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Feleségemnek, Jo Ann-nek, és gyermekeimnek,
Danielnek, Zacharynek és Samanthdnak a szeretetért, amit adnak,

és foképpen a szeretetért, amit elfogadnak.



Mielé6tt repiilni tanulsz, meg kell tanulnod esni.
—Paul Simon

Az egyik ember plafonja a masik ember padldja.
—Paul Simon

Ha csavargo szeretnék lenni, a 1étez6 legsikeresebb csavargotol
kérnék tanacsot. Ha kudarcot szeretnék vallani, olyan férfiak tanacsat
keresném, akiknek semmi sem sikertiilt. Ha mindenben sikert szeretnék
elérni, a koriilottem 1év{ sikeres embereket figyelném meg, és azt
tenném, amit Ok.
—Joseph Marshall Wade
(Idézet a Wall Street-i bilcsességek kincsestdra cimt konyvbdl,
szerkesztette: Harry D. Schultz és Samson Coslow)
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El6sz6 a magyar kiaddashoz

Egy gazdasagi konyvsorozat 6todik kotetét tartja kezében az olvaso6. Egy soro-
zatét, amely fililszovegének tantisaga szerint ,olyan konyveket szandékozik a
magyar olvasokhoz eljuttatni, amelyek hosszu tavon kidlltdk az id6 probéjat...”.
Mivel az OTP Bank a Befektetések Klasszikusai sorozatnak induldsa éta tAmogato-
ja, alkalmam nyilt mind az 6t6t mar megjelenésiik elStt elolvasni. Megvallom,
mindegyiknek kiilon-kiilon meg kellett gy6znie, hogy igenis aktualis tud lenni
napjainkban egy 1949-ben, 1958-ban, 1997-ben és 1924-ben ir6dott md. Bar A piac
vardzsléi a maga 1989-es ,, sziiletési évével” a masodik legfiatalabb a sorban, attol
tartottam, hogy a kiado ezuttal mellényult. Mire azonban a kotet végére értem,
belattam: aggodalmam alaptalannak bizonyult. Alaptalannak, mert ez a konyv
nem a kereskedésrdl szol.

Egészen pontosan nemcsak a kereskedésrdl — hanem a sikerrdl, a munkardl, a
hozzaallasrdl, a tehetségrdl és a szerencsérdl. Arrdl, hogy milyen szerepe van a
sikerben a munkanak, a hozzaéllasnak, a tehetségnek és a szerencsének. (Nem
16vom le a konyv poénjat, ha elmondom: az interjialanyok sikeriiket az elébbi
kettének — azaz a munkanak és a hozzaallasnak — tulajdonitjak.)

Persze e mi els6dlegesen mégis a kereskedésrdl szol. Nem konkrét modszere-
ket mutat — az olvasd nem tanulhatja meg bel6le sem a technikai, sem a funda-
mentalis elemzés fortélyait —, és még csak abban sem fog segiteni, hogy melyik
piacon érdemes kereskedni. Kozéppontjaban az ember — a kereskedd, a trader,
a befektetd — all. A tanulasi folyamat. A nyerés, a vesztés. A piachoz val6 hoz-
zaallds. Az onfegyelem. A piaccal, kereskedéssel kapcsolatos tévhitek. Es a siker
receptje.

Nos, miel6tt a kedves olvasd ,Micsoda szenzicidhajhisz szoveg!” felkialtassal
mérgesen tovabblapozna, engedje meg, hogy a szerzd el@szavat idézzem, és
csatlakozzak megallapitdsahoz: , Aligha gondolom, hogy e konyv minden olvaséja
szuperkereskeddvé vilhat — a vildg egyszerilen nem igy miitkodik...” Mert bar a kotet-
bdl valdban ki lehet olvasni a siker receptjét — sajat értelmezésemben: munka,
onfegyelem és elkotelezettség —, az is egyértelmtien kideriil, miért csak ezerbdl
(milliobol?) egy kereskedd ér el ilyen kaprazatos eredményeket a pénziigyi pia-
cokon. Ha torténetesen nem mi vagyunk az ezerbdl az egy, akkor is elényiinkre
valik, ha elolvassuk a konyvet: minden bizonnyal szdmtalan gyakran elkove-
tett — és be nem ismert — kereskedési hibankra rdismeriink majd, és ha ezektdl
sikeriil megszabadulnunk, béségesen megtériil szdimunkra az ara.

Wolf Liszlo
Vezérigazgatd-helyettes, OTP Bank Nyrt.



El6szo

Lenyt(ig6z6 torténeteket olvashatunk ebben a konyvben:

e Az egyik trader, miutan palyafutdsa kezdetén tobbszor lenulldzta az
egyenlegét, 30 ezer dollaros szamlajat 80 millidsra hizlalta

e Az egyik alapkezel6nek sikeriilt az, amit sokan lehetetlennek gondol-
tak: 6t egymast kovet6 évben is 100 szazalék feletti hozamot ért el

e Egy kisvarosi trader elenyész6 kereskedési tékével kezdve valt a vilag
egyik legnagyobb kotvénykereskeddjévé

e Egy korabbi értékpapir-elemz6 az elmult hét évben atlagosan havi 25
szazalék hozamot (éves szinten tobb mint 1400 szazalékot) ért el els6sor-
ban hataridds részvényindexiigyleteken

e Egy MIT-n végzett villamosmérnok nagyobbrészt szamitogépes keres-
kedési modszerének koszonhetden tizenhat év alatt elképesztd, 250 000
szazalékos hozamot ért el a szamlajan

Ez csupan izelité a konyvben olvashatd beszélgetésekbdl. A maga modjan
mindegyik interjualany hihetetlen sikert aratott.

Mi kiilonbozteti meg ezeket a tradereket? Az emberek tobbsége azt gondolja,
hogy a nyereséges kereskedéshez valamilyen titkos receptet kell taldlni. A va-
l6sag azonban az, hogy az altalam meginterjuvolt kereskeddk esetében sokkal
inkdbb a hozzaallasukban, mintsem a kereskedési mddszereikben rejlik a k6zos
nevezd. Némelyikiik kizarolag a fundamentalis elemzésre épit, masok csak a
technikai elemzésre tdmaszkodnak, és vannak olyanok, akik 6tvozik a kettét.
Néhany trader ordkban, s6t percekben mérhetd idétavon kereskedik, mig ma-
sok jellemzden olyan poziciokat nyitnak, amelyeket honapokig vagy akar évekig
tartani szandékoznak. Bar a kereskedési mddszerek igen széles skalan valtakoz-
nak, a kovetkezd interjuk a kereskedési attit(idjiikben és elveikben megfigyelhe-
t6 fontos hasonldsagokra mutatnak ra.

Korunk tarsadalmaban a kereskedés az egyik utolso6 olyan teriilet, amely a le-
hetdség igéretét kindlja. Egyike azon nagyon kevés mddszernek, amelynek révén
az ember egymaga viszonylag szerény indulétékével multimilliomossa valhat.
Természetesen csak egy nagyon szlik kisebbség képes erre a mutatvanyra (koz-
tiikk azok, akik itt megszolalnak), de legalabb a lehet6ség maga adva van.

Aligha gondolom, hogy e konyv minden olvasoja szuperkeresked6vé valhat
— a vildg egyszerlien nem igy miikddik —, abban viszont hiszek, hogy ezek a
gondolatébresztd beszélgetések a kereskedést komolyan vevd és nyitott gondol-
kodasu olvasdknak segithetnek sajat eredményeik javitdsaban. A kivalasztott
keveseket pedig akar az itt lathatohoz hasonld eredményekhez is segitheti.

Jack D. Schwager
Goldens Bridge, NY
1989. majus
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Koszonetnyilvanitds

Elészor és mindenekelStt szeretnék kdszonetet mondani Stephen Chronowitznek,
aki miutdn a konyv minden egyes fejezetén atragta magat, hasznos javaslatok és
szerkesztési valtoztatasok tomkelegével segitette munkamat. Halaval tartozom
neki kozremiikodése mértéke (hosszi-hosszu drak) és mindsége miatt egyarant.
Oszintén hiszem, hogy a konyv érdemeihez — ha egyaltalan vannak ilyenek — je-
lentés mértékben hozzajarult a munkaja.

Halas vagyok feleségemnek, Jo Ann-nek, és nemcsak az ,iréozvegyként” el-
toltott kilenc honapért, hanem a véleményezd testiiletként betoltott értékes sze-
repéért — amelyet brutdlis dszinteséggel latott el. Példa: , Ez a legrosszabb rész,
amit valaha irtal!” (Mondani sem kell, a szoban forgo sorokat kivagtam a konyv-
bdl.) Jo Ann bbségesen meg van aldva jozan ésszel, én pedig altalaban kérdés
nélkiil kbvetem a tandcsait.

