Transkrypcja
Artysci Rynkéw — seria 2
Odcinek 6: Kocham trading: zdaniem Johna Netto pasja daje przewage na rynku

Michael McCarthy: Nasz dzisiejszy gos¢ zaczynat od obstawiania zaktadéw w szkole $redniej, potem
wylagdowat w oddziale Marines, aby ostatecznie zajg¢ sie tradingiem w makroskali. Witamy bardzo
wszechstronnego tradera, Johna Netto. Niektorzy majg trading we krwi juz od dziecka. Wezmy na
przyktad Johna Netto, ktdry pierwszg pozycje zajat w wieku osmiu lat, a w szkole sredniej zatozyt
szkolny zaktad bukmacherski, gdzie jego koledzy mogli obstawiaé zawody sportowe. Od poczgtku byto
jasne, ze sg mu pisane w tej branzy wielkie sukcesy.

Dzis$ John Netto obraca na gietdzie wszystkimi kategoriami aktywow i jest autorem ksigzki ,, The Global
Makro Edge: Maksymalizacja Zwrotu na jednostke ryzyka”, ktdéra traktuje o tym, jak zmaksymalizowad
zysk na jednostke ryzyka. Jest takze twdrcg tak zwanej Liczby Neto. Szczegdlng umiejetnoscig Johna,
jego supermocy, jest wyjgtkowa elastycznos¢ w dziataniu. Sam siebie nazywa Proteuszem wsréd
traderdw ze wzgledu wtasnie na swojg wszechstronnosc i umiejetnosc adaptacji w réznych warunkach.
Jak wykorzystuje te umiejetnosci w tradingu? Otéz John wypracowat wtasng strategie tradingows,
dzieki ktérej zarzadza transakcjami wysokich czestotliwosci opartymi na wyznaczonych algorytmach w
roznych strefach czasowych, dla réznych kategorii aktywow i na réznych rynkach, jednoczesnie bacznie
obserwujac trendy globalne. Te schematy przekut w pewnym sensie w sztuke magiczng, tradingowa
alchemie, zmieniajgc potencjalne problemy w zyski. Z Johnem Netto tgczymy sie w Las Vegas w stanie
Nevada.

Michael McCarthy: John, to zaszczyt gosci¢ cie w naszej serii podcastow Artysci Rynkow. Twoja ksigzka
,One Shot — One Kill Trading” to pozycja bardzo popularna wsrdd traderdw, z ktérymi ja pracuje. Wiem
tez, ze wielu naszych stuchaczy miato juz okazje przeczyta¢ twojg najnowszg ksigzke, ,, The Global
Makro Edge”. Tradycyjnie chciatbym zaczaé od samego poczatku. lle miates lat, kiedy po raz pierwszy
postawites na co$ pienigdze?

John Netto: Dobre pytanie. Miatem osiem lat i chodzitem do szkoty podstawowej. Juz w tym wieku
bardzo pociggato mnie ryzyko oraz fakt, Zze moge cos zyska¢ w zaleznosci od wyniku jakiegos$ zdarzenia.
Bytem matym, ale bardzo zagorzatym fanem futbolu amerykanskiego i kiedy zespot z San Francisco grat
z Dallas Cowboys, intuicyjnie poczutem, ze obstawienie wyniku meczu to cos$ naturalnego, oczywistego.
Mieszkatem nad Zatokg San Francisco, wiec wiekszos$¢ dzieciakdw kibicowata oczywiscie lokalnej
druzynie. Ale nie ja. Wiesz, jak to jest — kiedy mieszkasz w Sydney, wokét petno jest fandéw druzyny z
Sydney, a ty kibicujesz zespotowi z Melbourne, zaktadasz sie wiec o wynik meczu z fanami druzyny z
Sydney. No wiec ja wtasnie bytem fanem Kowbojéw z Dallas mieszkajagcym w San Francisco. To znaczy,
ze chyba od poczatku bytem skazany na bycie kontrarianinem...

Michael McCarthy: Pomyslatem doktadnie tak samo! A potem trafite$ do oddziatu Marines. Czego sie
tam nauczytes?

John Netto: Chyba szybciej bytoby opowiedzieé, czego sie tam nie nauczytem... Nauczytem sie tam
bardzo wielu rzeczy i za to bede dozgonnie wdzieczny. Gdybym jednak miat wybrac jedng wazng lekcje,
jaka otrzymatem podczas stuzby w piechocie morskiej, to bedzie to umiejetnosé zycia poza wtasng
strefg komfortu oraz stawianie czota wyzwaniom i konsekwentne parcie do przodu. Wyobraz sobie, ze
masz 18 lat i dostajesz sie do elitarnej jednostki, ktéra jest uznawana za najlepszg tego typu na swiecie.
| ja te decyzje podjatem intuicyjnie, w utamku sekundy, bo taki mam charakter. Dla tradera taka cecha
moze by¢ zaréwno btogostawienstwem, jak i przeklenstwem.
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Intuicja, ktdrg kierowatem sie od najmtodszych lat, podpowiedziata mi po prostu, ze powinienem sie
zaciggna¢ do Marines. Bytem w tych czasach raczej miekki — zardwno psychicznie, jak i fizycznie.
Szkolenie dla rekrutéw piechoty morskiej i mentalny rygor, jakiemu zostatem poddany, wytracity mnie
poza mojg strefe komfortu, a jednoczesnie daty mi mocny kregostup i poczucie dyscypliny, ktérych mi
dotychczas brakowato. | nie chodzi tylko o dyscypline w potocznym rozumieniu tego stowa, czyli o
wykonywanie rozkazéw bez szemrania, ale o to, ze trzeba postepowac wtasciwie nawet wtedy, kiedy
nikt nie patrzy. To zawsze powtarzat moj przetozony w wojsku. Chodzi o drobne sprawy, detale,
niuanse.

