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Michael McCarthy: Jak najlepsi traderzy stali sie wielcy i czy jest wspolna cecha, ktora
ich wyrdznia?

Jack Schwager: Mysle, ze najwazniejszy wniosek ptyngcy z moich rozmoéw
z traderami, jest taki, ze wszyscy sg inni. Ale tgczy ich jedno — kazdy z nich
wypracowat swoj wiasny unikalny styl.

Michael McCarthy: Dzis porozmawiamy z Jackiem Schwagerem, ktoéry przeprowadzit
wywiady z wybitnymi traderami i wydat je w formie szalenie popularne;j serii ksigzek
,Czarodzieje rynku”. Ale czy nowicjusze w branzy powinni kopiowac styl najlepszych?

Witajcie w podcascie z serii Artysci Rynkéw. Nazywam sie Michael McCarthy i jestem
gtébwnym analitykiem rynkowym CMC Markets dla regionu Azji i Pacyfiku. W kazdym
odcinku rozmawiamy o wzlotach i upadkach w karierze najlepszych traderéw i ich
drodze ku sukcesom na rynkach finansowych. Prawdopodobnie nie ma nikogo w
branzy, kto lepiej poznat rozne style i podejscia najwybitniejszych traderéw na swiecie
niz nasz dzisiejszy gosc¢, Jack Schwager. Jack przeprowadzit z nimi wywiady na
potrzeby swojej serii ksigzek ,Czarodzieje rynku”, ktéra rozpoczyna sie od tomu
pierwszego wydanego pod tytutem ,Market Wizards” (polskie wydanie: ,Czarodzieje
rynku. Rozmowy z wybitnymi traderami”), a niedawno ukazat sie tom czwarty
zatytutowany ,Hedge Fund Market Wizards”, ktéry opowiada o czarodziejach rynku
funduszy hedgingowych. Bo kto lepiej moze przeprowadzi¢ wywiady z najlepszymi
traderami $wiata, niz osoba sama bedgca traderem? Jack Schwager rozpoczat kariere
jako trader, a potem zajat sie analizg kontraktow futures na zlecenie najwiekszych
graczy z Wall Street. Byt wspdlnikiem w Fortune Group, londynskiej firmie doradczej
Swiadczgcej ustugi na rzecz funduszy hedgingowych. Witamy Jacka Schwagera w
kolejnym odcinku serii podcastow ArtySci Rynkéw i tgczymy sie z nim w Boulder w
stanie Colorado, USA.

Jack Schwager: Czesc¢, Michael!

Michael McCarthy: Jack, twoja pierwsza ksigzka z serii ,Czarodzieje rynku” trafita do
ragk czytelnikobw w 1989 roku. Dla wielu mtodych traderdéw, do ktorych sam sie réwniez
zaliczam, byta to jedna z pierwszych pozycji obowigzkowych. Wyjasnijmy moze tym
nielicznym sposréd naszych stuchaczy, ktorzy jeszcze nie znajg twoich ksigzek, ze
,Czarodzieje rynku” to zbiér wywiadoéw z najwybitniejszymi traderami z catego swiata.
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Co najmniej jedno pokolenie szlifowato swoje umiejetnosci w sztuce tradingu na
podstawie tych ksigzek. Jack, czy czujesz na sobie ciezar odpowiedzialnosci z tego
powodu?

Jack Schwager: Nie wiem, czy czuje ciezar odpowiedzialnosci, ale na pewno
wywartem wptyw na wielu traderéw, czy wyszto im to na dobre czy na zte. Na pewno
bardzo czesto, tak czesto ze trudno bytoby mi to zliczy¢, podchodzili do mnie ludzie

i mowili: ,Zajatem sie tradingiem dzieki twoim ksigzkom”. Jesli utrzymali sie w branzy,
to znaczy, ze wywartem na nich pozytywny wptyw i przyniosto im to korzysci, co bardzo
mnie cieszy. Ale orientuje sie nieco w statystyce, wiec od razu nalezy dodac, ze nie
znam liczby oséb, ktore ksigzki przeczytaty i stracity pienigdze. Nie wiem wiec, ilu
osobom nie udato sie odnie$¢ sukcesu w tradingu. Na pewno jednak podchodzito do
mnie mnostwo 0sob, w tym wielu zarzgdzajgcych funduszami hedgingowymi, i méwito,
ze to wtasnie moje ksigzki zachecity ich, by sprébowac swoich sit na rynkach.

Michael McCarthy: Nic dziwnego, Jack, bo historie opisane w twoich ksigzkach sg
naprawde uderzajgce. Rozmawiates przeciez z najwybitniejszymi traderami ostatnich
kilku dekad. A ktéry z nich zrobit na tobie najwieksze wrazenie?

Jack Schwager: Odpowiedz na to pytanie jest niezwykle trudna. Poréwnujemy bowiem
ludzi typu Kovner, Druckenmiller, Thorp, Shaw i innych wytrawnych graczy. To
naprawde trudny wybor, bo wielu z nich jest fenomenalnych, kazdy na wtasny sposob.
Moze gdybys mi kazat wymieni¢ dwudziestu... dziesieciu... ale nie sposob wybrac tylko
jednego. Gdybym miat jednak wskazac¢ tradera, ktérego osiggniecia w réznych
dziedzinach sg najbardziej imponujgce, to pewnie wybratbym Eda Thorpa. Nie tylko
dlatego, ze odnosit fenomenalne sukcesy na rynkach.

