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Cea mai importanti analizi pe care o poti face nu este una a li-
teraturii de specialitate, ci una a ta. Daci iti analizezi cele mai bune
tranzactii la microscop, vei initia astfel propria analizi §i sunt ganse
mari si observi cum te adaptezi cel mai bine la schimbare, cum ino-
vezi, cum rimii productiv si cum te controlezi cel mai bine. Ne este
greu si ne dim seama — mai ales in perioadele de pierdere — ¢4, uneori,
in anumite privinte, suntem deja traderii care sperim si devenim. Sar-
cina noastri, atit pe piete, cit si in viatd, este si descoperim practicile
si procesele care ne permit si exploatim consecvent ceea ce este mai
bun in noi.

Foarte putine provociri sunt la fel de nobile sau de satisficitoare
ca aceea de a deveni pe deplin cea mai buni versiune a ta. 54 inceapd
odiseea!

Brett Steenbarger

PRELUDIU

u mai stiu cu sigurantd cind am inceput si mi concentrez asupra

faptului cd timpul este un eveniment. Existd multe evenimente
care ne ajutd sd definim timpul, de la rotatia zilnici a PAmantului la ra-
diatia emisi de atomii de cesiu. Marcim timpul cu evenimente precum
zile de nagtere i aniversiri; ne gindim la un an impirtit in anotimpuri
si sdrbdtori. Trezirea, masa, mersul la serviciu, intoarcerea acasi, va-
cantele — trdim viata pe axa timpului punctati de evenimente.

53 zicem c-ag fi un sportiv si nivelul meu de energie ar depinde
de momentul si modul in care mi antrenez si concurez. Uneori mi
antrenez zilnic, alteori imi iau o zi liberd, uneori mi antrenez foarte
intens, alteori mai putin intens. Daci as face un grafic al nivelului meu
de energie in timp, as observa cresteri si scideri neregulate — aparent
fard niciun tipar. Dar sd presupunem ci as defini timpul in termeni de
evenimente de performanti. Brusc, am avea un nou grafic — o noui axi
x — si regularititile ar deveni evidente.

Este 10 noiembrie 2014. Sunt in bucitiria mea, agezat la blatul din
centru, insotit de cea mai tinird dintre cele patru pisici pe care le-am
salvat, Mia Bella. Tocmai am terminat de revizuit graficele pietei, eli-
minand timpul din axele « si inlocuindu-1 cu un ceas de evenimente.
Examinand pietele din trecut, giisesc regularititi izbitoare — unele pe
care nu le-am mai vizut niciodatd. In scurt timp voi vedea daci aceste
regularitdti oferd informatii pe care si le pot aplica in timp real.

Am avut idei interesante despre piatd in trecut. Aceasta pare insi
diferitd. Este ca si cum ai deschide o cuscd pentru animale transportati
dintr-un adipost rural din Kentucky, unde se ucid multe animale, ai
lua in brate un pisoi moale, gri, care toarce si ai sti ci acesta este cel pe
care-] vei lua acasi cu tine.
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Cineva din zona In care se depoziteazi lizile a observat-o pe Mia
agitindu-se de umirul meu si a comentat: , Te-a ales”. Asa se intdm-
pli cu toate lucrurile importante, fie ci sunt parteneri de viatd, vocatii
profesionale sau idei care schimbi paradigma: ele e aleg pe tine.

Dar trebuie si fii pregitit si fii ales...

CAPITOLUL 1

Cel mai bun proces nr. 1:
adaptarea la schimbare

Nu specia cea mai puternicd supravietuieste, nici cea mai inte-
ligentd. Ci aceea care se adapteazd cel mai bine la schimbare.

