ARTYSCI RYNKOW

Michael McCarthy: W 80 transakcji dookota swiata. Co sie dzieje, gdy swiat naprawde stoi przed
tobg otworem?

Raoul Pal: To jak najcudowniejsze na swiecie puzzle, ktérych nigdy nie mozna do konca utozyé.
Czasami na krotko nam sie udaje, ale potem ukfadanka sie rozsypuje i musimy zaczynac¢ od
nowa.

Michael McCarthy: Witajcie w pierwszym odcinku Artystow Rynkow, autorskiej serii podcastow
CMC Markets. Nazywam sie Michael McCarthy i jestem gtownym analitykiem rynkowym CMC
Markets dla regionu Azji i Pacyfiku. Bede prowadzit dla Was te serie podcastow. W kazdym
odcinku spotkamy sie z jednym z najlepszych traderéw w branzy, ktéry opowie nam o sobie, o
swoich wzlotach i upadkach w karierze tradera i o swojej drodze ku sukcesom na rynkach
finansowych. Rozpoczynamy dzi$ od spotkania z Raoulem Palem, ktory osiggngt sukces w
makroskali, precyzyjnie tgczgc ze sobg pojedyncze puzzle oszatamiajgcej globalnej uktadanki.

Raoul Pal jest jednym z najlepszych na $wiecie inwestoréw makro, czyli takich, ktdérzy zarabiajg
na dtugoterminowych trendach w gospodarce. Kiedys$ pracowat w Goldman Sachs, a obecnie
zarzadza funduszami hedgingowymi w GLG, zakonczywszy kariere tradera w wieku 36 lat. Jego
najnowsze przedsiewziecie to Real Vision TV — kanat informacyjny, ktérego celem jest
zwiekszenie przejrzystosci aktualnych informacji z rynkow finansowych. tgczymy sie z Raoulem
na Kajmanach, gdzie obecnie mieszka. Bedziemy rozmawia¢ o tym, gdzie na Swiecie czekajg na
inwestoréw nowe mozliwosci i okazje. Ale najpierw porozmawiamy o inwestowaniu w makroskali
i dlaczego jego zdaniem to najbardziej fascynujgca uktadanka na swiecie.

Raoul, méwi sie o tobie, ze jestes Europejczykiem z krwi i kosci, a twoich korzeni mozna szukaé
na catym Starym Kontynencie. Mieszkates w réznych krajach swiata, a teraz znalazies swoje
miejsce na ziemi na Kajmanach. Czy jeste$ zatem kosmopolitg?

Raoul Pal: Prawde moéwigc, trudno powiedzieé, ze jestem prawdziwym Europejczykiem, bo
w potowie jestem Hindusem, a w potowie Holendrem. Dorastatem w Anglii, przez jaki$ czas
mieszkatem w Indiach, a nastepnie przez dziesiec¢ lat w Hiszpanii. Teraz zas mieszkam na
Kajmanach. Tak naprawde jestem w pewnym sensie bezpanstwowcem, a z drugiej strony —
obywatelem Swiata.

Nie nalezgc nigdzie, czuje sie wszedzie na swoim miejscu, a to chyba najlepsza mozliwa
sytuacja, bo nabiera sie znacznie szerszej perspektywy. Miejsce, gdzie wschdd spotyka sie
z zachodem, to dobry punkt, z ktérego mozna obserwowac sytuacje na catym swiecie. Ta
perspektywa daje mi naprawde wiele.

Michael McCarthy: Czy dlatego postanowites zosta¢ inwestorem makro?

Raoul Pal: By¢ moze podswiadomie tak. Mysle, ze inwestowanie makro pociggato mnie dlatego,
ze jest jak najcudowniejsze na swiecie puzzle, ktérych nigdy nie mozna utozy¢ do konca.
Czasami na krotko nam sie udaje, ale potem ukfadanka sie rozsypuje i musimy zaczynac¢ od
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nowa. To kwestia wizualizacji i wybiegania myslg w przyszto$¢é. M6éj mozg witasnie w ten sposob
dziata: bardziej wizualizuje niz kalkuluje.

Michael McCarthy: Méwisz o poszukiwaniu brakujgcego kawatka uktadanki. W jaki sposéb do
tego doszedtes? Czy nagle Cie o$wiecito, czy dochodzites do tego wniosku stopniowo?

Raoul Pal: Mysle, ze momentem przetomowym byt dla mnie azjatycki kryzys finansowy, okoto
roku 1997, kiedy zdatem sobie sprawe, ze z dnia na dzien swiatem zaczety rzadzi¢ trendy makro.
By¢ moze pamietasz, ze w potowie lat 90-tych sytuacja przypominata obecng, a na rynkach
panowata niewielka zmiennos$¢. Kurs dolara byt stabilny i w sumie niewiele sie dziato. W 1994
roku mielismy do czynienia z peknieciem banki na rynku obligaciji, ale pozniej nastgpit wzrost na
rynkach akcji i sytuacja ustabilizowata sie. Rynki wschodzgce rowniez rosty, nie byto zadnych
zrodet niedoszacowania. A potem nastgpit kryzys azjatyckich tygryséw i nagle trzeba byto sobie
przypomnie¢ o deflacji, dlugu czy sztywnym kursie wymiany walut. Po jakim$ czasie elementy tej
makro uktadanki znowu zaczety do siebie pasowag, a ja zrozumiatem, ze wszystko sprowadza
sie do zbieznosci wskaznikdw ekonomicznych, trendéw rynkowych, wykresow, zaktdcen
rownowagi — jednym stowem, wszystkich kawatkow tej wielkiej uktadanki.

Michael McCarthy: Z Twojej biografii wynika, ze zaczynates kariere od analizy technicznej. Czy
mozesz opowiedzie¢ nam, jak z analityka wykresow states sie inwestorem w makroskali?

Raoul Pal: Po studiach dostatem pierwszg prace w firmie o nazwie Dow Jones Telerate, ktora
ostatecznie stafa sie czescig agencji Reuters i Thomson Reuters. W tej firmie ekrany
szkoleniowe znajdowaty sie w dealing room’ach. Moja pierwsza praca polegata na obstudze
klientow w zakresie produktoéw analizy technicznej, a jednym z moich zadan byto szkolenie
traderow z wykorzystania analizy technicznej. W tamtych czasach, czyli na poczatku lat 90-tych,
byt to bardzo gorgcy temat. Wtedy nie miatem jednak o nim zielonego pojecia, musiatem wiec
nauczy¢ sie wszystkiego od zera. Kiedy wzigtem do reki ksigzke Johna Murphy'ego ,Analiza
techniczna rynkéw finansowych” i przeczytatem jg, uzmystowitem sobie, ze umiem wtasciwie
odczytywac wykresy.