Ed Thorp prowadzit dwa fundusze hedgingowe, z ktérych pierwszy dziatat przez 19 lat.
Przez caty ten okres odnotowat strate tylko za trzy miesigce, przy czym kazdorazowo
byto to mniej niz jeden procent. Jego zwrot z inwestycji przed uwzglednieniem optat i
prowizji to okoto 19 procent w skali roku, a wskaznik zysku do ryzyka jest wrecz
niewiarygodny, wykracza daleko poza skale. Ale to nie wszystko. Ed jest jeszcze
doktorem matematyki. Tak naprawde miat robi¢ doktorat z fizyki, ale w pewnym
momencie stwierdzit, ze chciatby by¢ lepszy z matematyki. Wiec kiedy pisat prace
doktorska, podjat réwnolegle studia matematyczne i tam sie ostatecznie doktoryzowat.

Ed jako pierwszy opracowat matematyczny odpowiednik modelu Blacka-Scholesa,
czyli modelu wyceny opciji, z ktérego korzystat na wiele lat przed jego opublikowaniem
przez Blacka i Scholesa. Wiele lat wczesniej sformutowat matematyczny ekwiwalent
tego modelu i przez pewien czas byt prawdopodobnie jedynym cztiowiekiem na
Swiecie, ktéry wiedziat, jak prawidtowo wyceniac¢ opcje. Byt tez zatozycielem
pierwszego funduszu neutralnego rynkowo oraz pierwszym cztowiekiem, ktory
wykorzystywat system arbitrazowy, w tym arbitraz zamiennych papierow
wartosciowych. Wiec biorgc pod uwage spektrum dziatalnosci i osiggnie¢, gdybym
miat wybra¢ jednego z moich rozméwcow, bytby to wiasnie Ed Thorp. Ale to wcale nie
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oznacza, ze pozostali bohaterowie moich ksigzek nie odniesli fenomenalnych
sukcesow i nie mozna ich postawi¢ za wzor.

Michael McCarthy: A czy kto$ cie mocno zaskoczyt?

Jack Schwager: To dobre pytanie. Jest taki ktos, kogo znatem dobrze jeszcze zanim
przeprowadzitem z nim wywiad, a jednak zdotat mnie zaskoczy¢. To Michael Marcus,
o ktérym pisze w pierwszym rozdziale mojej pierwszej ksigzki ,Czarodzieje rynku”.
Bardzo niechetnie zgodzit sie na ten wywiad, poczgtkowo mi nawet odmowit.
Ostatecznie zgodzit sie tylko dlatego, ze sie wczesniej znaliSmy, a nasz wspolny
przyjaciel tak dtugo lobbowat w moim imieniu, az w koncu go namowit. Michael
mieszkat w tym czasie w Malibu w domu, ktéry kupit od Sylwestra Stallone... Wiesz,
z widokiem na ocean i tak dalej. Kiedy do niego przyjechatem, bytem nastawiony na to,
ze z niechecig podchodzi do naszej rozmowy.

Zajeta nam ona caty dzien, od rana do wieczora. Ku mojemu zdziwieniu okazato sie, ze
Michael jest niezwykle otwarty i szczery. Zaskoczyto mnie to, bo jak na kogos, kto
wcale nie chciat udziela¢ wywiadu, Michael byt wrecz do bolu szczery i nie wahat sie
opowiadac o swoich porazkach. To byta dla mnie mita niespodzianka. Pamietaj, ze byt
to pierwszy wywiad, jaki przeprowadzatem, i obawiatem, Zze co$ péjdzie nie tak.

A tymczasem okazato sie, ze byt to jeden z najlepszych, jakie znalazty sie w catej serii
moich ksigzek.

Michael McCarthy: Z tego, co pamietam, czesto przywotujesz w swoich ksigzkach
cytat z Michaela Marcusa ,Podgzaj za wtasnym sSwiattem”, prawda? Czesto
podkreslasz rowniez najwazniejszg zasade, ze nie ma jednej konkretnej cechy, ktora
moze uczyni¢ kogos czarodziejem rynku. Prowadzgc wykfad tu w Australii w ramach
serii CMC Masterclass wspomniate$, ze nie istnieje co$ takiego, jak Swiety Graal

w tradingu. Czy mozesz rozwingc¢ te mysl?

Jack Schwager: Oczywiscie. Masz racje w obu wypadkach. Po pierwsze, faktycznie
Michael jest autorem tego cytatu. A ja gteboko wierze w to, ze najwazniejsze

w tradingu jest wypracowanie wtasnego stylu i metody. | takie credo przekazuje
wszystkim adeptom. Kilka dni temu prowadzitem webinar, na korcu odpowiadajgc na
pytania uczestnikéw. Jedno z pytan brzmiato: ,Jack, co myslisz o indeksie S&P?”
Odpowiedziatem, ze moge udzieli¢ na to pytanie tylko jednej odpowiedzi i gdybym
udzielit innej, bytbym nieuczciwy. Odpowiedz na to pytanie brzmi: nie chcesz znac¢
mojej opinii. Zawsze to wtasnie radze moim rozmowcom — nie zasiegajcie opinii innych
ludzi, nie pozwdlcie, aby wptywali na wasz osad, nawet jesli sg madrzejsi od was,
nawet jesli wiedzg znacznie wiecej... przy czym wcale nie twierdze, ze to akurat jest
prawdg w moim wypadku.