Charles Darwin

@ Restaurantul lui Emil

mil este un bucitar care a cumpirat un restaurant intr-o suburbie

prosperid. Restaurantul nu a fost profitabil in ultimii ani, in ciuda
faptului cd avea un meniu variat, un proprietar prietenos si o reputatie
buni in comunitate. Cuplurile tinere care s-au mutat in suburbii da-
toritd sistemului de invitimant public superior, magazinelor convena-
bile si ratei scizute a criminalititii doreau altceva decat un restaurant
traditional, cu servire la masi. Ei doreau un pic din viata de orag: un
loc plin de viatd unde si minance, si bea, si se intalneasci cu prietenii
si 51 socializeze. Vechiul restaurant era pur §i simplu... prea... vechi...
iar proprietarul nu putea tine pasul cu schimbarea gusturilor clientilor.
Asa ci a vindut localul lui Emil.
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Emil a vorbit cu noii rezidenti mutati in zoni pentru a afla mai
multe despre ceea ce isi doreau de la un restaurant. Astfel a auzit cd i5i
doreau ,prospetime”: méncare proaspiti, un aspect proaspit, muzicd
proaspitd. Le-a cerut s3 numeasci citeva dintre localurile lor preferate
din orag, apoi le-a vizitat. Acolo a vizut zone mari de bar cu mese
lungi, astfel incit oamenii si poati socializa cu usurintd i sd-si poatd
impirti cu prietenii ,farfuriile mici”. Putini oameni din aceste localuri
se agezau la masi pentru a servi feluri principale mari §i mese cu mai
multe feluri. Mai degrabi, era vorba de a gusta, a bea si a socializa cu
oamenii intr-un mediu dinamic.

Emil a acceptat faptul ci piata se schimbase. Ceea ce atrdgea ina-
inte clientii nu-i mai atrigea §i acum. O parte din ce in ce mai mare a
populatiei care servea mese in orag dorea o experientd sociald, nu doar
o mas linistit4 §i bine pregititi. Le plicea si se plimbe de colo-colo si
s4 incerce diferite feluri de méncare, nu si stea jos si sd se delecteze cu
un singur fel principal. Buturile creative §i muzica contemporan sil-
tireatd erau o parte importanti a experientei. Noii clienti doreau mai
mult decit muzica de fundal obisnuit i oferta traditionald de biuturi.
Le pliceau sunetele electronice vesele, biuturile mixte inventive, be-
rile artizanale, biuturile ricoritoare exotice §i o selectie largi de vinuri
unice de la podgorii de calitate.

Asa ci Emil a reconstruit afacerea. In locul meselor si scaunelor
grele din lemn, a cumpirat scaune modulare, colorate, care puteau fi
aranjate §i rearanjate rapid pentru a crea o varietate de medii, de la
bar deschis la local de servit gustiri si apoi la local de servit masa. Au
disparut tablourile traditionale de pe pereti, inlocuite de lumini difuze
care luminau lemnul exotic, piatra si blocurile de sticld. Videoclipuri
muzicale moderne erau redate pe ecrane mari, de inaltd definitie, am-
plificate de un sistem de sunet de inalti calitate. Un site web nou, un
feed pe Twitter si o pagini de Facebook ii informau pe clieni despre
mancirurile zilei. O serie de fotografii cu mancirurile servite era incir-
cati in fiecare zi pe Instagram si conectati la alte retele sociale.

Totugi, acestea nu erau schimbirile radicale ale lui Emil. El a
decis si nu schimbe meniul vechiului restaurant, ci si renunte complet
1a meniuri. In locul meniului traditional fix, completat cu citeva ,spe-
cialititi ale zilei”, Emil s-a angajat s prepare fiecare fel de méncare
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proaspit in fiecare zi, pe baza ingredientelor pe care le putea procura
in dimineata respectivi de la pietele locale. Dacd Emil si personalul
giseau peste proaspit de calitate superioard, bucifi excelente de carne
de vitd maturati gi diverse fructe i ierburi locale, felurile de méincare
ale serii includeau combinatii din aceste ingrediente. In fiecare zi, el si
echipa sa din bucitirie creau un meniu complet nou. Sloganul de sub
logoul restaurantului spunea totul: ,Un restaurant diferit in fiecare zi”.

Eliberat de constringerile unui meniu, Emil le-a permis clientilor
sii s3 comande de pe tablete distribuite de personalul de servire. Acum,
clientii puteau citi descrieri detaliate ale fiecirui fel de méncare i ale
ingredientelor sale, puteau introduce comenzile electronic si le puteau
trimite imediat in bucitirie. Tabletele erau pe masa lor, disponibile
tot timpul, astfel incat clientii puteau comanda biuturi proaspete si
chiar impirtisi comentarii despre ceea ce le-a plicut cel mai mult §i cel
mai putin. Aceste comentarii i-au ajutat pe clientii care urmau si vini
acolo si-¢i facd alegerile. Clientilor le plicea in mod special si citeasci
sugestii pentru combinarea méancirurilor ¢i biuturilor. Pe misurd ce
baza de comentarii a crescut, sistemul de comenzi a devenit un fel de
site de socializare intern, unde ideile culinare erau colectate i clientii
obisnuiti si-au construit reputatii pentru recenziile lor despre méncare
$i bauturi,

