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CAPITOLUL I

Drumul spre succes:

o analizd fundamentala,
tehnici sau mentali?

Pentru inceput:
analiza fundamentali

singura modalitate reali si potrivitd de a lua decizii in tra-

ding? Atunci cind am inceput activitatea de trading, in 1978,
analiza tehnici era folositd doar de o mani de traderi, care erau con-
siderati de restul comunititii din piati cel putin nebuni. Oricat de
greu este de crezut acum, nu a fost cu mult timp in urmi cind Wall
Street si majoritatea fondurilor si institutiilor financiare majore au
crezut ci analiza tehnici este o formi de hocus-pocus mistic.

Cine isi aminteste cind analiza fundamentald era considerati

Acum, bineinteles, este adevirat numai contrariul. Aproape
toti traderii experimentati folosesc o formi sau alta de analizi teh-
nici pentru a-i ajuta si-si dezvolte strategii de trading. Cu exceptia
unor grupuri mici i izolate din mediul academic, analistul funda-
mental ,pur” este practic inexistent. Ce a cauzat aceastd schimbare
dramaticd de perspectivi?
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Sunt convins ¢i nu reprezinti o surprizi pentru nimeni faptul
ci rispunsul la aceasti intrebare este foarte simplu: Banii! Problema
cu luarea deciziilor de tranzactionare dintr-o perspectivi strict fun-
damentali este dificultatea inerentd de a face bani in mod constant,
utilizAnd aceastd abordare.

Pentru aceia dintre voi care probabil nu sunt familiarizati cu
analiza fundamentald, permiteti-mi si vi explic. Analiza funda-
mentali incearci si tind cont de toate variabilele care ar putea afecta
echilibrul sau dezechilibrul relativ dintre ofertd §i posibila cerere a
unei anumite actiuni, mirfuri sau instrument financiar. Folosind in
principal modele matematice care evalueazi importanta unei vari-
etiti de factori (ratele dobanzilor, bilanturile contabile, modelele
meteorologice si multe altele), analistul prezice care ar trebui si fie
pretul la un moment dat in viitor.

Problema cu aceste modele este ci rareori, sau poate chiar ni-
ciodati, jau in considerare alti traderi ca variabile. Oamenii, care
isi exprimi credintele si agteptirile despre viitor, fac preturile si se
miste, nu modelele. Faptul ci un model face o previziune logici
si justificatd pe baza tuturor variabilelor pertinente, nu are multd
valoare daci traderii, care sunt responsabili pentru majoritatea vo-
lumului de tranzactionare, nu cunosc acest model sau nu cred in el.

De fapt, multi traderi, mai ales cei din ringurile burselor futu-
res, care au capacitatea de a migca preturile foarte dramatic intr-o
directie sau alta, nu au de obicei nici cea mai mici notiune despre
factorii fundamentali ai ofertei si cererii, care ar trebui si afecteze
preturile. In plus, in orice moment dat, o mare parte din activitatea
lor de tranzactionare este determinati de o reactie la factori emo-
tionali care sunt complet in afara parametrilor modelului funda-
mental. Cu alte cuvinte, oamenii care tranzactioneazi (si care, prin
urmare, migcd preturile), nu actioneazi intotdeauna rational.

In ultimul rind, analistul fundamental ar putea considera ci o
previziune despre nivelul la care ar trebui si fie preturile la un anu-
mit moment in viitor este una corecti. Insd, intre timp, miscarea
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preturilor ar putea fi atit de fluctuanti incat ar fi foarte dificil, dacd
nu imposibil, 1 rimai Intr-o tranzactie pentru a-ti realiza obiectivul.

TRECEREA LA O ANALIZA TEHNICA

Analiza tehnici existd inci de cind pietele sunt organizate sub
formi de burse. Insi, comunitatea de trading nu a acceptat analiza
tehnicd ca fiind un instrument viabil pentru a face bani, decit la
finalul anilor 1970, inceputul anilor 1980. Iati ceea ce stia analistul
tehnic, care a durat generatii intregi pand cind a ajuns si la comuni-
tatea de pe piata mainstream.