| tak samo w tradingu, gdzie tak naprawde trzeba walczyé o kazdy punkt bazowy. O takich niuansach
mowie. Niewielu z nas popetnia wielkie, razgce i oczywiste btedy. Mylimy sie w pozornie drobnych
sprawach, ktére jednak w sumie mogg doprowadzi¢ do eskalacji strat. Nie przeczytatem raportu, choé
powinienem. Albo zapomniatem ustawi¢ stop loss dla transakcji. Albo zaniedbatem inng sprawe. |
wszystkie te drobne btedy sumujg sie, a wynika to czesto z faktu, ze albo nie okreslilismy precyzyjnie
schematu dziatania, albo nie jesteSmy wystarczajgco zdyscyplinowani, aby go przestrzegac. Stuzytem
prawie osiem i p6t roku w Marines i w tym czasie nauczytem sie dwdch jezykdw obcych, japonskiego i
chinskiego. Przez cztery lata stacjonowatem w Japonii, gdzie pracowatem w ambasadzie
amerykanskiej. W tym czasie dowiedziatem sie sporo nie tylko o kulturze stuzby w korpusie piechoty
morskiej, ale rowniez o kulturze Japonii, o innym zyciu, innej perspektywie. | znowu oznaczato to, ze
jestem poza swojg strefg komfortu. | ta nauka zycia poza strefg komfortu przydata sie pdzniej w
zawodzie tradera.

Michael McCarthy: A jak to sie stato, ze trafites z elitarnej jednostki wojskowej na gietde?

John Netto: Matymi kroczkami. Gietda pojawita sie w moim zyciu jeszcze zanim wstgpitem do Marines.
W szkole sredniej, poza przyjmowaniem zaktadéw bukmacherskich, bytem tez zagorzatym czytelnikiem
pism Wall Street Journal oraz Investor's Business Daily. Dowiedziatem sie, czym sg opcje w wieku 12
lat, kiedy obejrzatem film ,Wall Street”. Oliver Stone, ktdry byt jednoczesnie autorem scenariusza,
rezyserem i producentem tego filmu, chciat w nim napietnowaé nikczemnos$é i chciwosé, jakie
panowaty na Wall Street w latach 80-tych. Wall Street kojarzono wéwczas z dekadenckim stylem zycia,
nadmiernym bogaceniem sie i pazernoscig. Brzmi to jak ironia losu, ale paradoksalnie ten film
zainspirowat cate pokolenie mtodych ludzi, aby robié kariere w $wiecie finansjery.

Pytates, jak to sie stato, ze i ja tam trafitem. Takie wiasnie byty moje poczatki.
Michael McCarthy: Swietne wprowadzenie, John. Bardzo ciekawa historia.

John Netto: Potem, kiedy stuzytem w piechocie morskiej, zaczagtem bawic sie w trading online. W 1998
roku, mieszkajac jeszcze w Japonii, zatozytem swdj pierwszy elektroniczny rachunek transakcyjny.
Nastepnie przyjeto mnie na studia oficerskie na Uniwersytecie w Waszyngtonie. W 1998 roku, po wielu
latach zycia za granicg, wrdcitem do Stanéw. W tym czasie na rynku pojawita sie aplikacja Saiber Trader,
ktdra pdzniej, chyba w 2000 czy 2001 roku, zostata przejeta przez Charles Schwab. No i zaczgtem gra¢
na gietdzie online. Opracowatem wtasny system uczgc sie na btedach, a na poczatku — nie ma co
ukrywac — dostawatem czesto ciegi. Stracitem poczatkowo sporo pieniedzy, bo cho¢ wydawato mi sie,
ze jestem bystry, nie przektadato sie to na zyski. Popetniatem doktadnie takie btedy, jak wszyscy inni.
Pozwalatem, aby straty narastaty, a na zyski rzucatem sie od razu.

Ale, jak wspominatem wczesniej, bytem zawsze bardzo zdyscyplinowany. Kiedy wiec widziatem, ze
przegrywam, zdatem sobie sprawe, ze musze skuteczniej zarzadzaé ryzykiem. Tyle przynajmniej
wiedziatem z prasy branzowej. | nawet gdy tracitem pienigdze zamiast zarabiaé, nigdy nie tracitem
wszystkiego, nie wyczyscitem rachunku do zera, bo wiedziatem, jak nie poddac sie presji. Tego witasnie

Public



nauczytem sie w piechocie morskiej — jak reagowad pod presja. | do dzi$ udaje mi sie nie dopusci¢ do
tego, aby strata zmienita sie w katastrofalng strate. To jest pokfosie nauki, jak funkcjonowa¢ pod
ogromng presjg. Opracowanie systemu na papierze to oczywiscie jedno, a stosowanie go w praktyce
do generowania twardej gotédwki to zupetnie inna sprawa. Innymi stowy, analiza rynku to jedno, a
czerpanie z tego zyskdw to inna para kaloszy. Trading to w pewnym sensie forma sztuki, wymagajgca
zupetnie innych umiejetnosci.

Michael McCarthy: Sadze, ze wielu stuchaczy zgodzi sie z tobg w tym punkcie. A teraz przejdzmy do
ciemniejszej strony tradingu. Czy mozesz nam opowiedzie¢ o swojej najgorszej transakcji? Nie musi by¢
to najwieksza strata, jakg poniostes, ale taka, ktdrg najbolesniej odczutes. Ktéra transakcja zabolata cie
najbardziej?

John Netto: Jak wiekszos¢ traderéw, mam na koncie wiecej niz jedng taka porazke. Staram sie unikaé
takiego stopniowania, bo to naprawde trudne, zaréwno w zyciu, jak i w tradingu, wybra¢ co$ ,naj” —
najwiekszego, najlepszego, najgorszego. Przytocze wiec kilka przyktadéw, bo uwazam, ze na trudnych
transakcjach mozna sie wiele nauczy¢. To nie jest tak, ze poniostem wielkg porazke 20 lat temu i to
zmienito mnie na zawsze. Raczej tak, ze popetnitem kiedys$ paskudny btad, z ktérego udato mi sie jakos
wykaraskaé, ale to wcale nie znaczy, ze byt to ostatni raz, kiedy zrobitem cos gtupiego czy ztego. Tak to
juz jest, prawda?