Atuul cel mai puternic al sistemului de comenzi era ci ii crea
o bazd de date lui Emil. In timp, el a invitat ce le plicea si ce nu le
plicea clientilor. A descoperit ci birbagii mai tineri preferau combi-
natii de bauturi/manciruri diferite fati de femeile de aproximativ 35
de ani. A invitat cum cuplurile comandau feluri de méncare diferite
fard de clientii singuri; a descoperit ci descrierile i imaginile ménci-
rurilor influentau foarte mult popularitatea acestora. Clientii de sex
feminin preferau preparatele din carne de pasire i peste in locul celor
din carne rosie; clientii mai in varstd ciutau mese linigtite si mese cu
mai multe feluri; clientii care comandau cele mai multe buturi mixte
erau §i cei care comandau cele mai multe biuturi speciale pe bazi de
cafea. Treptat, baza de date 1-a ajutat pe Emil si inteleagi ce feluri de
mdancare si scoatd in evidenti si pe care si le elimine. El a creat o expe-
rientd diferitd in restaurant In serile de weekend fati de dupi-amiezile
din timpul siptimanii: méincare diferitd, amenajare diferitd §i muzica
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diferitd. Avand la dispozitie date continue de la clienti, s-a adaptat
rapid la schimbarea gusturilor.

Iar clientii? Le pliceau muzica ritmati, decorul modern i curat
si aplicatia ,cool” pentru comenzi. Site-ul web a castigat trafic; nu-
mirul de urmiritori pe Twitter si de prieteni pe Facebook a explodat:
restaurantul lui Emil era in centrul atentiei. Au existat si greutdfi? De-
sigur. Un client a scipat tableta si a spart ecranul. Acest lucru a dus la
introducerea unor dispozitive de protectie noi pentru fiecare ,meniu”.
Cativa clienti in stare de ebrietate au scris comentarii nepotrivite in re-
cenziile lor, asa ci Emil a instituit o monitorizare mai strictd a acestor
comentarii. Citiva clienti mai in varstd, derutati de noul instrument
electronic de pe masa lot, au avut nevoie de instructiuni privind modul
de utilizare a tabletei. Acest lucru a dus la afisarea unor instructiuni
simple, pas cu pas, pe panouri amplasate pe mesele din restaurant.
Fiecare problemi a dus la o solutie si fiecare solutie i-a oferit lui Emil
ocazia de a le arita clientilor cd ii pasi.

Cel mai bun lucru a fost ci Emil a putut angaja personal de buci-
tirie si chelneri de calitate superioari, deoarece oamenii doreau si facd
parte din aceasti afacere de generatie noud. El a anuntat bonusuri con-
siderabile pentru membrii personalului care generau idei unice imple-
mentate in restaurant. Un chelner a sugerat ci aplicatia ar putea prelua
si cererile muzicale ale oamenilor, astfel incat personalul si poatd reda
melodiile preferate ale clientilor cAt timp serveau masa acolo. Un buci-
tar junior a sugerat in plus arhivarea tuturor alegerilor muzicale, astfel
incit baza de date si includi selectiile muzicale ale clientilor care au
completat un profil. Apoi, cind fiecare client ficea o rezervare pentru
cind, melodiile sale preferate erau adiugate automat la lista de melodii
din seara respectiva.

Emil a inteles ci adaptarea la pietele in schimbare inseamni sa fii
dispus s te schimbi pe tine si si schimbi ceea ce faci. Noul restaurant
a incorporat noi practici (redarea melodiilor preferate ale clientilor),
dar si noi procese (comenzi electronice bazate pe crowdsourcing). Prin
recreionarea dimensiunilor sociale ale mesei, Emil a creat experiente cu
adevirat noi pentru clienti si un ,avantaj” distinctiv pe piati. Datoritd
unei baze de date detaliate care urmirea comenzile si preferintele, el s-a
asigurat ci, in termenii lui Darwin, era ,cel mai adaptabil la schimbare”.
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Emil a putut realiza acest lucru doar acceptind schimbarea. ,Un
restaurant diferit in fiecare zi” a devenit atat o provocare, cit $i o mi-
siune. A rimane inovator — niciodati static — a fost cheia succesului.
In loc sd structureze restaurantul asa cum dorea, Emil a ldsat clientii
sl defineascd experienta. Mottoul sdu nu era ,Daci il construiesti, vor
veni”. Mai degrabi, el a descoperit ce ii ficea pe oameni si vini si si-a
construit restaurantul in functie de acest lucru.

