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. WPROWADZENIE DO WALL STREET

Losowe btgdzenie
czy walc wiedenski?

Praktycy, praekonani, ze nie podlegajq zadnym

wplywom intelektualnym, sq zazwyczaj niewolnikami

idei jakiegos dawno zmarlego ekonomisty.

John Maynard Keynes

(Ogdblna teoria procentu, zatrudnienia i pienigdza,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 350)

UsiadZ wygodnie, odprez si¢: czas na spokojny wieczér z lek-
turg stynnych ekonomistéw ze szkoty austriackiej. Poznasz dzigki
nim sposoby zarabiania pieni¢dzy zgodnie z przedstawionymi
przez nich, godnymi zaufania zasadami. Podczas czytania warto
postucha¢ wspanialych dziet klasycznych kompozytoréw: moze
troche Mozarta, Beethovena lub Straussa? Polecitbym takze ele-
gancko podany sernik wiedenski, strudel z jabtkami lub tort Sa-
chera'. To powinno wprowadzi¢ Ci¢ w nastréj odpowiedni do
robienia pienig¢dzy!

" Tort Sachera (Sachertorte) jest specjalnoscig kuchni austriackiej. To tort
czekoladowy przetozony konfiturg morelows i oblany polews czekoladows
— przyp. thum.



\Walc wiederiski na Wall Street

Pomyst napisania tej ksigzki pojawit si¢ po lekturze kla-
sycznej pracy Burtona Malkiela Blgdzgce po Wall Street. Ani
jako do ucznia austriackiej szkoly ekonomii, ani praktykujacego
finansisty nigdy nie przemawiala do mnie teza, ze ceny akcji
zmieniajg si¢ losowo. Z pewnoscia przedstawiona przez Mal-
kiela analiza teorii rynku efektywnego wyglada na pierwszy rzut
oka solidnie, ale pierwsze wrazenie bywa zwodnicze. Jak méwi
Nassim Taleb’, mozemy da¢ si¢ zwies¢ losowosci, podczas gdy
naprawde to celowe ludzkie dzialania wplywaja na ceny akgji.
Im wiecej wiemy o powodach dziatania sprzedajacych i kupuja-
cych, tym skuteczniejsza mozemy przeprowadzi¢ analize i tym
wickszy odniesiemy zysk.

Moéwigc w skrécie, postrzegam gietde jako taniec, w ktérym
nieskrepowany ruch tancerzy (kupujacych i sprzedajacych) na
parkiecie przebiega wedtug okreslonych wzoréw i regul, a nie ja-
koprzechadzke pijanego marynarza po Broadwayu, ktéry zatacza
si¢ w nieprzewidywalny sposéb. Tancerze zajeci s celowym dziata-
niem, ktérym steruje ryem muzyki. Moga bez przeszkéd poruszaé
si¢ po parkiecie i wybiera¢ sposréd wielu dostgpnych schematéw
poruszania si¢. Mogg nawet stworzy¢ nowy krok lub kierunek.

By by¢ skutecznymi, tancerze musza jednak poruszaé sig
w zgodzie z rytmem muzyki. Jezeli pomyla kroki, moga zmyli¢
takze innych tancerzy. W podobny sposéb rytm rynku wplywa
na inwestoréw. By osiagnaé sukces, musza oni czujnie oceniaé
stan gospodarki oraz otaczajacych ich innych inwestoréw.

> Wydanie polskie: Burton G. Malkiel, Blgdzgc po Wall Street, W1G Press,
\Y/};rszawa 2003 — przyp. thum.

3 Nassim Nicholas Taleb (ur. 1960) — amerykaniski pisarz, uczony i statystyk
libariskiego pochodzenia, skupiajacy swa uwage gtéwnie na zagadnieniach
losowosci, prawdopodobieristwa i niepewnosci. Wydana w 2007 roku
ksiazka jego autorstwa pt. Black Swan okre$lona zostata grzez »ounday Ti-
mes” jako jedna z dwunastu najwazniejszych ksiazek wydanych po II woj-
nie $wiatowej — przyp. thum.