Természetesen koszonetemet szeretném tolmacsolni minden tradernek, aki
vallalta a beszélgetést, és akik nélkiil a konyv nem johetett volna létre. Ezek a
kereskeddk jellemzden nem igénylik, és nem keresik a nyilvanossagot, mivel
vagy csak sajat szamlaikkal kereskednek, vagy mar béven tobb pénzt kezelnek,
mint amire vagynak. Sok esetben kizarélag az onzetlenségiik volt az egyetlen
ok, amiért részt vallaltak ebben a vallalkozdsban. Ahogyan példaul az egyikiik
fogalmazott: ,Amikor belevagtam, kiilonosen hasznosnak taldltam a sikeres
traderek életrajzat és a veliik készitett interjukat, és szeretném, ha én magam is
hasonléképpen segithetném a kezdd kereskeddket.”

Oszinte hélamat szeretném kifejezni Elaine Crockernek a baréti rabeszéléséért
— a konyv szdmos fejezete személyes kozremiikodésének koszonhetben késziil-
hetett el. Koszonettel tartozom Courtney Smithnek, Norm Zadeh-nak, Susan
Abbottnak, Bruce Babcocknak, Martin Preslernek, Chuck Carlsonnak, Leigh
Stevensnek, Brian Gelbernek, Michael Marcusnak és William Rafternek tanacsa-
ikért, otleteikért és egyéb szivességeikért. Végiil szeretnék koszonetet mondani
annak a harom kereskeddnek, akik nagylelklien ram szantdk értékes idejiiket,
am a beszélgetéseink végiil nem keriiltek bele a kotetbe: Irv Kesslernek, Doug
Redmondnak és Martin Preslernek (a két elébbi esetén azért, mert utdlag tul
ezoterikusnak és technikailag éreztem a kérdéseimet, Presler esetében pedig
azért, mert a nyomdai hatariddk tl sztiknek bizonyultak a pétlolagos interjuk-
hoz és a szerkesztéshez).
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Elohang

A nagy tdbla — ez volt a kdnyv cime. ... Arrdl szolt, hogy foldonkiviiliek elrabol-
nak egy foldlako nét meg egy foldlako férfit. A Zircon-212 nevi bolygo allat-
kertjében mutogatjak Sket.

A két foldlako szamara jokora tablat helyeztek el az allatkertben. Elhitették ve-
liikk, hogy ezen a fal nagysagu kijelz6n nyomon kovethetik a részvény- és arupi-
aci arfolyamokat. Elektronikus hirszalagot is felszereltek nekik, a telefont pedig
egy foldi brokercéggel kapcsoltak dssze. A Zircon-212 lényei kozolték foglyaik-
kal, hogy egymillié dollart fektettek be nekik a Foldon. Kizarolag rajtuk mulik,
hogyan forgatjak. Ha sikeresen, akkor mesésen gazdagon térhetnek haza.

A telefon, a fal nagysagu kijelz6 és a hirszalag persze kamu volt. Csupan ser-
kentdiil szolgaltak, hogy a foldlakdk élénkek maradjanak, és szorakoztassak
az allatkerti latogatdkat: ugraljanak és ujjongjanak, sévar tekintettel bamuljak
a kijelz6t, vagy éppen duzzogjanak, tépjék a hajukat, halalra rémdiiljenek, vagy
elégedetten mosolyogjanak, mint kisded az édesanyja karjaban.

A hecc kedvéért a foldlakok remekiil teljesitettek. Fogva tartoik még a vallast
is belekeverték a dologba. A hirszalag kzolte, hogy az Egyesiilt Allamok elng-
ke meghirdette a Nemzeti Imadsag Hetét. Mindenkinek imadkoznia kellett. A
foldlakok papirjai az ezt megel6z6 héten gyengén muzsikaltak. Kisebb vagyont
vesztettek hatdridds olivaolaj-ligyleten. Jobb hijan imadkoztak.

Ez bevalt. Az olivaolaj ara az egekbe emelkedett.

Kurt Vonnegut Jr.
Az 0tds szamui vigohid

Ha a véletlenbolyongas-elmélet hiveinek igazuk van, akkor a foldi keresked6k
ugyanabban a téveszmében szenvednek, mint Kilgore Trout regényének allat-
kertlakéi. (Kilgore Trout Kurt Vonnegut regényeinek visszatérd sci-fi irdja.)
Mig a Zircon-212 foglyai azt hitték, hogy dontéseik valédi arfolyamokon ala-
pulnak — pedig nem -, a valédi traderek abban a hitben ringatjak magukat, hogy
intelligenciajukkal vagy tudasukkal megverhetik a piacot. Ha a piacok valéban
minden id6tavon hatékonyak és véletlenszertiek, akkor — bar ezek a keresked6k
képességeiknek vagy azok korlatainak tulajdonitjak sikereiket és kudarcaikat —a
valésagban mindez pusztan szerencse dolga.

A konyvben szerepl6 traderekkel folytatott beszélgetések utan nehezen hihe-
t6 ez a nézet. Az olvaso dhatatlanul azt a kovetkeztetést vonja le, hogy rendkiviil
valoészintitlen, hogy néhany trader ilyen kovetkezetességgel nyerjen éveken és
igyletek sokasagan keresztiil. Nyilvan, ha elegendd szdmu kereskeddt vizsga-
lunk, akkor koziilitkk paran pusztan a valésziniiségszamitas szabalyai miatt is
hosszti tavon sikeresnek kell, hogy bizonyuljanak. En a matematikusokra ha-
gyom annak kiszamitasat, hogy mennyi a konyvben megszolaltatott keresked6-
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kéhez foghato nagysagrendi és idétavi nyerés valdszintisége. Nem mellékesen
ezek a keresked6k maguk sem kételkednek szemernyit sem abban, hogy hosszt
tavon a tudas, és nem a szerencse donti el, hogy ki nyer, és ki veszit. En magam
is osztom ezen meggy6zodésiiket.



Sajat torténetem

Az egyetem elvégzése utan arutézsdei elemzdként helyezkedtem el. Kellemesen
meglepddtem azon, hogy gazdasagi-statisztikai elemzéseim az arupiacok sza-
mos nagyobb armozgasat helyesen eldre jelezték. Nem sokkal ezutan mertilt fel
bennem a kereskedés otlete. Ennek egyetlen akadalya az volt, hogy az osztaly,
ahol dolgoztam, nem engedte kereskedni az elemzdket. A helyzet felett érzett
bossziisagomat megbeszéltem Michael Marcusszal (elsé interjualanyommal),
akivel mar az 6 tdvozdsa miatt megiiriilé elemz6i pozicidért folyd felvételi be-
szélgetés soran Osszebaratkoztunk. Michael azt mondta: ,,Tudod, nekem ugyan-
ez volt a bajom, amikor ott dolgoztam. Tedd azt, amit én is — nyiss szamlat egy
masik cégnél.” Bemutatott egy brokernek az j munkahelyén, aki hajlandé volt
megnyitni a szamlat részemre.

Abban az id6ben még az osztalyon dolgozd titkdrnénél is kevesebbet keres-
tem, igy nem sok kockaztatni valé tékém volt. A testvéremmel nyittattam egy
2000 dollaros szamlat, amelyhez tanacsaddi mindségben fértem hozza. Mivel a
szamlat titokban kellett tartani, az irdasztalom mell6l nem intézhettem a megbi-
zasokat. Amikor nyitni vagy zarni akartam egy poziciot, le kellett mennem liften
az épiilet alagsoraba a nyilvanos telefonhoz. (A probléma Marcus-féle megolddsdit
az interjiijaban olvashatjuk.) A helyzetben nemcsak az volt a legrémesebb és leg-
ideg6rl6bb, hogy késtek a megbizasok, hanem az is, hogy tigyelnem kellett ra,
hanyszor hagyom el az iréasztalomat. Néha kénytelen voltam masnap reggelre
halasztani a telefont, csak hogy ne keltsek gyanut.