B Cel mai mare obstacol in calea adaptarii

Ai inteles deja relevanta restaurantului lui Emil pentru tranzacti-
onarea pe pietele financiare. Ca traderi, avem idei despre cum si gene-
rim profituri din piete. Unele dintre aceste idei exploateazi tendintele
macroeconomice sau fundamentele companiilor. Altele se inspiri din
modele tehnice sau din relatii testate cu atentie intre predictori si re-
zultatele pietei. Insd rareori participantii la piatd dexvoltd procese expli-
cite pentru adaptarea la pietele in schimbare. In acest sens, suntem ca
bucitarii care cred cd, daci continuim si pregitim minciruri bune,
clientii vor sta mereu la coadi la usile noastre. Esecul de a se adapta la
pictele in schimbare se manifestd in spectacole triste si lipsite de sens:
administratorii de portofolii urmiresc idei macroeconomice pe piete
dominate de efectele pozitiondrii si sentimentului pe piatd; traderii
axati pe inertie pariazd pe breakouturi pe piete cu volatilitate redusa si
limitate; administratorii de fonduri adaugi riscuri la portofoliile ,di-
versificate”, chiar si atunci cind corelatiile si volatilititile cresc.

In fiecare dintre aceste cazuri, rezultatul este frustrarea si posibila
interferentd emotionald cu luarea deciziilor pe viitor. Cauza principali
a frustrdrii este insd logicd, nu psihologicd: este consecinta naturali a ese-
cului de a se adapta la o lume in schimbare. Proprietarul restaurantului
care i-a vindut lui Emil era probabil frustrat de afacere, dar nu acesta
este motivul pentru care succesul 1-a ocolit. Era un proprietar bun de
restaurant; ficea ceea ce i ficea fericiti pe clienti. Din picate, a conti-
nuat si facd acest lucru mult timp dupé ce un nou tip de client a intrat
e secena.
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Desigur, existd traderi care au probleme de disciplini i un slab
control al impulsurilor, Existi, de asemenea, traderi care manifestd
conflicte emotionale nerezolvate pe piete, cu rezultate tragice previzi-
bile. Dar administratorii de fonduri de succes nu se transformi brusc
in isterici care-si pierd mintile. Céind vedem profesionisti maturi care
actioneazi din frustrare — ca proprietarul restaurantului — gata s3 re-
nunte la afacere, existi o mare probabilitate ca aceasta si fie o egec al
evolutiei, nu doar un egec al psihicului. '

] Ideea esentiala —[

Perturbirile emotionale ale tranzactionirii oferd informa-
tii, semnaland adesea necesitatea de adaptare la pietele in

schimbare.

Deci, de ce nu se adapteazi profesionistii inteligenti §i de succes?
De ce nu acceptim schimbarea si provocirile stimulante ale reinnoirii
cum a ficut-o Emil? De prea multe ori, rispunsul este egoul: odati ce
ne atagim de o anumiti realitate, devine dificil sd acceptim alta.

Fostul proprietar al restaurantului credea in meniul siu. Era pa-
sionat de gitit si de serviciile oferite clientilor. $i aceasti credintd pa-
sionali i-a distrus afacerea. A devenit atat de atagat de modelul sdu de
afaceri, inct nu a putut construi o alternativi. Nu voia si devind un
restaurant diferit in fiecare zi. Voia ca clientii s vind in numdir mare la
restaurantul pe care ¢/l considera cel mai bun.