Wprowadzenie do \Wall Street

Dlatego zachowanie gieldy przypomina bardziej walc wie-
denski niz losowe biadzenie. A poniewaz opisuje¢ w tej ksigzce
sposoby wykorzystywania zasad austriackiej szkoty ekonomii
w inwestowaniu, zdecydowalem si¢ nada¢ jej tytut: Wale wie-
detiski na Wall Street.

Walc wiedeniski nie jest taricem dla wszystkich. Niekt6rzy bar-
dziej lubig wolniejszy walc Tennessee. Tempo walca wiederiskiego
jest szybkie, ale poprawne wykonanie moze przynies¢ prawdziwa
przyjemno$¢. Trzeba jednak pamieta¢ o putapkach i nie pozwoli¢,
by taniec byt wyczerpujacy. Tancerze musza poruszaé si¢ w takt
muzyki i ruchu innych par, by nie doszto do ztamania kroku. Je-
zeli jednak wszystko przebiega sprawnie, walc wyglada wspaniale.

Teoria rynku efektywnego oraz wspélczesna analiza portfelowa
majg inwestorom wiele do zaoferowania w dziedzinach redukcji
ryzyka i unikania licznych putapek zwiazanych z inwestowaniem
na gieldzie oraz zwigkszaja szanse zarobienia pieniedzy. Jednakze
nie doceniajg one mozliwo$ci pokonania rynku, grania przeciwko
wickszosci, wlaczenia zlota i srebra — prawdziwych pienigdzy — do
portfela inwestycyjnego oraz generowania zysku dzigki dogleb-
nemu zrozumieniu efektéw rzadowych interwencji ekonomicz-
nych, jak réwniez wzlotéw i upadkéw cyklu koniunkturalnego.

Ludwig von Mises jedzie na Wall Street

Zapraszam do austriackiej szkoty ekonomii.

Jezeli kiedykolwiek czytates lub stuchates Petera Schiffa, Har-
ryego Browna, Jima Blancharda, Gary'ego Northa, Richarda
Banda, Hansa Sennholza, Douga Caseya, Adriana Daya, Larry-
’ego Abrahama lub ktéregos sposréd innych finansowych guru lub
znanych brokeréw, prawdopodobnie dotarty do Ciebie wzmianki
o austriackiej szkole ekonomii i zadawale$ sobie podobne pytania:
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\Walc wiederiski na Wall Street

Kim byli Ludwig von Mises, Friedrich A. Hayek, Joseph Schum-
peter i Murray Rothbard? Czym jest austriacka szkota ekonomii?
Dlaczego dziennikarze i doradcy finansowi, tacy jak ja, zwracaja
uwagg na tych akademickich magikéw? I co najwazniejsze, w jaki
spos6b moga oni uczyni¢ ze mnie lepszego inwestora?

Niniejsza ksigzka ma celu udzielenie odpowiedzi na te py-
tania. Moim zdaniem austriacka szkota ekonomii, wraz z in-
nymi waznymi nurtami mysli ekonomicznej, pozwala na wglad
w fascynujacy i zmienny $wiat finanséw.

Moze wydawa’ si¢ dziwne, ze taki jak ja doradca inwesty-
cyjny i prognostyk polega na filozofii Ludwiga von Misesa,
Friedricha Hayeka, Josepha Schumpetera i innych mato zna-
nych akademikéw ze starego Wiednia, ktérych do$wiadczenie
w inwestycjach finansowych bylo praktycznie zerowe. Jednakze
ckonomisci austriaccy oferuja metod¢ naukowa pomagajacy
inwestorom podejmowal rozsadne decyzje, unikaé¢ putapek
i zagrozed. Wedlug mnie ekonomia austriacka moze poprawié
‘Twoja skutecznos¢ inwestycyjna. Bez jej wskazéwek bedziesz jak
okret bez steru i prawdopodobnie popetnisz wiele kosztownych
pomylek. Austriacka szkota ekonomii nie odpowie na wszystkie
‘Twoje pytania dotyczace finanséw — osobiscie korzystam z wielu
metod analizy — niemniej jednak jest cenng pomoca na drodze
do niezaleznosci finansowe;j.