Semmi kiilonosre nem emlékszem az els néhany ligyletemmel kapcsolatban.
Csak annyi rémlik, hogy a jutalékok levonasa utan kicsivel pluszban voltam. Az-
utan jott az els6 olyan trade, amely maradandoé benyomast hagyott. Igen részle-
tes elemzést készitettem a masodik vilaghaborut kovetd iddszak gyapotpiacarol.
Felfedeztem, hogy a kiilonféle kormanyzati tdmogatasi programok miatt 1953
utan mindossze két olyan idény volt, amely ténylegesen szabadpiacnak tekint-
hetd [ahol az arakat a kereslet-kinalat, nem pedig a kormanyzati beavatkozasok
hatarozzak meg]. Helyesen arra kovetkeztettem, hogy csak ezt a két idényt lehet
az arak el6rejelzéséhez felhasznalni. Sajnos, addig a kovetkeztetésig mar nem
jutottam el, hogy ennyi adat nem elegend6 egy megalapozott piaci elemzéshez.
Ennek a két idénynek az arai alapjan arra szamitottam, hogy az akkor fonton-
kénti 25 centen forgo gyapot ara emelkedni fog, de 32-33 cent kortil tetézik.

Az eldrejelzés els6 része helyesnek bizonyult, a gyapot ara felfelé indult a ko-
vetkezd hénapokban. Azutan az emelkedés gyorsult, és az ar egyetlen hét alatt
28-r6l 31 centre ugrott. Ez utdbbi erésodést a piac egy altalam jelentéktelennek
tartott hirnek tulajdonitotta. Mivel mar elég kozel volt a cstics, amelyet megjo-
soltam, tigy véltem, ideje shortolni. Ezt kovetden a piac némi emelkedés utan
gyorsan visszahtizédott a 29 centes szintre. Ezt abszolut természetesnek tekin-
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tettem, hiszen azt vartam, hogy a piac koveti az elemzésemet. A nyereségem
és a jokedvem tiszavirag-életlinek bizonyult, mivel a gyapot ara hamarost 1j
cstucsokat dontogetett, és nyugtalanité magassagba emelkedett: 32 cent, 33, 34,
35 cent! Végiil teljesen lenullazta a szamldmat, le kellett zdrnom a poziciot. Sze-
rencsémre nem volt tobb pénzem, igy csak ennyit vesztettem, mivel a gyapot
végiil 99 centes elképesztd szintre emelkedett — ez tobb mint kétszerese volt az
évszazados csticsnak!

Ez a trade egy iddre kiiitott a nyeregbdl. A kdvetkez6 par évben néhanyszor
ismét megprobalkoztam a kereskedéssel. Egyik alkalommal szintén valamivel
tobb mint 2000 dollarral indultam, és Gjra lenullazott egy nagy veszteség. Csak
az vigasztalt, hogy viszonylag kis Osszeget veszitettem.

Végiil két dolog torte meg a kudarcsorozatomat. Az els6, hogy talalkoztam
Steve Chronowitzcal. Akkoriban a Hornblower & Weeks arupiaci elemzé-
si igazgatdja voltam, és felvettem Steve-et az osztaly nemesfémelemzdjének.
Steve velem egy irodaban dolgozott, és hamar &sszebaratkoztunk. Szemben az
én tisztan fundamentalis elveimmel, Steve csakis technikai eszkozokkel koze-
litett a piachoz. (A fundamentdlis elemz6 gazdasagi adatok alapjan késziti az
elérejelzéseket, mig a technikai elemz6 bels6 piaci adatokat — példaul arakat,
forgalmat, piaci hangulatot — hasznal fel az arak el6rejelzésére.)

Egészen addig igen szkeptikusan tekintettem a technikai elemzésekre. Er6-
sen kételkedtem abban, hogy ami olyan egyszer(i, mint a grafikonolvasas, bar-
milyen értéket jelenthet. Azonban Steve-vel szorosan egyiitt dolgozva lattam,
hogy piaci jelzései milyen gyakran bejonnek. Végiil meggy6z6dtem arrdl, hogy
a technikai elemzéssel kapcsolatos kordbbi nézeteim tévesek. Felismertem,
hogy - legalabbis sajat esetemben — a fundamentalis elemzés 6nmagaban nem
elég a sikeres kereskedéshez, a technikai elemzést is igénybe kell vennem az
tigyletek id&ézitéséhez.

A masodik kulcsfontossagu tényezd, amelynek révén végiil sikeriilt a nyerte-
sek taborahoz csatlakoznom, azon felismerésem volt, hogy a kockazatkezelés el-
engedhetetleniil fontos a sikeres kereskedéshez. Elhataroztam, hogy soha tobbé
nem hagyom, hogy mindent elveszitsek egyetlen {igyleten — barmennyire is meg
vagyok gy6zdédve a piacrol kialakitott allaspontom helyességérdl.

A sors iréniaja, hogy az a trade, amelyet a fordulépontnak és a legjobb tigyle-
temnek tekintek, igazabol veszteséggel zarult. Abban az idében a német marka
egy nagymértékii esést kovetéen hosszasan savozott. Piaci elemzésem alapjan
ugy véltem, hogy fontos tamaszszint alakult ki a marka arfolyamaban. Long
poziciét nyitottam a savban, de ezzel egy id6ben visszavondsig érvényes stop
megbizést helyeztem be a legutdbbi mélypont alé. Ugy érveltem, hogy ha iga-
zam van, akkor a piac nem esik tjabb mélypontra. Néhany nappal kés6bb a piac
elkezdett esni, és minimalis veszteséggel kistoppolodtam. A nagy dolog az volt,
hogy a kisebb esést és kistoppolodasomat kovetéen a marka zuhanni kezdett,
mint a k6. Régebben egy ilyen tigylet lenullazott volna — igy azonban minimalis
veszteséggel megusztam.

Nem sokkal késébb optimista allaspontot fogalmaztam meg a bika technikai
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alakzatot formald jennel kapcsolatban. A grafikon a kézenfekvé kiszallasi pon-
tot is megmutatta. Bar altalaban csak egyetlen kontraktusnyi poziciét szoktam
nyitni, a tény, hogy észszertien nézve minddssze 15 pontos kockazatot kellett
vallalnom — ma is alig hiszem, hogy ilyen sziik stoppal sikeriilt bennmarad-
nom -, lehetévé tette harom kontraktus nyitasat. A piac soha nem nézett vissza.
Bar végiil nagyon koran szalltam ki ebbdl a pozicidbol, az egyik kontraktust elég
sokaig tartottam ahhoz, hogy megharomszorozza szerény szamlamat. Ezzel
kezd6dott sikeres kereskedéseim sora. A kovetkezd néhany évben a kockazatke-
zeléssel 6tvozott technikai és fundamentalis elemzésre épiild stratégiam révén a
kicsi indulétékémbdl joval 100 000 dollar feletti vagyont épitettem.

Azutan a széria egyszer csak véget ért. Azon kaptam magam, hogy egyre meg-
gondolatlanabbul kereskedem, rendre megszegtem a tanult szabalyokat. Visz-
szatekintve, azt hiszem, fejembe szallt a dics6ség. Kiilondsen egy vesztes szoja-
babiigyletre emlékszem. Ahelyett, hogy tudomasul vettem volna a veszteséget,
amikor a piac ellenem fordult, annyira meg voltam gy6ézd&dve réla, hogy az esés
csak aproé korrekcid a bika piacon, hogy jelentésen megnoveltem a poziciomat.
Mindezt egy fontos kormanyzati terméshozam-jelentés kozzététele el6tt. A je-
lentés a medvéknek kedvezett, és t6kém dramai iitemben fogyatkozni kezdett.
Néhany nap alatt az addig 6sszegytijtott nyereségem tobb mint negyedét elvesz-
tettem.

Miutan el6zbleg mar szamottevd Osszeget vettem fel a szamlamrdl, és haz-
vasarlasra koltottem azt, utdna pedig egyéves alkotészabadsagra mentem, hogy
konyvet irjak’, megtakaritdsaim kelléen megcsappantak ahhoz, hogy csaknem
Ot évig ne térjek vissza a piacra. Amikor tjra kereskedni kezdtem, szokasom-
hoz hiven kis 6sszeggel, 8000 dollarral vagtam neki. Az elkdvetkezd év soran
ennek nagy részét elvesztettem. Ujabb 8000 dollarral toltottem fel a szamldmat,
és néhany kisebb veszteség utan sikeriilt egypar nagyobb Osszegli nyereséget
elérnem. Koriilbeliil két év alatt ismét sikeriilt 100 000 dollar f6lé torndsznom a
szamlam. Itt megakadtam, és az utols6 évben a szamlaegyenleg ez alatt a cstics
alatt ingadozott.

Targyilagosan nézve a kereskedésem sikeresnek mondhatd, érzelmi szinten
mégis kudarcként éltem meg. Alapvet&en azért, mert ugy érzem, hogy meglévé
piaci ismereteimmel és tapasztalataimmal sokkal jobban kellett volna teljesite-
nem. Azt kérdeztem magamtol: ,Miért tudtam egy tizezer dollar alatti szamlat
kétszer is tObb mint a tizszeresére novelni, és miért nem tudtam a szazezrest
tovabb gyarapitani, nemhogy megtobbszordzni?”