Un numdr limitat de traderi participi pe piete intr-o zi, sip-
timani sau lund. Multi dintre acesti traderi fac aceleasi lucruri din
nou si din nou in Incercarea lor de a face bani. Cu alte cuvinte,
indivizii dezvolti tipare comportamentale, iar un grup de indivizi,
care interactioneazi unii cu ceilalti in mod regulat, formeazi tipare
comportamentale colective. Aceste tipare comportamentale se pot
observa si cuantifica, si se repetd cu o fiabilitate statisticd. Analiza
tehnicd reprezinti o metods care organizeazi acest comportament
colectiv in modele comportamentale identificabile, care pot oferi un
indiciu clar cu privire la momentul in care existi o probabﬂltate mai
mare ca un lucru si se intdmple in loc de altul. Intr-un fel, analiza
tehnicd iti permite si pitrunzi in mintea pietei si si anticipezi ce
este probabil si se intdmple in continuare, In functie de tiparele pe
care le-a generat piata la un moment anterior.

Ca metodi pentru estimarea viitoarelor migciri ale preturilor,
analiza tehnicd s-a dovedit a fi mult superioari fati de o abordare
pur fundamentali. il mentine pe trader concentrat pe ceea ce face
pxa‘pa in prezent, in raport cu ceea ce ficea in trecut, in loc si fie
concentrat pe ceea ce piata ar trebui si facd, in functie doar de ceea
ce este logic si rezonabil aga cum este determinat printr-un model
matematic. Pe de altd parte, analiza fundamentald creeazi ceea ce
numesc eu o ,discrepanti de realitate” intre ceea ce ,ar trebui si
fie” si ,ceea ce este”. Discrepanta de realitate face extrem de dificild
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realizarea unor alte predictii decat cele pe termen lung, care pot fi
dificil de exploatat, chiar dacid acestea sunt corecte.

In schimb, analiza tehnicid nu doar ¢ pune capit acestei dis-
crepante a realitdtii, ci pune la dispozitia traderului un numdr neli-
mitat de posibilititi de care s profite. Abordarea tehnicd deschide
calea mai multor posibilititi intrucit aceasta identifici modul in
care acelasi tipar comportamental repetabil apare in fiecare interval
de timp ~ clipd de clipi, zilnic, siptimanal, anual si in orice interval
de timp intre acestea. Cu alte cuvinte, analiza tehnicd transformi
piata intr-un flux infinit de oportunititi de imbogatire.

TRECEREA LA O ANALIZA MENTALA

Daci analiza tehnicd functioneazd atat de bine, de ce din ce
in ce mai multe persoane din comunitatea de trading isi indreapta
atentia de la analiza tehnicd a pietei citre analiza mentald a aces-
teia, adici la propria psihologie de trading individuali? Pentru a
rispunde la aceastd intrebare, probabil ci nu trebuie si faci nimic
mai mult decit si te intrebi de ce ai cumpirat aceastd carte. Cel mai
plauzibil motiv este faptul ¢ esti nemultumit de diferenta dintre
ceea ce consideri a fi potentialul nelimitat de a face bani si ceea ce
ajungi cu adevirat si cstigi (profitul real).

Aceasta este problema cu analiza tehnicd, dacd vrei si 0 nu-
mesti problemi. Odati ce inveti si identifici tipare si sa citesti pie-
tele, vei afla ci existd oportunititi nelimitate de a face bani. Dar,
asa cum sunt sigur ¢4 stil deja, pot exista si discrepante imense intre
ceea ce intelegi despre piati si capacitatea ta de a transforma acele
cunostinte in profituri consistente sau o curbi de crestere constantd
a capitalului.

Gindeste-te de cite ori te-ai uitat la graficul preturilor si ti-ai
zis ,Hmm, pare ci piata creste (sau scade, dupd caz)” si ceea ce cre-
deai ¢i se va intdmpla, s-a intimplat de fapt. Dar nu ai facut nimic
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in afard de a privi cum se migci piata, In timp ce iti parea riu de toti
banii pe care i-ai fi putut face.