Niewazne, o kogo chodzi; najwazniejsze jest to, aby nie kopiowac stylu innych, bo to
zte podejscie do tradingu. Ktos kiedys powiedziat... nie pamietam, ktory to byt trader,
ale powiedziat cos takiego, ze kazdy wybitny trader, jakiego znat, wypracowat swoj
wiasny unikalny styl. | mysle, ze to prawda w odniesieniu do kazdego bohatera i kazde;j
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bohaterki moich wywiaddéw. Wszyscy oni majg swoj niepowtarzalny styl i w zasadzie
tgczy ich tylko jedno... Wiasnie to, ze wypracowali wtasny styl.

Nie przychodzi mi do gtowy nikt, to skopiowat styl innego tradera, wyszlifowat go i
ostatecznie odnidst dzieki niemu sukces. Nie przypominam sobie takiego wywiadu.
Kazdy z moich rozmowcow wypracowat wiasne podejscie, ktore moze by¢ zupetnie
odmienne od innych, a nawet im zaprzecza¢. Wezmy na przyktad Jima Rogersa, ktory
do analizy technicznej podchodzi z catkowitym cynizmem. Twierdzi, ze nigdy nie
spotkat analityka, ktéry bytby bogaty, chyba ze sprzedaje swoje ustugi innym.

Ale sg tez traderzy tacy jak Schwartz, ktéry swojg kariere opart na analizie
fundamentalnej i na tej podstawie obracat na gietdzie akcjami... i jak sam twierdzi,
stale ponosit straty. A pdzniej, bazujgc wytgcznie na analizie technicznej, odniost
oszatamiajgcy sukces obracajgc kontraktami futures. | kiedy wypowiada sie o
traderach, ktorzy podobnie jak Rogers twierdzg, Zze analiza techniczna to stek bzdur...
przy czym nie odnosi sie bezposrednio do Rogersa i nie cytuje go, méwi raczej ogdlnie
o tego typu opiniach... to nietrudno zauwazy¢, ze to wedtug niego taki sam stek bzdur.
Bo przeciez on na analizie fundamentalnej polegt, podczas gdy analiza techniczna
uczynita go bogaczem. Widzisz wiec, ze bohaterami moich ksigzek sg traderzy,
ktérych poglady roznig sie diametralnie, co tylko potwierdza teze, ze nie istnieje jedno
wiasciwe podejscie. Ale istnieje podejscie wtasciwe dla kazdego z nas, tyle Ze ani ja,
ani ty nie mozemy dac¢ nikomu gotowego przepisu, kazdy trader musi do niego dojs¢
na wtasng reke.

Michael McCarthy: W jaki wiec sposéb wypracowac swoj wtasny styl, Jack?

Jack Schwager: C6z, metoda prob i btedéw. Wezmy na przyktad mnie. Zajagtem sie
tradingiem, bo skonczytem kierunek ekonomiczny. Na poczgtku bytem szalenie
sceptyczny w stosunku do analizy technicznej, podobnie jak Rogers. Przez pierwsze
lata kompletnie wiec jg ignorowatem, nie poswiecitem jej ani chwili uwagi. | moze by
tak zostato, gdyby nie wptyw jednego z moich podwtadnych. W pewnym momencie
objatem stanowisko dyrektora dziatu analiz i miatem pod sobg wielu analitykow
fundamentalnych i jednego technicznego. Nazywat sie Steve Kronowitz i zostat pézniej
moim dobrym przyjacielem. Zauwazytem, ze Steve byt jedynym analitykiem w tej
grupie, ktory zdecydowanie czesciej miat racje niz sie mylit w swoich analizach. Mam
otwarty umyst, wiec poprositem go, zeby mi opowiedziat, jak to sie dzieje. | w ten
wiasnie sposob poznatem tajniki analizy technicznej. Rozmowy z nim uzmystowity mi,
ze to nie zadne czary-mary, ze analiza techniczna po prostu dziata w praktyce i mozna
to wyjasni¢ w sposéb racjonalny. Dzieje sie tak dlatego, ze niezaleznie od tego, kim
jestes, jak duze transakcje zawierasz i do jakich informacji masz dostep, kazde twoje
dziatanie znajduje swoje odzwieciedlenie na rynku.

Nie jest tak, ze zawierasz jakas transakcje i nikt jej nie zauwaza. Wszystkie twoje
dziatania wptywajag na rynek i na ceny. Nie bedzie wiec wielkg przesadg jesli powiem,
ze cena musi uwzgledniac prawdziwe informacje, bo jest odbiciem wszystkich decyzji
podejmowanych na rynku — zarowno tych madrych, jak i tych glupich. W moim
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wypadku okazato sie ostatecznie, ze analiza fundamentalna sie nie sprawdza,
natomiast analiza techniczna jest bardziej skutecznym narzedziem i bardziej
komfortowo sie z nig czuje, a dodatkowo wspotgra z zarzgdzaniem ryzykiem. Zupetnie
zmienitem wiec podejscie — z fundamentalnego purysty, ktéry ponosit wieczne straty,
statem sie traderem technicznym. Nigdy nie bytem wybitnym traderem, ale
przynajmniej wychodzitem na plus.