Részben épp az a vagy 0sztonzott e konyv megirasara, hogy valaszt kapjak e
kérdésre. Meg akartam kérdezni azokat a kereskeddket, akiknek mar sikertilt:
mi a sikeriik kulcsa? Milyen szemlélettel kozelitik meg a piacokat? Milyen sza-
balyokat kovetnek? Mik voltak a kezdeti tapasztalataik? Milyen tanacsokat ad-
nanak a tobbi kereskedének?

* Jack D. Schwager: A Complete Guide to the Futures Market (John Wiley & Sons, New York,
NY, 1984)
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Mig a valaszkeresés egyfeldl személyes kiildetés volt, hogy segitséget kapjak
sajat korlataim lekiizdéséhez, masfeldl tagabb értelemben, annak az egyszeri
tradernek képzeltem magam, aki felteszi azokat a kérdéseket, amelyekrdl gy
gondoltam, masok is feltennék 6ket, ha lehetdségiik nyilna ra.



L. rész

Hataridos és devizaiigyletek



A hataridos iigyleteket koriillengo
titokzatossag megsziintetése

Az ebben a konyvben szdba keriil6 piacok koziil a legtobb befektetd alighanem
a hatdridds piacokat érti a legkevésbé. Ez ugyanakkor az egyik leggyorsabban
novekvo piac, amelynek forgalma az elmult htsz évben tobb mint htisszorosara
nétt. 1988-ban az Egyesiilt Allamokban kotott hatéridés tigyletek dollarértéke
meghaladta a 10 billio (10 000 milliard) dollart’. Nyilvanvalo, hogy itt mar mesz-
sze nem csak sertéshtssal kereskednek.

A mai hataridds piacok a vilag f6bb piaci szekcioit magukban foglaljak: ka-
matlabak (pl. allamkdétvények), részvényindexek (pl. S&P 500), devizak (pl. ja-
pan jen), nemesfémek (pl. arany), energiahordozok (pl. nyersolaj) és mezogaz-
dasagi termények (pl. kukorica). Bar a hataridds tigyletek gyokerei a mezogaz-
dasagi termények piacara nytlnak vissza, ez a szekciéo ma mar csak koriilbeliil
egyoOtodét teszi ki az Osszes hataridds forgalomnak. Az elmult évtizedben a sok
4j kontraktus bevezetése és latvanyos novekedése kovetkeztében a pénziigyi
jellegti piacok (devizak, kamatinstrumentumok és részvényindexek) teszik ki
a hataridds tigyletek mintegy 60 szazalékat. (A maradék koriilbeliil 40 szazalék
kozel fele a nemesfémek és energiahordozok kereskedésébdl szarmazik.) Bar az
arupiac terminussal még mindig gyakran a hataridés piacokra utalnak, ez az
elnevezés egyre inkabb félrevezetd. A legforgalmasabb hataridds termékek, igy
példaul a pénziigyi instrumentumok mar nem igazan arucikkek, ugyanakkor
sok arupiachoz nem kapcsolddik hataridds piac.

A hataridés piac lényege benne van a nevében: adott arucikkekkel (pl. arany-
nyal) vagy pénziigyi instrumentumokkal (pl. allamkotvénnyel) kereskednek
szabvanyositott kontraktusméretekben és — az azonnali piactdl eltéréen — meg-
hatarozott jovobeli lejarati idépontokra. Ha példaul egy autdgyartonak rézre
van sziiksége a folyo termeléséhez, akkor kozvetleniil a termel6tdl fogja meg-

* Durva, de 6vatos becslés a 246 millié kereskedett kontraktus és azon feltételezés alap-
jan, hogy az atlagos kontraktusérték joval meghaladja a 40 000 dollart. (Nem szamitva az
olyan révid lejaratt hataridds t6zsdei kamatlabiigyleteket, mint példaul az Eurodollar, az
egyedi kontraktusérték kb. 11 000 dollartol 150 000 dollarig terjed. El6bbi a 10 cent/font
aron szamitott cukor-, utébbi pedig a 300-as indexérték melletti S&P500-kontraktus értéke).
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vasarolni a nyersanyagot. Ha viszont ugyanez a gyarté amiatt aggodik, hogy
az elkovetkezd fél évben a réz ara tulsagosan felmegy, akkor hataridds rézva-
sarlassal tobbé-kevésbé rogzitheti a koltségeit. A jovobeni arkockazat ilyetén ki-
kiiszobolését nevezik fedezésnek (hedge). Ha a rézarak felkiisznak idékozben,
a hataridés {igylet nyeresége kortilbeliil fedezni fogja a tényleges vasarlaskori
artobbletet. Ha a réz ara esik, akkor a hataridds tigylet természetesen veszteséget
eredményez, viszont a gyartd az azonnali piacon olcsobban vasarolhatja meg a
rezet, mint amennyivel a hataridds iigylet megkotésekor kalkulalt.

Mig a kockazatukat fedezd piaci szerepldk, igy az el6bbi példaban az autd-
gyarto a kedvezotlen armozgasokbdl eredd kockazatok csokkentése érdekében
lépnek a hataridds piacra, a kereskeddk nyereséget szeretnének elérni az altaluk
vart arvaltozasokbdl. Sok ilyen trader elényben részesiti a hataridds piacon el-
érhet6 instrumentumokat az azonnali piacokon kereskedettekkel szemben, és
jellemzden a kdvetkez6 okokbol tesznek igy:

1. Szabvdnyositott kontraktusok — A hataridés szerz6dések (mennyiség és mind-
ség szempontjabdl) szabvanyosak, azaz a kereskedének nem kell konkrét vevo
vagy elado utan szaladgalnia ahhoz, hogy poziciét nyisson vagy zarjon.

2. Likviditds — A f6bb hataridds piacok mindegyike f6l6ttébb nagy likviditast
biztosit.

3. Konnyii shortolasi lehetdség — A hataridés piacokon éppolyan konnyti short,
mint long poziciét nyitni. A részvénypiacon érvényben 1év6 an. uptick szabdly pél-
daul azaltal korlatozza a shortolast, hogy a shortra eladénak (aki tulajdonképpen
a kolesonvett részvényeket értékesiti) csak a legutolsd kotési arfolyamnal maga-
sabb arfolyamon lehetett eladni. A hataridds piacokon nincs ilyen megkotés.

4. Tokeattétel — A hataridds piacokon hatalmas tokeattétel érhet6 el. Az induld
letétkovetelmény (margin requirement) altaldban a kontraktus értékének 5-10
szazaléka. (A margin fogalmanak a hatarid6s piacon valé hasznalata nem tul
szerencsés, mivel rengeteg zavart okozhat a sz6 részvénypiaci jelentésével keve-
redve. A hataridds piacon a margin nem részletfizetésre utal, mivel a hatarid6s
piacon tényleges fizikai tranzakcié a hataridé lejartaig nem torténik, itt a margin
inkabb afféle johiszemtiségi letét, biztositék.) Bar a nagy tOkeattétel a hatarid6s
piacok egyik legvonzdbb jellemzdje a kereskeddk szemében, hangsulyoznunk
kell, hogy a tOkeattétel kétéli fegyver. Fegyelmezetlen haszndlata az elsédle-
ges oka annak, hogy a legtobb kereskedd pénzt veszit a hataridds piacokon. A
hataridés arfolyamok jellemz&en nem volatilisabbak, mint a mdgottes azonnali
arak vagy éppen a részvényarfolyamok. Az, hogy a hataridds tigyletek fokozott
kockazatuk okdn hirestiltek el, nagyrészt a tOkeattétel kovetkezménye.

5. Alacsony tranzakciés kéltségek — A hataridés piacokon igen alacsony tranzak-
cios koltségekkel lehet kereskedni. Sokkal olcsobb példaul egy részvényportfo-
li6 kezel6je szamara, ha a piaci kitettségét gy csokkenti, hogy az egyes részvé-
nyek eladasa helyett ugyanolyan dollarértékii hataridds részvényindex-kontrak-
tusokat ad el.

6. Egyszerii poziciozdris — Egy hataridés pozicio a kereskedési id6 alatt bar-
mikor lezarhato, feltéve, hogy az arfolyam nem emelkedett vagy esett limittel.
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(Egyes hataridds piacokon korlatozzak a napi maximalis arvaltozast. Azokban
az esetekben, amikor a piaci kereslet-kinalat e hatarértékeken kiviili egyensulyi
arat eredményezne, a piac csak a limitig megy el, ott pedig gyakorlatilag meg-
szlinik a kereskedés.)