Zrozumiatem, ze analiza techniczna pozwala w sekunde zrozumie¢ sytuacje na kazdym rynku
Swiata. | pomyslatem wtedy: To co$ dla mnie!

Potem otrzymatem oferte pracy w firmie maklerskiej James Capel, ktéra nalezata do grupy HSBC
w Wielkiej Brytanii. W tamtym czasie byta to bardzo duza firma. Tam zajmowatem sie
instrumentami pochodnymi powigzanymi z akcjami spotek europejskich. To byt moment, kiedy
zaczagtem mie¢ kontakt z analitykami myslgcymi w skali makro oraz funduszami hedgingowymi.
Wiasnie wtedy zrozumiatem, ze rozumuje w taki sam sposéb, a wykres jest moim
sprzymierzencem. Zdatem sobie sprawe, ze moge wzig¢ na tapete dowolne aktywo i dowolny
rynek na swiecie i od razu uzyskac przyblizony obraz sytuacji. Wielkg zaletg wykresu jest to, ze
zmusza cie do zadawania pytan i szukania przyczyn. To wlasnie istota inwestowania makro —
wiedziec¢, dlaczego cos sie dzieje, co to oznacza i jaki wywota efekt na rynkach. Tak sie zaczeta
moja kariera jako makroinwestora.

Potem przeniostem sie do NatWest, ktéry w tamtym czasie byt duzym brytyjskim bankiem. | tam
zostatem rzucony na gtebokie wody najwiekszych na swiecie funduszy hedgingowych. Zanim sie
zorientowatem, codziennie rozmawiatem z ludZzmi takimi jak Paul Tudor Jones, gtéwni specjalisci
zarzgdzajgcy portfelami w Moore Capital, czy Louis Bacon i jego zespét. Wpadtem po uszy w ten
Swiat — Swiat Tigera i Sorosa, Long-Term Capital Management i mnéstwa naprawde znanych
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wowczas nazwisk. | znalaztem tam dla siebie nisze. Bytem gosciem z Europy, ktory jako jeden
z niewielu ludzi na $wiecie wspotpracowat ze wszystkimi tymi facetami. To tak, jakby Robert De
Niro uczyt cie aktorstwa. To byta naprawde niesamowita okazja, aby ogladac ich w akcji i uczy¢
sie od nich.

Nastepnie przeniostem sie do Goldman Sachs, gdzie powierzono mi zadanie rozkrecenia
sprzedazy funduszy hedgingowych, akcji oraz instrumentéw pochodnych powigzanych z akcjami
w Europie, a pozniej zarzgdzania tg dziatalnoscig. W tym momencie wspotpracowatem juz
praktycznie ze wszystkimi. Ta firma jest tak wielka, a jej struktura tak gteboka, ze mozna

w ramach jednej organizacji wspoétpracowac ze specjalistami od instrumentow o statym
dochodzie, transakcji walutowych i rynkéw towarowych. Zawiera sie transakcje dotyczgce
réznych kategorii aktywow i na tej podstawie mozna wyrobi¢ sobie poglad na to, jak dziata moézg
Stana Druckenmillera czy George’a Sorosa. Dla mnie to wtasnie byta brakujgca czes¢ uktadanki.
Patrzac na wykresy uzmystowitem sobie, ze przeciez goscie tacy jak Stan Druckenmiller, Paul
Tudor Jones czy George Soros tez zaczynali od wykresow. Zrobitem wiec to samo. Doszedtem
do wniosku, ze oni tez z tych wszystkich fragmentow uktadajg obraz catego swiata i poszedtem
w ich slady. Potem zdatem sobie sprawe, ze efekt domina dotyczy wszystkich kategorii aktywow.
| nagle caty sSwiat stangt przede mng otworem. Podkreslam, ze byto mi dane uczy¢ sie od
najznakomitszych postaci w catej historii branzy — i to byto niesamowite.

Michael McCarthy: Czy jest wsrdd nich jedna osoba, ktora miata najwiekszy wptyw na to, jak
postrzegasz swiat, czy raczej byta to cata grupa os6b?

Raoul Pal: To byta grupa ludzi. Gdybym jednak miat wskaza¢ kogos, kto wywart na mnie
najwiekszy wptyw, to pewnie bytby to Paul Tudor Jones. Nie jestem takim traderem jak on,

i z catg pewnoscig nigdy nie bede tak dobry. Ale to, w jaki sposob wykorzystywat wykresy

i sprowadzat wszystko do najbardziej podstawowych pojec, nie tracgc jednoczesnie z oczu
ztozono$ci Swiata — to byta dla mnie naprawde cenna lekcja. Prébowatem tez uczy¢ sie od Stana
Druckenmillera jego niewiarygodnej techniki konstruowania transakcji. Stan byt geniuszem,
podobnie zresztg jak Louis Bacon. Tak naprawde bytem uczniem ich wszystkich i nauczytem sie
od nich tyle, ile mogtem. | to byto najlepsze, co mogto mi sie przydarzy¢ w tamtym okresie mojej
kariery.

Michael McCarthy: Poznates doktadnie swiat tradingu i obserwowates najwiekszych traderéw
w akcji. Czy mozesz nam opowiedzie¢ o jakiej$ spektakularnej transakciji, z ktorg sie spotkates?

Raoul Pal: Jej autorem byt jeden z traderow, ktérych nazwiska wymienitem wczesniej, a dziato
sie to podczas kryzysu azjatyckiego. Szef tradingu przyszedt do mnie i powiedziat: ,Raoul, chce
sprzedac wszystko w RPA”. Zapytatem, co ma na mys$li. Odpowiedziat: ,Nie obchodzi mnie, jak
to zrobisz. Sprzedawaj wszystkie akcje, nie sprzedawaj futures, po prostu sprzedawa;j’. Nigdy
wczesniej nie dostatem takiego zlecenia i nie sadze, aby ktos inny takie dostat. Zaczelismy wiec
sprzedawac akcje; trwato to kilka dni. Zapytatem, czy mam nasladowac indeks? Co wtasciwie
mam sprzedawac? Znowu odpowiedziat: ,To nie ma znaczenia. Sprzedawaj jak leci. Jesli uda ci
sie sprawi¢, ze bedzie to wygladac jak indeks — tym lepiej”.

Michael McCarthy: Po prostu — sprzedawaj wszystko.

