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   Предисловие

			Джеймса О'Шонесси

			Мое внимание всегда приковывали рынки: я интересовался, почему и как они работают. Это увлечение заставляло меня читать бесчисленные книги и статьи, а в наши дни — и посты в блогах, которые серьезным (а иногда и не очень) образом рассматривают устройство рынков и принципы организации процесса, позволяющего стать успешными инвесторами. Попутно я пришел к пониманию того, что полезные навыки в области инвестиций можно применять для достижения успеха практически в любых сферах жизни.

			Я всегда считал, что для получения максимальной пользы от обучения лучше быть по-настоящему открытым новому, то есть готовым изменить самые дорогие для себя убеждения, если те вступают в противоречие с фактами, а также избегать преждевременной уверенности в чем-либо. Мы страдаем от различных видов стереотипного поведения, которое сильно вредит нашим инвестиционным результатам. Замечать стереотипы, а затем принимать меры по смягчению их влияния, — эта способность бесценна.

			Я был в числе первых покупателей книги Макса Гюнтера «Цюрихские аксиомы: инвестиционные секреты швейцарских банкиров» (The Zurich Axioms: Investment Secrets of the Swiss Bankers — так называлось первое издание). Книга увидела свет в 1985 году — мне тогда было 25 лет. Примечательно, что в то время выражение «швейцарский банкир» было синонимом находчивости и успеха.

			Уже первые страницы стали для меня открытием, ведь Гюнтер прямо говорил: чтобы использовать любое из правил книги и получать результат, вы должны быть готовы делать ставки. До этого я не приравнивал инвестирование к совершению ставок, но в широком смысле термин «ставка» определенно включает заключение пари (на разные сроки) на любой непредсказуемый исход. Автор делает способное вызвать полемику предположение, что многие — даже большинство — хотят выигрывать, не делая ставок. Он осуждал консерватизм своей эпохи, характерными ценностями которой были избегание рисков и упорный труд.

			Я согласен с ним. Чтобы добиться успеха в инвестировании, вам нужно не только примириться с неопределенностью и сомнениями, но и увидеть в них важные обстоятельства инвестирования в частности и жизни в целом. Мне всегда казалось, что одно из самых больших ограничений для нас, людей, — склонность искать между всеми событиями причинно-следственные связи, тогда как мир, где мы пытаемся преуспеть, полон вероятностей. Жизнь и инвестирование устроены не так. И автор сходу объявляет об этом: если вы не рискуете, не ждите и вознаграждения.

			Звучит просто, но все чертовски сложно. Иногда инструменты, которые кажутся максимально надежными, такие как государственные облигации, в долгосрочной перспективе оказываются самыми рискованными; а другие виды инвестиций (например, вложения в акции), кажутся очень рискованными в краткосрочной перспективе, но со временем несут все меньше рисков.

			Первая аксиома, которой делится Макс Гюнтер, гласит: «Если вы не ощущаете беспокойства, вы недостаточно рискуете». Затем автор находчиво распространяет эту мысль за пределы сферы инвестиций: если вы боитесь рисковать, то никогда не влюбитесь; у вас никогда не будет переживаний, меняющих судьбу, и вы, вероятно, будете вести печальную, скучную жизнь. Таким образом, если вы хотите преуспеть в инвестировании, смиритесь с беспокойством и неуверенностью.

			Его четвертая аксиома касается прогнозов: «Не доверяйте тому, кто утверждает, что видит будущее, пусть даже смутно». Автор процитировал экономиста, профессора Теодора Левитта: «Вы делаете двадцать пять предсказаний и говорите потом только о сбывшихся». Сейчас, тридцать пять лет спустя, прогнозов у нас в десять раз больше, а честных прогнозистов намного меньше. Желание знать будущее — часть нашей природы, потому что помогает нам сохранять «иллюзию контроля». Вот почему, зная, что от прогнозов толку примерно столько же, сколько от бросания монетки, мы ничего не можем с собой поделать. Мы продолжаем относиться к ним серьезно. И продолжаем разочаровываться.

			Я считаю, что более удачный подход — понаблюдать за развитием рыночных циклов и основывать свои поступки и инвестиции на эмпирических данных. Практически каждый рынок ценных бумаг, основанный на рисках, имел гораздо более высокую доходность, чем альтернативные варианты. Не каждый рынок и не всякий раз, но вероятность выигрыша четко видна на примере истории — если по прошествии времени вы хотите преуспеть, то должны делать ставки и рисковать капиталом.

			Девятая основная аксиома «Об оптимизме и пессимизме» дает хороший совет: будьте оптимистами, но никогда ничего не предпринимайте, основываясь только на оптимизме. Я называю себя прагматичным оптимистом, ведь в целом мои взгляды оптимистичны, но это не мешает мне думать о негативных сценариях и о том, какие действия я предприму, если случится неприятность. Для меня такой подход означает владение ситуацией. Почти всегда вы будете в более выгодном положении, имея план действия на случай, если что-то пойдет не так. Почему? Потому что когда дела не ладятся, мы с большой вероятностью попадаем во власть эмоций, а когда эмоции берут верх, мы забываем прежние продуманные планы и теряем способность мыслить логически.

			Книга Гюнтера представляет собой серию аксиом, которые дают хорошее начальное представление о процессе достижения успеха. Необязательно соглашаться со всеми советами Гюнтера (да и с моими тоже), но ваши шансы возрастут, если будете организовывать процесс и ориентироваться на него, а не основывать решения на результатах.

			Рынки меняются каждую минуту. Человеческая природа остается неизменной тысячелетиями. Эту особенность необходимо использовать и принять меры по возможному ограждению себя от своих же худших инстинктов. По известному выражению Пого, героя мультфильма, «мы встретили врага — он в нас самих». Поняв это, вы станете успешнее большинства инвесторов. Разработайте план и придерживайтесь его. Это так просто.

			Последняя аксиома Гюнтера кажется парадоксальной, но если задуматься, в ней заключен важный смысл: «Долгосрочные планы порождают опасную веру в то, что можно контролировать будущее… не следует относиться к своим долгосрочным планам или планам других людей слишком серьезно». Разные люди интерпретируют эту аксиому по-разному. Я понимаю ее так: в жизни будет случаться множество неожиданного и незапланированного, и вы справитесь гораздо лучше, если не будете привязывать свои действия и планы к жестким целям или ориентирам. Если вы тщательно продумали долгосрочный план, согласно которому к 40 годам станете миллионером, а этого не произойдет, можете начать думать, что ваш план провалился. И тогда у вас может возникнуть соблазн бросить его и пуститься в реализацию множества других — возможно, гораздо более рискованных — предприятий, чтобы достичь своей цели.

			Но работает все не так. Гибкий план, учитывающий непредвиденные обстоятельства, — намного более прочная основа для построения долгосрочной стратегии действий. Означает ли это, что нет ничего определенного? Тогда незачем возиться с планами и стратегиями? Вовсе нет. Это значит, что жизнь предлагает нам много конкретных новых препятствий, и план, в котором большое внимание уделяется преодолению препятствий в целом, со временем окажется для вас намного полезнее. Ключевой момент — не привязываться к узко сформулированным целям, а внимательно следить за гибким процессом, который может меняться в зависимости от обстоятельств.

			В целом аксиомы Гюнтера выступают за осознанное управление рисками. Они предупреждают о ловушках, в которые попадались поколения инвесторов, полагавшихся на предчувствия или истории, а не на опыт и гибкие планы действий. Они предостерегают от необоснованного оптимизма и нежелания учиться на ошибках. Успешные инвесторы не привязываются к конкретному моменту эмоционально, а позволяют прошлому, настоящему и будущему составить объективную картину сегодняшнего дня. Они учатся на чужих ошибках, осознают свои недостатки и разрабатывают стратегии по их устранению. Как сказал Дэймон Руньон: «В беге не всегда побеждают быстрые, а в битве — сильные но зато это способ делать ставки».

			Джеймс О'Шонесси,  автор книги «Что работает на Уолл-стрит»

			Гринвич, штат Коннектикут, США


   


  
   Введение

			Что такое аксиомы и как они появились на свет

			Швейцария является экономической загадкой. Это родина моих предков: расположенная в горах маленькая страна площадью примерно с половину штата Мэн. Выхода к побережью у нее ни дюйма, а минеральных ресурсов меньше, чем в большинстве государств мира. В Швейцарии нет ни капли своей нефти, а угля не наберется и одного ведра. Что касается сельского хозяйства — чем бы вы ни занялись, почти наверняка климат и топография будут для этого неблагоприятны.

			Страна не принимала участия в европейских войнах на протяжении трехсот лет прежде всего потому, что за все время не нашлось желающих завладеть ее территорией.

			И при этом швейцарцы — одни из богатейших людей на планете. По уровню дохода на душу населения не уступают американцам, немцам и японцам. А швейцарский франк — одна из самых стабильных валют мира.

			Но как, спросите вы.

			А дело в том, что швейцарцы — самые разумные в мире инвесторы, биржевые спекулянты и азартные игроки.

			Эта книга о том, как делать ставки и побеждать. Вы можете подумать, что она для всех и каждого. Нет. Конечно, всем хочется побеждать. Но не все готовы делать ставки, и это очень важное отличие.

			Многие люди — пожалуй, даже большинство — желают побеждать, но не готовы рисковать даже в мелочах. Это можно понять, тут нет ничего предосудительного. Многие старые учения о труде призывают не рисковать, внушая, что риск — занятие для безумцев. Благоразумный человек не должен брать на себя рисков, кроме тех, что обусловлены базовыми условиями человеческого бытия. Правильная жизнь — это жизнь в упорных трудах, пускай скучноватая, но безопасная. Лучше синица в руках и так далее…

			Что ж, во всем, как мы знаем, есть достоинства и недостатки. Если у вас принципиальное предубеждение против рисков, в этой книге вы найдете мало полезного — если, конечно, она не изменит ваше мышление.

			Но если вы готовы идти на разумные риски — или, что еще лучше, вам нравится рисковать, как это свойственно швейцарцам, — эта книга для вас. Вы узнаете о рисках и том, как ими управлять. Прилежное изучение цюрихских аксиом поможет вам сделать больше успешных ставок, чем вы можете себе представить.

			Не будем скромничать. Аксиомы могут сделать вас богатым.

			Книга посвящена совершению ставок в самом широком смысле. Вы часто будете встречать в тексте упоминания о фондовом рынке, потому что именно там я приобрел большую часть своего опыта, но мы не будем ограничиваться рассказом об этом великом «супермаркете мечтаний». Аксиомы применимы к спекуляциям сырьевыми товарами, драгоценными металлами, предметами искусства или антиквариатом; к вложениям в недвижимость, к собственному бизнесу и к азартным играм. Короче говоря, к любой ситуации, в которой вы рискуете деньгами, чтобы получить их еще больше.

