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Rozdziat 1

Neuroekonomia

MOZG, rzecz., narzad, o ktérym myslimy, ze za jego pomoca myslimy.

— AMBROSE BIERCE

Jak moglem by¢ takim idiota?!?” — nie ma chyba inwesto-
¥ ) ra, ktory nie wykrzyknalby kiedys tego zdania sam do sie-
bie. Trudno chyba wskaza¢ drugi, poza inwestowaniem, aspekt
dziatan ludzkich, przez ktéry tak wielu madrych ludzi czutoby
si¢ tak glupio. Dlatego wlasnie postanowilem wyjasni¢ — w spo-
séb zrozumialy dla kazdego inwestora — jakie procesy zachodza
w ludzkim mézgu w trakcie podejmowania decyzji dotyczacych
pieniedzy. Aby w pelni wykorzystywaé mozliwosci dowolnego
urzadzenia czy narzedzia, dobrze jest znal podstawowe zasady
jego funkcjonowania. Nikt nie jest w stanie zmaksymalizowaé
swojego majatku, dopoki nie zoptymalizuje swojego sposobu my-
Slenia. Na szcze$cie w ostatnich latach naukowcy dokonali wielu
przelomowych odkry¢, ktére pozwalaja lepiej zrozumieé, w jaki
sposéb nasz moézg ocenia nagrody, szacuje ryzyko i liczy praw-
dopodobienstwo. Dzieki nowoczesnym metodom obrazowania

' Ambrose Bierce, The Devil’s Dictionary, Hill & Wang, New York 1957,
s. 19.



mozemy doktadnie analizowad aktywno$¢ neuronéw podczas po-
dejmowania decyzji inwestycyjnych.

Od 1987 roku jestem dziennikarzem finansowym. Jezeli chodzi
o inwestowanie, nic nigdy nie zafascynowalo mnie tak bardzo jak
spektakularne odkrycia z zakresu ,neuroekonomii”. Dzigki tej no-
wej dziedzinie nauki — funkcjonujacej na pograniczu neurobiologii,
ekonomii i psychologii — mozemy wreszcie spojrze¢ na zachowania
inwestycyjne nie tylko z perspektywy teoretycznej czy praktycznej,
ale takze z perspektywy biologicznej. Dzigki wiedzy na temat tych
podstawowych kwestii bedziemy mogli analizowaé zachowania in-
westorow w zupelnie nowym kontekscie.

W trakcie tej krytycznej wyprawy po wiedz¢ na temat samego
siebie odwiedzimy laboratoria czotowych §wiatowych neuroekono-
mistow. Przedstawie autentyczne relacje z ich fascynujacych ekspe-
rymentéw — moj wlasny mézg byt wielokrotnie przedmiotem r6z-
nych badan prowadzonych przez grono wspomnianych naukowcéw
(udalo im sie osiggnaé konsensus w kwestii zawarto$ci mojej czasz-
ki: panuje tam catkowity chaos).

Z najnowszych odkry¢ neuroekonomii wynika, ze nasza wie-
dza na temat inwestowania jest w duzej czeSci bledna. Teore-
tycznie rzecz biorac, im wigcej wiemy o naszych inwestycjach
i im wiecej wysitku wkladamy w zrozumienie rzadzacych nimi
mechanizméw, tym wigcej pieniedzy bedziemy w stanie zarobié.
Ekonomisci przez dlugi czas trwali w przekonaniu, ze inwestorzy
wiedza, czego chca, rozumieja zalezno§¢ miedzy ryzykiem a na-
groda i wykorzystuja t¢ wiedz¢ w sposéb logiczny, by realizowaé
swoje cele.

W praktyce jednak zalozenia te okazuja si¢ calkowicie bledne.
Kazdy z nas moze si¢ o tym przekonaé, analizujac wlasne zachowa-
nia przez pryzmat ponizszej tabeli.



W TEORII

W PRAKTYCE

Mam jednoznaczne i spdine cele finan-
sowe.

Starannie analizuje prawdopodobien-
stwo sukcesu i porazki.

Wiem doktadnie, joki poziom ryzyka je-
stem sktonny zaakceptowaé.