Existd o mare diferentd intre a prezice ci ceva se va intdmpla
pe piati (si gindul la toti banii pe care i-ai fi putut face) si realitatea
de a intra si iesi efectiv din tranzactii. Numesc aceastd diferenti, si
multe altele similare, o ,discrepanti psihologici” care poate face
tradingul una dintre cele mai dificile activititi pe care ai putea-o
alege si, cu siguranti, una dintre cele mai misterios de stipénit.

Marea intrebare este: Poate fi tradingul stdpanit? Este posibil
s experimentezi tradingul cu aceeasi usurintd si simplitate atunci pe
care o ai cind doar privesti piata si te gindesti la succes, spre deose-
bire de momentul in care trebuie si plasezi si sd inchizi efectiv tran-
zactiile? Nu doar ci rispunsul este fird echivoc afirmativ, dar asta este
exact si ceea ce-si propune aceastd carte si-ti ofere — o perspectivi si
o intelegere necesare despre tine si despre natura tradingului. Astfel,
efectuarea tranzactiilor devine la fel de usoard, simpli si lipsitid de
stres ca atunci cind doar privesti piata si te gindesti si faci asta.

Aceasta poate pirea o sarcini dificild, si chiar imposibild pen-
tru unii dintre voi. Dar nu este. Existi oameni care au stipanit arta
tradingului, care au pus capit acestei discrepante intre posibilititile
disponibile si performanta lor reald. Dar, dupd cum era de agtep-
tat, acesti cistigitori sunt relativ putini ca numadr in comparatie cu
numdirul de traderi care experimenteazi diverse grade de frustrare,
pini la exasperare extremi, intrebdndu-se de ce nu pot obtine suc-
cesul constant, pe care si-1 doresc atit de mult.

De fapt, diferentele dintre aceste doud grupuri de traderi (cas-
tigitorii regulati si restul celorlalti) sunt analoage cu diferentele
dintre Pamént si Luni. Pimantul §i Luna sunt amandoui corpuri
celeste care existd in acelasi sistem solar, astfel ci au ceva in co-
mun. Insi ele sunt la fel de diferite ca naturi si caracteristici precum
ziua si noaptea In mod similar, oricine plaseazi o tranzactie, poate
pretmde ci este un trader, dar atunci cind compari caracteristicile
citorva traderi de succes cu caracteristicile majorititii traderilor, vei
descoperi ca sunt atat de diferite precum ziua §i noaptea.
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Daci mersul pe Luni reprezintd un succes constant pentru un
trader, putem spune ci a ajunge pe Luni este posibil. Cilitoria este
extrem de dificild si doar cétiva oameni au reusit. Din perspectiva
noastri de aici de pe Pimant, Luna este de obicei vizibili in fiecare
noapte si pare atit de aproape, incit am putea si ajungem la ea
si si o atingem. Tradingul de succes este la fel. Intr-o zi, sipti-
méni sau luni, pietele pun sume mari de bani la dispozitia celor
care au capacitatea de a plasa o tranzactie. Deoarece pietele se afli
intr-o continui miscare, $i acesti bani se migcd continuu, ceea ce
face ca posibilititile de succes si fie mult amplificate si aparent la
indemini.

Folosesc cuvintul ,aparent” pentru a arita o diferentd impor-
tantd intre doud grupuri de traderi. Pentru aceia care au invitat cum
si fie consecventi sau au depisit ceea ce numesc ,pragul consecven-
tei”, banii nu doar ci le sunt la indemand; ei ii pot accesa la discretie.
Sunt sigur ci unii vor considera aceasti declaratie ca fiind gocanti
sau dificil de crezut, insi este adevirati. Existd unele limitiri, insi, in
mare parte, banii intri in conturile acestor traderi cu atata usurinti ¢i
lipsi de efort, incit depiseste capacitatea de infelegere a oamenilor.