			Каждый взрослый человек знает, что вся наша жизнь подобна азартной игре. Многие недовольны этим и живут, пытаясь придумать, как снизить риски до возможного минимума. Другие же идут противоположным путем, и среди них — швейцарцы.

			Конечно, не всем жителям Швейцарской Конфедерации присуща такая черта, но многим, и этого достаточно, чтобы сделать общие выводы о национальном характере. Они не стали бы ведущими банкирами мира, если б считали ворон, сидя у окна. Они достигли успеха, потому что были готовы сталкиваться лицом к лицу с рисками и научились ими управлять.

			С высоты своих гор швейцарцы смотрят на мир и видят в нем множество рисков. Они знают, что персональные риски можно свести к минимуму, но знают и то, что тем самым можно лишиться шанса стать кем-то большим, чем «лицо в толпе».

			Чтобы достичь в этой жизни какого-то роста — вашего материального положения, социального статуса или того, что относите к сфере роста лично вы, — вы должны подвергнуть риску часть своего материального и/или эмоционального капитала. Вам придется что-то подвергнуть риску: деньги, время, любовь. Это закон Вселенной, и ни одно живое существо не может его обойти. Чтобы стать бабочкой, гусеница должна «нагулять жир»; а чтобы сытно питаться, ей придется рисковать, промышляя там, где ее могут обнаружить птицы. Этот закон непреложен.

			Швейцарцы пришли к выводу, что благоразумнее строить свою жизнь, не избегая рисков, а подвергая себя им сознательно. Стать участником игры, в которой вы совершаете ставки. Но не бездумно, как гусеница. Ставки следует делать осторожно и обдуманно. Так, чтобы крупная прибыль стала более вероятной, чем крупные убытки. Делать ставки, чтобы выигрывать.

			Возможно ли это? Несомненно. И для этого есть своя формула. Хотя «формула», пожалуй, неверное слово, поскольку предполагает механические действия и отсутствие выбора. Здесь больше подойдет слово «философия». И эта «формула» или «философия» состоит из двенадцати глубокомысленных и таинственных правил принятия рисков, получивших название «цюрихские аксиомы».

			Будьте осторожны: при первом знакомстве аксиомы могут вас потрясти. Они не похожи на те советы, что раздает большинство финансовых консультантов. Более того, они противоречат некоторым самым популярным клише в сфере инвестиционного консалтинга.

			Наиболее успешные швейцарские биржевые спекулянты обращают мало внимания на традиционные рекомендации по инвестициям. У них есть способ получше.

			Термин «цюрихские аксиомы» придуман членами клуба швейцарских спекулянтов на фондовом и товарно-сырьевом рынке, собравшимися на Уолл-стрит после Второй мировой войны. Мой отец — один из его учредителей. Клуб не был официальным: в нем отсутствовали регламент, членские взносы и даже список участников. Просто группа мужчин и женщин, которым нравилось взаимное общение и которые хотели разбогатеть и разделяли убеждение, что на одну зарплату состояния не наживешь. Собирались они нерегулярно, в баре Oscar's Delmonico и других питейных заведениях Уолл-стрит. Встречи проходили в 1950–1970-х годах.

			Говорили на разные темы, но прежде всего о рисках. Попытки сформулировать цюрихские аксиомы начались с того момента, как я задал отцу вопрос, на который он не смог дать ответа.

			Мой отец был швейцарским банкиром, родился и вырос в Цюрихе. В его свидетельстве о рождении стояло имя Франц Генрих, но после переезда в США все звали его Фрэнк Генри. В некрологах несколько лет назад много писали о том, что он возглавлял нью-йоркское отделение банка Schweizerbankverein — цюрихского финансового гиганта, в Америке известного как Swiss Bank Corporation. Эту работу он считал важной, но однажды признался мне, что на самом деле хотел бы, чтобы на его надгробии была выгравирована фраза: «Он играл на деньги и выигрывал».

			Беседы о спекуляциях мы с Фрэнком Генри начали, когда я учился в старших классах. Заглянув в мой дневник, он стал ворчать, что учебная программа у нас неполная. «Они не учат вас тому, что нужнее всего, — говорил он. — Технике биржевых спекуляций. Как рисковать и побеждать. Вырасти в Америке и не владеть искусством спекуляций — все равно что оказаться на золотом прииске без лопаты!»

			Когда я учился в колледже и служил в армии, пытаясь выбрать, чем буду заниматься дальше, Фрэнк Генри говорил: «Не полагайся только на зарплату. Никому еще не удалось разбогатеть, сидя на одном лишь жаловании, зато многие из-за этого остаются бедными. У тебя должно быть что-то еще. То, что тебе подходит. Пара удачных спекуляций — вот что тебе нужно».

			Типичный швейцарский разговор. Я воспринял его как часть своего образования. Когда я уволился из армии с несколькими сотнями долларов в кармане от выходного пособия и выигрышей в покер, я последовал совету Фрэнка Генри и не стал класть деньги в сберегательные банки, к которым он относился с величайшим презрением. Я вложил эти средства на рынке акций. Немного выиграл, немного проиграл и в итоге остался примерно с той же суммой на руках, с которой начинал.

			Тем временем Фрэнк Генри пускался на том же рынке во все тяжкие. В частности, он заработал кучу денег на дико рискованных акциях канадской уранодобывающей компании.

			— Как же так? — уныло спросил я. — Я инвестирую осмотрительно и ничего не зарабатываю. Ты же покупаешь непонятные канадские бумаги и богатеешь. Я чего-то не понимаю.

			— Тебе нужно научиться инвестировать, — сказал он.

			— Я готов. Научи меня.

			Он молча и озадаченно посмотрел на меня.

			Думал он, как выяснилось, о тех правилах спекулятивных игр, которые впитывал всю свою жизнь. В кругах швейцарских банкиров и биржевых спекулянтов они словно витают в воздухе — суть ясна всем, но их едва ли кто-то озвучивает. Фрэнк Генри пребывал в этих кругах с тех пор, как в 17 лет устроился на свою первую работу клерком-стажером, и эти правила отпечатались у него на подкорке. Но точно их сформулировать или объяснить мне он не мог.

			Он стал расспрашивать своих швейцарских друзей с Уолл-стрит. Те тоже лишь растерянно развели руками.

			Но с этого момента они поставили перед собой задачу вычленить и прояснить их для себя. Все начиналось как игра, но с годами становилось серьезнее. В их кругу сформировалась привычка задавать самому себе и друг другу вопросы по поводу важных шагов в процессе спекуляций: «Почему ты покупаешь золото именно сейчас? Почему продаешь акции, когда все их покупают? Почему поступаешь так, а не иначе?» Они заставляли друг друга объяснять, какими соображениями руководствуются, принимая решения.

			Список правил претерпевал изменения. Со временем они становились все более лаконичными, четкими, упорядоченными и полезными. Никто не помнит, кто придумал термин «цюрихские аксиомы», но под этим названием правила известны с тех пор и по сей день.

			В последние несколько лет аксиомы изменялись лишь незначительно и перестали развиваться. Как известно, сейчас они приобрели окончательную форму: 12 основных аксиом и 16 вспомогательных.

			Переоценить их, на мой взгляд, невозможно. И каждый раз, когда я к ним обращаюсь, они кажутся еще важнее — это верный признак фундаментальной истины. В них множество смысловых слоев, от холодно-прагматических до почти мистических. И это не просто философия биржевых спекуляций, а ориентиры для ведения успешной жизни.

			Многим они помогли стать богатыми.


   


  
   		Первая основная аксиома

			О риске

			Беспокойство — не болезнь, а признак здоровья. Если вы не ощущаете беспокойства, вы недостаточно рискуете.

			Много лет назад две подружки после колледжа решили пробовать найти путь к богатству. Они приехали на Уолл-стрит и сменили несколько работ. В конце концов обе стали сотрудницами E. F. Hutton, одной из крупнейших биржевых брокерских компаний. Там они и познакомились с Джеральдом Лоэбом.

			Лоэб, скончавшийся несколько лет назад, был одним из самых уважаемых консультантов по инвестициям на Уолл-стрит. Этот обаятельный человек с голым, как коленка, черепом был свидетелем и адского падения рынков в 1930-е, и головокружительного взлета фондовой конъюнктуры после Второй мировой войны. И все это время он сохранял хладнокровие. Лоэб родился в бедности, а умер богачом. Его книга «Борьба за инвестиционное выживание» стала самым популярным справочником по стратегии на рынке инвестиций всех времен. И, безусловно, одним из самых увлекательных, поскольку Лоэб был прирожденным рассказчиком.

			Историю о двух подружках он поведал однажды вечером в ресторане недалеко от Американской фондовой биржи, где мы втроем ужинали — с ним и Фрэнком Генри. По его мнению, она являлась достойной иллюстрацией к размышлениям о рисках.

			Девушки осторожно обратились к нему за советом в области инвестиций. Они подходили к нему в разное время, но он знал об их дружбе и был уверен, что они обменяются своими впечатлениями. Их исходное финансовое положение было одинаковым. Они начали перспективную карьеру и постепенно повышали свой статус и уровень зарплаты. Их доходы поднялись уже выше уровня, покрывающего нужды первой необходимости, и после ежегодной уплаты налогов у них оставались определенные средства. Суммы были небольшими, но достаточными, чтобы задуматься о том, как ими распорядиться, а в будущем обещали стать выше. Вопрос девушек заключался в следующем: что делать с этими деньгами?

			За тостами с чаем в его любимой закусочной Лоэб с отеческой заботой постарался подобрать для них приемлемые варианты. Но для него быстро стало очевидным, что каждая уже приняла свое решение. А у него они искали подтверждения своей правоты.

			Лоэб в шутку окрестил одну Рассудительной Сильвией, а вторую — Безумной Мэри. Сильвия собиралась найти для своих средств безопасное пристанище. Она хотела положить деньги на процентный банковский счет или другой сберегательный депозит, где сможет почти гарантированно получать определенный процент прибыли и почти гарантированно сохранить капитал. Мэри же готова была пойти на определенные риски в расчете увеличить свой небольшой капитал.

			Обе девушки реализовали свою стратегию. Годом позже у Сильвии были в сохранности ее средства, прирост за счет процентов и приятное чувство безопасности. Мэри же повезло меньше, из-за бурных изменений, произошедших на рынке, стоимость купленных ею акций снизилась примерно на 25%.