Jesli o mnie chodzi, to jedna z porazek, ktérych nigdy nie zapomne, zdarzyta sie na poczatku mojej
kariery, w 2003 roku, tuz po wybuchu drugiej wojny w Zatoce Perskiej. Dziatatem juz wtedy aktywnie
na rynku kontraktow futures, a te instrumenty majg bardzo podobny komponent dzwigni do rynku
Forex. Chodzi o to, jak bardzo mozna zalewarowac dang pozycje. To byt ten weekend, kiedy wszyscy
na rynku spodziewali sie pokojowego zazegnania konfliktu, jeszcze zanim nastgpita inwazja w 2003
roku. Niestety o uniknieciu konfliktu zbrojnego nie byto mowy, a ja w poniedziatek rano zajgtem bardzo
agresywna krotka pozycje. No i nastgpita klasyczna luka spadkowa a potem gwattowny wzrost. Do dzi$
w catej mojej karierze nie przezytem podobnej sytuacji. To byt taki stan, w ktédrym catkowicie
zawtadnety mng emocje. Zapomniatem o logice, zapomniatem o obiektywnej analizie mojej pozycji.

No i stracitem okoto 30 procent wartosci catego mojego rachunku, prébujac gra¢ na znizke szes$é czy
siedem razy. Tyle, ze w tym dniu indeks Dow poszedt w gére o 400 czy 500 punktéw, NASDAQ o 150
czy 200, a S&P 40 czy 50. W efekcie w ciggu pot godziny stracitem wszystko, co zarobitem od poczatku
roku, ale to nawet do mnie nie docierato, bo w tym momencie pienigdze nie miaty dla mnie
rzeczywistej wartosci. Wiasnie dlatego podaje ten przyktad jako przyktad najgorszej transakcji w mojej
karierze, bo jesli tracisz szacunek do pieniedzy, wéwczas wychodzisz poza ustalone ramy, poza przyjety
schemat dziatania. A ja dodatkowo stosowatem bardzo wysoka dZwignie, zwiekszajac swoje straty
dwu-, trzy-, a nawet czterokrotnie, i szedtem w zaparte jak w amoku. A najSmieszniejsze jest to, ze w
pewnym momencie nawet zmniejszytem straty o potowe do takiej kwoty, z ktérg mégtbym sobie jakos
poradzi¢, gdybym wtedy zdecydowat sie zamkngé pozycje. Ale niestety tego nie zrobitem, a rynek dalej
szalat.

W rezultacie zamiast zmniejszy¢ straty o potowe i na tym zakonczy¢ sprawe, uznatem, ze jednak moze
uda mi sie cos$ zarobié, ze dzisiaj jest mi to po prostu pisane! Na kazdym etapie tej historii z marca 2003
roku tamatem zasady, tamatem je wielokrotnie, stracitem obiektywizm, nie stosowatem swoich
wtasnych technik opartych na zasadzie pojedynczego strzatu (one shot — one kill). Stracitem wtedy
wszystkie pienigdze zarobione od poczatku roku i datem sie catkowicie poniesé¢ emocjom, myslac tylko
o tym, aby je odzyskac. Z wielu powoddw to byta moja najgorsza transakcja.

Nie pod wzgledem utraconej kwoty, bo pdZniej poniostem inne, bardziej kosztowne porazki. Na
przyktad w 2015 roku, catkiem niedawno, stracitem jedng trzecig swoich zyskéw. Pisze nawet o tym w
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swojej ksigzce. Zarobitem w tamtym roku 700 tysiecy dolaréw, a potem dostownie w 11 sekund
stracitem 210 tysiecy. W 11 sekund, Mike. Stracitem 210 tysiecy dolaréw z tego, co zarobitem w ciggu
poprzednich dziesieciu miesiecy.

Michael McCarthy: Jak stangé na nogi po takiej porazce?
John Netto: No wiesz, to wtasnie jest cecha mistrzéow!
Michael McCarthy: Ok, ale czy sg jakies reguty? Czy na przyktad robisz sobie przerwe?

John Netto: Nie robie sobie przerwy dla samej przerwy. Ale tak, trzeba sie na chwile zatrzymac. Z
punktu widzenia emocji, taka przerwa jest konieczna i symboliczna, bo niezaleznie od przyjetych
schematéw i regut postepowania w przypadku tak ogromnej porazki potrzeba czasu na przetadowanie
broni. A w tym celu nalezy zaprzesta¢ chwilowo dalszych dziatan, na spokojnie przeliczy¢ straty i
zastanowic sie, co sie tak naprawde wydarzyto. Nalezy upewnié sie, ze nic innego nie dzieje sie w tle,
co mogtoby zaktécié twdj proces i uniemozliwic¢ osiggniecie celéw. Wracajgc do tego, co sie stato w
pazdzierniku 2015 roku, to oczywiscie bytem zatamany. To zdarzyto sie tak szybko, tak niespodziewanie
i tak gwattownie. To byto niemal jak pieé¢ etapow umierania. Pierwszy etap to zaprzeczenie, a ostatni
to akceptacja. Ok, umre, to koniec. Byto mito, ale sie skoriczyto.

