa klasa aktywdéw. A poniewaz moéwi sie, ze kazde pokolenie
ma swojg hosse, prawdopodobnie z tej skorzystato w wiekszosci to,
ktére w 2003-2007 byto jeszcze za miode, by kupowac akcje

czy fundusze inwestycyjne.

Jak wida¢, warto uczy¢ sie historii, nie tylko tej w szkole.
Mechanizmy, ktorym podlegamy, nie zmieniajg sie przez lata.
Zmieniajg sie rodzaje produktow inwestycyjnych, ale nie ludzkie
reakcje. Euforia i poczucie zwyciestwa, kiedy obserwujemy pngce sie
w gore wykresy, oraz przygnebienie i smutek, kiedy rung. Czy mozna
przewidzie¢ zachowania rynkéw? Mozna prébowac. Latwiej jednak jest
zrozumied, jak dziatamy w okreSlonych sytuacjach, i starac sie
nie przygotowac. A jak to konkretnie zrobi¢? O tym pisze w kolejnych

rozdziatach.
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