			Сильвии хватало благородства, чтобы скрывать свое торжество. Вместо этого она выразила сочувствие. «Какой кошмар! — воскликнула она. — Да ты же четверть своих денег потеряла. Это ужасно!»

			Они обедали втроем, и Лоэб внимательно взглянул на Мэри. Он напряженно ожидал ее реакции на слова Сильвии. И боялся, что первые потери обескуражат Мэри и заставят выйти из игры, как это случается со многими спекулянтами-новичками. («Все они ожидают немедленных крупных выигрышей, — сокрушался он. — А если им не удается утроить свой капитал в первый же год, выходят из игры, обиженно надувшись, как избалованные дети».)

			Мэри восприняла все спокойно. Она невозмутимо улыбнулась: «Да, это так, деньги я потеряла. Но посмотри, что я получила. — Она наклонилась над столом ближе к подруге. — Сильвия, это же самое настоящее приключение».

			Большинство людей стремятся к безопасности, как будто это самая важная вещь в мире. В безопасности, спору нет, много преимуществ. Она погружает в состояние комфорта, словно зимней ночью вы лежите в теплой и уютной постели. Она вызывает чувство умиротворения.

			В наши дни большинство психиатров и психологов сочли бы, что это хорошо. Главная предпосылка современной психологии заключается в том, что душевное здоровье — прежде всего спокойствие. Это досконально не изученное предположение десятилетиями доминировало в мышлении психоаналитиков. Одна из первых книг, посвященная данной догме, — «Как перестать беспокоиться и начать жить» Дейла Карнеги, немного позднее увидело свет «Чудо релаксации» Герберта Бенсона. Беспокойство вредно, уверяют нас мозгоправы. Не предлагая, однако, никаких надежных доказательств справедливости своего утверждения. Его стали считать истиной после непрестанного повторения.

			Приверженцы эзотерических учений и медитации, особенно восточных направлений, идут еще дальше. Они настолько ценят спокойствие, что зачастую готовы терпеть бедность ради него. Некоторые буддийские секты, например, считают, что человеку вредно владеть имуществом и следует раздать все, что у него есть. Идея такова: чем меньше у вас собственности, тем меньше и поводов для беспокойства.

			В основе цюрихских аксиом, конечно же, лежит противоположная философия. Возможно, отсутствие беспокойства и приятно. Но любой хороший швейцарский биржевой спекулянт скажет вам, что, если главная цель вашей жизни — избегать беспокойства любой ценой, ваша жизнь так и пройдет в бедности.

			А также в смертельной скуке.

			Жизнь должна быть приключением, а не растительным существованием. А приключение — это эпизод в жизни, во время которого вы сталкиваетесь с разными опасностями и пытаетесь их преодолеть. Испытывать беспокойство при столкновении лицом к лицу с опасностью — естественная и здоровая реакция.

			Беспокойство неизменно присутствует при переживании нами самых больших жизненных удовольствий. Например, любовные истории. Если вы боитесь подвергнуть себя риску, вы никогда не влюбитесь. Тогда ваша жизнь может стать спокойной, как болото, но разве будет она интересна? Другой пример — спорт. Во время соревнований спортсмены, а косвенно и зрители, сознательно подвергают себя опасности — и очень сильно волнуются. Для большинства зрителей это небольшое приключение, а для спортсменов — огромное. Это ситуация тщательно продуманного риска. И мы не стали бы посещать спортивные и другие соревнования, если бы не получали от них определенного удовольствия. Нам нужны приключения.

			Спокойствие нам тоже иногда нужно. Но мы и так довольно долго пребываем в покое во время сна, а порой и когда бодрствуем. Восьми или десяти часов из двадцати четырех должно быть вполне достаточно.

			Зигмунд Фрейд осознавал необходимость приключений. Хотя он и не знал четкого ответа по поводу «смысла» жизни и говорил об этом путанно, но в отличие от своих учеников и мысли не допускал о том, что смыслом жизни может стать достижение спокойствия. Он же всячески высмеивал йогу и другие восточные психорелигиозные направления, которые считал крайней степенью выражения философии обретения душевного здоровья через успокоение. Цель йоги — в достижении внутреннего покоя в ущерб всему остальному. Как отмечал Фрейд в трактате «Недовольство культурой», всякий, кто полностью достигает цели такого учения, «жертвует своей жизнью». Но во имя чего? «Он достиг только одного рода счастья — счастья покоя».

			Похоже на невыгодную сделку.

			Приключения делают жизнь достойной того, чтобы ее проживать. А чтобы наслаждаться приключениями, надо подвергать себя рискам.

			Джеральд Лоэб знал это. Вот почему он не приветствовал решение Рассудительной Сильвии положить деньги на сберегательный банковский счет.

			Даже если процент по вкладам относительно высок, каков ваш доход? В начале года вы даете банкиру $100. В конце года он возвращает вам $109. Велики дела. И к тому же это еще и скучно.

			Правда, сохранность ваших $100 практически гарантирована, по крайней мере, когда речь идет об уважаемом банке в промышленно развитых западных странах. Если не случится крупной экономической катастрофы, вы ничего не потеряете. Банк может снизить процентную ставку в течение года, но, по крайней мере, он вернет вам не меньше ваших первоначальных $100. Только есть ли в этом удовольствие? Огонь? Страсть? Где ликующие звуки фанфар?

			И есть ли надежда разбогатеть, прибегая к такому способу вложения средств?

			Девять долларов, полученные в виде процентов, облагаются налогом на доход. То, что останется после его уплаты, в лучшем случае позволит не отставать от инфляции. Но ваше финансовое положение существенно не изменится.

			Никогда вы не разбогатеете и за счет заработной платы. Это невозможно. Экономическая структура мира работает против вас. Если вы полагаетесь прежде всего на доход от своего труда, в лучшем случае вы можете рассчитывать на то, что проживете жизнь, не прося милостыню. Но даже это не точно.

			Как ни странно, подавляющее большинство мужчин и женщин в финансовом отношении прежде всего полагаются на доход от своего труда, а в роли резерва выступают сбережения. Фрэнка Генри раздражало, что даже образование и условия социальной среды, в которых живут представители среднего класса в США, неуклонно стимулируют их к такому поведению. «У ребенка нет другого выбора, — ворчал он. — Учителя, родители, консультанты по обучению и все остальные продолжают твердить ребенку: "Делай уроки, иначе не сможешь найти хорошую работу". Получение хорошей работы при этом считается пиком реализации амбиций. А как насчет удачных биржевых спекуляций? Почему о них детям не рассказывают?»

			Я был из тех детей, с которыми о спекуляциях говорили много. Главное правило Фрэнка Генри заключалось в том, что только половина усилий, которые мы тратим на получение денег, должна вкладываться в получение дохода от труда. Вторую же половину следует направлять в инвестиции и биржевые спекуляции.

			И в этом жестокая правда. Если у вас нет богатых родственников, единственный способ подняться над уровнем постоянного скромного существования — и единственная ваша надежда — это начать рисковать.

			Да, конечно, у всякой медали две стороны. Подвергать себя рискам означает и то, что вы можете получить убытки вместо выигрыша. Если вы вкладываете свои деньги в спекуляции, то рискуете потерять ваш капитал. Вместо того чтобы стать богатым, — стать бедным.

			Но взгляните на ситуацию по-другому. Как обычный работник и получатель доходов, обремененный налогами, терзаемый инфляцией, несущий еще много других финансовых обязанностей, вы все равно находитесь в плачевном финансовом положении. Какая разница, станете ли вы чуть беднее в попытках стать богаче?

			А взяв на вооружение цюрихские аксиомы, вы вряд ли вы окажетесь намного беднее. Есть вероятность, что сумеете существенно разбогатеть. Путь наверх сложнее, чем вниз, но что бы ни случилось, вас ждут приключения. И учитывая, что потенциальный выигрыш намного выше потенциальных потерь, игра заточена под ваши интересы.

			Истории Сильвии и Мэри  — отличный пример вариантов развития ситуации. Когда я в последний раз слышал о них, им было прилично за 50. Обе вышли замуж и развелись, и продолжали управлять своими финансами теми же способами, которые обсуждали с Лоэбом в самом начале.

			Сильвия помещала все свободные деньги на сберегательные счета, вкладывала в долгосрочные депозитные сертификаты, муниципальные облигации и другие «надежные» инструменты. Облигации оказались не так надежны, как ей обещали: они потеряли значительную часть своей капитальной стоимости во время резкого и неожиданного повышения процентных ставок в 1970-х годах. Банковские счета и депозиты помогли сохранить остальную часть ее капитала нетронутой, но покупательную способность накоплений резко подорвала неожиданно высокая, измеряемая двузначными цифрами инфляция 1970-х.

			Лучшим ее шагом стала покупка дома, когда она вышла замуж. Они с мужем являлись совладельцами и после развода договорились его продать и разделить вырученные средства поровну. За годы совместного владения дом приятно вырос в цене, поэтому они получили за него значительно большую сумму, чем в него вложили.

			И все же Сильвия не стала ни богатой, ни даже толком  хорошо обеспеченной. После развода она вернулась в брокерскую компанию и теперь должна оставаться на ней до момента, когда сможет получить пенсию после 60 лет. Пенсия будет небольшая, но отказаться от ее ожидания Сильвия не может, так как чистых активов не хватит ей на старость. Она выстраивала жизнь так, что зарплата была ее основной финансовой опорой. Скорее всего, голодать ей не придется, но всегда надо будет хорошенько думать, прежде чем купить новую пару обуви. С любимыми котами она будет жить в однокомнатной квартире, где зимой всегда довольно прохладно.

			А Мэри по-настоящему разбогатела.

			Как и всякого здравомыслящего человека, ее беспокоила проблема сохранения капитала, но она не позволяла этому беспокойству подавлять все прочие позиции ее финансовой философии. Она шла на риски. После болезненного старта Мэри стала замечать, что некоторые ее рискованные вложения окупаются. Она преуспела на быстро растущем фондовом рынке 1960-х годов, но самые успешные ее спекуляции оказались связаны с золотом.

			Желтый металл стал доступен гражданам США в качестве средства инвестирования в 1971 году, когда президент Никсон разорвал официальную связь между золотом и долларом. До этого цена была фиксированной, на уровне $35 за тройскую унцию. После действий президента цена подскочила, а Мэри отреагировала быстро. Вопреки советам многих консервативных консультантов она успела купить выраженные в золоте активы по различным ценам в диапазоне от 40 до $50.