Raoul Pal: Po prostu — sprzedawaj wszystko. Trwato to kilka dni, sprzedawaliSmy ogromne
pakiety akcji w bardzo agresywny sposob. Nie pamigtam, ile tego byto, miliard czy po6t miliarda
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dolaréw. W Republice Potudniowej Afryki to byta ogromna skala. Zastanawiatem sie, o co
wiasciwie chodzi? Czy to proba manipulacji na rynku? Rynek sie walit, to prawda, ale wszystko
wokot sie walito, bo byt rok 1997 czy 1998. Gdzie spojrzates, tam zatamanie rynku. Powoli
wszystko ucichto, a my wréciliSmy do normalnej pracy. A kilka miesiecy pozniej znowu telefon ze
zleceniem, zebym zaczat wszystko odkupywac¢ w RPA. Przez pie¢ kolejnych dni odkupywalismy
wiec akcje, ktére wczesniej sprzedaliSmy na tym rynku. Powstat przy tym lekki batagan, ale nie
byto takiej gorgczki, jak wtedy. Kiedy juz zamkneliSmy wszystko, zadzwonitem do tego faceta i
zapytatem, o co do diabta w tym wszystkim chodzito? Powiedziatem: ,NarobiliSmy troche
bataganu, a ciebie nawet nie obchodzito, co wiasciwie robimy, ale koniec koncéw zarobite$ okoto
osmiu do dziesieciu procent, jak sgdze. Czy byto warto?” Odpart: ,Nie zartuj. ZarobiliSmy 58
procent.” Zapytatem: ,Co masz na mysli?” Odpowiedziat, ze tak naprawde nie interesowaty ich
akcje, zysk z akcji byt tylko bonusem. Problem polegat na tym, Ze w RPA istniaty dwie oficjalne
waluty. Do waluty onshore, czyli wewnetrznej, obcokrajowcy nie mieli dostepu.

W przypadku waluty offshore, czyli zewnetrznej, wszyscy chcieli zajmowac pozycje krotkie, wiec
oprocentowanie wynosito ponad 20 procent. Aby zajgé pozycje krotkg na walucie zewnetrznej,
inwestorzy musieli ptaci¢ gigantyczne odsetki, ale na walute wewnetrzng spekulanci nie mieli
zadnego wptywu. Jednak sprzedajgc akcje spotek potudniowoafrykanskich w RPA inwestorzy
otrzymywali randy, ktére nastepnie mogli sprzedac za dolary tylko po to, by péznej te akcje
odkupi¢. W ten sposéb mozna byto pozyczyé walute potudniowoafrykanskg za pét procenta, co
byto kosztem pozyczki papierow wartosciowych, w poréwnaniu z 20 procentami wynikajgcymi z
faktycznych stop procentowych. Zasadniczo byt to arbitraz stép procentowych, ktéry umozliwit
zajecie pozycji krotkiej na walucie, a wartosc¢ tej waluty spadta o okoto 50%. To byt szalony
pomyst, ale zostat tak dobrze przemyslany, ze na poczatku nikt nie zorientowat sie, o co w nim
chodzi. A kiedy byto juz po fakcie, wszyscy byli pod wielkim wrazeniem. Ja w kazdym razie nie
widziatem, zeby ktokolwiek inny wykonat taki ruch.

Michael McCarthy: Raoul, jestem pewien, ze wielu naszych stuchaczy natychmiast wyciggnie
wniosek, ze obecnie w podobnej sytuaciji jest waluta chinska. Czy tak to wedtug ciebie wyglgda?

Raoul Pal: Tak. Ale w Chinach trudniej jest handlowaé akcjami na rynku wewnetrznym, a réznice
w oprocentowaniu walut onshore i offshore nie sg tak duze, jak w przypadku RPA. Moze sie to
oczywiscie zdarzy¢ w wyniku ataku spekulacyjnego, pod warunkiem ze uzyskamy bezposredni
dostep do akcji. Tamta historia byta wyjgtkowa, cho¢ prawdopodobnie kiedy$s podobny
scenariusz powtorzy sie na innym rynku gdzie$ na swiecie. Nie sgdze jednak, by obecnie byty to
Chiny, poniewaz réznice w oprocentowaniu renminbi nie sg duze.

Michael McCarthy: Potrzeba chyba jakiego$ specjalnego daru, aby szybko zdiagnozowaé
sytuacje i wprowadzi¢ taki plan w zycie. Wielu z nas posiada techniczne umiejetnosci. Czy
potrzeba jednak jakichs szczegdlnych uzdolnien lub kompetencji, aby patrze¢ na swiat w ten
sposob?

Raoul Pal: Na pewno pomaga dogtebne zrozumienie rynkoéw finansowych, poniewaz na nim
opiera sie udana transakcja. Nalezy tez pamieta¢ o niesamowitym efekcie domina. Ten gos¢, o
ktérym opowiadatem, analizowat dane i wyciggat wnioski szybciej niz ktokolwiek inny. W pewnym
momencie w Anglii na rynku telefonii komorkowej pojawity sie licencje 3G. Pierwsza oferta w
przetargu byta znacznie wyzsza, niz oczekiwano, i nagle licencje 3G sprzedawaty sie za
zawrotne sumy. Potem inny kraj europejski postanowit iSC w slady Anglikw.

Nasz bohater od razu zrozumiat, ze przetargi na telefonie 3G pojawig sie wkrétce w catej
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Europie, a kazdy z zasiedziatych operatorow telekomunikacyjnych bedzie musiat o nie zaciekle
walczy¢. Wiadomo, ze kiedy czego$ na rynku brakuje, ludzie sg gotowi zaptacic za to kazdg
cene. Stusznie wiec odgadt, ze krajowi operatorzy zrobig wszystko, aby zdoby¢ koncesje, nawet
gdyby miato ich to doprowadzi¢ na skraj bankructwa. Jego reakcja byta btyskawiczna —
przewidziat efekt domina i rozwoj sytuacji w sektorze telekomunikacyjnym. To byt kolejny
przebtysk jego geniuszu. Nie skupit sie na konkretnych walorach czy konkretnych krajach, ale
przewidziat, ze to trend globalny, ktdry szybko sie rozprzestrzeni. Aby odnosié¢ sukcesy jako
inwestor w makroskali, musisz wybiega¢ myslg w przysztos¢ i przewidywac efekty domina.

Michael McCarthy: Wielu traderéw obawia sie tego, ze niedtugo swiatem rzgdzi¢ bedg roboty. Ale
w przypadku takiej transakcji bytoby chyba niemozliwe, zeby sprawe zatatwit algorytm, prawda?