Whikliwie analizuje wszystkie dostepne
informacije, aby maksymalizowa¢ przy-
szte zyski.

Im wiekszq zgromadze wiedze, tym wie-
cej pieniedzy bedg mégt zarobi¢.

Z im wiekszg uwagqg bede analizowaé
swoje inwestycje, tym wiecej mam szan-
se zarobi¢.

Im bardziej sie zaangazuje w inwesto-
wanie, tym wiecej zarobie.

Nie wiem doktadnie, jakie sqg moje cele.
Kiedy ostatnio wyznaczytem sobie cele,
potem musiatem je zmieni¢.

Te akcje, ktére polecit mi méj kuzyn, byty
»absolutnym pewniakiem”... dopoki nas
nie zaskoczyly, spadajgc niemal do zera.

Kiedy indeksy rosng, stwierdzam, ze mam
wysokg tolerancje na ryzyko. Kiedy spa-
daijg, szybko robie sie nietolerancyijny.
Miatem akcje Enronu i WorldComu,
ale nigdy nie przeczytatem tego frag-
mentu ich sprawozdan finansowych,
ktéry zostat napisany drobnym drukiem
— i ktéry nalezato potraktowa¢ jako sy-
gnat ostrzegawczy.

W roku 1772 sir Isaac Newton powaz-
nie ucierpiat finansowo na skutek zata-
mania rynku. Wyznaczyt w ten sposéb
$ciezke, ktérg podgzato potem wielu
mqdrych ludzi.

Ludzie, ktérzy pilnie $ledzq doniesienia
na temat wartosci swoich akcji, zara-
biajg mniej niz ci, ktérzy praktycznie nie
zwracajq na to uwagi.

Ogoélnie rzecz biorgc, ,profesjonalni”
inwestorzy nie osiggajq lepszych wyni-
kéw niz ,amatorzy”.

Nie ma si¢ czemu dziwi¢. Podobnie jak ludzie, ktérzy najpierw
decyduja si¢ na diete Pritikina, potem Atkinsa, potem na diet¢ So-
uth Beach, zeby ostatecznie, w najlepszym razie, skoniczy¢ z ta sama
waga, z ktora zaczeli, takze inwestorzy sa w wielu przypadkach swo-
imi najgorszymi wrogami — nawet jesli wyciagaja wnioski ze swoich
weczesniejszych do§wiadczen.

e Wszyscy wiedza, ze akcje nalezy kupowaé tanio i sprzedawac
drogo — tymczasem w praktyce bardzo czgsto kupujemy akcje,
gdy sa drogie, i sprzedajemy, gdy sa tanie.

e Wszyscy wiedza, ze nie da si¢ pobi¢ rynku — a mimo to wszyscy
sadzg, ze im akurat sie to uda.



e Wszyscy wiedza, ze wyprzedawanie akcji w panice to zla strate-
gia — tymczasem warto$¢ rynkowa firmy, ktora oglosi, ze zamiast
planowanych 24 centéw w przeliczeniu na jedna akcje, zarobila
23 centy, moze spa$¢ o 5 miliardéw dolaréw w ciagu zaledwie
poéltorej minuty.

e Wszyscy wiedza, ze analitycy gieldowi nie s3 w stanie przewi-
dzie¢, jak bedzie si¢ zachowywal rynek — a mimo to inwestorzy
uwaznie wstuchuja sic w kazde stowo, ktére finansowy wieszcz
wypowiada na antenie telewizyjne;j.

o Whszyscy wiedzg, ze pogon za atrakcyjnymi akcjami lub jednost-
kami funduszy moze si¢ bardzo zle skoficzy¢ — a mimo to miliony
inwestoréw niczym ¢my lgng do tego plomienia. Wielu z nich
zapomina, ze jeszcze rok lub dwa wcze$niej przysiegali sobie, ze
nigdy wiecej si¢ w ten sposdb nie sparza.