			К концу десятилетия цена достигла $875 за унцию. Мэри продала большую часть своих активов по цене около $600. Раньше она была обеспеченной, а теперь стала богатой.

			У нее есть дом, коттедж для отдыха и земля на одном из Карибских островов. Она проводит много времени в путешествиях, конечно же, первым классом. С работы она давно ушла. Как она объяснила Джеральду Лоэбу, ее заработная плата стала играть второстепенную роль в ее финансовом положении. Одни только дивиденды по акциям превышали годовую зарплату, поэтому казалось нецелесообразным тратить пять дней в неделю на труд в офисе. Правда, из-за своих финансовых дел Мэри на протяжении многих лет приходилось пребывать в беспокойстве, пожалуй, намного более сильном, чем испытывала Сильвия. И возможно, это станет для Сильвии некоторым утешением в ее скромной старости. Сильвии не приходилось ложиться спать, гадая, проснется она богатой или бедной. Она всегда могла оценить свое финансовое положение в следующем году или через десять лет. Оценки не всегда были точными, особенно в те годы, когда стоимость ее облигаций таяла, как лед на солнце, но, по крайней мере, приблизительными. Это должно было ее утешать.

			Мэри, напротив, всегда могла строить разве что безумные догадки насчет своего финансового будущего в те годы, когда зарабатывала свое состояние. Несомненно, в некоторые ночи она спала плохо или не спала совсем. Были времена, когда она чувствовала страх.

			Но вы уже знаете, что она получила взамен.

			Самые известные спекулянты с Уолл-стрит открыто признавались, что беспокойство стало значительной составляющей их жизни. Мало кто из них говорит об этом с целью пожаловаться — напротив, они почти всегда исполнены бодрости. Потому что им это нравится.

			Одним из самых великих спекулянтов был Джесси Ливермор, процветавший на Уолл-стрит в начале XX века. Статный, светловолосый Ливермор собирал вокруг себя толпы, где бы ни появлялся. Его одолевали просьбами о советах по инвестициям, за ним вечно гонялись репортеры газет и журналов в надежде услышать от него мудрые слова, которые можно цитировать. Однажды к нему подошел серьезный молодой корреспондент и спросил, стоят ли миллионы долларов тех усилий и борьбы, через которые приходится к ним идти. Ливермор ответил, что очень любит деньги, поэтому они, безусловно, того стоят. «А как же ночи, в которые биржевой трейдер не может уснуть? — допытывался репортер. — Что же это за жизнь, если вы все время на нервах?»

			«Малыш, вот что я тебе скажу, — ответил Ливермор. — Чем бы ты ни занимался, тебе придется сталкиваться с болью. Если ты разводишь пчел, тебя будут жалить. В моем случае приходится все время волноваться. Либо так, либо ты останешься бедным. Если уж выбирать между беспокойством и бедностью, я предпочту беспокойство».

			Ливермор, который четырежды зарабатывал и терял огромные состояния, спекулируя акциями, не только смирился с состоянием тревоги, но и, похоже, упивался им. Однажды вечером они с Фрэнком Генри пили в баре, и Ливермор внезапно вспомнил, что сейчас должен быть на званом ужине. Он позвонил хозяйке, извинился, затем заказал еще выпивки и объяснил Фрэнку Генри, что становится рассеянным и забывчивым всякий раз, как увлекается рискованной игрой на рынке. Фрэнк Генри заметил, что, по его наблюдениям, Ливермор непрестанно участвует в рискованных предприятиях. Тот охотно согласился. Если в какой-то момент он и не пребывал в гуще рыночных процессов, то обдумывал полдюжины сделок, которые планировал совершить на следующей неделе.

			Он признался, что переживает все время, даже во сне, но для него это нормально. «Я сам этого хочу, — сказал он. — Не думаю, что жизнь приносила бы мне и половину той радости, которую приносит сейчас, если бы я всегда знал, насколько богат буду завтра».

			Фрэнк Генри постоянно вспоминал и цитировал эти слова десятилетия спустя. В них выражается философия первой аксиомы. К сожалению, у Джесси Ливермора не было остальных аксиом, которые бы ему помогли, и его жизнь закончилась трагично. Позже мы о нем еще вспомним.

			***

			У вас может сложиться впечатление, что биржевой спекулянт всю жизнь балансирует на краю пропасти. Это не так. Да, бывают моменты, когда вас трясет от волнения, но такое случается редко и обычно длится недолго. В большинстве же случаев вы будете беспокоиться ровно в той степени, которая делает жизнь ярче. Уровень риска, о котором мы здесь говорим, на самом деле не столь велик.

			Практически все финансовые манипуляции, цель которых — получение прибыли, связаны с определенными рисками, независимо от того, называете ли вы себя спекулянтом. Единственная почти беспроигрышная стратегия обращения с деньгами, которой вы можете воспользоваться, — положить их на процентный банковский счет, сберегательный депозит или вложить в государственные облигации. Но даже в этом случае есть риски. Банк может обанкротиться. И если это произойдет, Федеральная корпорация по страхованию вкладов (FDIC) возместит ваши потери, но только после долгой задержки и без процентов. А если десятки банков рухнут в результате общенациональной экономической катастрофы, то даже FDIC не сможет выполнить взятые на себя обязательства. Просто потому, что тоже обанкротится. Никто не знает, что случится с деньгами вкладчиков в такой ситуации. К счастью, вероятность ее возникновения очень мала. Банковский вклад — инвестиция с минимальными рисками среди всех доступных в этом непредсказуемом мире.

			Однако поскольку риски невелики, доходность тоже невысока.

			***

			В поисках высокой доходности люди вступают в более рискованные, азартные игры со своими деньгами. И как ни странно, большинство тех, кто такими играми занимаются, этого не признают. Они делают вид, что ведут себя очень расчетливо и разумно. Они не подвергают себя рискам. Они не спекулируют, они — это страшное слово произносится шепотом! — не играют. Нет, они «инвестируют».

			Предполагаемую разницу между инвестированием и спекуляцией стоит рассмотреть подробнее, поскольку она может стать помехой для тех, кто хочет разобраться в первой аксиоме. Мы, изучая цюрихские аксиомы, предпочитаем честно называть себя спекулянтами. Из-за этого вы можете подумать, что вас уже подталкивают или будут подталкивать к тому, чтобы брать на себя дикие и безрассудные риски. Вы можете подумать: я лучше буду инвестором, а не спекулянтом. «Быть инвестором» звучит безопаснее.

			На самом же деле разницы нет. Как прямым тестом выразил это Джеральд Лоэб: «Все инвестиции — это спекуляции. Разница лишь в том, что одни признают это, а другие — нет».

			Это как разница между ранним обедом и просто обедом. В любом случае вы едите тот же сэндвич. Единственное отличие в том, какое впечатление вы хотите создать.

			Люди, которые предлагают консультации по управлению личными финансами, почти всегда называют себя консультантами по инвестициям, а не консультантами по биржевым спекуляциям. Это звучит более серьезно и солидно (а также позволяет брать более высокие комиссионные). Списки рекомендаций по покупке акций, информационные бюллетени и деловые журналы, где описываются различные биржевые отрасли, почти всегда называют себя «инвестиционными» изданиями. Но все они посвящены спекуляциям, как и цюрихские аксиомы. Издатели просто не любят в этом признаваться.

			Существует даже класс ценных бумаг, который финансовые эксперты любят называть «инвестиционным». При таком названии они кажутся чем-то очень достойным, внушающим благоговение и сверхнадежным. Консультант, рассказывающий о таких ценных бумагах торжественным тоном, может убеждать новичка в том, что речь идет о высокодоходных вложениях без рисков, которые тот так долго искал.

			Например, акции IBM. Как известно, IBM — самая голубая из «голубых фишек». На Уолл-стрит компанию прозвали «голубым гигантом». Вам не кажется, что покупать такие ценные бумаги, как акции IBM, совершенно безопасно?

			Конечно. Только если бы вы купили акции IBM по максимальной цене в 1973 году, когда их расхваливали почти все финансовые консультанты мира, вам пришлось бы ждать девять лет, чтобы получить возможность вернуть свой капитал. И лучше бы вы просто хранили деньги дома под подушкой.

			Безрисковых биржевых спекуляций не существует — независимо от того, насколько солидным нам кажется потенциальное вложение. В качестве другого примера возьмем General Motors. Ее акции тоже обычно фигурируют в списках брокерских рекомендаций ценных бумаг инвестиционного класса. Присутствовали они в этих списках и в 1971 году, когда все считали, что GM скоро покорит весь мир.

			Все говорили, что ни о каких спекуляциях в этом случае речи не идет. Что акции General Motors покупают даже консервативные исполнители по недвижимости для сирот. Это были инвестиции.

			Но что-то с этими замечательными ценными бумагами инвестиционного класса пошло не так. Если бы вы купили их на пике популярности в 1971 году, то все еще ожидали бы возможности хотя бы вернуть вложенные средства.

			Можете называть это инвестициями, но суть не изменится: азартная игра остается азартной игрой. Пожалуй, это стало общеизвестным фактом во время катастрофы 1929 года, когда вся Уолл-стрит внезапно превратилась в колесо гигантской рулетки, пожирающей деньги игроков с ужасающей скоростью. От судьбы солидных акций инвестиционного класса можно разрыдаться. Цена акций Центральной железнодорожной компании Нью-Йорка упала с $257 за штуку в 1929 году до $9 три года спустя. Акции компании Radio Corporation, прародительницы RCA, рухнули с 574 до $12. И наконец, тогдашней General Motors — с 1075 до $40 за штуку.

			Лоэб прав, все инвестиции — это спекуляции. Вкладывая ваши деньги, вы рискуете. Вы биржевой спекулянт, независимо от того, покупаете акции GM или другие. Пора уже это признать. Нет смысла пытаться себя обмануть. Вы сможете лучше понять устройство этого мира, когда хорошо разбираетесь, на что идете.

			Цюрихские аксиомы посвящены спекуляциям и не скрывают этого. Они не призывают бестолково идти на риски, а лишь называют вещи своими именами.

			Вспомогательная аксиома №1

			Всегда играйте на значимые ставки

			«Делай только такие ставки, какие можешь позволить себе потерять», — учит старая поговорка.

			Вы слышите ее в Лас-Вегасе, на Уолл-стрит и везде, где люди рискуют своими деньгами, чтобы преумножить их количество. Вы читаете об этом в книгах по инвестициям и в рекомендациях по управлению финансами от консультантов с традиционным мышлением, таких как Сильвия Портер. Повторяют эту фразу так часто и по любому поводу, что благодаря такому повторению она стала восприниматься как истина — точно так же, как стереотипное представление психиатров о необходимости искать душевный покой.