Michael McCarthy: Chciatbym wréci¢ do tych traderéw, ktérzy odkryli swojg
najmocniejszg strone. Czy wielu z nich wyjawito ci sekret swoich sukceséw? Czy
raczej bali sie ujawnic¢ swoje tajemnice?

Jack Schwager: Niektorzy na pewno bardziej niz inni. Jednak niezaleznie od tego, czy
wyjawili swoj sekret, czy tez nie, znalezli w pewnym stopniu nasladowcow wsréd
moich czytelnikdw, ktérzy wypracowali swoje podejscie czy opanowali podstawy
tradingu w oparciu o rézne rozdziaty moich ksigzek. Na pewno niektérzy z moich
rozmowcow byli na tyle precyzyjni, ze mozna byto na podstawie wywiadu z nimi
wypracowac wiasne metody. Ale nikt... chociaz nie, nie powinienem moéwic, ze nikt, bo
niektorzy faktycznie byli bardzo konkretni. Ale zdecydowana wiekszos¢ moich
rozmowcow nie podata gotowej recepty na sukces. Wiesz, od czasu do czasu
przeglagdam recenzje moich ksigzek na Amazonie. Nie jestem chwalipieta, ale jesli
chodzi o serie ,Czarodzieje rynku”, to reakcje czytelnikow sg zwykle bardzo
pozytywne. Zdecydowana wiekszos¢ ocenia je na pie¢ gwiazdek, czasem na cztery.
Tylko niewielki procent daje im jedng lub dwie gwiazdki. Jest to zaledwie okoto dwoch
do trzech procent wszystkich ocen. A przeciez wszyscy czytajg te same ksigzki.

Jesli spojrzymy na te stabe recenzje, pomijajgc oczywiscie te dotyczgce jakosci
papieru czy czegos w tym stylu i skupiajgc sie wytgcznie na recenzjach
merytorycznych, to okaze sie, ze czytelnicy narzekajg na brak konkretnych porad,
wskazania najlepszego systemu tradingu. Czyli sprawa wyglada tak, ze kto$ kupit
ksigzke oczekujgc, ze znajdzie tam recepte, jak zarobi¢ fortune w pieciu prostych
krokach — zréb to, to i to, a na twoim koncie pojawi sie co roku milion dolaréw.
Oczywiscie takie porady mozna od kogos kupi¢, ale w tej akurat ksigzce ich nie
znajdziesz.

Niektérzy czytelnicy uznali wiec, ze ksigzka jest bezwarto$ciowa. Jednoczesnie
ogromna wiekszo$¢ uwaza, ze w ,Czarodziejach ryku” mozna znalez¢ mnéstwo
cennych wskazowek. Ci za$, ktérzy tak nie sgdzg, to prawdopodobnie catkiem
poczatkujgcy traderzy, ktorzy btednie rozumiejg zaréwno trading, jak i sukces. Szukajg
jakiegos sekretnego klucza, a ze ksigzka nie podsuwa im niczego takiego na srebrnej
tacy, uznajg jg za bezuzyteczna.

Michael McCarthy: Nie wydaje mi sie, aby z takim podejsciem mogli odnies¢ sukces na
rynku.

Jack Schwager: Nie, zapewne nie odniosg. Brak im poczucia realizmu.
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Michael McCarthy: Z tego, co méwisz wynika dosc¢ jasno, ze wiasny styl kazdego
tradera to wypadkowa cech jego charakteru oraz instrumentéw, jakimi obraca.
Niezaleznie od tego, czy sg jakie$ podobienstwa, ktore tgczg rozne style? Chodzi mi o
cechy charakteru czy sposob myslenia wybitnych traderdw.

Jack Schwager: Jesli chodzi o cechy charakteru, nie ma zadnego wspolnego
mianownika. Bardziej w sferze mentalnosci, jesli juz. Ale na pewno nie widze zadnej
zbieznosci charakterow. W grupie moich rozmdéwcow znajdziemy caty wachlarz
osobowosci, podobnie jak w kazdym innym srodowisku. Sg wsrdd nich ludzie bardzo
agresywni, ktérzy mogliby stuzyé w piechocie morskiej... i faktycznie niektorzy z nich
stuzyli. Inni sg niesmiali, wycofani i cisi. To cate spektrum osobowosci i nie znajdziemy
tu Zzadnego wspdlinego mianownika. Ale w warstwie bardziej ogélnej mozna doszukac
sie podobienstw. Chodzi na przyktad o podchodzenie do tematu z nalezytym
respektem, o przekonanie, ze zarzgdzanie ryzykiem to najistotniejszy aspekt
metodologii tradingu. To fgczy moich rozmoéwcéw. Zresztg tego typu przyktaddw jest
wiecej. Moich rozmoéwcy rozumiejg, ze muszg by¢ bardzo elastyczni, ze nie mogag
sztywno trzymac sie swoich opinii, ze czasem trzeba zmieni¢ podejscie o 180 stopni.
Sadze, ze ludzie trzymajgcy sie kurczowo dogmatdéw byliby fatalnymi traderami. Co
jeszcze... na pewno cierpliwos¢. Jest wiele podobienstw w sposobie dziatania
traderow. Nie dotyczy to charakteru, bo to cechy indywidualne. Jednak jakis wspodlny
mianownik mozna znalez¢.

