Profit motive or prophet motive — czego szukasz na
rynkach finansowych?
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WPROWADZENIE

Niby kazdy przychodzi na rynki finansowe, zeby
zarabia¢, ale w ostatecznym rozrachunku faktyczne
motywacje mogg by¢ zupetnie inne. Niektorzy
szukajg potwierdzenia mocy swojego intelektu. Inni
emocji zwigzanych z inwestowaniem. W artykule
analizujemy rézne typy uczestnikéw rynku
finansowego ze wzgledu na motywacje i styl
inwestycyjny. W inwestowaniu czesto najwazniejsze
pytanie brzmi nie: ,,co kupi¢?”, ale

,Czego wiasciwie szukam na rynku finansowym?”
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Wstep

Jeste$ na rynku dla zarobku (profit motive) czy chcesz by¢ prorokiem finanséw (prophet
motive)? Niby kazdy przychodzi na rynki finansowe, zeby zarabia¢, ale w ostatecznym
rozrachunku faktyczne motywacje mogg by¢ bardzo rdzne. Dla jednych inwestycje sg tylko
srodkiem do celu —np. chcg zabezpieczy¢ standard zycia na emeryturze. Dla innych sg celem w
samym w sobie — chcg trafnie przewidywac konkretne ,ruchy” rynku, czy szukajg emocji, ktére
towarzyszg inwestycjom. Jim Paul w swojej ksigzce ,, Jak stracitem na gietdzie milion dolarow i
czego mnie to nauczyto”, przytoczyt bardzo trafng, w opinii autora, klasyfikacje osdb, ktére
dziatajg na rynkach finansowych. Klasyfikacja przedstawia sie nastepujgco:

Inwestor fundamentalny

Inwestor skupiony na dfugim terminie i fundamentalnych pozytkach ze swoich inwestycji, np.
wzrost zyskow, dywidendy, kupony. Tego typu inwestor kupuje np. akcje, fundusze lub ETF-y
z dtugoterminowg perspektywg, obligacje trzyma z reguty do terminu wygasania itp. Nie
spekuluje na kursie samych instrumentow finansowych.

Animator rynku

Inwestorzy operujgcy na okreslonych instrumentach finansowych, ktérych gtéwnym zadaniem
jest zarabianie na tzw. spreadzie, czyli roznicg miedzy kursem kupna i sprzedazy. Ich zadanie
polega na dostarczaniu ptynnosci i zapewnienie sprawnego funkcjonowania rynku . Znajduja sie
po dwdch stronach rynku (kupna i sprzedazy), a ich pozycja netto jest z reguty bliska zeru. Przez
wiekszos¢ czasu wystawia przez zlecenia kupna i sprzedazy, jak rowniez zawieraja transakcje
w ramach dostepnych ofert. Ma to utfatwi¢ handel, jak réwniez zapewni¢ uczestnikom
mozliwos¢ wyjscia z inwestycji w oczekiwanym czasie. Horyzont dziatania jest zasadniczo
krotko- lub $rednioterminowy, od sekund do tygodni. Animatorzy czesto stosujg strategie
zabezpieczajgce i arbitraz przy kwotowaniu kontraktow terminowych lub opcji. Warto
zauwazy¢, ze obecnie animatorzy korzystajg ze specjalnych automatéw i handlu
algorytmicznego, w tym opartego o Al. Zawierajg oni dzieki temu ogromne ilosci transakcji
dziennie. Aby zarabia¢ na niewielkich zmianach cen korzystajg oni z preferencyjnych warunkow
— ponoszone optaty sg wielokrotnie nizsze, niz dla innych uczestnikdw rynku, a niejednokrotnie
mogg otrzymywac optaty od gietdy czy emitentéw papierdw, za swojg dziatalnosé.