7. T6zsdei garancia — A hataridds tradernek nem kell aggddnia az tigylet masik
oldalan all6 kereskedd pénziigyi stabilitasa miatt. Valamennyi hataridés tranz-
akcidért a tézsde elszamoldhdaza vallal garanciat.

Szerkezetiikbdl adoddan a hatariddés piacok szorosan kapcesolodnak a mogot-
tes azonnali piacokhoz (az arbitrazs6rok tevékenysége biztositja, hogy a kettd
kozotti eltérés viszonylag kicsi és rovid ideig tarto legyen), a hataridés arfolya-
mok igen szorosan egyiitt mozognak az eredeti piacokéval. Ne feledjiik, hogy
a hataridds kereskedés tulnyomorészt a pénziigyi instrumentumokra dsszpon-
tosul; sok olyan trader, aki e teriileten tevékenykedik, igazabdl részvény-, kot-
vény-, illetve devizakereskedd. Ebbél a szempontbdl a kdvetkezé fejezetekben
megkérdezett hataridés kereskedék megallapitasai még azok szamara is hasz-
nosak, akik a részvényeken és kotvényeken kiviil soha mas termékkel nem ke-
reskedtek.



A bankkozi devizapiac bemutatisa

A bankkozi devizapiac egy huszonnégy oran at nyitva tartd piac, amely szo
szerint koveti a nap utjat a fold koriil, egyik pénziigyi kozpontrél a masikra
vandorolva az USA-tdl Ausztralidaig, majd tovabb a Tavol-Keletre, Eurépaba
és végiil vissza az Egyesiilt Allamokba. E piacot a vallalatok azon igénye hiv-
ta életre, hogy fedezni akarjak a gyorsan valtozd arfolyamokbdl eredd devi-
zakockazatukat. Ha példaul egy elektronikai termékeket gyartd japan vallalat
hifiberendezések szallitasara szerzodik egyesiilt dllamokbeli partnerével, és
utdébbi az aru ellenértékét fél év mulva és dollarban egyenliti ki, akkor a széban
forgd gyarto ki lesz téve a koztes idészak dollar-jen ingadozasainak. Amennyi-
ben a gyartd nyeresége bebiztositasa érdekében a helyi devizaban (jen) kivanja
rogziteni az tigyletbdl szarmazo arbevételét, akkor a bankkozi piacon a meg-
felel6 6sszegti dollarnak a vart fizetési idépontra torténé eladasaval fedezheti
arfolyamkockazatat. A bankok az adott értékben és adott lejaratra dollararfo-
lyamot jegyeznek a gyart6 szamara.

A spekulansok azért kereskednek a bankkdzi piacon, hogy profitaljanak az
altaluk vart arfolyamvaltozasokbdl. Az a spekulans példaul, aki a font dollarral
szembeni gyengiilését varja, egyszertien elkezd fontot eladni. (A bankkozi pia-
con minden tigyletet dollarban szamolnak el.) Az a spekulans, aki az angol font
gyengiilésére szamit a japan jenhez képest, meghatarozott dollarértékben jent
vasarol, és ugyanazon dollarértékben fontot ad el.
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Michael Marcus
Az iisz0g sem sujt le kétszer ugyanoda

Michael Marcus arutézsdei elemzdként kezdte a palyafutasat egy vezet6 broker-
haznal. Mar szinte a megszallottsagig vonzddott a kereskedéshez, ezért otthagyta
jol fizetd allasat, hogy féallasu trader lehessen. A parketten eltoltott rovid, csak-
nem komikus kitéré utan a Commodities Corporationnél vallalt munkat —ez a cég
hivatasos tradereket alkalmazott, hogy a vallalat sajat szamlajara kereskedjenek.
Marcus lett az egyik legsikeresebb kereskeddjiik. Az altala elért profit tobb évben
is meghaladta a cég tobbi kereskeddjének egyiittes nyereségét. Tiz év alatt hihetet-
len mértékben, 2500-szorosara novelte a vallalat szamlajat!

Elészor akkor talalkoztam vele, amikor felvettek hataridds piaci elemzdnek
a Reynolds Securitieshez. Marcus hasonlé allast fogadott el egy versenytarsnal,
én pedig éppen az § megiiresedd helyére érkeztem. Azokban az években, ami-
kor mindketten karrieriink elején jartunk, rendszeresen taldlkoztunk. Bar sajat
elemzéseimet dltalaban meggy&zdbbnek taldltam, amikor eltért a véleményiink,
végiil mindig Marcusnak lett igaza a piac mozgasi irdnyat illetéen. Késébb Mar-
cus elfogadott egy kereskeddi allast, nagy sikereket ért el, és a nyugati partra
koltozott.

Amikor a konyv otlete eldszor megfogant a fejemben, Marcus igen elékeld
helyen allt a potencidlis interjialanyok listdjan. Elsé reakcidként hajlott a be-
szélgetésre, de nem igérte biztosra. Néhany hét mulva visszakozott, amit azzal
indokolt, hogy a névtelenség iranti vagya feliilkerekedett a magatdl értet6dé haj-
landoésagan, hogy részt vegyen egy altala érdekesnek talalt kezdeményezésben.
(Marcus sok kereskedot ismer és tisztel azok koziil, akiket meginterjavoltam.)
Nagyon csalodott voltam, mert 6 az egyik legnagyszertbb trader, akit ismerek.
Szerencsére egy kozos baratunk a lelkére beszélt, és ez segitett, hogy meggon-
dolja magat.

Hét évvel a legutolso talalkozasunk utan iiltiink le elkésziteni a kdnyvbe szant
interjut. Az otthondban, egy két hazbdl allo6 komplexumban beszélgettem vele,
amely egy magantulajdont 6bolre néz6 sziklan all a tengerparton, Dél-Kalifor-
niaban. Egy massziv kapun keresztiil vezet az at a birtokra (,,lenytig6zé kapu”,
ahogy az egyik asszisztense emlegette, amikor ttbaigazitott), ami jo eséllyel fel-
tartana egy tdmado pancéloshadosztalyt is.
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Michael Marcus

Udvoézléskor Marcus elég zarkdzottnak l4tszott, csaknem teljesen visszahu-
zodott. Személyiségének ez a csendes oldala kiilondsen meghokkentévé teszi
parketten dolgozo kereskeddként (floor trader, azaz parkettkereskedd) eltoltott,
rovid életti palyamédositasi kisérletét. Am amint kereskedési tapasztalatairdl
kezdett beszélni, rogton megélénkiilt. Beszélgetésiink foként a kezdeti, ,hul-
lamvasutas” éveire iranyult, amely iddszakot karrierje legérdekesebb részének
tekintette.

Hogyan kezdtél érdeklédni a hataridds kereskedés irant?

Olyan tudosalkat voltam. 1969-ben végeztem a Johns Hopkins Egyetemen, az
osztalyelsok kozott. Doktoranduszi 0sztondijat kaptam pszicholégiabol a Clark
Egyetemen, és teljesen gy késziiltem, hogy egyetemi tanarként fogom leélni az
életem. Egy koz0s baratunk révén taldlkoztam ezzel a John nevti sraccal, aki azt
allitotta magarol, hogy a pénzemet 6ramiipontossaggal kéthetente megduplaz-
za. Ez nagyon vonzdénak hangzott [nevet]. Azt hiszem, meg se kérdeztem Johnt,
hogyan csindlja. Annyira remek otletnek tiint, hogy nem akartam elrontani a
dolgokat holmi kicsinyes faggatozassal. Féltem, hogy meggondolja magat.
Nem kételkedtél? Nem tiint olyannak, mint amikor egy hasznaltauto-értéke-
sit6 lyukat beszél a hasadba?

Nem, még soha nem fektettem be semmibe, és nagyon naiv voltam. Felfogadtam
Johnt, aki egy évfolyammal alattam jart, hogy heti 30 dollarért legyen az arut6zs-
dei kereskedési tanacsadém. Alkalmanként bedobtam neki egy adag burgonya-
szirmot és {iditSt. Volt egy elmélete, miszerint az ember elélhet ezen az étrenden.
Ez volt minden fizetési igénye? Semmi nyereségrészesedés, extra chips, ha jol
teljesit?

Nem, semmi extra.

Mennyi pénzt kiilonitettél el kereskedésre?

A megtakaritott, gy cirka 1000 dollaromat.

Azutan mi tortént?