Raoul Pal: C6z, uwazam, ze algorytmy przejma wiele globalnych makrotransakcji. Potrafig
przewidzie¢ nierbwnowage w cyklu koniunkturalnym i rozne niuanse rynkowe. Ale opanowanie
zasad konstruowania skomplikowanych transakcji zajetoby sztucznej inteligencji duzo czasu, a
zrozumienie efektow domina nie jest wcale takie tatwe. Choc jesli sie nad tym gtebiej zastanowic,
to przeciez superkomputery szachowe wtasnie to robig — przewidujg efekty domina. Istnieje wiec
taka mozliwosc¢. Jednak w przeciwienstwie do szachéw w komputerze nie mozna
zaprogramowac kazdej zawartej transakciji, tak jak mozna w nim zaprogramowac kazdag
rozegrang partie, poniewaz rynki finansowe sg szalenie dynamiczne. Trudno mi wiec
odpowiedzie¢ na to pytanie. Mysle, ze na rynkach finansowych bedzie miejsce dla ludzi, ale
znacznie mniej, niz nam sie wydaje. | prawdopodobnie bedzie to miejsce zarezerwowane
wytgcznie dla geniuszy.

Michael McCarthy: Chciatbym wréci¢ do tego, co przed chwilg powiedziates, ze inwestowanie
makro wymaga wybiegania mys$lg w przysztos¢ oraz w przesztosc, a nie skupianie sie na
terazniejszosci. Jestem pewien, ze wielu fanéw Eckharta Tolle’a bytoby w kompletnym szoku,
styszgc takie stowa.

Raoul Pal: Jakie?
Michael McCarthy: Ze nie nalezy skupia¢ sie na terazniejszosci.

Raoul Pal: Bo nie mozna skupia¢ sie na terazniejszos$ci. Jezeli tak jest, widzimy tylko obecng
cene rynkowa. Nie bierzemy pod uwage przyrostu wartosci, ktory powstanie w przysztosci. W
ktorym kierunku to pojdzie, jaki scenariusz stanie sie rzeczywistoscig i jakie inne scenariusze sg
prawdopodobne. Czy pojdzie to w jedng, czy w drugg strone, a moze wydarzy sie kilka
scenariuszy jednoczesnie? Soros jest w tym naprawde dobry i chyba w swojej ksigzce ,Soros o
sobie” opowiadat wiasnie o prawdopodobienstwie réznych scenariuszy. Chodzi o spoglgdanie w
przysztosc.

Jezeli zyjemy wytgcznie w terazniejszosci, reagujemy tylko na biezgce informacje. Nie daje nam
to zadnej przewagi nad algorytmem, nic nam to nie daje, bo niczego nie kreujemy. Kreowanie to
przewidywanie, co wydarzy sie w przysztosci, a przeszto$¢ jest w tym kontek$cie wazna, bo
gospodarki majg charakter cykliczny, a scenariusze na rynkach finansowych lubig sie powtarzac.
Pewne schematy i zdarzenia sg powtarzalne, bo ludzie stale postepujg wedtug okreslonych
wzorcow. Zrozumienie przeszitosci jest zatem kluczem do lepszego zrozumienia przysztosci.

Michael McCarthy: Chciatbym lepiej poznac¢ twoje podejscie do rynkow. Co widzisz, kiedy
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patrzysz na wykres?

Raoul Pal: Po pierwsze, widze obecne ceny i wiem, skad one sie wziety. Czy mamy do czynienia
z hossg czy bessg na rynku? Czy nastgpita konsolidacja? Wszystkie te informacje znajdziemy na
wykresie. Nastepnie zaczynam szuka¢ na wykresie konkretnych formaciji. Czy wida¢ na nim
formacje klina? Czy zatamie sie wysoko, czy nizej? Czy wida¢ gtowe i ramiona? Czy wida¢ kanat
ruchu cen? To wszystko powie nam wykres. To nie zadna magia, to czyste prawdopodobienstwo.
Wykres okresla prawdopodobienstwo wystgpienia okreslonych scenariuszy. Generalnie
wiadomo, ze formacje klina, choragiewki czy flagi, jakkolwiek je nazwiemy, majg tendencje do
zatamywania sie w kierunku trendu. Oznacza to, ze cena rosnie, konsoliduje sie, i dalej rosnie.
Zgodzisz sie zapewne ze mng, jesli powiem, ze 70 procent wszystkich tych scenariuszy
przebiega tak samo. A to dla tradera niezwykle cenna informacja, bo zwieksza jego szanse na
sukces. Oczywiscie czasem trader sie myli, bo przeciez nikt nie jest zawsze nieomylny. Po prostu
nalezy stara¢ sie mieC czesciej racje niz sie mylic.

Michael McCarthy: A czy kiedykolwiek zdarzyto ci sie zignorowac¢ wykresy?

Raoul Pal: Tak. Bez wykresu poruszam sie jak we mgle. Jezeli decydowatem sie mimo to
zignorowac¢ wykres, dziatatem pod wptywem intuicji. Niektorym sie to udaje, ale ja nie jestem w
tym dobry. R6zni ludzie majg rézne podejscie, ktdre kieruje ich mysleniem i dziataniem. Niektorzy
na przykfad dziatajg w horyzoncie krétkoterminowym; ja wrecz przeciwnie. Najcenniejszg rade
otrzymatem kiedy$ od Paula Tudora Jonesa. Powiedziat mi tak: ,Raoul, najlepsi traderzy na
Swiecie to ci, ktorych horyzont inwestycyjny pokrywa sie z horyzontem czasowym ich myslenia.
Wiekszosc¢ ludzi zazwyczaj przyjmuje dtuzszg perspektywe, na przyktad jak moze zmienic sie
sytuacja w gospodarce w ciggu najblizszego roku, ale zawierajg transakcje na okres tygodnia,
dwoch tygodni, gora miesigca. To przeciez nie ma sensu. Jesli bierzesz pod uwage horyzont
jednego tygodnia, zawieraj transakcje na tydzien, a nie na rok. Jesli natomiast przyjmujesz
perspektywe roczng, musisz zaktadaé, ze utrzymasz pozycje przez caty rok.” To, co powiedziat,
byto niesamowite.