Michael McCarthy: Btedy i wnioski, jakie z nich wycigga trader, to bardzo istotne
elementy tego zajecia. Twoja sytuacja jest specyficzna, bo przeprowadzites i nadal
prowadzisz wywiady z wieloma wybitnymi traderami. Czy nigdy nie kusito cie, aby
wyj$¢ podczas tych rozméw poza wtasng strefe komfortu? Czy i tobie zdarzyto sie
popetnic jaki$ btad na rynku, ktérego nie powinienes byt popetnic?

Jack Schwager: Jak kazdemu traderowi na swiecie zdarzyto mi sie popetnic btedy.

Michael McCarthy: A czy kiedykolwiek kusito cie, aby skorzysta¢ ze wskazdéwek
innych?

Jack Schwager: O tak, zdarzyto sie to nie raz, podobnie jak dziatanie pod wptywem
opinii innych. Jeden z btedow na rynku popetnitem wtasnie z tego powodu. Zdarzyto
sie kiedys, ze wyjezdzatem w interesach, miatem otwartg pozycje, a pewien trader
zajat pozycje po przeciwnej stronie. To byty czasy przed erg telefonow komaorkowych,
nie mogtem wiec na biezgco sledzi¢ sytuacji na rynku. Wbrew sobie skontaktowatem
sie z maklerem z nocnej zmiany i zamkngtem te pozycje juz po zamknieciu rynkéw,
zanim wyruszytem w podroz. To byto péjscie po linii najmniejszego oporu, bo mogtem
przeciez ztozy¢ zlecenie stop. Oczywiscie prawdg byto, ze nie mogtem sledzi¢ rozwoju
sytuacji na biezgco, ale i tak popetnitem btgd, bo mogtem przeciez ztozy¢ zlecenie ze
stopem. No i oczywiscie kiedy wrécitem, okazato sie, ze rynek poszybowat kilkaset
punktow w moim kierunku. Zdarzyty mi sie takie btedy w przesztosci i w gruncie rzeczy
nie moge sobie przypomniec¢ ani jednej sytuacji, kiedy stuchanie opinii innych pomogto
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mi w czymkolwiek. Za to od razu przypominam sobie przypadki, kiedy skonczyto sie to
dla mnie zle. A przeciez byty to opinie ludzi, ktorzy byli lepszymi traderami niz ja.
Dawno temu podjatem wiec decyzje, ze nie bede nigdy stuchac niczyich rad, bo ma to
na mnie zty wptyw.

Michael McCarthy: | stusznie. A czyj styl tradingu jest wedtug ciebie najbardziej
wyjatkowy?

Jack Schwager: Och, na to pytanie moge udzieli¢ zdecydowanej odpowiedzi, bo jeden
z moich rozmowcow posiadat styl absolutnie odmienny od pozostatych. To Jimmy
Balodimas. Jako prop trader obracat on kapitatem jednej z nowojorskich firm. Jimmy
zdecydowanie wyrézniat sie z ttumu, bo tamat dostownie wszystkie zelazne reguty
tradingu, a mimo wszystko odnosit spore sukcesy. To dla mnie wielki paradoks,
ktérego nie sposéb zracjonalizowac. W rozdziale jemu poswieconym podjgtem jednak
prébe wyjasnienia przyczyn jego sukcesow. Jimmy to gosc¢, ktory nawet kiedy rynek
idzie ostro w jedng strone, kiedy widzi oczywisty trend w gore lub w dét, zawsze
zajmuje pozycje po stronie przeciwnej.

Na przyktad piec¢, szes¢, czy siedem lat temu cena srebra szybowata w gore,
przebijajac granice 30, 40, a ostatecznie nawet 50. Kiedy wiec cena przebita poziom
40 i dalej mocno rosta, Jimmy zajmowat pozycje krétkg. | taki wtasnie miat styl.
Wynikato to z jego natury — Jimmy to kontrarianin, zawsze w kontrze do wszystkich,
sam przeciw catemu swiatu, taki juz miat charakter. Chyba nawet pierwsze zdanie tego
rozdziatu mojej ksigzki brzmi: ,Jimmy Balodimas tamie wszystkie reguty”. Ale

w pierwszym zdaniu podsumowania na koncu rozdziatu ostrzegam traderow: ,Nie
prébujcie tego w domu!”, bo jestem przekonany, ze 999 na 1000 traderow straci
wszystkie pienigdze przy probie nasladowania Jimmy'ego. Nie sgdze, aby
komukolwiek udato sie odnies¢ sukces w ten sam sposob.