Az els6 latogatasom a brokercéghez nagyon-nagyon izgalmas volt. Kidltoztem,
felvettem az egyetlen 6ltonyOomet, és elmentiink a Reynolds Securities balti-
more-i irod4jaba. Nagy, flancos iroda volt, tobbgeneracids gazdagsdgot sugar-
zott. Mindeniitt mahagoni, és visszafogott, ahitatos hangulat jarta at az egész
helyet. Teljesen lenytigozott.

A kozéppontban, az iroda eliilsé részében egy hatalmas arjegyzd tabla allt,
amely régimddin kattogott. Nagyon izgalmas volt hallani: katt, katt, katt. A
traderek egy galériarol figyelhették a tablat, de annyira messze volt, hogy csak
tavesovon lattuk az arakat. Ez csak fokozta az izgalmakat, mert olyasmi volt,
mintha Idversenyt néznénk.

A felismerés, hogy a dolgok kissé ijesztéen alakulhatnak, el6szor akkor tort ram,
amikor a hangszorébdl egy hang szdjadara-vasarlast ajanlott. Johnra néztem, a
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bizonyossag és 6nbizalom jeleit kutatva az arcan. Ezeknek nyoma sem volt, visz-
szanézett ram, és azt kérdezte: ,Szerinted vegyiink?” [nevet]. Gyorsan derenge-
ni kezdett, hogy Johnnak fogalma sem volt az egészrol.

Emlékszem, a szdjadara piacan csendes kereskedés folyt: 78,30, 78,40, 78,30,
78,40. Beadtuk a megbizast, és amint megérkezett a visszaigazolas, az arak szin-
te varazsiitésre elkezdtek lefelé csordogalni. Abban a pillanatban, ahogy a piac
megtudta, bent vagyok, mintha csak erre a jelre vart volna, elkezdett esni. Ugy
hiszem, az 0sztoneim mar akkor is miikddtek, mert rogtén mondtam Johnnak:
,Ez nem megy valami jol, szalljunk ki!” Kortilbeliil 100 dollart vesztettiink azon
az tigyleten.

A kovetkezd trade kukoricaval ment, és ugyanaz tortént. John megint engem
kérdezett, hogy beszalljunk-e. ,Rendben, probalkozzunk kukoricaval.” Az ered-
mény ugyanaz lett.

Egyaltalan tisztaban voltal azzal, hogy mit mtivelsz? Olvastdl-e valamit a
nyersanyagokrol vagy a kereskedésro6l?

Dehogy, semmit.

Legalabb a kontraktusok méretét ismertétek?

Nem.

Es azt tudtatok, mennyibe keriil ez nektek 1épéskozonként?

Igen.

Ugy tiinik, ez volt minden, amit tudtatok.

Pontosan. A kovetkezd, a btizatigyletiink se mikodott. Ezutan visszatértiink a
kukoricahoz, és az mar valamivel jobban sikeriilt - harom napba telt, mig elvesz-
tettiik a pénziinket. A sikert azon mértiik, hany nap alatt veszitettiink.

Mindig kiszalltatok, ha a veszteség elérte a 100 dollart?

Igen, bar egy tigylet csaknem 200 dollart elvitt. Mar 500 dollar minuszban vol-
tam, amikor Johnnak tamadt egy Otlete, ami ,megmenti a helyzetet”. Azt javal-
lotta, vegylink augusztusi sertéshtist, és adjunk el februarit, mert az arrés na-
gyobb, mint a készletezési kiltségek [az augusztusi leszallitas, raktarozas, majd a
februdri tjbdli leszallitas Osszes koltsége]. Azt mondta, ezen nem veszithetiink.

Nagyjabdl értettem az Gtletet, és beleegyeztem az tigyletbe. Ez volt az elsé eset,
hogy tgy dontottiink, elmegyiink ebédelni. Korabban mindig tulsagosan el
voltunk foglalva a tablaval, de ezuttal meg voltunk gyézddve rdla, hogy ezen
,nem veszithetiink”, tehat nyugodtan itt hagyhatjuk. Mire visszatértiink, mar
majdnem likvidaltak a poziciot. Maig emlékszem arra a dobbenetre, rémdiletre
és hitetlenkedésre, amit akkor éreztem.

Sose felejtem el John képét — tekintélyes alak volt, pocakkal, vastag, nem atlatszo
szemiiveget viselt —, ahogy odament a tablahoz, és az 6klét razva ordibalta: ,,Hat
senki nem akar itt garantalt profitot csinalni?!” Késébb megtanultam, hogy az
augusztusi sertéssel nem lehetett a februari kontraktust leszallitani. Az tigylet
logikdja az elejétdl fogva elhibazott volt.
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John kereskedett mar korabban?
Nem.
Akkor honnan jott ezzel az tlettel, hogy megduplazza a pénzedet kéthetente?

Nem tudom, de az az {igylet lenulldzott. Azt mondtam Johnnak, hogy a tortén-
tek fényében tigy gondolom, legalabb annyit tudok, amennyit 6 — vagyis sem-
mit —, és hogy ki van ragva. Nincs tobb chips, se diétas {iditd. Sose felejtem el a
valaszat. Azt mondta: , Ez életed legnagyobb baklovése!” Megkérdeztem, mik a
tovabbi tervei. , Elutazom a Bermuddkra, és ott mosogatoként dsszeszedek any-
nyi pénzt, hogy kereskedhessek. Utdana milliomos leszek, és visszavonulok.” A
legjobban az nytligozott le, hogy nem azt mondta: , Elutazom a Bermudakra, és
dolgozom, hogy pénzt gytjtsek a kereskedéshez.” Konkrétan leszdgezte, mar-
pedig mosogatni fog, hogy eléteremtse a sziikséges tokét.

Végiil mi tortént Johnnal?
Azéta fogalmam sincs. Akar milliomosként is éldegélhet a Bermudakon, mert
mosogatott.

Ezutéan sikertilt 6sszekuporgatnom még 500 dollart, és kotdttem néhany eziist-
ugyletet. De azt a t6két is elbuktam. Az elsé nyolc ligyletem, 6t Johnnal, harom
egyediil, mind veszték voltak.

Nem gondoltal soha arra, hogy a kereskedés talan nem neked val6?

Nem, mindig jol teljesitettem az iskolaban, igy gondoltam, ez is csak azon mu-
lik, hogy ra kell jonndm a nyitjara. Apam, aki meghalt még tizenot éves korom-
ban, ram hagyott egy 3000 dollaros életbiztositast, én pedig anyam tiltakozasa
ellenére tigy dontottem, felveszem a pénzt.

Am tudtam, hogy valamit mindenképp tanulnom kell, mielStt tijra kereskedésbe
kezdek. Elolvastam Chester Keltner konyveit a btizarol és széjababrol, elofizettem
a hirlevelére is, amiben kereskedési tippeket adott. Megfogadtam az els,
btizavételi ajanlasat, és miikodott. Ugy hiszem, bushelenként (véka, 1 amerikai
bushel = 35,24 liter) 4 centet kerestem az tigyleten [6sszesen 200 dollart]. Ez volt
az els6 nyer6m, és nagyon izgalmasnak talaltam.

Késobb, de még a kdvetkezd hirlevél el6tt a piaci ar visszatért a korabbi beszallasi
dramhoz, megint vettem, és Gjra profitot csinaltam, ezuttal sajat magamtél. Ugy
éreztem, kezd kialakulni a keresked6i vénam. Mar a kezdet kezdetén is szeret-
tem a magam feje utdn menni. Ami ezutan tortént, azt a puszta szerencsének ko-
szonhetem. Keltner egyik tippje alapjan harom kontraktus decemberi kukoricat
vettem 1970 nyaran. Ez volt az a nyar, amikor a kukoricaiiszdg letarolta a termést.
Ez volt az els6 nagy nyer6d?

Igen, az az ligylet, kiegészitve tovabbi kukorica-, btiza- és szojavételekkel — rész-
ben a hirlevélbeli tippek, részben sajat megérzéseim alapjan. Mire annak a di-
cséséges nyarnak vége lett, 30 000 dollart gytijtottem Ossze — kdzéposztalybeli
csalad tagjaként fejedelmi summa volt ez nekem. Ugy gondoltam, ez a legjobb
dolog a vilagon.
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Hogyan dontétted el, mikor veszed ki a nyereséget?

Egy részét még menet kozben felfelé, a tobbit pedig amikor a piac elkezdett
ereszkedni. Mindent egyiittvéve, nagyon jol szalltam ki.

Osztonosen, mar akkor is helyesen cselekedtél?