Oznacza to, ze rézni ludzie mogg przyjmowac rézne horyzonty czasowe inwestycji w zaleznosci
od tego, jak postrzegajg swiat. Dla mnie oznacza to diuzszg perspektywe. Ja mysle w horyzoncie
od szesciu miesiecy do pieciu lat, znacznie dtuzszym niz wiekszos¢ traderow. Preferuje dluzszg
perspektywe dlatego, ze wieloletnia kariera w branzy uzmystowita mi, ze narzuca nam sie
miesieczny wskaznik wartosci aktywow netto. Oznacza to, ze aby zawieracC transakcje na
podstawie takiego wskaznika NAV i nie traci¢ zbyt wiele z miesigca na miesiac, czy w
jakimkolwiek innym okresie, musimy zawieraé transakcje dwu- lub trzytygodniowe, i w ten sposéb
ograniczac ryzyko strat. Jezeli wiec wszyscy rywalizujg w jednym obszarze, nalezy szukaé
swojego miejsca tam, gdzie nie ma zadnej konkurencji. Czyli w dtuzszej perspektywie czasowe.
Moim zdaniem dtuzsza perspektywa makro jest znacznie bardziej przewidywalna. Zasadniczo ze
znacznie wiekszym prawdopodobienstwem jesteSmy w stanie przewidzie¢, co stanie sie z cyklem
koniunkturalnym w horyzoncie dwu- lub trzyletnim, niz w horyzoncie jednego czy dwoch
miesiecy. W krétkim horyzoncie czasowym opieramy sie bowiem na niewielkim wycinku danych
ekonomicznych, natomiast w dtuzszym okresie widzimy przyptywy i odptywy, czy tez trendy, w
gospodarce lub cenach aktywoéw. Odkrytem, Zze daje mi to ogromng przewage i lepiej pasuje do
mojego sposobu myslenia.

Michael McCarthy: Kolejne pytanie jest chyba nieuniknione. Czy mozesz nam opowiedzie¢ o
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najwiekszym btedzie, jaki popetnites na rynku?

Raoul Pal: O, tak. Kilka btedéw faktycznie udato mi sie popetnié. Ale przeciez na btedach sie
uczymy, prawda? Kiedy wszystko nam sie udaje, nie uczymy sie niczego, bo zwykle nie
rozumiemy, co wtasciwie zrobiliSmy, zeby sie udato. Ale kiedy sie pomylisz, analizujesz
przyczyny porazki.

Michael McCarthy: Bolesna lekcja jest najlepsza.

Raoul Pal: Tak. Ale jednoczesnie jest to bardzo trudne, bo porazka nas przyttacza. Dyskomfort
psychiczny, jaki odczuwamy tracgc pienigdze, jest zacznie intensywniejszy niz radosc¢ ptyngca z
tego, ze pienigdze zarabiamy. Jesli wiec chodzi o mnie, to w 2002 czy 2003 roku Rezerwa
Federalna zakonczyta ciecia stép procentowych, wstrzymujgc sie od dalszych krokow.
Pomyslatem, ze moze warto postawic na to, ze Fed pozostawi stopy bez zmian.

Mozna byto to zrobic¢ na kilka sposobow w formie ztozonych transakcji opcyjnych. Generalnie
sytuacja wygladata tak, ze nie ryzykowatem utraty pieniedzy, ale za to mégtbym duzo zarobic,
gdyby nadal nic sie nie dziato. Pomyslatem — fantastycznie, ryzykuje niewiele, a moge zyskac
duzo.

Tak wiec ja i wspdtzarzadzajgcy funduszem, a zarzgdzatem wtedy globalnym funduszem makro
dla GLG Partners, postawili§my na szali ogromng kwote. To samo zresztg zrobili inni znani
makroinwestorzy z Europy, w tym jedne z najwiekszych na $wiecie funduszy hedgingowych.
Stato sie jednak cos, czego sie nie spodziewalisSmy. Ot6z animatorzy rynku oraz wszyscy inni,
ktorzy wiedzieli o tych pozycjach sprawili, ze cena wynikajgca ze zmiennosci obrocita sie
przeciwko nam. To, co miato by¢ transakcjg o niewielkim ryzyku straty okazato sie katastrofa.
Nagle straciliSmy cztery razy wiecej niz zaktadalismy, a stato sie tak w wyniku zmian cen opcji.
Uswiadomitem sobie wtedy, ze zbyt skomplikowana transakcja jest zazwyczaj obarczona
ryzykiem, ktérego nie da sie przewidzie¢. W rezultacie zamiast $wietowaé sukces, ponieslismy
porazke i straciliSmy wiecej niz powinnismy byli. Mysle, ze to lekcja tatwa do zapamietania: nie
komplikowac¢ sobie nadmiernie zycia.

Michael McCarthy: O ile dobrze rozumiem, w wyniku dziatania animatoréw rynku normalny
usmiech zmiennosci zamienit sie w uémiech w ksztalcie litery S, tak?

Raoul Pal: Wtasnie. Wiedzieli, ze poniesiemy wowczas najwieksze straty, i nic nie bedziemy
mogli na to poradzic.

Michael McCarthy: Jak sie wtedy czutes?

Raoul Pal: Chciatbym moc powiedzie€, ze bytem wsciekly... ale tak naprawde czutem sie po
prostu gtupio. Chodzi o to, ze podijeliSmy zbyt duze ryzyko, a zatozyliSmy, ze ryzyko bedzie
minimalne. Tymczasem okazato sie ono znacznie wieksze, niz sgdzilismy. Mysle, ze to bardzo
typowy ludzki btgd. Inny btad popetnitem, gdy zaczatem publikowa¢ The Global Macro Investor.
Wycofatem sie z zarzgdzania funduszem hedgingowym i pogoni za zyskiem i przeniostem sie do
Hiszpanii, na wybrzeze Morza Srédziemnego, gdzie zajatem sie pisaniem analiz
makroekonomicznych dla funduszy hedgingowych, rodzinnych firm, panstwowych funduszy
majagtkowych i rzgddw, tego typu zleceniami. W okresie 2004-2008, kiedy zaczatem pisac,
miatem naprawde kilka wyjgtkowo udanych lat, zwtaszcza lata 2007 i 2008. W 2009 roku opartem

7



zasady budowania moich transakcji na cyklu koniunkturalnym i indeksie ISM. Zaczat wprawdzie
wedrowac w gore, ale bytem tak skoncentrowany na tym, co sie dzieje, przyjmujgc strategie
niedzwiedzia w celu zminimalizowania ryzyka skrajnych spadkow (tzw. tail risk), ze zignorowatem
przyjete zasady i poszedtem za instynktem. Kosztowato mnie to niestety duzo pieniedzy w 2009
roku. Stato sie tak dlatego, ze zignorowatem wszystko, co sobie wczesniej wymyslitem, czyli
zasady konstruowania transakcji. Po prostu je zignorowatem, bo wydawato mi sie, ze lepiej wiem,
co robi¢. No i zakwestionowatem samego siebie. A kiedy zakwestionujesz samego siebie i
porzucisz przygotowane wczesniej zasady, nie masz na czym oprzec¢ swojej transakcji. Masz po
prostu nadzieje, ze sie uda. A tymczasem, wiedzgc ze odbiega od zatozen, powinienes
przeanalizowac¢ jg ponownie. To byt bardzo kosztowny btad.