Jedna z tez stawianych w tej ksiazce glosi, ze mdzg inwestora
sktania go do podejmowania dzialan, ktére z logicznego punktu
widzenia nie maja zadnego sensu — maja natomiast sens z punktu
widzenia emocji. Nie chodzi o to, ze jesteSmy nieracjonalni — cho-
dzi o to, ze jeste$my ludzmi. Ludzki mézg zostal zaprogramowany
tak, by sklania¢ nas do podejmowania dziataf, ktére zwigkszalyby
nasze szanse przetrwania, i unikania dzialan, ktére moglyby te
szanse zmniejszaé. Zachodzace gdzies gleboko w naszym mézgu
reakcje emocjonalne sprawiaja, ze pragniemy tego, co moze przy-
nie$¢ nam nagrode, i rezygnujemy z tego, co wydaje nam si¢ ry-
zykowne.

Przeciwwaga dla impulséw pochodzacych z obszaréw mézgu
uksztaltowanych miliony lat temu sg impulsy plynace z cienkiej
warstewki moézgu, uksztaltowanej stosunkowo niedawno i odpo-
wiedzialnej za procesy analityczne. Te impulsy sa czesto zbyt stabe,
by zagluszy¢ potezny emocjonalny sygnal plynacy z najstarszych
cze$ci mozgu. Dlatego wlasnie zna¢ wlasciwag odpowiedz i podejmo-
wal wlasciwe dzialania to dwie zupelnie rézne rzeczy.



e Pewien inwestor — nadam mu imi¢ ,, Ed” — dyrektor agencji po-
Srednictwa nieruchomosci z Greensboro w Karolinie Pélnocne;j,
uparcie stawial na kolejne firmy z branzy biotechnologicznej
i high-tech. Wedlug najswiezszych danych na co najmniej czte-
rech z tych firm Ed stracit ponad 90% wartosci swojej inwestycji.
Ed wspomina, co myslal, kiedy stracit 50% swoich pieniedzy:
~Przyrzektem sobie, ze sprzedam akcje, jesli spadna o kolejne
10%. Akcje spadaly dalej, ale ja zamiast z nich zrezygnowad,
dalej obnizalem swdj punkt krytyczny. Mialem poczucie, ze je-
dyna rzecza gorszg od utraty takich pieniedzy na papierze bedzie
sprzedanie akcji i utracenie ich tak naprawde”. Ksiggowy zwra-
cal Edowi uwage, ze jesli zdecyduje sie sprzedaé akcje, bedzie
moégl uwzgledni¢ te strate w swoich rozliczeniach podatkowych
— Ed jednak nie byl w stanie si¢ na to zdecydowa¢. Pytal z zalem:
»A co, jesli wtedy by wzrosty? Wtedy wyszedtbym na podwdijnego
glupka — po pierwsze dlatego, ze kupilem, a po drugie dlatego,
ze sprzedalem”.

e W latach pieédziesigtych pewien mtody naukowiec, pracujacy
dla RAND Corporation, zastanawial sie, jak duza czes¢ swo-
jego funduszu emerytalnego powinien zainwestowaé w akgje,
a jaka w obligacje. Byl ekspertem w dziedzinie programowania
liniowego. Méwi: ,Nalezalo wyliczy¢ historyczne kowariancje
klas aktywow i ustali¢ granice portfeli efektywnych. Ja tym-
czasem wyobrazilem sobie zal, jaki odczuwalbym, gdyby rynek
poszedl w gore, a ja bym na tym nie skorzystal. Moim celem
bylo minimalizowanie przysztego zalu, a wigc zdecydowalem sig
podzieli¢ swéj wklad pét na pél migdzy akcje i obligacje”. Tym
mlodym naukowcem byt Harry M. Markowitz, autor artykutu
zatytulowanego Portfolio Selection, opublikowanego w ,Journal
of Finance”. Autor wyjasnia w nim dokladnie, jak mozna usta-
li¢ zalezno$¢ miedzy ryzykiem a zwrotem z inwestycji. W roku
1990 Markowitz zostal jednym z laureatéw Nagrody Nobla.
Uhonorowano w ten sposéb jego przelomowe odkrycie mate-



matyczne, ktérego on sam nie byl w stanie zastosowa¢ w odnie-
sieniu do wlasnego portfela.