Tak wiec w pazdzierniku 2015 stracitem ponad 200 tysiecy dolaréw, opisuje to w swojej ksigzce i mozna
to przeanalizowaé na zestawieniu wynikdw moich transakcji zweryfikowanym przez biegtego
rewidenta. Oczywiscie trzeba by¢ ze sobg brutalnie szczerym i trzeba zachowaé obiektywizm w ocenie
swoich dziatan. Opowiem po prostu, co zrobitem tamtego dnia. Zastanawiatem sie, co by sie zdarzyto,
gdyby rynek poszedt w drugg strone, podczas gdy ja stawiatem na szali moje zyski, liczac na kolejny
ruch w trendzie. W tym dniu zatozytem, ze Fed wreszcie weimie sie za ostatnig Swietg krowe. Ja
oceniam wydarzenia w ten sposdb, ze staram sie je skwantyfikowac. | jestem w tym naprawde dobry.
Biore wiec komunikat Rezerwy Federalnej, Banku Anglii, Europejskiego Banku Centralnego czy Banku
Rezerwy Australii i oceniam go w ujeciu iloSciowym, nie jakosciowym, na podstawie unikalnego
systemu modelowania, ktéry analizuje facznie rézne aspekty komunikatu wykorzystujgc w tym celu
technologie. Nastepnie nadaje mu ocene koricowg, a ja na tej podstawie dziatam na rynku przy
wykorzystaniu specjalnego oprogramowania bazujgcego na akcji cenowej. To méj system zarzadzania
ryzykiem dla wydarzen na rynkach, ktéry wypracowatem przez lata. Méwiac szczerze, ma on swoje
wady i zalety, jak mozna byto przed chwilg ustyszec.

Nalezy wiec przeanalizowac, czy przyjelismy wtasciwy model dziatania. Jesli chodzi o mnie, trudno winié
mnie za to, ze chciatem zwiekszy¢ zyski na zyskownych pozycjach, przeciez to godne pochwaty.
Zwielokrotnie swoje zyski, potem otworze jeszcze wiecej takich pozycji, co w tym ztego? Tyle tylko, ze
nie wzigtem pod uwage, czy moja ocena pozycji na rynku jest prawidtowa. W tym dniu pozycja, ktérg
chciatem zajgé, zostata wczesniej zajeta przez wielu innych traderéw, a ja nie przywigzatem do tego
nalezytej wagi. Wiele oséb poza mng liczyto na to, ze Rezerwa Federalna ztagodzi swojg polityke.
Liczylismy na bardziej gotebi $piew. Ale zamiast tego Fed ogtosit podwyzke stop procentowych od
grudnia 2015 roku, czego nie robit od osmiu lat. | jesli spojrzymy na dane rynkowe z pazdziernika 2015
roku, to okaze sie, ze ten ruch spowodowat ogromng wyprzedaz papieréw skarbowych i ztota, szalony
wzrost kursu dolara i spadek kursu dolara australijskiego i nowozelandzkiego, a takze walut rynkéw
wschodzgcych na catym Swiecie. Tak sie ztozyto, ze w dniu, kiedy zostato wydane oswiadczenie Fed, ja
akurat postanowitem gra¢ na zwyzke i zakupitem wszystkie te walory.

Ale poczucie dyscypliny, ktérej nauczytem sie 15 lat wczesniej i ktérej nie zatracitem w trakcie kariery
na rynkach, kazato mi btyskawicznie wycig¢ te pozycje i ograniczy¢ straty. Wiec chociaz stracitem jedng
trzecig wczesniejszych zyskow, bytem w stanie szybko sie wycofa¢, kiedy tylko zdatem sobie sprawe,
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ze mdj model cholernie sie pomylit w ocenie sytuacji. | cho¢ dostatem obuchem w gtowe, szybko sie
pozbieratem i w efekcie stracitem 200 tysiecy zamiast 400 czy 500 tysiecy. A przeciez gdybym wahat
sie dwie minuty dtuzej, mégtbym straci¢ nawet pdét miliona. Rozumiesz? To dopiero bytoby
nieprzyjemne.

Michael McCarthy: Do rozmowy z Johnem Netto wrdcimy za chwile. To jest seria Arty$ci Rynkéw, w
ktérej opowiadamy o wzlotach i upadkach na drodze do sukcesu na rynkach finansowych. Bycie
traderem w skali makro to jak bycie odkrywcy, eksplorowanie nieznanych obszaréw, zanim dotrze do
nich ktos inny. Kiedy marihuana z towaru sprzedawanego na czarnym rynku stata sie czescig rynku
medycznego, James Helliwell odwazyt sie Smiato dziata¢ tam, gdzie inni bali sie postawié¢ stope. Wiecej
znajdziecie w naszych wywiadach. Wszystkie sg na stronie cmcmarkets.pl lub w innych aplikacjach, z
ktérych korzystacie, aby stucha¢ ulubionych podcastéw. A teraz wracamy do rozmowy z Johnem Netto,
z ktérym taczymy sie w Las Vegas w stanie Nevada.

Michael McCarthy: Céz, kazdy z nas ma na koncie bolesne lekcje... A teraz druga strona medalu.
Opowiedz nam o swoich najlepszych transakcjach.