Michael McCarthy: Najnizsze ceny na rynku akcji byty notowane w marcu 2009 roku. Jak diugo
kontynuowates te strategie?

Raoul Pal: Przez wigkszg czesc¢ roku.
Michael McCarthy: Oj!

Raoul Pal: Wtasnie. Nie przez caty czas, oczywiscie. Wycofywatem sie i wracatem do poprzednio
zajetych pozycji, liczgc, ze trend sie znéw odwrdci. Niezaleznie od tego, czy jest to rynek akcji,
czy inny rodzaj ryzyka, tak to wtasnie wyglada. To lekcja, z ktérej trzeba wyciggngé wnioski.
Kiedy wygrywamy, nie uczymy sie niczego.

Michael McCarthy: Jeste$ rowniez znany z umiejetnosci przewidywania spektakularnych
wydarzen na rynku, czy jest to spadek cen ropy, ruch dolara, czy bitcoin. Gdzie na swiecie
mozemy teraz szukac spektakularnych okazji?

Raoul Pal: To pytanie bardziej skomplikowane, i zazwyczaj mam wiele na ten temat do
powiedzenia. Gtéwnym czynnikiem ksztattujgcym ceny aktywow jest cykl koniunkturalny. Na
pierwszy rzut oka, obecna koniunktura na swiecie jest stabilna lub catkiem dobra. Jesli jednak
przeprowadzimy gtebszg analize, wowczas okaze sie, Ze nie jest tak dobrze, jak mogtoby sie
wydawac. W takiej sytuacji chciatoby sie powiedzie¢, ze cykl koniunkturalny na pewno sie
odwrdci, ale tak sie wcale nie dzieje. Nie jest to wiec komfortowa perspektywa. Tak witasnie
dzieje sie w przypadku dolara amerykanskiego od diuzszego czasu, od okoto czterech lat. Wcigz
uwazam, ze mamy do czynienia z hossg na rynku dolara, cho¢ sytuacja ulega korekcie. W tej
sytuacji powinienem zasugerowac jakis ruch na dolarze, ale na razie jego kurs tego nie
potwierdza. Nie potwierdza tez moich prognoz dla cen ropy. Ceny ropy bowiem spadajg, kiedy
dolar rosnie. Jest to sprzeczne z moimi prognozami dla rynkéw wschodzgcych, wiec na razie
czekam na wiecej informacji makro i na prawdziwg okazje. Na razie nie widze wiekszych szans,
ktore uzasadniatyby podjecie ryzyka. Notowania na rynkach akcji sg rekordowo wysokie, wyceny
prawie rekordowe. Rekordowy jest rowniez apetyt na ryzyko, a takze poziom samozadowolenia.
To wszystko mnie martwi i sprawia, ze trzymam dystans.

Michael McCarthy: A jednak zmiennosc¢ na rynkach jest rekordowo niska.

Raoul Pal: Tak, zmiennosc jest rekordowo niska. | to mnie powstrzymuje od zawarcia wielu

transakciji, bo trend rynkowy jest odwrotny niz sie spodziewatem i na razie nie znajduje
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potwierdzenia w moich analizach ekonomicznych. Ale analizuje gtebiej i staram sie znalez¢
okazje i mozliwosci. A wokét nas dziejg sie naprawde ciekawe rzeczy. Klasyczny efekt domina
nastgpit, kiedy nagle pod koniec ubiegtego roku Indie zdelegalizowaty banknoty o duzych
nominatach, co nazwano demonetyzacjg. W tym momencie chyba kazdy liberat na swiecie szalat
z nerwow, krzyczgc: to straszne, Indie uniewazniajg banknoty! Poczatkowo myslatem tak samo.
Teraz widze, ze wynikato to z mojego lenistwa. Wyciggnatem wnioski zbyt pochopnie. Wszyscy
mowili to samo. Podobnie komentowaty sprawe wszystkie gazety. Wszyscy ulegli sugestii, bo
zadziatat syndrom grupowego myslenia. Ale potem zrobitem krok w tyt i pomyslatem, ze
potrzebuje wiecej informaciji.

Drazac temat zrozumiatem, ze decyzja rzgdu w Indiach to nie byt pierwszy, lecz ostatni krok w
jednej z najwiekszych transformacji gospodarczych w historii. To byta cyfryzacja catej indyjskiej
gospodarki, ktorej czescig byt system o nazwie Aadhaar, czyli system cyfrowej identyfikaciji
biometrycznej, ktéry objgt wszystkich mieszkancow Indii. Z 1,3 miliarda mieszkancéw tego kraju
juz 1,2 miliarda zostato zarejestrowanych w systemie Aadhaar, a odciski ich palcéw lub skany
siatkdwki przypisano do osobistego numeru identyfikacyjnego, odpowiednika naszego numeru
ubezpieczenia spotecznego. Brzmi zupetnie standardowo, prawda? Ale w Indiach taka operacja
oznaczata dla niektorych mozliwos¢ udowodnienia po raz pierwszy swojej tozsamosci, poniewaz
wielu Hinduséw nie ma nawet Swiadectwa urodzenia. A jesli mozesz udowodni¢ swojg
tozsamosc¢, mozesz otworzy¢ konto w banku lub kupic telefon komorkowy na abonament.

| nagle ludzie zyskali wiekszg swobode. Dzieki systemowi identyfikacji odciskow palcow i nowej
technologii zwanej IndiaStack, wszystkie dane osobowe, na przyktad informacje o rachunkach za
media czy dane rachunkéw bankowych, mozna przypisa¢ do odcisku palca. Mozna wiec wejsé
do salonu operatora telefonii komérkowej, podpisa¢ umowe i dosta¢ nowy telefon w 20 sekund,
uzywajgc tylko odcisku palca — czyz to nie fantastyczne? Jednym ruchem palca mozna w 20
sekund otworzy¢ konto bankowe — fenomenalny system! Ale to jeszcze nie wszystko, bo
technologia IndiaStack umozliwia réwniez zapisywanie dokumentacji medycznej. Jesli wiec na
indyjskich bezdrozach ktos ulegnie wypadkowi, wiadomo od razu kim jest i jaki jest jego stan
zdrowia, wiec mozna od razu takg osobe leczy¢, i tak dalej. Ale to nadal nie wszystko. System
IndiaStack obejmuje réwniez interfejs ptatniczy o nazwie UPI. Dziata on jak bitcoin w tym sensie,
ze jest to system ptatnosci btyskawicznych i bez posrednikéw. UPI umozliwia dokonanie
przelewu przy pomocy odcisku palca, bez posrednikéw i bez optat, a ponadto jest w stanie
obstuzy¢ 50 razy wiecej operaciji niz bitcoin. To jest prawdziwy przetom!