Spekulant

Zadaniem spekulanta jest zarobek na kursie danego instrumentu finansowego. Fundamentalne
pozytki, takie jak dywidenda czy kupony nie majg dla niego wiekszego znaczenia. Z reguty
posiada krétkoterminowy horyzont inwestycyjny. Stowo spekulacja pochodzi od tfacinskiego
stowa ,specere”, ktére oznacza ,patrze¢”. Spekulacja wymaga wizji, co do ksztattowania sie
przysztosci. Zachowanie kurséw instrumentéw finansowych spekulant probuje przewidziec przy
wykorzystaniu roznego rodzaju modeli i technik analizy. Spekulanta cechuje uporzadkowany,
zdyscyplinowany proces podejmowania decyzji inwestycyjnych (zajecia pozycji i jej zamkniecia).
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Gracz/obstawiajacy

Gracze operujg w Swiecie zaktadow. Zaktad to umowa miedzy dwiema stronami o wynik
pewnego wydarzenia, ktorego rezultat jest niepewny. Ta strona zaktadu, ktéra nie miata racji
musi przekazaé¢ okreslong rzecz czy sume pieniedzy tej, ktéra miata racje. W zaktadach chodzi
zatem o to aby mie¢ racje. Zdarza sie, ze gracze obstawiajg bazujgc bardziej na swoich
sympatiach niz faktycznemu rachunkowi prawdopodobienstwa. Stawiajg na zwyciestwa druzyn,
ktorym kibicujg, czy kandydata w wyborach, ktérego wspierajg. Jezeli staraliby sie obiektywnie
szacowac prawdopodobienstwo wydarzen np. z wykorzystaniem statystyki, wtedy mozna by ich
zaklasyfikowa¢ jako spekulantéw. Podobnie zaktad bukmarcherski, ktory przyjmuje zaktady od
dwoch stron zaktadu dziata de facto jako animator.

Hazardzista

Hazard jest pochodng zaktadéw. Hazardzista stawia pienigdze na okreslony wynik gry,
zawodow, wydarzenia lub gra w gre losowg na pienigdze. Przedmiotem hazardu sg zazwyczaj
gry lub wydarzenia losowe, ale czasami zawierajg one elementy zaréwno umiejetnosci jak
i przypadku. Hazardzista angazuje sie w te aktywnosc dla samego dziatania i emocji zwigzanych
z uczestnictwem. Hazardzista moze zarabiac pienigdze, ale nawet jezeli ich nie zarabia to ciggle
nie pozbawia go to rozrywki, ktorg daje uczestnictwo. Osoba, ktéra w kasynie przegrywa tysigc
ztotych, traktuje te pienigdze w kategoriach biletu za otrzymang rozrywke.

Kim méwisz, ze jeste$ a kim naprawde jestes$

To do, ktérej grupy nalezy inwestor zalezy od tego w jaki sposéb sie zachowuje — nie od tego,
do ktorej teoretycznie grupy nalezy. Z fundamentalnym inwestorem kojarzy¢é sie moze
zarzadzajacy funduszem. Jezeli jednak spojrzymy na aktywnos¢ zarzadzajgcych, ktorzy potrafig
»przemieli¢” i ponad 100% portfela w ciggu roku, to cze$¢ z nich bedzie spekulantem, albo
pewnym mixem: cze$¢ pozycji bedzie dtugoterminowych, fundamentalnych a czes¢
spekulacyjna. Nawet wiecej, cze$¢ zarzadzajgcych moze byé graczem: upierajgcym sie przy
swoich pomystach, bo przeciez ma racje. Moze tez by¢ hazardzistg szukajgcym ekscytacji
zwigzanych z inwestowaniem. W przypadku funduszy inwestycyjnych, z reguty procesy
zwigzane z zarzadzaniem portfelem i ryzykiem powinny ogranicza¢ negatywny wptyw graczy
i hazardzistow, ale nie sg w stanie go zupetnie wyeliminowaé. Gdzie procesy mniej pouktadane
i wiekszg decyzyjnos¢ wytgcznie po stronie zarzadzajgcego, tam wieksze spustoszenie moze
dokonac gracz czy hazardzista.