e Jack i Anna Hurst, emerytowany oficer wojska i jego zona,
mieszkajacy w okolicach Atlanty, zdajg si¢ naleze¢ do grona
inwestorow konserwatywnych. Nie korzystaja z karty kredy-
towej, a wszystkie swoje oszczednosci lokuja w akcjach blue-
chipéw wyplacajacych dywidendy. Pan Hurst posiada jednak
co$, co sam nazywa ,kontem do zabawy” — za jego posred-
nictwem inwestuje nieznaczne sumy w niezwykle ryzykowne
przedsiewziecia. Lokowanie §rodkéw w bardzo niepewnych in-
westycjach rynkowych to dla pana Hursta sposob na realizacje
swoich marzefi o ,wygranej na loterii”. Te marzenia sa dla niego
bardzo wazne, poniewaz cierpi na stwardnienie zanikowe bocz-
ne (ALS). Od roku 1989 jest catkowicie sparalizowany. Decy-
zje inwestycyjne podejmuje za pomocg laptopa wyposazonego
w specjalne urzadzenie odczytujace odpowiednie sygnaly na
podstawie ruchéw miesni twarzy. W roku 2004 w swojej ,lo-
terii” pan Hurst wybral Sirius Satellite Radio — jedne z najbar-
dziej niestabilnych akcji na amerykanskim rynku. Marzeniem
pana Hursta jest kupi¢ samoch6d kempingowy przystosowany
do potrzeb tetraplegikéw oraz sfinansowac ,dom ALS”, w kt6-
rym pacjenci i ich rodziny mogliby otrzymywac specjalistyczna
pomoc. Pan Hurst jest jednocze$nie inwestorem konserwatyw-

nym 7 agresywnym.

Najogolniej rzecz ujmujac, mozg inwestora ma niewiele wsp6l-
nego z konsekwentnie, wydajnie i logicznie funkcjonujacym urza-
dzeniem, za ktére powszechnie uchodzi. Nawet laureaci Nagrody
Nobla zachowuja si¢ niezgodnie z zalozeniami wlasnych teorii. In-
westujac, kazdy z nas — niezaleznie od tego, czy z racji swojego za-
wodu nadzoruje portfele warte miliardy dolaréw, czy jest zwyklym
szarym czlowiekiem, ktéry odklada sobie co nieco na emeryture
— musi pogodzi¢ chtodne kalkulacje dotyczace prawdopodobieri-



stwa z instynktownymi pragnieniami odczuwania radosci z sukcesu
i obawami przed porazka.

Sto miliardéw neuronéw upchanych w niespelna péttorakilo-
gramowej masie tkanki, kt6ra kazdy z nas ma miedzy uszami, jest
w stanie wywolac istne emocjonalne tornado, kiedy czlowiek zaczy-
na mysle¢ o pieniadzach. Mézg inwestora nie ogranicza si¢ do do-
dawania, mnozenia, szacowania i oceniania. Przegrywajac, wygry-
wajac i podejmujac ryzyko, budzimy jedna z najsilniejszych emocji,
jakich moze do$wiadczy¢ czlowiek. Daniel Kahneman, psycholog
z Princeton University, mowi: ,W decyzjach finansowych chodzi
nie tylko o pieniadze. Chodzi takze o mniej materialne cele, takie
jak unikanie zalu czy zdobywanie powodéw do dumy”. Inwesto-
wanie polega na wykorzystywaniu danych dotyczgcych przyszlosci
oraz wlasnych biezacych przeczué¢ co do przewidywanego ryzyka
i nagrody do podejmowania decyzji, ktérych efekty wida¢ bedzie
w przysztosci. W takich sytuacjach w czlowieku kumulujg si¢ uczu-
cia nadziei, chciwosci, pewnosci siebie, zaskoczenia, strachu, paniki,
zalu i szczg$cia. Wlasnie dlatego postanowilem uporzadkowaé ma-
teriat do tej ksiazki wokot tych niezwyktych emocji, ktére wzbiera-
ja w czlowieku, kiedy wybiera si¢ na przejazdzke psychologicznym
rollercoasterem inwestowania.