Igen. Azutan Osszel beiratkoztam egy posztgradualis képzésre a Massachusetts
allambeli Worcesterben, de rajottem, hogy nem akarok a szakdolgozatommal
foglalkozni. Ora helyett gyakran lelopztam a Pain Webber helyi irodéjéba ke-
reskedni.

Remekiil éreztem magam. Kerestem egy kis pénzt, nem valami sokat. Débben-
ten tapasztaltam, hogy mennyit logok az 6rakrdl, hiszen a Johns Hopkinsban
elkotelezett hallgatoként tanultam. Nem kiizdottem tovébb a végzetem ellen:
1970 decemberében otthagytam az iskolat, €s New Yorkba koltoztem. Egy ideig
a Nagy Almaban maradtam. Amikor kérdezték, mit dolgozom, fellengzdsen azt
feleltem, hogy spekuldns vagyok. Szépen csengett.

1971 tavaszan a gabondak ismét egyre izgalmasabban kezdtek alakulni. Keringett
egy elmélet, hogy az iiszoggomba attelelt — azaz, atvészelte a telet, és ismét le-
csap a kukoricara. Elhataroztam, hogy ezuttal alaposan felkésziilok ra.

Ez is Keltner elmélete volt, vagy csak piaci szobeszéd?

Szerintem Keltner is hitt benne. Kolcsonkértem 20 000 dollart anyamtol, hoz-
zacsaptam a sajat harmincezremhez, és feltettem mindent az {iszogre. Annyi
kukorica- és buzakontraktust vettem, amennyit 50 000 dollarnyi letéttel csak
tudtam. A piac eleinte nem mozdult, mert féltek annyira az liszogt6l, hogy ez
magasan tartsa az arakat. Nem kerestem semmit, de nem is vesztettem. Az-
utdn egy szép napon — soha nem felejtem el — megjelent egy cikk a Wall Street
Journalben ,, A Chicagéi Arutézsde parkettjén tobb az iiszog, mint a kozép-nyu-
gati kukoricamez6kon” cimmel [nevet]. A kukorica hatalmas zuhanassal nyi-
tott, és ripsz-ropsz napi limittel esett (limit-down).

[Szamos hataridds piacon korlatozzak a napi arvaltozas mértékét. Az also limit
ennek megfelel$ esést, a fels6 limit (limit-up, azaz limittel emelkedés) pedig
ugyanekkora emelkedést jelent. Amennyiben a piaci arfolyammozgasbodl ki-
alakuld egyensulyi ar az als6 limit ald keriilne, akkor az arfolyamot az alsd
limiten felfliggesztik — vagyis a kereskedés gyakorlatilag megsztinik. Ennek
oka, hogy elad6 bdségesen, vasarld viszont alig akadna ezen a rogzitett also
hatarértéken.]

Figyelted, ahogy a piac 6sszeomlik?

Igen, benn voltam a brokercégnél, néztem az arfolyamtablat, és rajta a zuhand
arakat.

Gondoltal arra, hogy ki kellene szallnod, miel6tt a kereskedést felfiiggesztik
az also limiten?

Igen, éreztem, hogy ki kellene szallni, de csak néztem. Teljesen megbénultam.
Reméltem, hogy a piac megfordul. Csak néztem és néztem, és amikor limittel
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esett, és felfliggesztették a kereskedést, mar nem tudtam kiszallni. Egy egész
éjszakam maradt gondolkodni, de nem igazan volt valasztasom. Nem maradt
tobb pénzem, és ki kellett Iépnem. Masnap reggel nyitaskor zartam az egész
poziciom.

Aznap is éles eséssel nyitott a piac?

Nem, nem élesen, csak koriilbeliil két centtel.

Mennyit vesztettél az tigyleten?

Elvesztettem a sajat harmincezremet, plusz tizenkettét anyam huszezrébdl. Lec-
két kaptam abbdl, hogy mi torténik a teljes t6kém kockaztatasakor.

Mihez kezdtél azutan?

Iszonytian ideges voltam. Eldontottem, hogy munkdaba allok. Mivel éppen re-
cesszid volt akkoriban, tigy gondoltam, nem taldlok majd igazan jo allast, és
valami alacsonyabb poziciét érdemes megpalydznom. Bar tobb interjara is be-
hivtak olyan munkdkhoz, amelyekhez szokatlanul talképzett voltam, nem t{int
valdszintinek, hogy barmelyiket elnyerem. Végiil arra jottem ra, hogy azért nem
kaphattam meg ezeket az allasokat, mert nem akartam &ket igazan.

Az egyik legjobb allaslehetdség, amit talaltam: arutézsdei elemzé a Reynolds
Securitiesnél. Megértettem, hogy konnyebb megszereznem ezt a magasabb po-
ziciét, mert lathatjak rajtam, hogy tényleg akarom. Megtanultam, hogy ha arra
palyazol, amit akarsz, sokkal jobb esélyed van arra, hogy megkapd, mert sokkal
jobban torod magad érte.

A lényeg, hogy itt egy iivegfal valasztotta el az irodamat a nagy irodatdl, ahol
a brokerek tltek. Még mindig be voltam oltva kereskedéssel, igy fajdalmas volt
Oket kereskedni és kiabalni latni.

Mikoézben te csak elemeztél.

Pontosan, hiszen az elemzék el voltak tiltva a kereskedéstSl. En viszont eltd-
kéltem, hogy nem hagyom megéllitani magam emiatt. Megint kolcsonkértem
anyamtol, a batyamtdl és a baratnémtdl, és nyitottam egy szamlat egy masik
cégnél. Tekervényes kodrendszert dolgoztam ki a brokeremmel, nehogy a kollé-
gaim rajdjjenek, hogy megsértem a szabalyokat. Ha példaul azt mondtam, , ki-
siitott a nap”, az egyvalamit jelentett, a ,beborult” pedig valami mast.
Mikozben a piaci elemzéseimet probaltam irni, az tivegen keresztiil allanddan
az arakat lestem a nagy kereskedétablan. Ha nyertem, megprébaltam elrejteni
az 6romomet, ha vesztettem, tigyelnem kellett, hogy azt se olvashassak le az ar-
comrol. Nem hinném, hogy barki rajtakapott, azt az idészakot azonban manias-
depressziv allapotban éltem at. Ugy éreztem, kinoznak, és szabadon akartam
kereskedni, anélkiil hogy kitalalésdit kelljen jatszanom.

Nyertél vagy vesztettél ezalatt?

Vesztettem. Ugyanazokat a koroket futottam, folyamatosan kolcsonkértem és
vesztettem, kolcsonkértem és vesztettem.

Tudtad mar, hogy mit csinalsz rosszul?
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J6 kérdés. Alapvetéen semmit nem tudtam a kereskedési elvek lényegérdl, min-
dent rosszul csinaltam. Azutan, 1971 oktdberében, amikor épp a brokerem iro-
dajaban iiltem, talalkoztam az egyik emberrel azok koziil, akiknek meggy6z6dé-
sem szerint a sikeremet kdszonhetem.

Ki volt 6?

Ed Seykota. Egy zseni, kivalo trader, aki nem mellesleg fenomenalisan sikeres.
Amikor el6szor talalkoztunk, éppen végzett az MIT-n, és az egyik elsd szamito-
gépes programot fejlesztette a technikai rendszerek tesztelésére, illetve a veliik
valo kereskedésre. Még mindig nem tudom, hogy Ed honnan halmozott fel ilyen
fiatal korara annyi tudast a kereskedésrdl.

Ed azt mondta: ,Szerintem itt kéne dolgoznod. Egy elemz&csoportot inditunk,
és kereskedhetnél a sajat szamladra.” Nagyszertien hangzott — az egyetlen gond
az volt, hogy a cég elemzési igazgatdja nem akart felvenni.

Miért?

El nem tudom képzelni, hiszen jol irtam, és volt tapasztalatom. Amikor valami
indoklasért faggattam, annyit mondott: ,Nem vehetlek fel, mert mar tl sokat
tudsz, nekem pedig olyasvalaki kell, akit betanithatok.” Azt feleltem: ,Nézd,
én megcsinalok mindent, amit csak akarsz.” Végre sikeriilt meggy6zndm, hogy
felvegyen.

Tényleg nagyszer( volt, mert ott volt Ed, akitél tanulhattam, és 6 mar akkor
nagyon sikeres kereskeddnek szamitott. Alapvetéen kovette a trendeket, és a
klasszikus kereskedési elveket alkalmazta. Megtanitott ra, hogyan vagjam el a
veszteségeimet, és hogyan lovagoljam meg a nyerdket.