			Но прежде чем взять эту фразу на вооружение, стоит тщательно к ней присмотреться. То, как большинство людей ее понимает, дает почти стопроцентную гарантию плохих результатов.

			Какую сумму вы можете позволить себе потерять? Большинство определило бы ее как «сумму, потеря которой не причинила бы мне серьезного ущерба», или «сумму, в случае потери которой мое финансовое благополучие не будет серьезным образом подорвано».

			Короче говоря, доллар или два. Двадцать баксов. Несколько сотен. С такими суммами многие представители среднего класса могут позволить себе безболезненно расстаться и поэтому пускают их на биржевые спекуляции.

			Но посмотрите вот на что. Если вы делаете ставку в $100 и удваиваете эту сумму, вы все равно остаетесь бедны.

			Единственный способ обыграть систему — делать значимые ставки. Нет, вы вовсе не должны ставить на кон суммы, потеря которых сделает вас банкротом. В конце концов, вам нужно платить за жилье и чем-то кормить детей. Просто надо избавиться от страха понести ощутимые потери.

			Если сумма настолько мала, что ее потеря не имеет для вас никакого значения, то и прибыль, которую она принесет, также будет незначительной. Единственный способ получить крупную отдачу, делая небольшие ставки, — это участвовать в очень рискованных предприятиях. Например, вы можете купить лотерейный билет за один доллар и выиграть миллион. Об этом приятно мечтать, но шансы, что выигрыша не случится, удручающе высоки.

			При нормальном ходе спекулятивной игры, вступая в нее, вы должны быть готовы хотя бы немного пострадать. За суммы, которыми вы рискуете, вы должны понервничать.

			Возможно, вы предпочтете начать с малого, а затем, по мере приобретения опыта и уверенности в своих душевных силах, наращивать уровень беспокойства. Всякий спекулянт находит свой уровень допустимого для него риска. Некоторые, вроде Джесси Ливермора, делали ставки настолько безоглядно, что и разорялись с потрясающей скоростью — и, как мы уже отмечали, с Ливермором это происходило четырежды. Риск, на который он шел, был настолько велик, что казался опасным другим спекулянтам, даже очень опытным. Фрэнк Генри, наблюдавший за рискованными играми Ливермора, возвращался домой, изумленно качая головой. «Этот человек сумасшедший!» — говорил Фрэнк Генри. Его собственный уровень допустимого риска был ниже. Однажды он подсчитал, что если бы все его вложения в рискованные предприятия разом обратились в прах, то, когда пыль рассеялась, его состояние сократилось бы примерно вдвое.

			Он потерял бы половину. Но, с другой стороны, столько бы и сберег. Для него оптимальный уровень беспокойства был таким.

			Еще одним человеком, который верил в то, что играть следует на значимые ставки, был нефтяной магнат Пол Гетти. Его история поучительна. Большинство людей, похоже, считают, что он унаследовал от отца огромное состояние, или, как минимум, начальный капитал. Факты это опровергают. Пол Гетти заработал эти колоссальные суммы самостоятельно, начиная как обычный биржевой спекулянт из среднего класса вроде нас с вами.

			Его крайне раздражало представление людей о том, что жизнь все преподнесла ему на серебряном блюдечке с голубой каемочкой. «Откуда только они это взяли?» — кричал он как-то раз в моем присутствии. (Я познакомился с ним в редакции Playboy. Он был акционером компании-учредителя журнала и за несколько лет написал для рубрики бизнеса и финансов тридцать четыре статьи. Для него это было вроде передышки от нелегкой доли финансового магната.)

			В конце концов он пришел к выводу, что баснословный размер его состояния заставил многих делать неверные предположения. Людям трудно поверить, что человек может начать со скромными средствами, какими располагает представитель среднего класса, и самостоятельно заработать миллиард.

			Но именно это и сделал Гетти. Единственное преимущество, которое он имел перед вами или мной, заключалось в том, что начинал он во втором десятилетии XX века, когда все стоило дешевле, а налога на прибыль в США не было. Он не получил от своего скупого на эмоции и строгого отца никакой финансовой помощи, кроме пары небольших сумм, и те в долг. Наиболее ценной вещью, полученной им от отца, были не деньги, а наставления.

			Отец Гетти, Джордж, был юристом и биржевым спекулянтом-самоучкой, он разбогател во время нефтяного бума в Оклахоме в начале века и выработал свои правила игры, напоминающие отдельные цюрихские аксиомы. Он был человеком с твердыми, непоколебимыми убеждениями, основанными на трудовой этике. Как писал Пол в журнале Playboy, Джордж отвергал любые мысли о том, что сына успешного человека следует баловать или давать ему деньги даром, когда он стал достаточно взрослым для того, чтобы самостоятельно зарабатывать на жизнь. Поэтому молодой Пол отправился искать собственное счастье в одиночку.

			Поначалу он хотел стать дипломатом или писателем, но любовь отца к биржевым спекуляциям передалась ему по наследству. Его тянуло в Оклахому, ближе к нефтяным месторождениям. Поработав там разнорабочим и заправщиком бурового инструмента, он скопил несколько сотен долларов. И чем больше становилась сумма, тем сильнее было желание ею рискнуть.

			Тогда он продемонстрировал свою приверженность принципу, лежащему в основе вспомогательной аксиомы №1. Он научился этому принципу у своего отца. Всегда играй на значимые ставки.

			Он мог бы купить крошечный пай в нефтяной компании за $50, а то и дешевле. Недостатка в возможностях не было. В нефтеносном районе тогда крутилось полно и людей, готовых бурить скважины наудачу, и спекулятивных синдикатов, и всем требовались деньги для продолжения буровых работ. Они были готовы продать любые самые мизерные доли акций любому, у кого есть несколько лишних долларов. Но Гетти знал, что никогда не разбогатеет, делая крошечные вложения. Он решился на нечто большее. Рядом с деревушкой Стоун-Блафф один из нефтяных спекулянтов продавал половину своей компании, арендующей нефтеносный участок, и Гетти заинтересовался. Он решил вложить деньги в это предприятие и поставил на кон $500 — почти все свои сбережения. Никто не предложил больше, и так Пол Гетти официально занялся нефтяным бизнесом.

			В январе 1916 года из первой пробной скважины на арендованном участке забила нефть. Скважина давала более 700 баррелей сырой нефти в день. Вскоре Гетти продал свою долю в этом бизнесе за $12 000, и уже эти деньги стали основой его легендарного состояния.

			«Конечно, мне повезло, — говорил он много лет спустя, вспоминая давнее судьбоносное для него событие. — Я мог и проиграть. Но даже если бы так случилось, это не изменило бы мою убежденность в том, что я верно поступил, используя свой шанс, довольно большой, и дав себе возможность получить нечто интересное. Возможность, надежду… Если бы я отказался рисковать, надежды у меня бы не было».

			Он добавил, что даже проигрыш не стал бы концом его мира. Он накопил бы еще денег и попробовал снова: «В общем, мне казалось, что я могу выиграть намного больше, чем проиграть. Если я выиграю, это будет замечательно во всех смыслах. Если проиграю, будет больно, но не так уж и сильно. Главное, что я иду в верном направлении. А как бы поступили вы?»

			Вспомогательная аксиома №2

			Не поддавайтесь искушению заняться диверсификацией

			Во всех уголках мира инвестиций используют термин «диверсификация». С таким же успехом можно было бы называть это разнообразием.

			Вот показатель того, насколько переоценено данное понятие.

			Глупо менять устоявшийся за десятилетия термин, поэтому я буду продолжать использовать его в общепринятом смысле. Диверсификация. Давайте посмотрим, что означает это громоздкое и неэлегантное слово, и какое отношение оно может иметь к вам и вашему стремлению разбогатеть.

			В инвестиционном сообществе оно означает «распыление» ваших средств. Распределение понемногу между разными активами. Участие во множестве маленьких биржевых спекуляций вместо немногих крупных.

			Смысл прост: обеспечить надежность. Пусть шесть ваших инвестиций окажутся неудачными, зато, вероятно, от шести других какая-то польза да будет. Если даже компания «Вау электроника» обанкротится и стоимость ваших акций упадет до $0,03, то ваше вложение в акции компании «Вот так компьютеры!» может оказаться более удачным. А если все акции рухнут разом, вероятно, в цене вырастут хотя бы ваши облигации и помогут вам не влезть в долги.

			 Вот такое логическое обоснование. В перечне классических инвестиционных советов построение «диверсифицированного портфеля» — одна из общепризнанных финансовых целей. Только одно условие дополнительно к этому: ценные бумаги в диверсифицированном портфеле должны быть инвестиционного класса. Если вы исполнили это условие, успех обеспечен!

			По крайней мере, так любят говорить. А проблема в том, что диверсификация хоть и сокращает ваши риски, в той же степени ограничивает ваши возможности стать богатым.

			Большинство из нас, спекулянтов из среднего класса, в начале своих биржевых авантюр обладают для вступления в игру весьма ограниченным капиталом. Скажем, у вас есть $5000. Вы хотите, чтобы сумма выросла. И что вы для этого сделаете? По общепринятому мнению, диверсифицируете вложения. Купите акции десяти компаний, потратив на каждый вид активов по $500. Среди них будут акции GM на $500, потому что автомобильная промышленность сейчас переживает подъем, $500 лягут на сберегательный счет на случай, если процентные ставки повысятся, еще $500 вы вложите в золото на случай, если все вокруг перевернется вверх дном, и так далее. Вот и все: вы застрахованы от любых непредвиденных обстоятельств. И чувствуете себя в безопасности, не так ли? В безопасности относительно всего, в том числе угрозы неожиданно разбогатеть. У диверсификации есть три главных недостатка:

			1. Она вынуждает вас нарушать предписание вспомогательной аксиомы №1 относительно того, что играть всегда стоит на значимые ставки.

			Если ваш стартовый капитал сам по себе незначителен, диверсификация доставит одни неприятности. Чем больше вы диверсифицируете вложения, тем меньше становится размер каждого из них. В предельном случае вы можете прийти к совсем уж незначительным суммам.

			Разбирая вспомогательную аксиому №1, мы выяснили, что стремление получать значительный доход при небольших суммах вложений приводит к тому, что вы застреваете на том же уровне, с которого и начали: остаетесь по-прежнему бедны. Допустим, ваше вложение $500 в акции компании «Вот так компьютеры!» оказалось удачным, и цена акций выросла вдвое. Какова ваша прибыль? Пять сотен баксов. Маловато, чтобы попасть в финансовую элиту.