A jednak jemu sie udaje. | wydaje mi sie, ze wiem, dlaczego. W tym miejscu musze
powiedzie¢ (pisze o tym zresztg w mojej ksigzce, bo to zadna tajemnica), ze poznatem
Jimmy'ego przez mojego syna, ktory pracowat jako jego asystent. Powiedziat mi tak:
»1ato, nie uwierzysz, dla jakiego goscia pracuje!”. Stad wtasnie wiem, ze Jimmy
Balodimas istnieje naprawde... W kazdym razie Jimmy zawierat duzo transakcji, okoto
500 dziennie. Ogolnie na rynku grat na znizke, zajmowat pozycje krotkie nawet przy
hossie. Kazdego dnia, gdy spadat kurs akcji, na ktorych Jimmy zajat pozycje krotka,
odkupywat je. Dziatat wiec zawsze przeciwko wtasnym pozycjom.

Byt w tym tak skuteczny, takze gdy znajdowat sie po niewtasciwej stronie trendu, ze
nawet jesli rynek wzrést w skali miesigca o kilka procent na jego niekorzy$¢, i tak
zawsze wychodzit przynajmniej na zero. Kiedy natomiast znajdowat sie po wiasciwej
stronie trendu, zgarniat oczywiscie krocie. To wtasnie ta umiejetnos¢ grania przeciwko
wilasnym pozycjom kompensowata fakt, ze czasami zajmowat pozycje przeciwne do
oczywistego kierunku trendu. Przy czym ja absolutnie nie polecam nikomu
nasladowac Balodimasa i zawsze to podkreslam.
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Jednak jeden wniosek ptynacy z tego wywiadu dotyczy nas wszystkich. Otéz trading
nie jest procesem statycznym, lecz szalenie dynamicznym. Wiekszosc¢ czy tez wielu
traderow uwaza, ze trader podejmuje tylko dwie decyzje: kiedy wejs¢ w transakcje i
kiedy z niej wyjS¢. To wszystko. A przeciez to nieprawda. Nigdzie nie jest przeciez
napisane, ze nalezy wejs¢ na 100% po jednej cenie i zamkngc¢ catg pozycje przy innej
cenie. Jezeli zajmiemy pozycje i trend jest dla nas korzystny, nie chcemy przeciez
poprzesta¢ na niewielkich zyskach. Ale jesli kurs zmienia sie szybko na naszg korzysé,
mozna czesciowo realizowac zyski, przywraca¢ pozycje do poprzedniego stanu,
czesciowo realizujgc zyski, zaleznie od podejscia. Mozna poczeka¢ do chwili, kiedy
uznamy, ze rynek zbliza sie do poziomu oporu lub reakcji, czesciowo zgarngc zysk,

a nastepnie ponownie zwiekszyC pozycje, jesli reakcja faktycznie nastgpi.

Dzieki temu zyski sg pewne, a jesli rynek zareaguje i pozwoli na ponowne wejscie,
bedg wyzsze niz gdybysmy nie zastosowali takiej taktyki. To stawia nas naprawde

w silnej pozycji. Gdybysmy zamkneli catg pozycje i zgarneli zysk, a rynek zaczatby
odbija¢, na pewno balibysmy sie wszystko zaryzykowac i pewnie zrezygnowalibysmy
z ponownego otwarcia catej pozycji. Ale gdy czesciowo zrealizujemy zysk, woéwczas
wrecz chcemy, aby rynek odbit, aby ponownie zwiekszy¢ pozycje. W ten sposéb mamy
wiecej asow rekawie.

Uwazam wiec, ze umiejetnos¢ gry przeciwko trendowi moze by¢ z wielu powodow
korzystna i moze potencjalnie przyniesc¢ zyski tym traderom, ktérzy do tej pory zyli w
przeswiadczeniu, ze w tradingu mozna podjgc tylko dwie decyzje — o wejsciu i wyjsciu.
Nic bardziej mylnego — trading to proces dynamiczny, a zajetg pozycje mozna
zwiekszac¢ lub redukowac w zaleznosci od ruchdéw na rynku. To jest wkasnie wniosek
ptynacy z wywiadu z Jimmym Balodimasem, ktéry kazdemu moze sie przydac.

Michael McCarthy: Chyba wszyscy traderzy na $Swiecie, kiedy sie spotykaja,
opowiadajg o swoich najbardziej efektownych, zapadajgcych w pamie¢ transakcjach.
Masz rozlegtg wiedze na temat tradingu i srodowiska traderéw, wiec naturalnie nasi
stuchacze sg na pewno ciekawi, ktore transakcje uznajesz za najlepsze, a ktore za
najgorsze.