Aici se afli o dilemi considerabild. Antreprenorii au nevoie de o
credinti profundi si constanti in afacerile lor pentru a face fati proce-
sului dificil de punere pe picioare a unei afaceri. Aceastd credintd este
cea care consolideazi cultura unei companii i atrage talente dedicate
misiunii firmei. Aceeasi credinti, insd, ne poate i intemnita. Devine
dificil s4 acceptim schimbarea atunci cind inima i sufletul ne sunt
dedicate intru totul lucrului pe care incercim si il facem. Ironia este
ci, cu cat suntem mai dedicati fatd de ceea ce facem, cu atit devine
mai dificil si facem schimbirile necesare pentru a riméane in frunte.
Gandeste-te la inovatiile esentiale din lumea tehnologiei — rareori
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acestea au provenit de la gigantii industriei. Producitorii de calcula-
toare mainframe nu au fost pionierii pietei calculatoarelor personale;
producitorii de calculatoare personale nu au fost cei care au popula-
rizat tabletele si telefoanele inteligente; retelele sociale au apdrut mai
mult din start-upuri decit din firme de software consacrate. In mod
paradoxal, succesul poate ascunde semintele propriului esec odati ce
inovatia devine statu-quo.

O ilustrare pitrunzitoare a dificultitilor de adaptare la schim-
bare poate fi gisitd intr-un studiu de cercetare realizat in 1945 de Karl
Duncker. El a pus o problemi subiectilor din studiu, aritindu-le un
perete din plutd, o cutie cu piuneze, o luménare, o masi si o cutie
de chibrituri. Provocarea era si foloseasci aceste resurse pentru a fixa
luménarea pe perete in asa fel incit si nu picure pe masi cind este
aprinsd. Subiectii au incercat, in genere, o varietate de solutii, de la
tentativa de a fixa luménarea pe perete pani la aprinderea luménirii
si lipirea ei de perete cu ceara uscatd. Niciuna dintre aceste solutii nu
a functionat; niciuna nu garanta ci luménarea aprinsi nu va picura pe
masa. Solutia corectd era si scoatd piunezele din cutie, si pund luma-
narea in cutie, sa fixeze cutia pe perete cu piunezele si apoi si aprindi
luménarea. Oamenilor le-a fost greu si rezolve aceastd problemi, a
sugerat Duncker, din cauza a ceea ce el a numit fixitate functionali’.
[Erau atit de obisnuiti si vadi cutia ca un recipient pentru piuneze,
incdt nu au reusit si-si imagineze utilizarea acesteia ca suport pentru
lumiénare. Se pare ci erau prinsi in capcana tiparelor mintale pe care
le aveau.

Iati partea interesanti: subiectii care s-au confruntat cu exact ace-
cagi problemi a lumandrii, dar cirora /i s-au ardtat initial piunezele scoase
din cutie, au rezolvat problema mult mai ugor. Odati ce cutia a fost sepa-
ratd de continutul siu, participantilor la studiu nu le-a fost greu s per-
ceapid utiliziri alternative pentru cutie. In loc si o vadi ca pe un recipient
pentra piuneze, au perceput-o ca pe o cutie goald. Cu un cadru perceptiv

! Blocajul psihologic care ne face si folosim obiectele doar aga cum ne-am
obisnuit si ne folosim (n.tr.).



8 PSIHOLOGIA TRADINGULUI 2.0

diferit, subiectii nu mai erau fixati functional si au putut si-si schimbe
setul mintal si si rezolve ceea ce pirea de nerezolvat.

in povestea noastri despre Emil, bucitarul, este clar ci el a reusit
nu prin imbunititirea vechiului restaurant, ci prin schimbarea men-
talititii sale si redefinirea conceptului de restaurant. Poate ci fostul
proprietar, fixat functional, a incercat o serie de schimbiri in meniu si
decor, fird niciun rezultat. Dar, atit timp cAt riménea fidel vechii defi-
nitii a restaurantului, era sortit si mearg in sens opus fatd de dorintele
noii generatii de clienti.

Fixitatea emotionald alimenteazi fixitatea functionald. Cand ne
identificim cu un mod de tranzactionare sau un tip de analizd, nu nu-
mai ci nu putem percepe alternative: de obicei nici nu vrem sd le vedem.
Cu multi ani in urm3, am vorbit cu un administrator de fonduri de in-
vestitii in actiuni cu pozitii long/short care se lupta cu performanta. Se
considera un maestru in alegerea actiunilor, bazandu-se pe abilitatea
sa de a identifica valoarea subevaluati de piatd. Aceastd orientare citre
valoare l-a transformat intr-un contrarian?: ii pliceau companiile bune
care nu erau apreciate de Wall Street. Problema era ci aceste companii
neapreciate deveneau adesea §i mai neapreciate inainte ca piata si le
acorde recunoasterea cuveniti. Actiunile care erau o achizitie exce-
lentd, cu o reducere de 20% fati de maximele lor, deveneau o povari
pentru portofoliu odati ce ajungeau la 35% sub maximul lor. Acest lu-
cru a dus la decizii agonizante privind vinzarea actiunilor la companii
bune la preturi avantajoase sau pistrarea celor pierzitoare si asumarea
riscului de performante slabe si riscumpiriri ale investitorilor.