			2. Занимаясь диверсификацией, вы создаете ситуацию, где прибыли и убытки компенсируют друг друга.

			А вы остаетесь там, где начинали, на исходном уровне.

			Вы купили два вида акций, которые, скажем так, немного не дотягивали до инвестиционного класса: это акции компаний «Вот так компьютеры!» и «Вау электроника». И полагали, что, если вдруг обеим компаниям посчастливится пережить подъем, цена их акций на бирже вырастет. Допустим, предположение оказывается верным. Компании преуспели, и вы заработали по $200 на каждой из двух ставок по $500.

			Но когда вы совершали покупку «Вот так…» и «Вау…», ваш консультант по инвестициям важным тоном предупредил, что следует защитить ваши вложения путем диверсификации и посоветовал на случай кризиса также акции с фиксированной процентной ставкой и золото.

			Таким образом, вы приобрели золота на $500 и акций с фиксированными процентами на $500. И вот настал разгар экономического подъема. Процентные ставки растут из-за высокого спроса на коммерческие и потребительские кредиты, поэтому стоимость ваших акций с фиксированной процентной ставкой падает. Она упала на $100. Что касается золота, все владельцы желтого металла отчаянно продают его, чтобы получить средства на руки. Каждый хочет успеть заработать на рынке акций в стадии подъема или положить свои деньги на заманчивые новые банковские счета с баснословно высокими процентными ставками. Ценность покидает золото, как вода — прохудившееся ведро. Стоимость золота падает на $300.

			Итак, вы заработали $400 на акциях «Вау электроника» и «Вот так компьютеры!», но потеряли еще 400 на акциях с фиксированной ставкой и золоте. Все ваши финансовые упражнения оказались пустой тратой времени и сил. А польза в чем?

			3. Занимаясь диверсификацией, вы превращаетесь в жонглера, который подкинул шариков больше, чем может поймать.

			Если вы открыли всего несколько спекулятивных позиций, и одна или две из них демонстрируют убытки, вы можете предпринять защитные меры. В третьей и других аксиомах мы рассмотрим такие случаи. Но если вы пытаетесь жонглировать дюжиной шаров, и половина из них летит не в ту сторону, шансы выбраться из ситуации без потерь невысоки.

			Чем в большее количество спекуляций вы вовлечены, тем больше времени и усилий потребуется для того, чтобы следить за ними. Вы можете совсем запутаться.

			Когда что-то пойдет не так — а это, как вы понимаете, неизбежно, — вы можете впасть в панику, которая будет усиливаться по мере нагромождения проблем. В таких случаях люди, особенно начинающие спекулянты, часто входят в ступор. Они вообще ничего не предпринимают, потому что вынуждены в короткие сроки принять слишком много болезненных для себя решений. Они замирают на месте, в отчаянии глядя, как их капитал тает на глазах.

			Если посмотреть на три главных недостатка диверсификации и противопоставить ее единственному преимуществу — надежности, все выглядит не так уж привлекательно.

			Немного разнообразия вашему инвестиционному портфелю, вероятно, не повредит. Три хороших вложения, может быть, четыре, или даже шесть, если вас сильно тянет к наличию в портфеле разных активов. Мое личное эмпирическое правило состоит в том, чтобы в любой момент времени вложений было не более четырех видов, причем чаще всего я сокращаю их количество до трех, двух, а то и одного. Большее разнообразие для меня неудобно. Во многом это вопрос личных предпочтений и установок. Если вы чувствуете, что можете эффективно справиться с большим числом, дерзайте.

			Не занимайтесь диверсификацией ради диверсификации, чтобы не уподобиться участнику конкурса покупок в супермаркете, задача которого — быстрее всех заполнить корзинку. Домой вы вернетесь с кучей дорогого и ненужного вам барахла. Спекулируя на бирже, вкладывайтесь в те предприятия, которые действительно вас привлекают, и только в них. Никогда не покупайте активы лишь потому, что считаете необходимым добавить разнообразия в «диверсифицированный портфель».

			Как говорят на Уолл-стрит, сложите все яйца в одну корзину и не сводите с нее глаз. Эту старинную поговорку финансистов стоит изучить внимательнее. Тот, кто первым сказал это, явно не был фанатом диверсификации. Гораздо легче наблюдать за одной-двумя корзинами, чем за дюжиной. Когда лиса подбирается, чтобы украсть ваши яйца, вы можете просто разделаться с ней, а не носиться за ней кругами.

			Спекулятивная стратегия

			А теперь давайте подведем итоги рассмотрения первой аксиомы. В частности, как она советует вам поступать со своим капиталом?

			Она советует идти на риски. Не бояться небольших неудач. Степень риска, с которым вы обычно будете иметь дело, не так уж устрашающе высока. Будучи готовым к нему, вы получите реальный шанс прорваться к богатству.

			Цена, которую вы платите за чудесную возможность, — непрерывная потеря нервных клеток. Но первая аксиома утверждает, что это не болезнь, что бы ни утверждала современная психология. Азарт придает жизни остроту. Как только вы привыкнете к этому состоянию, оно начнет доставлять удовольствие.

  


  
   					Вторая основная аксиома

			Об алчности

			Всегда забирайте прибыль, когда кажется, что еще «слишком рано».

			Дилетанты на фондовой бирже. Дилетанты в покере. Все дилетанты совершают одну и ту же ошибку. Они застревают в игре слишком надолго и — проигрывают.

			А заставляет их так поступать алчность, о ней-то и пойдет речь во второй аксиоме. Победа над алчностью сделает вас спекулянтом лучшим, чем 99% мужчин и женщин, стремящихся стать состоятельными.

			Но добиться успеха в этом деле непросто. Алчность заложена в нашей психике. У большинства из нас она присутствует в избытке. Она становится предметом воскресных проповедей чаще, чем прочие наши качества, даже еще менее похвальные. В них, как правило, слышатся отчаяние и горестные вздохи. Причиной отчаяния является сознание того, что алчность так глубоко укоренилась в наших душах, что извлечь ее оттуда сложнее, чем изменить цвет глаз.

			Очевидно, что проповедями ее не изгнать. Они никогда не оказывали на алчность ни малейшего воздействия. Вы вряд ли победите ее, выслушивая чужие назидания или читая морали самому себе. Более практичный и перспективный путь — поразмышлять о ярком и удивительном парадоксе, который лежит в основе второй аксиомы: обуздав свою алчность, вы повышаете свои шансы разбогатеть.

			Давайте остановимся и определимся с терминами. Алчность в контексте второй аксиомы понимается как чрезмерное корыстолюбие: желание большего, большего и большего. Это жажда получить не просто больше денег, чем вы вложили, но и больше того, чего вы вправе ожидать от своих инвестиций. Она означает потерю контроля над своими желаниями.

			Алчность — располневшая, ведущая к саморазрушению родственница корыстолюбия. Используя слово «корыстолюбие», мы имеем в виду присущее человеку от природы желание улучшить свое материальное состояние. Цюрихские аксиомы выведены людьми, которым была присуща здоровая порция корыстолюбия, и маловероятно, что вы эти аксиомы изучаете, если в вас такая черта отсутствует. У всех животных на Земле есть инстинкт к добыванию пищи, построению гнезда и свои способы самозащиты, и в этом отношении мы отличаемся от них только тем, что наши желания сложнее. Не стесняйтесь своего стремления получать материальные выгоды. Эта черта является одним из инструментов для выживания.

			Но когда наше корыстолюбие выходит из-под контроля, и до такой степени, что само себе мешает достигать цели, — это алчность. Бойтесь и ненавидьте ее. Это враг биржевого спекулянта.

			Шерлок Фельдман, многие годы управлявший казино Dunes, одним из крупнейших игорных клубов Лас-Вегаса, изучал алчность почти всю жизнь. Тучный человек в очках с толстыми линзами и выражением печального благодушия на лице, Фельдман наблюдал за завсегдатаями изо дня в день с 2 часов ночи до 10 утра. Картины, свидетелем которых он становился, давали богатую почву для философствования: «Если бы люди стремились выиграть меньшие суммы, то уходили бы с бóльшими». Это была его собственная аксиома об алчности.

			Сам бывалый игрок, он прекрасно понимал, что такое алчность. В юности он заработал и потерял несколько небольших состояний, но затем научился держать и себя, и ситуацию в руках и умер довольно богатым человеком. Он рассуждал о постоянных клиентах Dunes так: «Здесь они занимаются не столь важными для себя вещами. Они просто играют. Могут спустить пару сотен, ерунда. Но если то, как они играют в казино, похоже на стратегию их жизни, то, возможно, это существенно. Становится ясно, почему многие из них не стали богатыми. Наблюдая за ними здесь, вы можете понять, почему они никогда не добьются чего-то значимого».

			Одна женщина пришла с небольшой суммой, готовая проиграть ее ради развлечения. «Она подходит к рулетке и ставит $10 на одно из чисел. Я забыл, на какое, но это ее счастливое число, дата рождения или что-то в этом роде. И что вы себе думаете? Это число выпадает, и ее капитал увеличивается на $350. Она берет $100 и ставит их на другое число, и оно тоже выпадает! На этот раз она выигрывает $3500. Ей все наперебой кричат, чтобы она продолжала игру, мол, это ее счастливая ночь. Она смотрит на окружающие лица, и я вижу, что в ней пробуждается алчность».

			Фельдман замолк и вытер лоб платком. «Ну, и она продолжает делать ставки. Теперь уже не слишком рискованные, на цвета и на группы чисел? — каждый раз по несколько сотен долларов, и продолжает выигрывать. Шесть, семь выигрышей подряд. О, этой женщине и правда везет! И вот у нее уже около $9800. Вы бы подумали, что этого достаточно, правда? Я бы остановился гораздо раньше: пара крупных выигрышей сделала меня счастливым. Но ей все мало. Алчность уже вскружила голову. Она все время повторяет, что нужно поставить еще пару сотен, чтобы заработать $10 000».

			Достигнув наконец круглой суммы, она начинает проигрывать. Ее капитал тает. Она делает более крупные ставки с более высокими коэффициентами. В конце концов проигрывает все, и даже те $10, с которыми пришла изначально.

			Эта история иллюстрирует первоначальный смысл известного предостережения «не искушай судьбу» или, как чаще говорят швейцарцы, «не дразни удачу». Большинство людей используют его в повседневной речи, не понимая, насколько оно серьезно.