Z punktu widzenia wigkszosci codziennych czynnosci mézg jest
doskonale funkcjonujaca machina, ktéra chroni nas przed niebezpie-
czefistwami i bezblednie kieruje na Sciezki prowadzace ku podstawo-
wym nagrodom takim jak jedzenie, schronienie czy milos¢. Ta sama
intuicyjnie genialna machina moze nas jednak wywie$¢ na manowce,
kiedy staniemy wobec powaznych wyzwan, jakie na co dziefi poja-
wiaja si¢ na rynku finansowym. W calej swojej chaotycznej, cudow-
nej zlozonosci ludzki moézg staje si¢ zarazem najbardziej skutecznym
i najmniej skutecznym — czyli najbardziej ludzkim — narzedziem, kie-
dy czlowiek zaczyna podejmowac decyzje dotyczace pieniedzy.

Nie chce sugerowal, ze emocje sg wrogiem, a rozum — Sprzy-
mierzencem dobrych decyzji finansowych. Ludzie, ktérzy doznali



urazu glowy, na skutek ktérego stracili zdolnos¢ do odczuwania
emocji, rtowniez bywaja fatalnymi inwestorami. Czysty racjonalizm,
pozbawiony jakichkolwiek emocji, moze mie¢ réwnie destruktywny
wplyw na portfel inwestycyjny jak czyste emocje, pozostajace poza
jakakolwiek kontrola rozumu. Badania neuroekonomii dowodzg,
ze najlepsze wyniki osiaga sig¢, trzymajac swoje emocje na wodzy,
a nie catkowicie je eliminujac. Ta ksigzka pozwala wypracowa¢ od-
powiednig rownowage miedzy emocjami a rozsadkiem.

Przede wszystkim jednak ksigzka ta pozwala lepiej zrozumieé
te aspekty wlasnego ja, ktére majg zwigzek z inwestowaniem. Nie-
ktérzy moga sadzi¢, ze wiedza juz, do jakiego typu inwestordw si¢
zaliczaja — sa jednak w bledzie. Jak zartowal ,Adam Smith”, au-
tor zajmujacy sie tematyka inwestowania, w swojej klasycznej juz
ksigzce The Money Game, ,jezeli nie wiesz, kim jestes”, Wall Street
to raczej ,kosztowne miejsce, zeby sie tego dowiedzie¢”. (Ludzie,
ktérzy w 1999 roku kupowali akcje spétek internetowych, sadzac,
ze sa w stanie zaakceptowal wysokie ryzyko — a nastepnie stracili
95% swoich pieniedzy w przeciagu kolejnych trzech lat — wiedza
dokladnie, ile taka wiedza kosztuje). Wieloletnie obserwacje do-
prowadzily mnie do wniosku, ze istnieja tylko trzy typy inwesto-
réw: tacy, ktorzy mysla, ze sa geniuszami; tacy, ktérzy mysla, ze sa
idiotami; tacy, ktérzy nie sa pewni. Co do zasady racje maja tylko
ci, ktérzy nie sa pewni. Ludzie, ktérzy uwazaja si¢ za finansowych
geniuszy, zwykle sa glupsi, niz im si¢ wydaje — powinni okielznaé
swo6j moézg, poniewaz w przeciwnym razie nie beda w stanie po-
wstrzymac go przed podejmowaniem bezsensownych préb prze-
chytrzenia wszystkich innych. Ludzie, kt6rzy uwazaja si¢ za finan-
sowych idiotéw, sa prawdopodobnie madrzejsi niz mysla — powinni
wyszkoli¢ sw6j mézg i nauczy¢ si¢ osiagal sukcesy w dziatalnosci
inwestycyjnej.

Wigksza $wiadomo$¢ wlasnej tozsamosci inwestycyjnej moze
nam przynie$¢ mnéstwo pieniedzy — lub uchroni¢ nas przed ich



stratg. Dlatego wlasnie tak wazne jest, by zrozumie¢ podstawowe

odkrycia neuroekonomii:

zysk lub strata pieniedzy nie jest wylacznie skutkiem proceséw
finansowych czy psychologicznych — jest zmiang o charakterze
biologicznym, ktéra w sposéb fizyczny oddziatuje na mézg i cialo
czlowieka;