I-am sugerat administratorului ci dilema sa ar putea fi rezolvati
prin crearea unui filtru relativ simplu pentru fluxul de bani creat de
fiecare nume din registrul siu. I-am aritat cum fiecare tranzactie cu
fiecare actiune s-a produs fie mai aproape de cel mai bun pret de cum-
pirare la momentul respectiv, fie de cea mai buni oferti. Aceste in-
formatii de executie, cumulate in timp, ar putea oferi o indicatie utila
asupra gradului in care cumpiritorii sau vinzitorii acumulau sau dis-
tribuiau actiunile lor sub presiune. Agsteptind si evalueze pozitiile in

2 Potrivit dictionarului Merriam-Webster, un ,,contrarian” este un investitor
care cumpdri actiuni atunci cdnd majoritatea celorlalti vand si vinde atunci cénd
ceilalfi compdra (n.tr.).

1L MAI BUN PROCES NR. 1: ADAPTAREA 9

actiunile sale fundamental puternice pani cind acestea ar fi dat semne
timpurii de acumulare, administratorul ar fi putut si-si limiteze pier-
derile si si-si valorifice mai eficient pariurile.

Administratorul m-a privit complet gocat. Era ca §i cum i-as fi
sugerat sa~si rezolve problemele maritale initiind o aventuri extracon-
jugald. ,Dar eu sunt un selectioner de actiuni”, a explicat el. ,Asta fac
cu cel mai bine. Daci incep si fac ceva diferit, nu voi avea niciodati
succes.” Pentru el, actiunile tranzactionate pe baza fundamentelor erau
ca niste cutii pline cu piuneze. Era fixat functional §i emotional: orice
analizd care nu se referea la fundamentele companiei era suspectd. Din
perspectiva mea, un filtru al fluxului de bani pentru expunerea sa la
risc l-ar fi putut face un selectioner de actiuni fundamental mai efici-
ent, la fel cum concentrarea pe factorul social 1-a ficut pe Emil un mai
bun patron de restaurant, Dar administratorul nostru nu voia si urmi-
reasca fluxurile de bani si si-si perfectioneze executia intririi; voia si fie
mai istet decdt piata §i si giiseascd valorile nerecunoscute. Intr-un sens
foarte important, el ciuta validarea de sine, nu maximizarea profitului.
Si asta este o barierd greu de depisit in calea schimbirii prin adaptare.

@ Puterea angajamentului flexibil

Textul lui Antti Ilmanen, Expected Returns (Rezultate asteptate),
este remarcabil pentru cadrul sdu conceptual. In carte, el imparte pie-
fele in ,elementele de bazd” si explicd rezultatele in termeni de inter-
actiune intre acesti factori. Ca trader activ, eu privesc elementele de
bazi diferit fatd de cele ale lui Ilmanen, dar abordarea structurali este
similard. Pornind de la vasta gami de indicatori tehnici din literatura
de specialitate, identific un set mic de factori potentiali ai pietei, cu
o corelatie redusi, si evaluez care dintre acestia influenteazi evolutia
preturilor in cea mai recentd perioadi de stabilitate a pietei. La baza
acestei abordiri se afld notiunea de regimuri: ceea ce determini pretul
intr-o anumiti perioadi nu este neapirat ceea ce miscd pietele in alta.
Cind plasez o tranzactie, nu pariez pur si simplu ci piata va creste
sau va scadea: fac i o presupunere cheie, §i anume ci regimul stabil
(stationar) care a definit trecutul recent va continua in viitorul imediat.
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De exemplu, in regimul indicilor de actiuni care a fost dominant
in timpul redactirii acestui capitol, atitudinea i pozifionarea au fost
factori statistici semnificativi ai evolutiei preturilor viitoare. Atunci
cind raportul dintre optiunile put si call pe actiuni a fost ridicat §i am
asistat la cresteri ale volatilititii si corelatiilor intersectoriale, am ob-
servat tendinte de revenire in contractele futures pe indicii S&P 500.
In schimb, raportul scizut intre optiunile put si call, precum si volati-
litatea si corelatiile modeste au condus la rezultate mai slabe ale indice-
lui. In alte perioade de piaf, atitudinea si pozitionarea nu au fost atdt
de importante pentru randamentele pietei. Factori precum dinamica §i
amploarea piefei au fost mult mai valorosi ca predictori ai piefei. Dupd
cum observi Ilmanen, factorii determinanti ai evolutiei prefurilor se
schimbi in timp. Un investitor de succes giiseste instrumente care sur-
prind o serie de factori determinanti i, astfel, obtine profituri in toate
regimurile de piati. '