			А означает оно следующее. В ходе азартных или биржевых игр вам порой будет казаться, что вы оседлали волну удачи. И вам так понравится это состояние, что вы решите, будто оно теперь от вас никуда не денется. Несомненно, вам хватит здравого смысла признать, что бесконечно так быть не может, но если алчность возьмет верх, вы заставите себя надеяться или верить в то, что оно продлится, по крайней мере, долгое время… а затем еще немного дольше… а затем просто чуть дольше. И так вы будете продолжать и продолжать, пока в конце концов удача не оставит вас, и тогда вы потеряете свои деньги.

			Более подробно мы рассмотрим неприятный феномен, связанный с чередой побед, когда дойдем до пятой аксиомы. (Аксиомы затейливым образом связаны друг с другом. Едва ли возможно говорить об одной, не упоминая других.) Сейчас достаточно признать тот факт, что вы не можете предвидеть, насколько длинной станет череда удач. Она может быть длинной. И точно так же может оборваться в следующий момент.

			Что же делать? Вы должны исходить из того, что любая последовательность событий, в результате которых вы получаете прибыль, будет короткой, и следовательно, ваша прибыль не будет чрезмерно большой.

			Да, конечно, полоса удач может продолжаться и привести к колоссальному выигрышу. Может. Но когда вы сталкиваетесь с началом такой полосы и должны принять решение «уйти или остаться», у вас нет возможности видеть будущее, поэтому намного мудрее ориентироваться на среднестатистические показатели. А статистика в подавляющем большинстве случаев показывает, что лучше выходить из игры раньше. Продолжительные серии крупных побед становятся сюжетом новостей, о них говорят на светских раутах, но они привлекают такое внимание общества именно по причине своей редкости. Гораздо чаще удача длится недолго и приводит к достаточно скромным результатам.

			Всегда настраивайтесь на получение более скромной прибыли в течение непродолжительного времени. Не позволяйте алчности овладеть вами. А когда получили хорошую прибыль, обналичивайте ее и уходите.

			***

			Вы будете сожалеть, что ушли. Победная серия продолжится без вас, а вам останется угрюмо пересчитывать все деньги, которые вы не дополучили. И ваше решение о выходе из игры или закрытии позиции будет казаться неверным. Эти чувства знакомы каждому биржевому спекулянту, и я не хочу их недооценивать. Да, вы и вправду можете порой плакать от досады.

			Но не унывайте. На пару ваших решений о закрытии прибыльной позиции, которые покажутся досрочными, придется пара десятков тех решений, что станут самыми верными. Обуздав свою алчность, вы все равно заработаете больше.

			Вторая аксиома гласит, что всегда надо забирать прибыль, когда кажется, что еще «слишком рано». Почему «слишком рано»? Что означает эта странная фраза? Речь идет о необходимости обналичивать средства до того, как серия ведущих к выигрышам событий достигнет своего пика. Не пытайтесь выжать из серии удач все до последнего. Это редко срабатывает. Не беспокойтесь о том, что, возможно, обстоятельства останутся благоприятными еще надолго, а вам придется пожалеть о своем уходе. Не бойтесь пожалеть о своем решении. Поскольку вы не можете предвидеть, когда произойдет разворот в ходе событий, следует предполагать, что он случится скорее, чем вы ожидаете. Забирайте вашу прибыль и уходите.

			Это похоже на восхождение на гору черной туманной ночью. Видимость нулевая. Где-то впереди — вершина, а по другую ее сторону — обрыв в бездну. Вы хотите забраться как можно выше. В идеале вы хотели бы достичь вершины и там и остановиться. Но вы знаете, что в реальной жизни редко возможны идеальные ситуации, и не так наивны, чтобы думать, что одна из них сложится прямо сейчас. Так что единственный разумный способ — прекратить восхождение на высоте, которая вам кажется достойной. Остановиться, не дойдя до вершины. Остановиться слишком рано.

			Конечно, когда туман рассеется и взойдет солнце, вы можете обнаружить, что и половины подъема не преодолели. Вы могли бы забраться намного выше. Но не зацикливайтесь на таких сожалениях. Вы не прошли весь путь, но вы совершили подъем. Вы получили солидную прибыль. Более того, вы ее не только получили, но и сохранили. Вы намного умнее всех тех растяп, которые вслепую вскарабкались на вершину и свалились в пропасть с другой стороны.

			Подобные истории в начале 1980-х были обычным делом. Для примера давайте обратимся к печальной истории супругов из Коннектикута. Они рассказали мне о своем опыте, потому что считали, что их многому научили ошибки. То, что делает нам больно, учит нас. Я обещал не раскрывать их имен, поэтому называю их вымышленными: Алиса и Гарри.

			Им чуть за 40, они красивые, успешные, стремящиеся к обогащению люди с высокооплачиваемой работой. Их совокупный доход, стиль жизни и социальная ориентация в целом позволяют уверенно отнести их к среднему классу. Двое детей учатся в колледже.

			Как и многим людям со средним доходом в конце XX века, им всегда было сложно уложиться в рамки своей зарплаты. Они не имели возможности вкладывать много средств в инвестиции, и все их свободные деньги попадали в основном на банковские счета, тратились на страхование жизни и другие сберегательные инструменты. Их единственным достойным спекулятивным вложением стал семейный дом.

			В начале 1970-х они переехали в богатый округ Фэрфилд Каунти в штате Коннектикут и купили дом, исчерпав все свои финансовые возможности. Это было осознанным решением. После долгих лет экономии и все равно не наступившего богатства они стали понимать идеи первой аксиомы, и пришли к пониманию, что недостаточно рисковали.

			Подобно многим представителям среднего класса, они смотрели на свой дом как на объект двойного назначения: место для жизни и способ получить прирост капитала, может быть даже большой. Их вложение оказалось выигрышным. Стоимость недвижимости в Фэрфилде в 1970-х годах значительно выросла (хотя и меньше, чем в некоторых других местах, таких как Марин Каунти в Калифорнии или Дэйд Каунти во Флориде). В начале 1980-х Гарри и Алиса подсчитали, что даже по самым скромным меркам рыночная стоимость их дома увеличилась в два с половиной или три раза по сравнению с тем, сколько они заплатили за него менее десяти лет назад.

			Пора было его продавать. Дети выросли и уехали. Супругам больше не нужен был большой дом. Оба пресытились загородной жизнью и трудностями, связанными с ней. Они хотели переехать в меньшее по площади, более простое место, возможно, на съемную квартиру. А значительное подорожание их недвижимости делало идею еще более привлекательной. Они бы получили отличную прибыль. Рыночная стоимость их дома увеличилась примерно в три раза, но благодаря финансовому рычагу, возникшему из-за ипотечного кредита, стоимость их собственного капитала, инвестированного в покупку недвижимости, возросла более чем в шесть раз (такой же эффект наблюдается при покупке акций или товарных фьючерсов за счет маржинального кредитования). Совсем неплохой результат.

			Но алчность одержала верх. Они стали ждать большего.

			Алиса вспоминает, что они слышали о людях из округа Марин, у которых рыночная стоимость домов за десять лет выросла в десять раз. «Мы подумали, разве это не прекрасно, — рассказывает она. — Мы считали, что если такое могло произойти в Марине, то возможно и в Фэрфилде. Как только стоимость нашего дома выросла в десять раз, мы стали бы миллионерами!»

			Главной мотивацией Гарри был страх пожалеть о своем поступке. «Я говорил себе: конечно, хорошо, что мы можем продать этот дом втрое дороже, чем мы его купили. Но предположим, что мы сделаем это, а затем через несколько лет я узнаю, что парень, который купил его, взял и перепродал наш дом за тройную цену. Да я себе этого не прощу!»

			Итак, они ждали. Дошли до вершины. И свалились в пропасть с другой ее стороны.

			Как это часто бывает, вершина оказалась слишком близко. Рынок недвижимости в Фэрфилде, как и в большинстве пригородных регионов Америки, рухнул в 1981 и 1982 годах, и особенно сильно упали в цене большие дома. В некоторых кварталах их не покупали ни за какие деньги. Когда Алиса и Гарри выставили свой дом на продажу, было уже поздно. Несколько человек проявили любопытство, еще меньше нашлось тех, кто всерьез планировал сделку. Даже местные риелторы, обычно полные энтузиазма, казались подавленными и обескураженными. За целый год Алиса и Гарри получили всего одно предложение, но сумма была шокирующе низкой. Больше, чем они когда-то заплатили за дом, но ненамного. Заработок оказался бы выше даже на сберегательном счете.

			Когда я видел их в последний раз, они ждали восстановления рухнувшего рынка. Свой урок они выучили. Они больше не рассчитывали стремительно обогатиться благодаря продаже дома. Что касается цены, на которую они готовы были согласиться, — она обеспечила бы им хорошую прибыль, но не стала золотой жилой. Супруги решительно собирались продать дом сразу, как только им предложат такую цену, независимо от того, насколько оживленным будет рынок или насколько высокими станут всеобщие ожидания.

			Другими словами, они твердо были настроены продать вовремя. Надеюсь, так они и поступят.

			***

			Есть люди, которым исполнение предписания второй аксиомы кажется чрезвычайно трудным. Пожалуй, основной сложностью является страх пожалеть о своем поступке. Он стал злейшим врагом Гарри (а возможно, им и останется). Гарри не одинок.

			Страх особенно часто встречается и особенно силен на фондовом рынке. «Никогда не проверяй цену акций, которые ты продал», — звучит одно из старейших назиданий Уолл-стрит. Это увещевание предназначено не для того, чтобы помочь вам преувеличить капитал, а чтобы защитить вас от кусания локтей. «Тоска по упущенной выгоде» — так здесь называют один из самых мучительных душевных недугов биржевых спекулянтов.

			Это больно? О боже, да. Как тогда, когда я продал акции компании Gulf Oil примерно за $31 за штуку, а через год узнал, что их цена взлетела почти до $60. Или как в тот раз, когда я сбросил 1500 акций IBM по цене в $70 с небольшим, а чертовы акции взяли и подскочили до $130. Или… но хватит уже! Не терзайте себя. Вместо того чтобы с тоской перебирать такие случаи, мне следовало бы поздравлять себя с тем, как часто раннее закрытие позиций оказывалось потрясающе верным решением.

			Даже на тех, кто, подобно мне, этими аксиомами буквально живет, по ночам порой накатывает тоска. Я обещал вам, что не буду преуменьшать возможную боль от сожаления об упущенных возможностях, и я не преуменьшаю. Это и впрямь больно. И нет от этого лекарства. Это то, с чем просто нужно смириться каждому биржевому спекулянту.