Po dokladnym przestudiowaniu tych europejskich madrosci
odkrylem, ze pomagaja one znale7¢ odpowiedZ na podstawowe
pytania dotyczace inwestowania:

Czy ktokolwiek moze przewidzie¢ przyszly cene akeji, zlota,
walut lub innych instrumentéw inwestycyjnych?

Czy mozna pokonaé rynek?

Czy mozliwe sg zredukowanie ryzyka i maksymalizacja
zwrotu z portfela inwestycji?

Jak dziala¢, gdy rynek jest niedoszacowany lub przeszacowany?
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Wprowadzenie do \Wall Street

Jakie czynniki nalezy bra¢ pod uwage przy przewidywaniu
zachowania rynku?

Ktéra z teorii inwestycyjnych jest najlepsza — analiza funda-
mentalna, czytanie wykreséw/analiza techniczna, teoria cykléw,
analiza trendéw geopolitycznych czy strategie kontrarianiskie?

Jakie sg najlepsze metody dywersyfikacji portfela?

Czy zloto, srebro i waluty dobrze chronig przed inflacja?

Czy rzad moze ochroni¢ inwestora przed oszustwami finan-
sowymi i naciggaczami? Jezeli nie, to kto lub co moze zapewni¢
taka ochrone?

Austriacka szkota ekonomii moze zapewnié¢ cenne narzedzia
stuzace znalezieniu odpowiedzi na te pytania i sprawié, ze be-
dziesz skuteczniejszym inwestorem.

Poruszam takze problemy ryzyka oraz uprzedzed zwiazanych
z ekonomig austriacka, szczegélnie poglady katastrofistéw i fana-
tykéw zlota (gold bugs). Skala ich wystepowania jest znaczna i moga
prowadzi¢ do przegapienia okazji lub podejmowania ztych decyzji
inwestycyjnych (np. kupowanie zbyt duzej ilosci ztota w trakeie
spadkéw). Ryzykowne sg takze préby wyczucia rynku oraz me-
tody okreslania, ktére akcje sg prze-, a ktére niedowartosciowane.

Ksiazke niniejsza rozpoczynam od opisania zycioryséw i teorii
kazdego z austriackich ekonomistéw, poczynajac od Mengera,
a na Rothbardzie koniczac, oraz od wyjasnienia, jak ich dociekania
mozna wykorzysta¢ do budowania strategii inwestycyjnych.

Czes¢ 11 zawiera siedem artykuléw uprzednio opublikowa-
nych w innych miejscach, ktére daja wglad w austriackie spoj-
rzenie na kwestie finansowe:

—  Murray Rothbard jako doradca inwestycyjny (1988);

—  Co kazdy inwestor powinien wiedzie¢ o austriackiej szkole

ekonomii i ruchu twardego pienigdza; Hard Money Move-
ment (1988);
—  Ekonomista jako doradca inwestycyjny (1991);
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\Walc wiederiski na Wall Street

—  Keynes jako spekeulant (1992);

— Ko przewidzial krach z 1929 roku? (1993);
—  Ekonomia finansowa (1994);

—  Opowiesé o dwdch dolarach (2010);

Wielu ekonomistéw oraz dziennikarzy finansowych recen-
zowato fragmenty rekopiséw i przekazato mi cenne informacje
Zwrotne.