Do grona fundamentalnych inwestoréw nalezg (lub powinny naleze¢) fundusze emerytalne
oraz fundusze endowment. Dtugi termin, fundamenty, wykorzystanie obecnych na rynku premii
za ryzyko to podstawa dla tych inwestoréw. Brak tam emocji, a bazowanie na sprawdzonych
wzorcach. Twoérca modelu endowment: legendardny D. Swensen, mowit nawet, ze jezeli co$
w inwestycjach jest ekscytujgce, to znaczy, ze powinno sie poprawi¢ procesy, bo cos jest nie
tak. Do tej grupy naleze¢ tez bedg i indywidualni inwestorzy, ktérzy budujg swoje portfele z
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mys$la o dtuzszym terminie, o ile wiedzg dlaczego to robig i majg z grubsza przynajmniej
poukfadany proces inwestycyjny.

Z drugiej strony osoby parajgce sie hazardem, mogg by¢ spekulantami, jezeli dziatajg planowo
i metodycznie. Dobrym przyktadem mogg by¢ profesjonalni pokerzysci.

Strzezmy sie prorokéw rynkéw finansowych!

Pewnie kazdy, kto obraca sie w $wiecie inwestycji, spotkat na swojej drodzy graczy. Gracz
inwestuje wtasne ego w swoje inwestycje lub prognozy i jego celem jest to, aby mie¢ racje.
Szczegdlnie podatni na tg ,przypadtosé” sg analitycy. Publicznie ogtaszajg swoje prognozy,
z ktérych pdzniej moze by¢ im trudno sie wycofaé. Ich autorytet taczy sie nieodzownie ze
stawianymi prognozami. Z im wiekszg pewnoscig przedstawiane prognozy co do konkretnego
rozwoju sytuacji rynkowej, tym wieksze ryzyko, ze analityk jest graczem. Cata energia i intelekt
gracza jest zaprzegnieta do obrony postawionej tezy/inwestycji. Philip Tetlock, ktéry
specjalizuje sie w ocenie trafnosci prognoz ekspertdéw, zauwazyt ujemng korelacje miedzy
wystepami w mediach a trafnoscig analiz. CzeSciowo moze to by¢ problem po stronie mediow.
Media lubig wyraziste postacie, stawiajgce silne tezy. Na pewno tez jednak inwestycja wtasnego
ego i reputacji w prognozy uposledza wyniki analitykdw. Strzezmy sie prorokéw rynkow
finansowych.

Mediowi guru to nie jedyni gracze na rynku. Wielu inwestoréw réwniez nalezy do tej kategorii.
Mogg to by¢ zarzadzajgcy upierajgcy sie w nieskoficzonosé przy swoich pomystach, mogg to by¢
inwestorzy indywidualni. ,Nie po to to kupowatem, zeby teraz sprzedaé ze stratg”,
,prowadzitem kilka udanych bizneséw, ja sie nie myle”, ,moje inwestycje sg dobre, to banki
centralne psujg rynek”, ,nie inwestuje w Europe. Lewacy zniszczg gospodarke!”! — styszeliscie
podobne teksty? Z duzym prawdopodobiefstwem mieliscie zatem do czynienia z graczem.
W inwestycjach nie chodzi o to by mie¢ racje, tylko zeby osiggac¢ wyznaczone cele. Inwestycje
sg do tego wytgcznie narzedziem. Inwestujac, zdarzyé sie moze, ze zobaczymy strate. Jest to po
prostu czesé swiata inwestycji. Nie oznacza to, ze popetnilismy btagd — naturalnie tak dtugo jak
mamy pouktadany proces inwestycyjny i inwestujemy Swiadomie.

Rynki sg takie ekscytujgce!