Totusi, pentru traderii care nu au evoluat in cadrul acestui grup
select, cuvantul ,aparent” inseamni exact ceea ce sugereazd. Se pare
ci aceastd consecventd, sau succesul final pe care gi-1 doresc, este ,la
indeméni”, sau ,in mainile lor”, chiar inainte ca acesta si dispard
sau si se evapore in fata ochilor lor, iar si iar. Singurul lucru in tra-
ding care este constant in acest grup este suferinta emotionald. Da,
cu siguranti au momente de euforie, dar nu este exagerat si spunem
ci majoritatea timpului se afli intr-o stare de frici, furie, frustrare,
anxietate, dezamigire, tridare §i regret.

Deci, prin ce se diferentiazii aceste doud grupuri de traderi?
Si fie vorba de inteligentd? Sunt traderii de succes constant pur si
simplu mai inteligenti decit toti restul? Oare muncesc mai mult?
Sunt analisti mai buni sau au acces la sisteme de trading mai bune?
Posedi caracteristici de personalitate inndscute care ii ajutd s faci
fati presiunilor intense ale tradingului?
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Toate aceste posibilititi par destul de plauzibile, cu exceptia
cazului in care ludm in considerare faptul ci majoritatea ratatilor
din industria de tranzactionare sunt, de asemenea, unele dintre cele
mai luminate si realizate persoane ale societitii. Cel mai mare grup
de ratai consecventi este alcituit in special din doctori, avocati,
ingineri, oameni de stiintd, directori generali, pensionari instiriti si
antreprenori. Mai mult, majoritatea celor mai buni analisti de piata
din industrie sunt cei mai slabi traderi posibili. Inteligenta si o buni
analizi a pietei pot contribui cu sigurantd la drumul ciitre succes,
dar nu sunt factorii definitorii care separd cgtigitorii consecventi

de ceilalti.

Ei bine, daci nu este vorba de inteligentd sau o analizi mai
buni, despre ce ar putea fi vorba?

Dupi ce am lucrat cu unii dintre cei mai buni i unii dintre cei
mai slabi traderi din domeniu, §i dupi ce i-am ajutat pe unii dintre
cei mai slabi si devini unii dintre cei mai buni, pot declara firi
indoiali ci existd motive specifice pentru care cei mai buni traderi
ii depdsesc in mod constant pe toti ceilalti. Daci ar trebui si mi
rezum la un singur motiv, as spune simplu ci cei mai buni traderi
gindesc diferit fatd de restul.

Stiu ci nu sund prea profund, dar are implicatii profunde daci
luim in considerare ce inseamni si gindesti diferit. Ii)ntr-o mésurd
sau alta, cu totii gindim diferit fati de ceilalti. Este posibil si nu fim
constienti de acest lucru; pare firesc si considerim ci alti oameni
ne impdrtisesc perceptiile si interpretirile evenimentelor. De fapt,
aceastd presupunere continud si pari valabild pini ne aflim intr-un
dezacord fundamental cu cineva, despre ceva ce amandoi am ex-
perimentat. In afara trisiturilor noastre fizice, modul de gandire
este ceea ce ne face unici, probabil mai unici decit ne fac trisiturile
noastre fizice.

S4 ne intoarcem la traderi. Ce este diferit in privinta felului in
care cei mai buni traderi gindesc spre deosebire de modul in care
gindesc cei care inci se chinuie? In timp ce pietele pot fi descrise ca
fiind o areni a oportunititilor infinite, ele confrunti in acelagi timp
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individul cu unele din cele mai durabile si adverse afectiuni psiho-
logice la care te poti expune. La un moment dat, toatd lumea care
tranzactioneazi invati ceva despre piete care ii va arita cand existd
oportunititi. Dar a invita cum si identifici o oportunitate de a cum-
pira sau vinde nu inseamni ci ai invitat si gndesti ca un trader.

Caracteristica definitorie care deosebeste castigitorii consec-
venti de restul lumii este urmitoarea: cistigitorii au dobandit un set
unic de atitudini care le permit si riméani disciplinafi, concentrafi
si, mai presus de toate, increzitori in ciuda conditiilor potrivnice.
Ca urmare, nu mai sunt predispusi la fricile obignuite gi la erorile
de trading care-i chinuie pe ceilalti. Toatd lumea care tranzactio-
neazi ajunge si invete ceva despre piete; foarte putini oameni care
tranzactioneazi invatd vreodatd care sunt atitudinile absolut esenti-
ale pentru a deveni un cagtigitor consecvent. Asa cum oamenii pot
invita si-si perfectioneze tehnica potrivitd pentru balansarea unui
crose de golf sau a unei rachete de tenis, consecventa lor sau lipsa
acesteia, va proveni fird indoiald din atitudinea lor.

