Od optymizmu do depresji -
emocje inwestoroéw

15 sierpnia 2018
Psychologia jest jednym z kluczowych elementdéw inwestowania.

Mozna popsu¢ nawet najlepsza inwestycje kierujac sie emocjami,
a nie chtodng kalkulacjag. Najczesciej dzieje sie tak poniewaz
z géry zaktadamy, ze aktywa, ktdére zyskujg od dtuzszego czasu
beda zyskiwal wiecznie. Jestesmy chciwi. Inwestujemy coraz
wiecej, zapozyczamy sie pod inwestycje itp. W momencie, w
ktérym dochodzi do spadku notowan (zazwyczaj znacznie
gwattowniejszego niz wzrosty) chciwos¢ zastepuje strach.
Sprzedajemy aktywa ze stratg byle tylko zapobiec wyczyszczeniu
konta. Jed$li inwestowalismy na kredyt pozycje zamyka nam
broker zaktadajac (zazwyczaj stusznie), ze JjestesSmy
niewyptacalni.

Powyzszy schemat oczywiscie nie dotyczy nas wszystkich, ale
wiekszosci. W d*ugim, 20 letnim okresie (1998-2017)
poszczegdlne klasy aktywdw przyniosty Srednioroczny zwrot w
wysokosci (dane z JP Morgan Asset Management):

— REIT-y 9,1%

— z*oto 7,8%
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— S&P 7,2%
— ropa naftowa 6,4%
— obligacje skarbowe USA 5%

Jak na tym tle wypada przecietny inwestor .. zaledwie 2,6%
Sredniorocznego zwrotu z inwestycji. Nieco wiecej niz
oficjalny wskaznik inflacji CPI. Innymi stowy, gdyby 6w
przecietny inwestor po zajeciu pozycji w dowolng z
wymienionych klas aktywdéw nic wiecej nie robit, wyszedt by na
tym znacznie lepiej niz aktywnie inwestujac.

Dlaczego tak sie dzieje? Wszystkiemu winne sa emocje, ktdre
wytaczajg w naszych mézgach racjonalne myslenie, a promuja
pierwotne instynkty typu ,walcz lub uciekaj”. Na ponizsze]
grafice widzimy jak inwestorzy reagujg w réznych etapach cyklu
koniunkturalnego.
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Zawsze zaczyna sie od optymizmu, ktory z biegiem czasu i
wzrostem notowan przeksztatca sie ekscytacje i wreszcie w
euforie. Pod koniec zesztego roku z takim stanem mielismy do
czynienia choé¢by w przypadku bitcoina. Czas gdy absolutna
wiekszo$¢ inwestordéw jest pozytywnie nastawiona do rynku jest
jednoczesnie najgrozniejszy.

Gdy pojawiajg sie pierwsze spadki, wywotane np.: wzrostem stop



procentowych albo protekcjonizmem gospodarczym emocje
inwestordw zaczynajg zmienia¢ sie o 180 stopni. Pojawia sie
niepokdj, ktéry szybko przemienia sie w strach i desperacje.
To wtasnie w tym okresie indeksy gietdowe tracag najmocniej.

Gdy juz notowania spdtek sg na ekstremalnie niskich poziomach
zdecydowana wiekszos¢ inwestoréw jest w stanie graniczacym z
depresjg. Nikt nie kupuje akcji, wszyscy sg zrazeni do gietdy
i stanu gospodarki. W mys$l sentencji ,kupuj gdy krew sie leje”
to wtasnie jest najlepszy okres by ponownie naby¢ akcje
wartosciowych spétek.

Oczywiscie optymizm w koAcu wraca na gietde, ale zazwyczaj
dopiero po silnych wzrostach, gdy okazje inwestycyjne przeszity
nam juz ko*o nosa. Warto wyciggnag¢ wnioski z przebiegu cyklu
koniunkturalnego i nie podgzac¢ Slepo za masami inwestorow.

Czesto dzieje sie tak, ze panika jest bardzo gwattowna 1 to co
przez dtugi okres czasu przynosito zyski nagle staje sie
bezwartosciowe. Przyktadem, ktory w ekstremalnym stopniu to
potwierdza sg notowania ETF-u XIV. Wspomniany fundusz shortuje
»indeks strachu” czyli VIX.

Przez ostatnie 3 lata notowania indeksu VIX praktycznie bez
przerwy malaty, poniewaz era dodruku i niemal zerowych stép
procentowych utrzymywata rynek akcji we wzglednym spokoju.
Zmienno$¢ byta minimalna. Inwestujacy w fundusz XIV zatozyli,
ze notowania funduszu mogg tylko rosngé¢. W XIV inwestowano
coraz wiecej, rowniez na kredyt. Wszystko zmienito sie w lutym
2018 gdy doszto do krotkotrwatego zatamania notowan wszystkich
gtoéwnych indeksdéw. VIX na fali paniki zyskat ponad 260% w
przeciaggu kilku dni.
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Cena funduszu XIV spadta z 99% do 7% w zaledwie kilka godzin
(!). W sieci pojawity sie historie zrozpaczonych ludzi ,
ktéorzy stracili oszczedno$Sci catego swojego zycia, a czesto
rowniez srodki pozyczone od swoich znajomych, bankéw, brokerow
itp.
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XIV (Short VIX ETF)
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Na powyzszym wykresie uderza jednak nie skala spadkéw notowan,
lecz fakt, ze kilka dni wczesniej fundusz odnotowat najwiekszy
naptyw kapitatu w swojej historii. Podczas zatamania XIV

skupiat ponad 3,2 mld USD. Ostatecznie jego notowania
zawleszono.

Przyktad XIV pokazuje, ze nie powinnismy podazac¢ za tiumem.



Gdy jestedmy w ttoku jest spora szansa, ze zostaniemy
zadeptani gdy wybuchnie panika.

Podsumowanie

Gietda to bardzo specyficzne miejsce, w ktérym ludzie
przestajg mysle¢ racjonalnie. W normalnych warunkach gdy
widzimy bardzo drogi produkt to zastanowimy sie trzy razy
zanim zdecydujemy sie go kupié¢, chyba ze jako$¢ produktu
uzasadnia taka cene. Gdy cos jest tansze lub na promocji
najprawdopodobniej wylgduje w naszym koszyku. Na gietdzie
ludzie zachowujag sie odwrotnie. Kupuja drogie akcje, a
pozbywajg sie tanich. Czesto nie zwracajg szczeg6lnej uwagi na
jakos¢ produktu i kupuja akcje zadtuzonych spdétek, ktére
generujg straty. Stad takie, a nie inne wyniki inwestycyjne.

Kupujmy akcje gdy sa tanie, sprzedajmy je gdy sa bardzo
drogie. To takie proste, a mimo to rzadko komu udaje sie tak
wtasnie postepowacl.
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