Jack Schwager: Wezmy takiego Stanleya Druckenmillera. To bedzie przyktad
transakcji, ktéra byta jednoczesnie najlepszg i najgorszg transakcjg na swiecie.
Wyijasnie najpierw tym stuchaczom, ktoérzy nie znajg Stana Druckenmillera, ze
zarzadzat on wkasnym funduszem hedgingowym przez ponad 30 lat, a teraz jest juz na
emeryturze. Ale przez te 30 lat jego srednie zyski wynosity niemal 30 procent w skali
roku. W tym samym czasie przez jakie$ siedem lat zarzgdzat réwniez funduszem
inwestycji bezposrednich George'a Sorosa. To byto wtedy, gdy George Soros
przebywat w Europie, po upadku Muru Berlinskiego, namawiajac kraje zza zelaznej
kurtyny do przyjecia systemu gospodarki opartej na kapitalizmie. Zajety rozwojem
wydarzen w tej czesci Swiata, poswiecat temu znacznie wiecej uwagi niz sytuacji na
rynkach.
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W tym czasie Druckenmiller zajmowat sie wiec codziennymi transakcjami jego
funduszu. Wiecie juz wiec, kim jest Stanley Druckenmiller. A teraz cofnijmy sie w
czasie. Przed podjeciem wspotpracy z Sorosem, Druckenmiller zarzgdzat siedmioma
funduszami na rzecz Dreyfusa. Dziato sie to w 1987 roku. Przez kilka miesiecy Stan
zajmowat na gietdzie pozycje krotkg netto. A tymczasem rynek ostro zanurkowat,
notujgc szczegdlnie mocny spadek w pigtek, 16 pazdziernika. Kursy spadty tak nisko,
ze Stan doszedt do wniosku, ze tu musi by¢ poziom wsparcia, od ktérego rynek
najprawdopodobniej odbije w gére. Podjgt wiec decyzje o zamknieciu catej pozyciji
krotkiej i wykorzystat dzwignie do otwarcia pozycji dlugiej w momencie zamkniecia
pigtkowej sesji. To byt pigtek przed wielkim krachem, ktéry nastgpit w czarny
poniedziatek, 19 pazdziernika. Miat wtedy miejsce najwiekszy dzienny spadek
wartosci indeksow w catej historii amerykanskiej gietdy, jeden z najwiekszych
odnotowanych kiedykolwiek na swiecie.

Wartosc¢ rynku kontraktow futures, ktérych notowan nie zawieszono, spadta w ten
feralny poniedziatek o 29 procent, jesli mnie pamie¢ nie myli. | teraz wyobrazmy sobie
zmiane pozycji krotkiej na dtugg na dzien przed tym, kiedy rynek traci 29 procent w
ciggu jednego dnia. Chyba nie mozna popetni¢ gorszego btedu. Ale przejdzmy teraz
do drugiej czesci twojego pytania o najlepsze zagranie na rynku. | znowu nalezy ono
do Druckenmillera. | jest to ta sama transakcja! Bo jesli spojrzymy na jego wynik za
caty pazdziernik 1987 roku, to okaze sie, ze Stan prawie wyszedt na zero. Jak to
mozliwe? Ot6z przez pierwszg potowe miesigca zajmowat pozycje krotkg, a wiec
zarabiat. Ale najwazniejsze jest to, co sie zdarzyto przez weekend przed czarnym
poniedziatkiem. | moze nie wigze sie to bezposrednio z twoim pytaniem,

ale z jakiegos powodu Stan uznat, ze podjgt wczesniej btedng decyzje.

Podczas weekendu stwierdzit, ze nie powinien byt odwracaé pozyciji, i postanowit
wroci¢ w poniedziatek do pozyciji krétkiej. Niestety w poniedziatek okazato sie, ze rynek
nurkuje, a spadek wynosi juz 10 czy 12 procent w poréwnaniu z poziomem, przy
ktorym w pigtek zamknat pozycje krotkg i otworzyt dlugg. Coz wiec zrobit Stan, gdy
rynek spadat, a przepasc stale sie pogtebiata? Natychmiast zamknat pozycje dtugg

i wrdcit do krétkiej. Jak niesamowicie elastyczny musi byc¢ trader, ktoéry zamienia
pozycje dtugg na krotkg po tym, jak rynek spadt juz o 10 czy 12 procent, nie wahajac
sie ani chwili? Mégtby przeciez pomyslec¢, ze na pewno za chwile rynek odbije w gore
po tak wielkim spadku! A tymczasem on nie tylko zamyka pozycje dtuga, ale zaraz
wraca do pierwotnej pozycji krotkiej, cho¢ od poziomu wyjscia z niej rynek zdazyt juz
spasc o 12 procent. To po prostu niesamowite. Dlatego wiasnie jest to jednoczesnie
najgorsza i najlepsza transakcja, o jakiej kiedykolwiek styszatem.

Michael McCarthy: Jack, czy wedtug ciebie przyszto$¢ rynkéw nalezy do robotow?

Jack Schwager: To dobre pytanie. Moze kiedys tak sie stanie. Nie wiem, kiedy to
nastgpi — moze za 30, 50 lub 100 lat. Biorgc pod uwage niewiarygodny postep mocy
obliczeniowej komputerdw, ktdra rosnie wyktadniczo, a takze pojawienie sie
algorytmow sztucznej inteligencji, nie moge odpowiedziec¢, ze nie nastgpi to nigdy.
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Przeciez komputery przejety od nas zadania, ktére jeszcze dziesie¢ czy dwadziescia
lat temu wydawaty sie niemozliwe do wykonania przez maszyne. Dlatego uwazam, ze
pewnym momencie moze sie to zdarzyc.

A jesli tak sie stanie, wowczas zwolennicy hipotezy rynku efektywnego znajda
wreszcie jej potwierdzenie. Nalezy jednak pamietac, ze bedzie to znacznie trudniejsze
niz stworzenie programu komputerowego zdolnego pokonaé cztowieka w szachach.
Oczywiscie to réwniez nie jest tatwe, ale i tak nie ma poréwnania z grg na rynkach.
W szachach mamy bowiem do czynienia z okreslonymi posunieciami, ktére pozostajg
niezmienne, a liczba mozliwych ruchéw nie jest nieskoriczona. Tymczasem na
ksztattowanie sie notowan na rynkach wptywa znacznie wiecej czynnikdw i znacznie
wieksza liczba graczy. Jeszcze wieksze znaczenia ma fakt, ze wptyw danego czynnika
nie jest staty, ale moze ulega¢ duzym zmianom w czasie.