Existi multe moduri de a intelege si evalua regimurile pietei.
John Ehlers, cunoscut pentru lucrarea sa privind ciclurile pietei cre-
ati pentru MESA, defineste seria cronologici a oricirui activ ca fiind
rezultatul unei componente liniare (tendintd) si al unei componente
ciclice (revenire la medie). Daci o piati este dominati de componenta
sa liniari, vrem si ne comportim ca niste adepti ai tendintelor. Dacd
o piatd este dominati de componenta sa ciclicd, vrem si ignordm atat
punctele forte, ct §i punctele slabe. Succesul nu se gésete nici in a fi
un trader care urmdreste inertia si nici intr-unul care urmdrete revenirea
la medie, cei care sunt mereu tauri sau mereu ursi se confrunti in cele
din urmi cu pierderi masive. Mai degrabd, cheia succesului in tranzac-
tionare consti in flexibilitate — capacitatea de a-i adapta tranzactiile la
mediile de piatd in schimbare — la fel cum Emil s-a adaptat la mediul
schimbat in care oamenii preferi si ia masa.

O implicatie importanti a acestei linii de gandire este ci, odatd
ce ne definim ca un anumit tip de trader, seminim semintele propriu-
lui nostru egec. Daci ne identificim ca fiind adepti ai tendintelor, ne
expunem frustririi pe pietele cu volatilitate redusi i cu variatii mari.
Daci ne identificim ca fiind adepti ai extremelor pietei, ne expunem
riscului de a fi depisiti de miscirile puternice ale inerfiei. Cind o piatd
se apropie de varful sau de baza unui interval, strategia care a generat
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profituri in mediul ciclic poate duce acum la ruind daci se manifesti o
depasire a intervalului de pret.

I Ideea esentiald [

Ciclurile scurte de viatd ale regimurilor de piatd garan-
teazdl cd traderii de succes sunt cei care se adapteazd cel
mai rapid la conditiile de piatd in schimbare.

Pentru mine, ca psiholog, aceasta a fost una dintre cele mai mari
surprize in colaborarea cu administratorii profesionisti de fonduri:
majoritatea traderilor esueazd nu pentru ci le lipsesc resursele psi-
hologice necesare, ci pentru ci nu se pot adapta la ceea ce Victor
Niederhoffer numeste ,cicluri in continui schimbare”. Frustrarea lor
este rezultatul tranzactiondrii rigide, nu cauza principald a acesteia.
Niciun exercitiu psihologic, in sine, nu va schimba situatia pentru un
retailer de mari dimensiuni care nu reugegte si se adapteze la cumpi-
riturile online sau pentru o companie de jocuri care ignori realitatea
virtuald. Disciplina de a riméne fidel propriilor principii este sortitd
egecului dacd nu este Insofitd de procese la fel de riguroase care si
asigure schimbarea prin adaptare.

Dar cum putem fi pasionati de ceea ce facem in prezent si, in
acelagi timp, hotiirafi sd renuntdm la asta atunci cind vintul schimbirii
incepe s §uicre?

Cind Chris i Gina au venit la biroul meu pentru a incerca si-si
salveze cdsnicia, nu diddeau semne ci ar fi un cuplu disfunctional.
Vorbeau calm, pe un ton uniform, nu iscau certuri §i nu aveau atitu-
dini defensive, frecvente in cuplurile cu probleme. Cu toate acestea,
ie pindeau serios la despirtire. Tema la care reveneau mereu era ci
se indepdrtaserd unul de celilalt. Nu prezenta unui conflict major ii
determinase si se gindeascd la despirtire, ci mai degrabi absenta legi-
turii pe care o simtiserd odatd profund. Mai mult decit orice, voiau si
stic: unde dispdruse?