Hazardzisci inwestujg dla samej ekscytacji zwigzanej z inwestycjami. Inwestycje sg celem
samym w sobie. Najlepiej gdyby udato sie zarabiaé, ale straty tez nie zatamujg tej grupy
uczestnikdow rynku. W poszukiwaniu emocji szukajg ekscytujgcych historii inwestycyjnych lub
po prostu wysokiej zmiennosci. Czesto rotujg zatem portfelem. Jezeli $ledzicie nasze wpisy, to
wiecie, ze wysoka rotacja portfela to droga do inwestycyjnej porazki. Trudnosci z wyczuciem
odpowiednich momentdéw rynkowych oraz koszty, ktore generuje aktywnosé sg gtéwnymi
winnymi tej porazki. Hazardzista z natury nie ma planu. Zdyscyplinowane inwestowanie jest po

1 Narracje moze i$¢ w dowolng strone, zgodnie z zapatrywaniami ideologicznymi uczestnika rynku.
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prostu zbyt nudne. Znacie osoby opowiadajgce z pasjg o danym rynku finansowym, czy
inwestycji? Znacie takie, ktore czesto handlujg wyszukujgc kolejne okazje inwestycyjne,
opowiadajgce z przejeciem co sie dzieje na rynku? Jezeli tak, to to spotkaliscie pewnie
hazardziste. Lubi on opowiada¢ o inwestycjach i rynkach. O procesach inwestycyjnych,
zarzadzaniu ryzykiem, czy filozofii inwestycyjnej raczej wiele nie ustyszycie. Pamietam przyktad
jednego z Klientow, z ktorym miatem okazje pracowac dawno temu. Kiedy go spotkatem, jego
portfel inwestycyjny byt zbyt ryzykowny, m.in. niezgodny z horyzontem inwestycyjnym (Klient
byt na zaawansowanej emeryturze). Po rozmowie na spotkaniu, ustalilismy, ze zmniejszymy
poziom ryzyka, dodajgc czesc¢ obligacyjng oraz zdywersyfikujemy mocno czeé¢ akcyjng. Kiedy
spotkalismy sie ponownie po dwdch miesigcach, portfel zndéw byt skoncentrowany, a obligacje
zniknety z portfela. Ten nowy, pouktadany portfel byt dla niego po prostu zbyt nudny. Mozna
powiedzieé, ze zabratem caty ,fun” z inwestycji. Coz, kazdy moze wybrac sobie swodj sposéb na
rozrywke. Jezeli kto$ lubi emocje towarzyszgce inwestycjom i lubi przeskakiwa¢ z jednej
inwestycji, na drugg — droga wolna. O ile tylko nie ryzykuje nadmiernej czesci swoich
oszczednosci.

Podsumowanie

Kazdy moze szuka¢ na rynkach finansowych czegos innego. Jedni chcg po prostu zarobic¢ (profit
motive), a inni szukajg potwierdzenia swoich racji (prophet motive) lub emocji. Wiekszosé
inwestorow uwaza sie za inwestorow fundamentalnych lub spekulantéw. Faktycznie, spora
cze$¢ z nich to gracze lub hazardzisci. Dla inwestoréw fundamentalnych i spekulantéw,
inwestycje sg tylko narzedziem do osiggniecia celéw. Dla gracza i spekulanta sg celem samym
w sobie. Gracz szuka potwierdzenia swojej wspaniatosci lub wtasnych pogladdw, hazardzista
emocji. Inwestor fundamentalny i spekulant podchodzg do inwestycji beznamietnie
i metodycznie. Gracz inwestuje swoje ego w inwestycje i czuje sie z nimi emocjonalnie zwigzany.
Nawet jezeli ma plan to i tak sie go nie bedzie trzymat. Hazardzista moze przeskakiwac z jednej
inwestycji na drugg, z jednego tematu, do kolejnego. Jest mniej staty w swych uczuciach, ale
planowanie jest niekompatybilne z jego podejsciem do inwestycji. Jest zbyt nudne.

A Ty czego szukasz w inwestycjach?
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