John Netto: Po pierwsze uwazam, ze bardzo wazna jest przejrzystosc i pisze o tym w swojej ksigzce. Ci
sposréd naszych stuchaczy, ktérzy czytali , The Global Makro Edge”, pamietajg zapewne fragment, w
ktérym opisuje audyt moich przychodéw z ostatnich 6 lat przeprowadzony przez biegtego rewidenta.
W tym czasie na 100 tysigcach zarobitem 3,1 miliona dolaréw rozpoznanych w rachunku zyskéw i strat,
juz po odjeciu tych 200 tysiecy, ktdre stracitem w zwigzku z akcjg Fed w pazdzierniku 2015 roku.
Najlepszym miesigcem w tym okresie okazat sie lipiec 2013 roku, kiedy zarobitem prawie ¢wierc
miliona dolaréw. Szczegélnie jeden dzien utkwit mi w pamieci, nawet skopiowatem wyciag z rachunku
i wigczytem go do jednego z rozdziatéw ksigzki, aby pokazaé, ze zarobitem w jeden dzien prawie 150
tysiecy dolaréw tylko dlatego... no, moze nie ,tylko”, bo przeciez wymagato to sporo pracy...dlatego,
ze zrozumiatem ruch ze strony Bena Bernanke i histerie na rynku, ktorg spowodowat w maju 2013 roku,
zapowiadajgc wygaszanie luzowania. Fed oznajmit wowczas, ze bedzie w mniejszym stopniu dziata¢ w
ramach kalendarza, a w wiekszym stopniu opierac sie na rzeczywistych danych z gospodarki. Oznaczato
to, ze od tej pory dane te bedg determinowac ceny na rynkach. Przez wiele lat rynek zdgzyt
przyzwyczaic sie do starego systemu i trudno byto przyjgé do wiadomosci, ze od teraz najwazniejsze
beda dane ekonomiczne, a nie sztywny kalendarz. Innymi stowy, wczesniej Fed zapowiadat: ,Za dwa
czy cztery lata planujemy podwyzke stép procentowych”. Teraz zas miato by¢ tak, ze podwyzki beda
wprowadzane, kiedy tylko rynek zacznie sie przegrzewa¢, co oznaczato, ze nagle dane z rynku znowu
nabraty prawdziwego znaczenia. Zrozumiatem ten ruch i znajac rynek obligacji, zaczatem graé na znizke
na papierach skarbowych, podbijajac stopniowo stawki wychodzac z poziomu ryzyka 25 czy 30 tysiecy
dolaréw. W ciggu 48 godzin zarobitem w ten sposdb blisko 150 tysiecy, z czego sporo w wyniku
ogtoszenia danych o zatrudnieniu w sektorach pozarolniczych, ktére opublikowano w piatek, 5 lipca
2013 roku. Zarobitem wtedy az 30 tysiecy ze wspomnianych 150 tysiecy w ciggu 15 minut. Zajmowatem
krétkie pozycje na 80 papierach skarbowych, dodatem kolejne 70 i w rezultacie moja krétka pozycja
nominalna na rachunku o wartosci 300 tysiecy dolaréw wynosita jakies 15 miliondw. Po prostu caty
czas szedtem za ciosem, dopdki te pozycje przynosity zysk. Tak to sie robi, Mike!

Michael McCarthy: Tak jest. Zwiekszasz zyski, zmniejszasz straty.

John Netto: Wtasnie tak. Dlatego byt to taki udany dzien. Bardzo podobna sytuacja zdarzyta mi sie pod
koniec 2014 roku. Za kilka dni miatem brac Slub i przytrafita mi sie kolejna duza wygrana, blisko 70
procent zyskdw z catego roku. Za pierwsze 9 miesiecy 2014 roku wyszedtem praktycznie na zero...
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Trzeba to podkresli¢, ze czasem udaje sie ze 100 tysiecy wyjsé na 3,1 miliona, a czasem przez szes¢ czy
dziewie¢ miesiecy z rzedu wychodzi sie na zero, a na koniec i tak rozpoznaje sie zysk.

Te kilka miesiecy pozwoli ci zrozumiec i doceni¢ zmiennos$é rynku i to, ze okresy wahan i stagnacji s
naturalng czescig kazdego, nawet najbardziej stabilnego systemu... a mdj jest cholernie stabilny, jesli
mam by¢ szczery.

Michael McCarthy: Skoro méwimy o twoim systemie, jak wpadte$ na Liczbe Neto?

John Netto: To pojecie tak naprawde przeszto kilka adaptacji i zmian. Po raz pierwszy sformutowatem
je w 2003 czy 2004 roku i opisatem w swojej ksigzce ,,One Shot One Kill Trading” jako narzedzie do
diagnozowania konkretnych transakcji. Dodatkowo wzigtem pod uwage poziomy zniesienia
Fibonacciego, $rednie kroczgce i wsparcie krytyczne dla danego rynku. W ten sposdéb chciatem daé
czytelnikom narzedzie do oceny struktury transakcji w oparciu o pewne wyjsciowe ramy o charakterze
ilosciowym. Takie byto pierwsze zastosowanie Liczby Neto. Z biegiem czasu ja sam ewoluowatem jako
trader, a Liczba Neto ewoluowata wraz ze mng. Zaréwno Liczba Neto, jak i ,The Global Macro Edge”
zupetnie zmienity sposdb, w jaki oceniamy zarzadzajgcych aktywami, strategie czy rynki na podstawie
zwrotu uzyskanego na jednostke ryzyka. W wiekszosci ksigzek, systeméw lub strategii nacisk ktadzie
sie na poziom zysku z inwestycji. Ja natomiast oceniam zwrot z inwestycji, ale na jednostke
poniesionego ryzyka. Do tego wfasnie stuzy Liczba Neto. Fajnie, ze zarobites 10, 20 czy 50 tysiecy
dolaréw. Ale ile zaryzykowates, zeby tyle zarobié¢? Wiesz, o co chodzi? Liczba Neto to bardzo prosta
metoda, ktéra pozwala odpowiedzie¢ na to pytanie.

Michael McCarthy: Wrdémy jeszcze do twojej najnowszej ksigzki, ,The Global Marco Edge”. Po co j3
napisates?

John Netto: Dobre pytanie. Chyba mam takie przekonanie, ze jesli co$ od losu dostajesz, powinienes
sie tym dzielié¢. A ty, Mike, dlaczego robisz to, co robisz? Nie chodzi tylko o to, ze lubisz analizowac
rynki. Ty lubisz sie dzieli¢, lubisz uczy¢ innych, lubisz wspdtprace. Lubisz poczucie wspdlnoty i
kolezenstwa w Swiecie tradingu. Kiedy wiec mysle, dlaczego to obaj robimy, albo dlaczego kto$ napisat
jakas ksiazke, to wydaje mi sie, ze w pewnej mierze wynika to z poczucia obowigzku. Tego samego,
ktdre kazato mi zaciggngd sie do korpusu piechoty morskiej. To cze$¢ mojego, naszego etosu. Dla mnie
to wezwanie do dziatania, do wypetniania misji. Jaka jest moja misja? Co moge zrobi¢, aby byto to
pozyteczne nie tylko dla mnie, ale dla catej spotecznosci inwestoréw? Mojg misjg byta ksigzka , The
Global Macro Edge”, byta nig tez Liczba Neto, ktéra uczy zmiany podejscia do oceny portfela inwestycji
i jego analizy z perspektywy trzech wymiaréw. Chodzi o ocene zarzadzajgcego takim portfelem nie
tylko pod katem zyskow i nie tylko pod katem zyskéw skorygowanych o ryzyko, ale réwniez z trzeciej
perspektywy — czyli ryzyka zdefiniowanego z gory.