Ludzie uzyskujg tym samym dostep do systemu finansowego. Nie mogg uzywaé gotéwki, wiec sg
zmuszeni do otwierania rachunkow bankowych. Wczesniej 97 procent wszystkich transakcji w
Indiach byto transakcjami gotéwkowymi. Nowy system dokapitalizuje banki, kierujgc strumien
pieniedzy do systemu bankowego, a z kolei banki bedg mogty przeznaczy¢ te $rodki na
kredytowanie infrastruktury, budowy drég i mostow czy innych inwestyciji, ktérych Indie tak
bardzo potrzebujg. W ten sposdb dokonuje sie transformacja indyjskiej gospodarki na poziomie
makro i na poziomie mikro. Ubodzy mieszkancy wsi mogg teraz posiadac telefon komoérkowy,
otworzy¢ konto w banku czy uzyskac¢ dotacje, bo wreszcie sg w stanie udowodni¢, kim sg. Nowy
system eliminuje rowniez problem korupcji posrednikow, ktorzy mogliby przejg¢ czesc¢ pieniedzy
kierowanych do tych ludzi. Oznacza to, ze dotacje trafiajg bezposrednio do obywateli, bez
zadnych posrednikéw. Wszystkie te dziatania catkowicie zrewolucjonizujg gospodarke Indii.
Zadna duza gospodarka $wiata nie jest tak bliska catkowitej cyfryzacji, jak Indie. Przektada sie to
z catg pewnoscig na perspektywy dtugofalowego wzrostu gospodarczego w Indiach. Co nie
oznacza oczywiscie, ze nie nastgpig znaczne korekty tego wzrostu w wyniku naptywu lub

odptywu kapitatu zagranicznego lub z innego powodu. Ale Indie to gospodarka z mtodym
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spoteczenstwem, ktére nie jest zadtuzone i chetnie podejmuje dziatalnos¢ gospodarczg, a nowy
system oznacza mniej sztywne ramy i wiekszg swobode. Tak wiec prawdopodobienstwo, ze
gospodarka Indii bedzie rosng¢ w dtuzszym okresie, jest bardzo wysokie. Takie sytuacje sg
wedtug mnie niezwykle ekscytujgce.

Michael McCarthy: Tak, stysze to w twoim gtosie, Raoul. Widac¢, ze nadal bardzo interesujesz sie
makroinwestowaniem i sytuacjg na rynkach. Dlaczego wiec przeszedte$ na traderskg emeryture
w wieku 36 lat?

Raoul Pal: Z powodow, o ktérych rozmawialismy wczesniej. Zdatem sobie sprawe, ze biznes
funduszy hedgingowych jest skazany ostatecznie na porazke, bo wszyscy muszg rywalizowaé w
tym samym horyzoncie czasowym. Inwestorzy wyrosli z rodzinnych firm, ktére byty gotowe na
podejmowanie ryzyka w zamian za wysoki zwrot. To byty dawne czasy Sorosa, kiedy byt on w
stanie zarobi¢ 100 procent w ciggu roku, a potem przezy¢ rok z 30-procentowg strata.
Najwazniejsza byta rentownosc¢ inwestycji. Potem na rynku pojawity sie fundusze emerytalne. Ich
plan zaktadat inwestycje, ktére przypominatyby lokowanie srodkéw w obligacje. Na rynku rzadzity
wielkie firmy jak Brevan Howard, uzyskujgce przyzwoite zyski przy niewielkiej zmiennosci. Ale to
podejscie odbito sie na wszystkich aktywach na catym swiecie, bo wszyscy, wszystkie fundusze
emerytalne, oczekiwaty 10-procentowych zyskoéw przy 5-procentowej zmiennosci, albo 8-
procentowych zyskow i 4-procentowej zmiennosci. Oba wskazniki zresztg malaty w miare spadku
rentownosci obligacji, bo w zasadzie wszystko poréwnywane jest do rentownosci obligacji.
Przewidziatem ten rozwdj wypadkow i wycofatem sie w pore. Pomyslatem, ze taki horyzont i profil
zwrotu z inwestycji to zupetnie inna gra niz to, czym wszyscy zachwycali sie czytajgc ksigzki z
cyklu ,Czarodzieje Rynku”. To zupetnie inna bajka, wcale nie taka piekna. | sgdze, ze postgpitem
stusznie. Branza walczy w tej chwili o przetrwanie. Do tego dochodzg jeszcze nowe technologie,
ktére nie utatwiajg jej sytuacji. Kiedy zaczgtem pisac, nazwatem to zjawisko $miercig makro G7.
Oczywiscie w miedzyczasie byty lata 2007 i 2008, kiedy na rynku pojawito sie kilka nieztych
okazji dla inwestoréw makro. Ale ogdlnie rzecz biorgc, Swietni makroinwestorzy, inwestorzy
zajmujgcy pozycje krotkie i dtugie na akcjach, w zasadzie wszyscy walczg o przetrwanie.

Michael McCarthy: To prawda. Najbardziej korzystnym trendem jest obecnie bierne inwestowanie
w akcje. Ale tak naprawde nie przeszedtes catkiem na emeryture, prawda?