Przed swa $mierciag w 2006 roku Milton Friedman przeczytal
wczesng wersje 1 czgéei tej ksiagzki®. Jego reakcja przypominata
to, co powiedzial grupie austriackich ekonomistéw podczas
spotkania na nieistniejacym juz Royalton College w Vermont
w roku 1974: ,Nie ma czegos takiego jak austriacka ekonomia —
jest tylko dobra i zta ekonomia™. Twierdzit, ze lektura sprawita
mu przyjemno$¢, cho¢ wedlug niego, méj sposéb wykorzy-
stania ekonomii austriackiej nie réznil si¢ od ,standardowe;j
ckonomii neoklasycznej”. Wydaje mi si¢, ze byt $wiadom, iz
wiele elementéw tego, co nazywamy szkolg austriacka, czyli
subiektywizm, korzy$¢ kraricowa i koszt alternatywny, stato si¢
obecnie czgécig gtéwnego nurtu ekonomii. Nadal jednakze po-
zostato wiele idei ekonomistéw austriackich, ktére si¢ tego nie
doczekaly, szczegblnie teoria cyklu koniunkturalnego, rola zlota
w polityce monetarnej, jak réwniez mniej popularne poglady,
wedle ktérych bariki spekulacyjne sa wazne, a inflacja powoduje
znaczng strukturalng nieréwnowage.

4 Austrian Economics {or Investors: Ludwig von Mises Goes to Washington, Pick-

erin%and Chatto, London 1995. Ten §8—stronicowy esej powstal na zycze-
nie Billa Bonnera, wydawcy Agory, jako wstep do trzytomowego zbioru
pism austriackich ekonomistéw. Obecnie naktad jest wyczerpany.

> The Foundations of Modern Austrian Economics, Edwin G. Dolan (red.),
Sheed & Ward, Kansas City 19706, s. 4.
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Wprowadzenie do \Wall Street

Coraz wigcej inwestordw, analitykéw i zarzadzajacych fundu-
szami wykorzystuje ,austriackie” idee w inwestycyjnym procesie
decyzyjnym. Trzeba tu wymieni¢ Harry’ego Verysera, przewod-
niczacego Wydzialu Ekonomii Uniwersytetu Detroit Mercy;
Adriana Daya, dyrektora Adrian Day Asset Management; Berta
Dohmena, wydawce ,, Wellington Letter”; Nicholasa Vardy’ego,
prezesa londyniskiego Hayek Captal Management; Franka Scho-
staka, prezesa australijskiej firmy doradztwa finansowego Ap-
plied Austrian Economics Ltd.; Jeffa Berwicka, redaktora , The
Dollar Vigilante”; Josepha Calandro, Jr., zarzadzajacego ryzy-
kiem w ACE Group oraz autora Applied Value Investing; Teda
Barnharta, menadzera Barnhart Investment Advisory; Thomasa
Aubreya, analityka w Credit Capital Advisory w Wielkiej Bry-
tanii oraz Petera Schiffa, prezesa Euro Pacific Capital.

Ponadto istnieje wielu doradcéw inwestycyjnych, dzienni-
karzy, zarzadzajacych funduszami i inwestoréw, ktdrzy tworza
spotecznosci internetowe poswiccone studiom nad ekonomig
austriacka na Yahoo, LinkedIn, Facebooku itd. Bardzo sobie
ceni¢ nasze dyskusje i debaty poswiecone temu, co dziata i co
nie dziata w teorii austriackiej. Chcialbym podzigkowaé¢ Ro-
bertowi Blumenowi i innym, ktérzy skierowali mnie na te tory
i podzielili si¢ swymi spostrzezeniami na temat mojej ksiazki.

W koricu chciatbym podzigkowaé takze mojej zonie Jo Ann,
redaktorce oraz profesorce nadzwyczajnej jezyka angielskiego, za
jej recenzje oraz wktad w poprawianie rekopiséw. Nalezy ona do
waskiego grona redaktoréw, ktérzy prawdziwie rozumiejg réz-
nic¢ pomiedzy imiestowem a orzeczeniem.

Dla pokoju, dobrobytu i wolnosci, A.E.I.O.U.

Mark Skousen
Nowy Jork
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