Aby odnie$¢ sukces w gospodarce opartej na Internecie, trzeba mieé poczucie misji. Popatrz na
Facebooka, Twittera czy Airbnb — dzieki tym portalom tysigce, setki tysiecy, miliony ludzi co$ zyskuja.
,The Global Macro Edge” to dla mnie tez troche taki portal, ktéry skupia specjalistow rynkowych,
doradcéw, zarzadzajgcych funduszami hedgingowymi, wreszcie samych inwestoréw, wokédt
przedstawionych tam koncepcji, ktére po prostu stanowig lepszy pomyst na ten biznes. | to jest potezne
narzedzie, jest to katalizator i portal, ktéry moze przyciggnac tysigce, a nawet dziesiagtki tysiecy ludzi, i
zrewolucjonizowac naszg branze.

Michael McCarthy: Wida¢, ze do napisania tej ksigzki sktonita cie prawdziwa pasja. A ile czasu ci to
zajeto?
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John Netto: Koniecznie musisz mi to wypominaé, Michael? Troche to faktycznie trwato, ale ciesze sieg,
ze zajeto mi az tyle czasu, bo moze gdybym napisat te ksigzke szybciej, to nie wysztaby tak, jak tego
chciatem. To byta dla mnie wazna podréz, do ktérej podszedtem z nalezytym respektem, zaréwno pod
wzgledem ewolucji tresci, jak i z perspektywy czasu, jaki poswiecitem. Zaczatem pisa¢ w marcu 2011
roku, a ostatnie poprawki wprowadzitem we wrze$niu 2016 roku. Pod koniec tego miesigca mielismy
juz wrece pierwsze egzemplarze i wyruszyliSmy w trase promocyjng, zaczynajac od pierwszych spotkan
autorskich w Nowym Jorku. Pisanie zajeto mi wiec w sumie piec i pét roku. Poswiecitem na to niemal
3000 godzin, 200 weekenddw, kilkanascie, pewnie blizej 20, lotéw samolotem po catym kraju. Sam
tytut zmieniat sie jakies$ szes¢ czy siedem razy. Ostatecznie zatytutowatem jg ,, The Global Macro Edge”,
a to dlatego, ze analizujgc wyniki moich transakcji zobaczytem wyraznie, jak one eskaluja. | szczerze
mdwigc w tym czasie ewoluowaty rdwniez moje strategie.

Ja sam przeszedtem pewng ewolucje — moje rozumienie pozycji na rynku, moj poglad na perspektywe
makroekonomiczna. | tak ostatecznie powstat tytut ,, The Global Macro Edge”, czyli globalna przewaga
dzieki makroskali. Oznacza ona umiejetnos¢ witaczenia perspektywy makro w ramy efektywnych
strategii tradingowych i dynamicznej alokacji tych strategii w zaleznosci od prawdopodobienistwa ich
powodzenia. W okreslonym otoczeniu makro pewne strategie beda dziata¢ lepiej niz w innym.
Przewaga ptynie zatem z umiejetnosci witasciwego dobrania strategii do sSrodowiska
makroekonomicznego. | ostatecznie tres¢ mojej ksigzki ewoluowata wtasnie w tym kierunku.

Michael McCarthy: To moze powiesz nam, jakie czynniki makro majg obecnie najwiekszy wptyw na
rynki i jakie generujg okazje inwestycyjne?

John Netto: Uwazam, ze mnéstwo okazji znajdziemy w sektorze energii. Moim zdaniem rynek ropy
naftowe] oferuje wiele mozliwosci, tylko dla pozycji dtugich gamma lub dtugich pozycji na wielu
podstawowych opcjach. Uwazam, ze zmiennos$¢ 90-dniowa na rynku ropy jest zgodna z rzeczywistym
poziomem cen, ale zmiennos$¢ jedno- czy dwutygodniowa albo gamma dla opcji 90-dniowych jest
zdecydowanie Zle wyceniana. W rezultacie rynek ropy przestat juz by¢ rynkiem, na ktérym liczyty sie
twarde dane typu wskaznik inflacji, zatrudnienie w sektorach pozarolniczych czy komunikaty Rezerwy
Federalnej. Oczywiscie zdarza sie, ze niektére komunikaty Fed, Banku Anglii czy RBA sg bardzo
ogolnikowe i nie pociggaja za sobg wiekszych konsekwencji.

Natomiast obecnie rynek reaguje mocno na Fake Newsy, a my musimy odpowiednio korygowacé nasze
pozycje. Ludzie reaguja na fatszywe sygnaty i aluzje. Reagujg na fixing chinskiej waluty, cho¢ ma to
znaczenie dla kogo$, kto dziata w australijskiej strefie czasowej, a nie w amerykanskiej.

Ceny w sektorze energii bywajg przeszacowane, bo rynek bardzo reaguje na ogtaszane taryfy, a nawet
nie na faktyczne wprowadzenie nowych taryf, ale na same pogtoski o nich. | w rezultacie widzimy
strukturalnie nieprawidtowe ksztattowanie sie wycen na rynkach. Nawiasem modwigc, udato mi sie
troche ugrac na tym trendzie w 2018 roku, przynajmniej jesli chodzi o opcje kréotkoterminowe, bo w
ujeciu dtugoterminowym wyceny sg bardziej adekwatne. Ale jesli rozumiesz te réznice wynikajaca z
reguty Wolkera, krzywg zmiennosci, to wiele mozliwosci stanie przed tobg otworem.