Raoul Pal: Nie zebym nie chciat. Przez jakis czas bylem na czeSciowej emeryturze. Zajgtem sie
pisaniem. Chyba myslatem, ze jestem drugim Ernestem Hemingwayem. Zapuscitem dtugg brode,
zamieszkatem nad Morzem Srédziemnym. Jezeli chodzi o powrét na rynek, bytem jednym z tych
szczesliwcow, ktdrzy wtasciwie przepowiedzieli wydarzenia roku 2007 i 2008. Ale czutem sie
bardzo niekomfortowo, kiedy znajomi podchodzili do mnie i pytali, dlaczego oni nic o tym nie
wiedzieli? Czutem, ze to nie w porzadku. Dlaczego gracze siedzgcy w samym centrum systemu
finansowego wiedzieli, a ci, ktorzy zainwestowali oszczednosci zycia, nie mieli o tym pojecia?
Moim zdaniem byto to nie do zaakceptowania i czutem sie z tym naprawde Zle. | wtedy
pomyslatem, ze musze cos z tym zrobié. Potem zauwazytem nowy trend w branzy mediéw i
zdatem sobie sprawe, ze nie potrzeba juz koncesji, aby prowadzic firme telewizyjng, bo na rynku
pojawita sie ustuga ,ogladanie na zgdanie”, czyli VOD. Wystartowat serwis YouTube, Swiat
zmienit sie z dnia na dzien, a nadawcy telewizyjni nie mieli pojecia, co z tym fantem poczac. Byl
dostownie sparalizowani strachem.
Tak wiec pewnego dnia z grupkg przyjaciét nad kieliszkiem wina w Hiszpanii pomysleliSmy:

10



dlaczego by nie zatozy¢ spotki medialnej, ktéra podejmie wyzwanie i podejdzie do tematyki
finanséw nie jak do rozrywki, ale czego$ naprawde znaczgcego? Chodzi o powazne traktowanie
oszczednosci zycia zwyktych ludzi. O demokratyzacje informac;ji finansowych, tak by byty one
przystepne dla kazdego. Informacji wysokiej jakosci, a nie trzyminutowych spotow w telewiz;ji
finansowej, czy newsletterow marnej jakosci, ktére obiecujg 1000-procentowy zysk w ciggu
tygodnia. PomysleliSmy, ze ludzie zastugujg na cos lepszego. Wiec rzuciliSmy sie na gtebokg
wode i zatozyliSmy biznes medialny, nie majgc zielonego pojecia o0 mediach. | tym wtasnie sie
teraz zajmuje. Tym wiasnie jest Real Vision. Wcigz pisze dla The Global Macro Investor, nadal
oczywiscie inwestuje na wtasng reke, ale jestem tez CEO i wspoizatozycielem Real Vision,
telewizji finansowej i spotki medialnej, ktorg zatozyliSmy trzy lata temu. ZaczeliSmy od publikacji
kilku nagran, a teraz mamy klientéw w 100 krajach i publikujemy podcast zatytutowany
»<Adventures in Finance”, czyli ,Przygody w Swiecie finansow”... Sgdze, ze wielu z was ten
podcast sie spodoba.

Michael McCarthy: ,Przygody w Swiecie finansow”.

Raoul Pal: Tak, dostepne na iTunes. Publikujemy réwniez analizy rynku oraz darmowy newsletter
pod tytutem ,20/20”. Wydajemy publikacje pod szyldem Real Vision. Jak widzisz, zajmujemy sie
réznymi rzeczami. Patrzymy na media pod réznymi kagtami, rozktadamy je na czynniki pierwsze i
wymyslamy rozne rzeczy na nowo.

Michael McCarthy: Chodzi o prawde i przejrzysto$¢ informac;ji?

Raoul Pal: Wtasnie tak. Prawde w Swiecie finanséw — to wtasnie chcemy sobg reprezentowac.
Dziatamy na zasadzie subskrypcji. Nie mamy reklam, nie mamy sponsoréw ani klientow z duzych
redakciji.

Michael McCarthy: Jeste$ oczywiscie bardzo dobrze zorientowany w sprawach rynku. Czy miate$
okazje analizowac rynek finansowy pod katem behawioralnym?

Raoul Pal: Tak, i uwielbiam patrzeé na rynek z tej perspektywy. Datem nawet wyktad, chyba na
Cambridge University i University of Warwick, ktéry zatytutowatem ,Wszystko, czego was uczg o
ekonomii na uniwersytecie, jest g... warte”. Wybacz brzydkie stowo... Ale tak wtasnie mysle —
nauka ekonomii na wyzszych uczelniach opiera sie na modelach, ktore z kolei opierajg sie na
dwoch niewinnych tacinskich stowach: ceteris paribus, czyli ,przy pozostatych warunkach
rownych”. Oznacza to, ze w realnym swiecie one nie istniejg, a zatem sg bezuzyteczne.
Zawiedlismy sie na nich nie raz. Niemal nieustannie prowadzg nas na skraj katastrofy.
Przechodzimy od modelu keynesowskiego do monetarystycznego, a przeciez wszystkie one sg
zasadniczo takie same. Tak naprawde to tylko modele. Natomiast pojawienie sie ekonomii
behawioralnej i finanséw behawioralnych oraz postepy w tej dziedzinie to zasadniczy przetom.
Potgczenie finanséw behawioralnych z analizg duzych zbiorow danych (Big Data) moze zmieni¢
Swiat. Mysle, ze przysztoScig ekonomii jako nauki jest zrozumienie ludzkich zachowan. Jesli
poznates cykl koniunkturalny, a ja tego wtasnie uczytem sie w praktyce, to wiesz, ze jest to
zjawisko cykliczne. Jesli poznate$ rynki, to wiesz, Zze ludzie powtarzajg pewne zachowania. Kiedy
wejdziesz do sali kinowej i krzykniesz: ,Pozar!”, wszyscy zareagujg mniej wiecej tak samo.
Zrozumienie tego pozwala okresli¢ bodzce wptywajgce na nasze zachowania i sposoby
kierowania nimi. A wtedy mozna wtasciwie zmieni¢ nasze podejscie do ekonomii. Kiedy polityka

rzadu zacznie sie koncentrowac na zachetach, zamiast zniechecag, jak to sie zwykle dzieje
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obecnie, zbudujemy system bardziej zrbwnowazony i zrozumiaty oraz wyeliminujemy obecne
btedy.

Michael McCarthy: Czy mozna powiedzie¢, ze twoim zdaniem rynki to zywe organizmy?
Raoul Pal: Tak, jak najbardziej. One zyjg i oddychaja, ale ciggle powtarzajg pewne schematy.

Michael McCarthy: To byta naprawde fascynujgca rozmowa. Dziekuje, ze poswiecites nam swdj
czas. Na pewno zapoznam sie z Real Vision, 20/20 i catg resztg tego, co tworzycie.

Raoul Pal: Wspaniale! Ja rowniez dziekuje. Byto mi bardzo mito.

Artysci Rynkow to autorska seria podcastow CMC Markets, globalnego lidera transakcji online.
Aby by¢ na biezgco z nowymi odcinkami, zachecamy do subskrypcji za pomocg aplikacji Apple
Podcasts lub innych aplikacji, z ktérych korzystacie, by stuchac ulubionych podcastow.
Udostepniajcie nasze podcasty znajomym i zostawcie nam swojg opinie. Nazywam sie Michael
McCarthy, a to byt pierwszy odcinek z serii Artysci Rynkéw.
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