Kivalo szerepmodellt mutatott. Egyszer példaul shortolta az eziistot, a piac pe-
dig araszolt lefelé, fél-egy pennyt naponta. Mindenki mas hosszos lazban égett,
és arrdl beszélt, miért kéne mar az eziistnek emelkednie, hiszen olyan olcsé, Ed
azonban kitartéan shortolt. Azt mondta: , A trend lefelé tart, ezért shortolni fo-
gok, amig meg nem fordul.” Tanultam abbdl a tiirelmébdl, ahogy a trendeken
lovagolt.

Mint keresked6t, Ed példaja forditott meg?

Eleinte nem. Tovébbra is vesztettem, Eddel magam mellett.

Vissza tudsz emlékezni, mit csinaltal még mindig rosszul akkoriban?

Azt hiszem, nem voltam elég tiirelmes, hogy megvarjam a tiszta helyzeteket.
Gondoltal arra, hogy csak masoljad Edet, mert annyira sikeres?

Nem, nem tudtam ravenni magam erre.

Es arra gondoltal, hogy feladd a kereskedést?

Néha megfordult a fejemben, hogy talan abba kéne hagynom, mert annyira faj-
dalmas volt folyamatosan vesziteni. A Hegediis a hizteténben van egy jelenet, ahol
Tevje, a foh0s felnéz az égre, és pordl az Urral. En is felnéztem, és azt kérdeztem:
,Tényleg ilyen hiilye vagyok?” Es mintha tisztdn hallottam volna: ,Nem, nem
vagy hiilye. Csak folytasd tovabb, ne hagyd abba.” Ugyhogy folytattam.
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Akkor baratkoztam Ossze a Shearsonnal egy nagyon kedves, értelmes és sikeres,
mar félig visszavonult brékerrel, Amos Hostetterrel. Kedvelte az irasaimat, és
gyakran elbeszélgettiink. Amos megerdsitett egy csomoé dolgot, amire Ed tani-
tott. Ugyanazokat az elveket kaptam két kiilonb6z6 embertdl.

Készitettél ajanlasokat is a cég részére?

Igen.

Es azok hogy miikodtek?

Azok jobban, mert tiirelmesebb voltam. Mindazonaltal teljesen kifogytam a
pénzbdl és az emberekbdl is, akiktdl kérhettem volna. Am makacsul kitartottam
amellett, hogy valahogy majd csak sikeriil visszadllnom a helyes vaganyra. Csak
12 500 dollart kerestem évente, de sikeriilt megtakaritanom 700-at. Mivel az még
szamlanyitashoz sem volt elég, koz0s szamlat nyitottam egy baratommal, aki
mellé tett szintén 700 dollart.

Teljesen te iranyitottad ezt a kozos szamlat?

Igen, a baratom nem tudott semmit a piacokrdl. Ez 1972 juliusaban volt, az ar-
szabalyozas idején. A hataridés piacokrdl is feltételezték, hogy az arakat szaba-
lyozzak.

Ez volt a Nixon-féle arbefagyasztas?

Igen. Ugy emlékszem, a furnérlemez &rat elvileg 1000 négyzetldbanként 110 dol-
1ar koriil maximaltdk. A furnérpiac azok kozé tartozott, amelyeket elemzéseim-
mel kovettem a cég szamara. Az ara 110-hez egészen kozelre kuszott fel, amikor
irtam egy medve hangvétel(i hirlevelet. Kifejtettem, hogy bar a készletek igen

sziikosek, mivel az arak nem mehetnek 110 dollar f0lé, semmit nem kockaztat,
aki 110-nél shortolni kezd.

Hogyan sikeriilt a kormanynak a kittizott szinteken tartani az arakat? Mi aka-
dalyozta meg, hogy a kereslet-kinalat térvénye magasabb arat diktaljon?
Torvény tiltotta az drak tovabbi emelését.

Ugy érted, hogy a gyartok nem kérhettek tobbet érte?

Igen. A mesterségesen alacsonyan tartott arak viszont az ismert torvényszeri-
ségnek megfeleléen hidnyt hoztak létre. Igy tortént ez a furnérlemezzel is, és
feltételezték, hogy az arszabalyozas a hataridds piacokat is érinti. Ezt azonban
senki nem tudta biztosan — hatareset volt a dolog. Egyik nap, amikor a kijelz&t
néztem, az ar elérte a 110 dollart. Azutan feljebb ment: 110,10, 110,20. Mas sz6val
a hataridds ar 20 centtel a legalis plafon folé emelkedett. Telefonalgatni kezdtem,
mi késziil, de tgy tlnt, senki nem tudta.

Csak a furnérpiac lépte at a maximalt arszintet?

Igen. Amutgy meg semmi sem tortént. Azt hiszem, a piac valahol 110 koriil zart
aznap. Masnap koriilbeliil 110,80-on nyitott. A kovetkezéképpen érveltem: ha
hagyjak ma 110 felett kereskedni, akkor valészintileg mehet akarmeddig. Ebbol
kiindulva vettem egy kontraktust. Végiil a furnér ara 200 dollarnal tet6zott. Mi-
utdn megvettem az els kontraktust, és az arak tovabb emelkedtek, mar csak a
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piramisépités kdvetkezett és a pozicié meglovaglasa.

Az volt az els6 igazan nagy fogdsod, miutan padloztal a kukoricapiacon?
Igen.

Az azonnali piacon a 110-es szinten maradt a furnér ara?

A hatarid6s piac utolsd6 mentsvarként mi(ikodott azoknak a vasarloknak, akik
mashonnan nem tudtdk beszerezni a nyersanyagot.

Vagyis kétszintii piacot, egyfajta legalis feketepiacot teremtett?

Igen. Azok, akik nem alakitottak ki megfelel6 hosszu tava kapcsolatokat a gyar-
tokkal, kint rekedtek, mert csak a hataridds piacon és magasabb aron tudtak
furnérlemezhez jutni. A gyartok érjongtek a gondolattol, hogy az engedélyezett
plafonaron kell eladniuk.

Hogy lehet, hogy a gyartok nem tértek at egyszeriien a hataridds piacra, ahe-
lyett hogy az azonnali piacon mélyen piaci ar alatt adjak a termékiiket?

Az okosabbak megtanultdk, de a hataridds piac a furnér esetében még gyerek-
cipbben jart, és a legtobb gyartdé nem sokat tudott rola. Néhanyuk valészintileg
nem volt biztos benne, hogy egyaltalan legalis-e ez az {igylet. Vagy ha szerintiik
az is volt, az ligyvédeik esetleg visszatarthattak 6ket, mondvan: , Lehet, hogy
vannak, akik barmilyen aron vasarolnak furnérlemezt a hataridds piacon, de
szerintem mi ne adjunk el, és ne szallitsunk az engedélyezett arplafon felett.”
Rengeteg volt a nyitott kérdés.

A kormany megprdbalt valaha is beavatkozni a hataridds piacon?

Nos, nem egészen, de erre még visszatérek. A 700 dollaros egyenlegem néhany
honap alatt 12 000-re nétt a furnériigyleten.

Csak ezzel az egy iigylettel foglalkoztal?

Igen. Majd az a ragyogo otletem tamadt, hogy ugyanez a hianyhelyzet varhaté a
frészaru piacan is. Mindent feltettem egy lapra, ahogy annak idején a kukorica-
buiza trade esetében, és azt vartam, hogy a flirészaru ugyancsak a maximalt ar
folé megy.

Hogyan viselkedett akkor a fiirészaru?

Nem csinélt semmit. En pedig arra szamitottam, hogy az is felmegy 110 dollarrél
200-ra. Mivel mindketto faaru volt, és firészarubdl is akadozott az ellatas, azzal
érveltem, hogy a flirészaru emelkedhet — emelkednie kell. Amikor azonban vé-
giil 130 dollaron vettem beldle, a kormany raébredt, hogy mi tortént a furnérral,
és eltokélte, hogy nem engedik ugyanezt a flrészaruval.

Egy nappal azutan, hogy bevasaroltam bel6le, néhany kormanyhivatalnok be-
jelentette, hogy letorik a spekuldnsok szarvait, akik ugyanugy fel akarjak ver-
ni a flirészaru arat, mint korabban a furnérlemezét. A flirészaru piaca ett6l az
egyetlen bejelentéstdl beszakadt. Egészen kozel keriiltem ahhoz a ponthoz, ahol
gjra lenullazédtam volna. Két héten at jottek ezekkel a nyilatkozatokkal. A piac
épp egy kevéssel afolott stabilizalodott, ahol likvidéltak volna a poziciémat. Epp
csak annyi pénzem maradt, hogy tartsam a poziciémat.
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