Dodam jeszcze na koniec, ze takie przewartosciowanie aktywdw ma znaczenie w szerszej perspektywie
makroekonomicznej. Jest to problem bardziej abstrakcyjny, ale jednak problem. Wtasciciele doméw w
USA- a wiem skadinad, ze rowniez w Sydney i w innych miejscach Australii wyceny nieruchomosci sg
rekordowo wysokie — majg nieproporcjonalnie duzg cze$¢ majatku netto ,zamrozong” w swoich
domach. Zapytasz, jakie to ma znaczenie? Otdz jesli wyobrazimy sobie nauczyciela, ktéry zarabia 75
tysiecy dolaréw rocznie, a jego dom wart jest 1,2 miliona, wéwczas oznacza to, ze dom stanowi 90 czy
nawet 95 procent jego majgtku Neto. A rynek nieruchomosci, ktéry jest wart 80 czy 100 biliondw
dolardw, jest tak nieefektywny i dysfunkcyjny, ze wtasciciel domu, z powodu fali wzrostéw cen w ciggu

Public



ostatnich 10 lat, nie ma dostepu do wtasnego majagtku bez zaciggania kredytu. Skupiam sie wiec na
firmach, ktére wprowadzajg innowacje na rynku nieruchomosci, gdzie nawet najmniejsza przewaga
rynkowa moze sie przetozy¢ na miliardy dolaréw zyskdw. | kiedy analizuje potencjalne inwestycje, czy
to na poziomie taktycznym jak w przypadku ropy, czy na poziomie makro tak jak w sektorze
nieruchomosci, szukam trzech parametréw.

Po pierwsze, inwestycja musi generowad zwrot na okre$long jednostke ryzyka, co wtasnie mierzy Liczba
Neto. Chce wiedzie¢, ile moge zarobié¢ przy poziomie ryzyka, jakie podejmuje. Po drugie, inwestycja
musi rozwigzywac jaki$ problem, a im bardziej systemowy charakter tego problemu, tym bardziej
trwate i skuteczne musi by¢ jego rozwigzanie. Jesli trapi cie jakis powazny problem, Mike, to na pewno
nie rozwigzesz go w jedng noc. Inwestycja musi by¢ zatem bardziej trwata i faktycznie musi umozliwia¢
rozwigzanie jakiego$ problemu. No i po trzecie, czy ta struktura dodaje wartosci? Wezmy jako przyktad
rynek nieruchomosci — czy struktura dajgca ptynnos¢ wtascicielom domoéw pozwoli mi skorzystaé na
wzroscie cen przy jednoczesnym ograniczaniu strat w wyniku ich spadku? OdpowiedZ na to pytanie
brzmi ,tak”. Kazda moja decyzja inwestycyjna, kazda transakcja spetnia te trzy warunki.

Michael McCarthy: Poruszytes tu wazing kwestie, John. Rozwigzywanie problemoéw to potencjalne
zrédto zyskéw, i to na réznych rynkach. A im wiekszy problem, tym wiekszy potencjalny zwrot z
inwestycji, ktdra ma go rozwigzac. Zgadza sie?

John Netto: Doktadnie tak. W punkt, Mike.

Michael McCarthy: W naszej serii rozmawiamy duzo o tym, jak traderzy radzg sobie ze swoimi
emocjami lub analizujg je. Jeden rozdziat twojej najnowszej ksigzki napisata psycholog traderéw,
Denise Shull. Opowiesz nam o tym?

John Netto: Denise Shull to osoba, do ktérej zywie ogromny szacunek. Wielokrotnie
wspotpracowalismy, prowadzac webinaria dla traderéw. Jedno z nich, o ktérym wspominam w
rozdziale 19 ksigzki, byto wyjgtkowo ciekawe. Polegato na tym, ze ja dziatatem na rynku kontraktéw
futures, a ona przez péttorej godziny analizowata moje posuniecia na zywo, pytajac mnie, o czym w
danej chwili mysle. W ten sposdb pokazalismy uczestnikom webinarium potege emocji oraz intuicji,
ktore — jesli odpowiednio je kontrolujemy — stanowig dodatkowe narzedzie analityczne tradera.

W rozdziale 19 odtworzylimy zatem spektrum emocji, ktére nazywamy FOMO (fear of missing out),
czyli lek przed tym, ze co$ waznego nas ominie, a ja okreslitem te emocje w sposéb ilosciowy. Na
jednym koncu tego spektrum przesladuje mnie paniczny strach przed stratg choéby najmniejszej
kwoty, a na drugim nie boje sie niczego, w ogéle nie przejmuje sie tym, ze moge straci¢ pienigdze. Ztoty
Srodek znajdziemy oczywiscie pomiedzy tymi dwoma ekstremami. Trzeba mie¢ szacunek do tego, co
mozemy stracié¢, ale jednocze$nie trzeba zauwaza¢ mozliwosci, ktére na nas czekajg i umieé je
wykorzystywac. Namawiamy zatem w ksigzce nie tylko do rejestrowania swoich emocji i uczu¢, do
analizowania ich w sposob bardziej metodyczny, ale rowniez do wykorzystywania ich w procesie
decyzyjnym, co pozwala wypracowac bardziej skuteczne ramy analizy jakosciowe]j rynkédw. Opowiem
ci, co odkrytem. Kiedy zawieratem transakcje bez zadnego leku przed konsekwencjami, to zwykle w
takich wypadkach nastepowat duzy gwattowny ruch na rynku, i to najczesciej niestety przeciwko mnie.