mobzg osoby, ktérej inwestycje przynosza zyski, wykazuje aktyw-
no$¢ identyczng jak moézg czlowieka znajdujacego sie pod wply-
wem kokainy lub morfiny;

po dwukrotnym wystawieniu na bodziec — na przyktad na infor-
macje, ze dwukrotnie zanotowano niewielki wzrost wartosci ak-
¢ji — ludzki mézg automatycznie, nieSwiadomie i w sposob nie-
dajacy sie kontrolowad, zaczyna oczekiwac pojawienia si¢ bodzca
po raz trzeci;

jezeli czlowiek jest przekonany, ze jego inwestycja jest ,przewi-
dywalna”, to w razie wystapienia jakiegokolwiek nieoczekiwane-
go wydarzenia jego moézg natychmiast wszczyna alarm,;
informacje o stracie finansowej s3 przetwarzane przez ten sam
obszar mézgu, ktéry odpowiada za reakcje na $Smiertelne niebez-
pieczenstwo;

oczekiwanie zyskéw i ich rzeczywiste osiagniecie — to dwa zjawi-
ska, ktére mézg przetwarza w zupetnie inny sposéb; to zjawisko
wyjasnia, dlaczego ,pieniadze szczescia nie daja”;

oczekiwanie, zarbwno tego, co dobre, jak i tego, co zle, jest uczu-
ciem bardziej intensywnym niz doswiadczanie tego.

Wszyscy doskonale zdajemy sobie sprawe, ze trudno jest roz-

wiazaé problem, dopdki nie pozna si¢ jego prawdziwych przyczyn.

Wielu inwestorow méwilo mi, ze najbardziej frustruje ich brak zdol-

nosci do wyciggania wnioskéw z popelnianych bledéw. Mowili, ze sa

jak kroliki umieszczone w karuzeli — im szybciej biegng w kierunku

swojego finansowego celu, tym szybciej biegna bez celu. Neuro-



ekonomia stwarza inwestorom rzeczywista mozliwo$¢ uwolnienia

si¢ z karuzeli frustracji i odnalezienia finansowego spokoju ducha.

Niniejsza ksiazka umozliwia pelniejsze zrozumienie funkcjonowania

wlasnego moézgu, a zatem powinna ulatwiaé:

e wyznaczanie realistycznych i osiagalnych cel6w,

e uzyskiwanie wyzszych zyskéw z bezpieczniejszych inwestycji,

e osiggniecie wigkszego spokoju i cierpliwosci,

e wykorzystywanie nowosci i zamykanie si¢ na hatasliwe sygnaly
plynace z rynku,

e minimalizowanie liczby i znaczenia popelnianych bledéw,

e powstrzymywanie si¢ od zadreczania si¢ z powodu popelnianych
bledéw,

e kontrolowanie tego, co da sie¢ kontrolowad, i rezygnacje z préby
kontrolowania wszystkiego innego.

Za kazdym razem, kiedy weryfikowatem tres¢ tej ksigzki, ude-
rzalo mnie, jak dobitnie dowodzi ona, ze wigkszo$¢ z nas nie ro-
zumie wlasnych zachowan. Wydano wiele ksiazek opierajacych sig
na zalozeniu, ze ,niemal wszystko, co kiedykolwiek zdawalo ci sig,
ze wiesz na temat inwestowania, nie jest prawda”. Pojawily si¢ tez
na rynku nieliczne pozycje, ktére mialy przyczynic¢ si¢ do popra-
wy naszych zdolno$ci inwestycyjnych, przekonujac nas, ze w istocie
nieprawda jest wszystko, co kiedykolwiek wydawalo nam sie, ze
wiemy o sobze. Nalezy podkresli¢, ze niniejsza ksigzka nie koncen-
truje si¢ wylacznie na funkcjonowaniu mézgu inwestora. Dotyka
ona réwniez istoty bycia czlowiekiem — wszystkich zadziwiajacych
mozliwosci i przerazajacych stabosci, ktére sie z tym wiaza. Nie ma
znaczenia, czy wydaje nam sie, ze o inwestowaniu wiemy duzo, czy
malo — zawsze mozemy dowiedzie¢ si¢ czego$ o najwazniejszym
czynniku decyzji finansowych, czyli o sobie.