Traderii care trec ,pragul consecventei” experimenteazi, de
obicei, multd durere (atit emotionald, ct si financiard) inainte s
dobandeasci atitudinea care si le permiti sd functioneze eficient in
mediul de piatd. Rarele exceptii sunt reprezentate de obicei de cei
care s-au niscut in familii de trading de succes sau care au inceput
cariere in trading sub indrumarea cuiva care intelegea adevirata na-
turd a tradingului si care, la fel de important, a gtiut cum s o predea.

De ce durerea emotionali si financiari sunt frecvente in rindul
traderilor? Rispunsul simplu este ci majoritatea dintre noi nu am
fost suficient de norocosi si ne incepem carierele in trading sub o
indrumare adecvati. Totusi, motivele sunt mult mai profunde de
atit. Am petrecut ultimii saptesprezece ani disecind dinamicele
psihologice din spatele tradingului pentru a dezvolta metode efici-
ente de a preda principiile succesului. Ce am descoperit este cé tra-
dingul debordeazi de paradoxuri si contradictii in géndire, care fac
extrem de dificild invitarea modului de a avea succes. De fapt, dacd
ar fi si aleg un cuvint care si cuprind natura tradingului, acesta
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ar fi ,paradox”. (Potrivit dictionarului, un paradox este ceva care
pare si aibi calititi contradictorii sau care este contrar credintelor
comune sau a ceea ce in general are sens pentru oameni.)

Dezastrul financiar si emotional sunt frecvente in randul tra-
derilor, intrucit majoritatea perspectivelor, atitudinilor §i principi-
ilor care altfel ar avea complet sens si ar functiona destul de bine in
vietile noastre cotidiene, au efectul opus in mediul tranzactiondrii.
Ele pur si simplu nu functioneazi. Nestiind aceste lucruri, cei mai
multi traderi isi incep cariera cu o lipsd fundamentali de intelegere
a ceea ce inseamni si fii un trader, competentele aferente i profun-
zimea la care acele competente trebuie dezvoltate.

Iati un exemplu excelent a ceea ce vreau si spun: tradingul
este in mod inerent riscant. Din cunostintele mele, nicio tranzactie
nu are un randament garantat; astfel, posibilitatea de a gresi i de a
pierde bani este mereu prezentd. Deci, cind plasezi o tranzactie, te
poti considera o persoani care isi asumd riscuri? Chiar daci suni ca
o intrebare-capcani, nu este.

Rispunsul logic la intrebare este, fird echivoc, da. Daci mi
implic intr-o0 activitate care este in mod inerent riscanti, atunci imi
asum un risc. Aceasta este o presupunere perfect intemeiati pentru
orice trader. De fapt, nu doar ci aproape toti traderii fac aceastd pre-
supunere, dar majoritatea lor sunt mandri si se considere cutezitori.

Problema este ci aceasti presupunere nu ar putea fi mai de-
parte de adevir. Bineinteles, orice trader isi asumid un risc atunci
cind plaseazi o tranzactie, dar asta nu inseamni ci si acceptd in
consecintd respectivul risc. Cu alte cuvinte, toate tranzactiile sunt
riscante pentru ci randamentele sunt probabile, nu garantate. Dar
oare majoritatea traderilor chiar cred ci-gi asumi un risc atunci
cind plaseazi o tranzactie? Oare chiar accepti ci tranzactia are un
randament probabil si negarantat? Mai mult, oare chiar au acceptat
posibilele consecinte?

Rispunsul este, clar, nu! Majoritatea traderilor nu au nicio idee
despre ce tnseamni s3 isi asume riscuri in felul in care un trader de
succes percepe riscul. Cei mai buni traderi nu doar ci isi asumi