Opisuje tez w ksigzce przypadki, kiedy czutem strach przed rozwojem sytuacji na rynku. ,,0 médj Boze,
S&P pdjdzie na dno, nie ma mozliwosci, zeby ten trend sie odwrdcit”. To niesamowite, bo ja — jak
wiekszos¢ traderéow — uwielbiam zajmowaé krétkie pozycje na rynku o trendzie spadkowym. To
fantastyczna sprawa. Rynek leci na teb, na szyje ,a ty zarabiasz btyskawicznie mndstwo kasy. To jest jak
efekt domina. Wszyscy wokot tracg, a ty zarabiasz. To niemal tak dobre, jak seks! To niesamowite, jaka
moze sprawic¢ rados¢ wytapanie tego momentu, w ktérym zaczyna sie trend spadkowy. Czuje sie wtedy
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prawdziwym mezczyzng, jakby caty swiat lezat u mych stép. Ale to moze dziata¢ rdwniez na moja
niekorzys¢, szczegdlnie jesli dotyczy to rynku, na ktérym od 10 lat panuje trend zwyzkowy, gdzie takie
okazje zdarzajg sie rzadko. Wéwczas granie na znizke moze okazac sie problemem.

Jesli chodzi o mnie, to odkrytem, ze kiedy czuje tego typu emocje — cho¢ faktycznie zdarza sie to rzadko
—to wowczas najlepiej zaja¢ dtugg pozycje na opcjach. Posiadajgc opcje kupna na rynku zwyzkujgcym
nadal mozemy korzystaé z trendu spadkowego. Ale zajecie dtugiej pozycji na takim rynku to naprawde
dobry pomyst. Bo jesli zaczniemy mysleé, ze nie ma absolutnie zadnej mozliwosci, abysSmy stracili
pienigdze na danej pozycji, to powinien by¢ dla nas sygnat alarmowy. Dziatamy przeciez na rynkach,
ktory niby sg efektywne, ale nawet zwykte szumy informacyjne moga wytracic je zrownowagi. W takim
wypadku musimy powaznie zastanowi¢ sie nad zajeciem pozycji po przeciwnej stronie.

W rozdziale 19 opisuje takie wtasnie sytuacje, i pokazuje na dowdd wyciagi z rachunku, kiedy poczutem
ten strach przed zwiekszaniem pozycji, i zadziatatem intuicyjnie. To byt taki zdrowy strach... moze lepiej
uzy¢ tu stowa ,napiecie”. Poczutem takie napiecie i pomyslatem, ze jesli zwieksze pozycje, moge stracic¢
wszystko. Nie byt to wiec strach, tylko analiza potaczona z charakterystycznym napieciem. To byt dla
mnie sygnat, ze tak naprawde powinienem zwiekszy¢ pozycje. Zajmowatem wiec krétka pozycje na 20
papierach skarbowych, zwiekszatem jg do 50, a potem do 70. W tym momencie wiekszos¢ traderéw
powiedziataby, ze to juz wystarczy. Ale ja nadal czutem to napiecie, to nieprzyjemne uczucie w brzuchu,
Ze zajmuje za duzg krétka pozycje. | zwykle w moim wypadku jest to znak, ze rynek bedzie szedt wiasnie
w tym kierunku.

To napiecie jest dobre, bo w momencie gdy poczujesz sie zbyt pewnie i zaczniesz chwali¢ sie znajomym,
ze zawartes naprawde super transakcje, ze jestes swietny — wtedy naprawde jest po tobie. Musisz
zabezpieczy¢ pozycje i zwijac sie, bo jesli poczujesz sie na tyle pewnie, zeby zaczg¢ sie chwali¢ ludziom
— wiecie, zajatem swietng krotkg pozycje na papierach skarbowych i ztapatem 12 punktéw bazowych,
och, jaki ja jestem madry! To wtedy masz przechlapane. Kompletnie przechlapane.

Michael McCarthy: Pycha jest zabdjcza dla tradera, prawda?

John Netto: Pycha jest zabdjcza dla tradera i dla jego zyskdw. Sukces polega na zrozumieniu
dtugofalowych, narastajgcych korzysci. Powinnismy zadaé¢ sobie to pytanie, zanim podejmiemy
jakakolwiek decyzje inwestycyjng — jakie odniose dzieki temu korzysci w dtuzszej perspektywie? Nalezy
przeanalizowa¢ konkretne scenariusze: jesli kupie ten instrument, jesli wykupie dostep do tych
raportéw analitycznych, lub jesli podejme inng decyzje inwestycyjng, to teoretycznie odniose korzysé,
ale jaki bedzie to miato ostatecznie wptyw na moje zyski? W przyktadzie, ktéry przytoczytem, moze to
oznaczac réznice pomiedzy 14 a 22 procentami w skali roku, pomiedzy rachunkiem o wartosci 100
tysiecy dolaréw obecnie a 300 tysiecy dolaréw za trzy lata. Pomiedzy tym, czy bedziesz w stanie z tego
zy¢ i ptacié rachunki, czy nie utrzymasz sie i bedzie to tylko twoje zajecie poboczne, a nie praca na peten
etat. Korzysci dtugofalowe to podstawa sukcesu w tym zawodzie.

Michael McCarthy: Dziekuje za wspaniaty wywiad, John.

John Netto: Cata przyjemnos¢ po mojej stronie! Ciesze sie, ze wreszcie udato nam sie zgrac i
porozmawiac!

Michael McCarthy: Naszym gosciem byt John Netto, prosto z Las Vegas. Jesli macie ochote dowiedzie¢
sie 0 nim czegos wiecej, odwiedZcie jego strone internetowg pod adresem theproteantrader.com.

Poprzednich odcinkdéw serii podcastéw Artysci Rynkdw oraz dodatkowych informacji na temat CMC
Markets szukajcie na naszej stronie cmcmarkets.pl. Zachecamy réwniez do darmowej subskrypcji
naszego kanatu w aplikacji z ktérej korzystacie, by stuchac¢ ulubionych podcastéow; w ten sposéb
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bedziecie mie¢ pewnos¢, ze nie opuscicie zadnego odcinka. Arty$ci Rynkéw to autorska seria
podcastéw CMC Markets, globalnego lidera transakcji online. Informacje przedstawione w podcastach
majg charakter ogdlny i nie uwzgledniajg indywidualnej sytuacji finansowej naszych stuchaczy.
Nazywam sie Michael McCarthy, a to byt kolejny odcinek z serii Artysci Rynkéw. Dziekuje za uwage.
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