Na przyktad polityka pieniezna moze mie¢ w pewnych wypadkach ogromny wptyw na
sytuacje rynkowa, a kiedy indziej nie ma na nig zadnego wptywu. Kursy akcji mogag
rosngc réwnolegle do notowan obligacji, albo mogg tez iS¢ w przeciwnym kierunku.
Nawet poszczegdlne elementy rynkdw nie reagujg identycznie i nie trzymajg tego
samego kierunku przez caty czas. Rynki to zatem szalenie skomplikowany
mechanizm. Ale zaréwno niektorzy moi rozméwcy, jak Paul Thorp czy D.E. Shaw, jak i
Swietni traderzy, z ktérymi nie przeprowadzatem wywiadow, na przyktad ci

z Renaissance, osiggajg juz teraz swietne wyniki wykorzystujgc programy
komputerowe. A wiec to juz sie dzieje. Sadze jednak, ze wiele lat uptynie, zanim
komputery przejma rynki catkowicie.

Michael McCarthy: Jack, czym sie teraz zajmujesz?

Jack Schwager: W tej chwili zajmuje mnie fintechowy startup o nazwie FundSeeder,
ktérego jestem wspaolnikiem. Na razie to platforma dla traderéw, ale budujemy réwniez
platforme dla inwestoréw szukajgcych mozliwosci alokacji aktywow. Misjg
FundSeeder jest odkrywanie nowych talentéw wsréd graczy rynkowych z catego
Swiata i powigzanie tych zdolnych traderow, ktorzy nie majg dostepu do kapitatu,

z inwestorami. Jest to dos¢ oczywiste. Traderom z Europy Wschodniej, Azji, czy
jakiegokolwiek kraju spoza G7 trudno jest pozyskac finansowanie, nawet jesli sg
bardzo dobrzy. Nawet w krajach rozwinietych, rowniez w Stanach Zjednoczonych czy
Wielkiej Brytanii, jest wielu zdolnych traderdw, ktérzy nie majg odpowiednich koneksji
rodzinnych lub znajomosci, i dlatego trudno im dotrze¢ do odpowiednich ludzi i zwrdcié
na siebie uwage.

FundSeeder ma wiec w zatozeniu penic role platformy, z ktérg tacy traderzy mogg
powigzac wiasne rachunki, ktéra da im dostep do szeregu narzedzi analitycznych,
utatwi zarzadzanie ryzykiem czy analize swoich postepow. Natomiast dla nas
najwazniejsze jest to, ze mozemy tych zdolnych traderéw odkry¢ i zweryfikowac ich
umiejetnosci, majgc dostep do danych bezposrednio zdomoéw maklerskich. Nastepnie
ta baza danych traderéw udostepniania bedzie w ramach platformy dla inwestoréw,
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umozliwiajgc im odkrywanie prawdziwych talentéw. Tak to wyglada w zatozeniu.
Pierwsze lata spedziliSmy na rozwijaniu platformy dla traderow i zachecaniu ich do
zawierania transakcji za jej posrednictwem. Ta funkcjonalnos¢ bedzie w przysztosci
dalej rozwijana, ale obecnie skupiamy sie na budowaniu platformy dla inwestoréw.
Spodziewamy sie, ze ciggu roku powinnismy juz dziata¢ jako dwustronna platforma
tgczgca inwestorow z wybranymi traderami. Nasz adres to fundseeder.com.

Michael McCarthy: Czyli w ten sposob bedzie mozna odkry¢é nowych czarodziejow
rynku?

Jack Schwager: Tak. Faktycznie nasza platforma moze do tego stuzy¢. Choé nie byta
to gtbwna motywacja do stworzenia FundSeedera, to jednak po kilku latach, kiedy juz
zgromadzimy odpowiednio duzg baze danych i sporg liczbe traderéw, by¢ moze
opublikuje kolejng ksigzke pod roboczym tytutem ,Nieodkryci czarodzieje rynku”.
Mogtaby zawiera¢ wywiady z ludzmi, ktorych odkrylismy dzieki naszej platformie.

Michael McCarthy: Jack, bardzo dziekuje, ze poswiecites nam swoj czas i podzielites
sie z nami swojg wiedzg. Nasi traderzy i stuchacze bez watpienia na tym skorzystaja.

Jack Schwager: Ja réwniez dziekuje!

Michael McCarthy: Naszym dzisiejszym gosciem byt Jack Schwager. Artysci Rynkéw
to autorska seria podcastow CMC Markets, globalnego lidera transakcji online. Aby
by¢ na biezgco z nowymi odcinkami, zachecamy do subskrypcji za pomocg aplikaciji
Apple Podcasts lub innych aplikaciji, z ktdrych korzystacie, by stucha¢ ulubionych
podcastow. Udostepniajcie nasze podcasty znajomym i zostawcie nam swojg opinie.
Nazywam sie Michael McCarthy, a to byt pigty odcinek z serii Artysci Rynkow.
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