			Страх сожаления у участников фондового рынка может быть очень силен, потому что котировки акций происходят каждый рабочий день. Это реалии некоторых спекулятивных активов, но не всех: например, в недвижимости ситуация иная. У вас может быть представление о долгосрочных взлетах и падениях рыночной стоимости вашего дома или коттеджа на Карибах, но вы не можете получать точные данные о ней каждый день из Wall Street Journal. Такое относительное неведение служит для вас определенной эмоциональной защитой. Смягчает возможные удары. Пока вы не выставите дом на рынок и не начнете получать предложения о покупке, вы можете только предполагать, по какой цене его удастся продать. Вы также, к счастью, не знаете, сколько теперь стоит дом, который продали в прошлом году или десять лет назад.

			Но если вы спекулируете акциями, то можете в любой день взять газету или позвонить своему брокеру и с точностью до цента узнать, сколько люди были готовы вчера заплатить за любые из активно обращающихся на рынке акций, которыми вы владеете, когда-то владели или когда-либо хотели владеть. Через месяц или год после того, как вы закрыли позицию, вы можете, если захотите, помучить себя и проверить, растут ли в цене акции, которые вам уже не принадлежат.

			Биржевые спекулянты постоянно так поступают и постоянно доводят себя до безумия. Впав в подобное безумие, можно потерять способность судить трезво, а это уже опасно.

			Как-то я выпивал со старым приятелем Фрэнка Генри, биржевым спекулянтом из Южной Америки. Казалось, он поглощен жалостью к себе и пьет еще с обеда. Постепенно он поведал мне свою историю. Когда я наконец смог соединить все ее части, то понял, что выслушал рассказ о настоящей финансовой трагедии.

			Фрэнк Генри всегда считал его слишком чувствительным для биржевого спекулянта. У меня было иное мнение, хотя и я слышал, что его карманы вечно опустошали американцы и швейцарцы, которые любили втягивать его в игру в покер с высокими ставками. Когда он рассказал мне о своих злоключениях, я подумал, что Фрэнк Генри был прав. Проблемы на фондовом рынке у этого человека возникали, вероятно, по той же причине, что и за покерным столом. Умом он понимал, как нужно действовать, но ему не всегда хватало силы воли это осуществить.

			Проблема, которая терзала его тем вечером, имела глубокие корни. Ранее он купил большой пакет акций Wometco Enterprises, компании в сфере телевидения и кино. Цена акций приятно выросла, а затем стала колебаться. Он мог бы получить неплохую прибыль и не видел веских причин рассчитывать на продолжение роста акций в цене. И он благоразумно их продал. И тут вдруг акции подскочили в четыре раза.

			От бешенства и отчаяния он не находил себе места. Дошло до того, что он стал бояться продавать любые акции. Его преследовал страх повторения той истории: как только он продаст акции, цена их снова резко подскочит. Казалось, что страх полностью его парализовал.

			Он видел возможные сделки, но не решался ничего предпринимать. Особенно его мучила одна ситуация. После получения средств за акции Wometco он вложил большую часть этих денег в другую кинокомпанию, Warner Communications. Он хорошо разбирался в индустрии развлечений и, умей лучше себя контролировать, мог бы недурно преуспеть. Акции Warner выросли в цене, и у него снова была хорошая «бумажная» прибыль. Закрыв позиции с акциями Wometco и Warner, в сумме он мог бы почти удвоить капитал.

			Хватит, подумал бы кто-то. Пора выходить из игры. Как гласит аксиома, настал тот самый момент «слишком рано».

			Но он не решался. Он зачем-то держался за эти акции. И, как водится, без предупреждения, у Warner Atari — подразделения компании Warner Communications, занятого производством видеоигр, — начались тяжелые времена. Их акции в одночасье потеряли около двух третей своей стоимости.

			Вспомогательная аксиома №3

			Заранее решите, какую прибыль вы хотите получить от сделки, и как только на нее выйдете — уходите

			Цель вспомогательной аксиомы №3 — помочь вам ответить на непростой и часто ставящий в тупик вопрос. Как понять, что пора закрывать позицию?

			Алчность — основная причина, по которой на этот вопрос так сложно ответить. Сколько бы денег у нас ни было, мы всегда желаем большего. Так уж устроены люди.

			Но есть еще один фактор, влияющий на многих, если не на всех. Это тот диковинный парадокс, что каждый раз, когда спекулятивная позиция оказывается успешной и ваш капитал возрастает, вам кажется, что вы только что начали с нуля.

			Скажем, вы вступаете в биржевую игру с $1000. Вы вкладываете их в маржинальную сделку по контрактам на серебро. Интуиция вас не подвела, и через год у вас $2000. Вы удвоили свой капитал.

			Прекрасный результат. Если бы вы могли делать так каждый год, то скоро стали бы миллионером. Но вот что удивительно: это не кажется вам таким уж прекрасным. Вместо этого вам начинает казаться, что вы получили эти деньги как нечто само собой разумеющееся. Вы воспринимаете прибыль как должное, особенно если получали ее не сразу, а постепенно в течение года. Вместо того чтобы радоваться, что вы удвоили свой капитал или что у вас нарисовалась $1000, которой раньше не было, вы чувствуете, будто эти деньги у вас были всегда.

			Вы не воспринимаете свои $2000 как финальный результат. Вам кажется, что это стартовая позиция. Потому-то закрыть ее будет непросто.

			Если у вас недостаточный опыт участия в спекуляциях или игры в покер на деньги, все будет казаться малопонятным или несуразным. Думаете, уж с вами-то такого произойти не может? Оптимизм понятен, но не обольщайтесь. С этой несуразицей сталкивается почти каждый. Шанс, что вас минует эта участь, ничтожен. И нужно будет справиться, когда придет ваш черед.

			***

			Есть много видов человеческой деятельности, в которых начальная и конечная точки ясно определены и понятны. Например, спорт. Когда спортсмен приближается к финишу в забеге на милю, он знает, что вот он, финиш. Ему в голову не придет пробежать еще одну милю в надежде взять две золотые медали вместо одной. Силы на исходе. Ленточка разорвана, победители внесены в книги рекордов. Все. Пора на отдых, набираться сил для новых забегов.

			В мире азартных игр и биржевых спекуляций мало четких точек начала и конца. Партия в покер заканчивается. Ипподромы завершают работу в конце дня. Иногда позиция, которую вы открыли на фондовом рынке, может быть принудительно закрыта, если компания, чьи акции вы приобрели, поглощается более крупной или прекращает существование. Но чаще всего вам придется самому решать, когда закрывать позицию.

			Сделать это очень, очень сложно — настолько, что большинство людей едва ли способны с этим справиться. (Воистину, они не могут даже осознать эту необходимость.) Но таким мастерством следует овладеть. Оно является важной частью инструментария хорошего биржевого спекулянта.

			Закрытие позиции — момент, когда вы выходите из игры, облегченно вздыхаете и ненадолго расслабляетесь. Вы словно падаете на траву у края трассы, как бегун после забега. И думаете: «Как хорошо, что все закончилось. Я сделал то, что планировал сделать. Я выиграл. Я посижу здесь немного и просто порадуюсь». Или вы думаете: «Ну ладно, я проиграл, но все закончилось. Я отдохну, подумаю, спланирую будущее. А завтра снова приму участие в соревнованиях». Так или иначе, вы подошли к финишу.

			Но как же определить такую четкую точку финиша в мире, где нет ленточек у финишной черты и колокольчиков, знаменующих конец раунда? Особенно, когда каждая следующая позиция ощущается как новая точка старта?

			Допустим, вы купили несколько акций компании Union Carbide. Или вложили деньги в золото. Или купили дом. Как видите, в этих гонках при обычном развитии обстоятельств не видно точки конца. Они могут длиться вечно. В них нет каких-либо ограничений по времени или расстоянию, нет судей или рефери, которые сообщат вам, что пора остановиться и плюхнуться в траву. Вы должны сделать это сами — и только вы. Гонка заканчивается, когда вы говорите себе «стоп».

			Вспомогательная аксиома №3 подсказывает вам, как правильно поступить: решайте, где будет финиш, прежде чем начать гонку.

			Легче ли при этом закрывать позиции и забирать деньги? Конечно, нет. Но этот шаг дается намного проще, чем в ситуации, когда вы вступаете в каждую биржевую спекуляцию с идеей участия в бесконечных гонках.

			Вернемся к примеру, о котором мы говорили ранее. У вас есть $1000 и вам захотелось осуществить сделку с контрактами на серебро. Скажите себе: «Я делаю это, чтобы…» (подставьте сюда вашу цель). Не намечайте совсем уж грандиозных целей. Пусть показатели останутся относительно скромными. Скажем, «удвоить сумму до $2000 в течение двух лет». Или «до $1500 в течение года». Так вы проводите финишную черту. Держите ее в поле зрения на протяжении всей гонки.

			И когда доберетесь до нее, выходите из игры.

			Теперь посмотрим, как это помогает психологически. Вот вы стартовали, вложив $1000, и стали ждать, когда сумма вырастет до $2000. Вы не в состоянии воспринимать сумму в $2000 как нечто само собой разумеющееся, потому что пока ее не получили и, возможно, никогда не получите. В точке старта желанные $2000 — приз, за который вы боретесь. Но не новая точка старта. Сумма ощущается как сигнал для завершения игры.

			Сохраняйте такое отношение по мере движения к результату. Заботьтесь об этом. Когда (и если!) вы достигнете своей цели, при условии что не найдется по-настоящему веских причин сделать эту конечную позицию новой точкой старта, держите данное себе обещание и закрывайте позицию.

			Что же это за «по-настоящему веские причины», спросите вы. Ну, например, непредвиденное развитие событий и изменение обстоятельств, связанных с открытой вами рыночной позицией. Не просто сдвиг, а переворот. В таком случае возникает совершенно новая ситуация, и она дает вам не просто надежду, но практически уверенность в том, что серия побед продолжится.

			Предположим, вы участвуете в спекуляциях сырьевыми товарами. У вас есть фьючерсы на замороженный апельсиновый сок. Вы достигли целевого показателя. Держа данное себе обещание, вы собираетесь продать ценные бумаги и забрать прибыль. И вдруг узнаете, что лютые заморозки уничтожили значительную часть урожая цитрусовых во Флориде. В таком случае разумно хотя бы ненадолго остаться в гонке и посмотреть, что произойдет. Но такие ситуации редки. Чаще всего достижение целевого результата будет сигнализировать только об одном: игра окончена.

			***

			Отличный способ подкрепить свое ощущение «завершенности» — придумать себе какую-то особую награду. Медаль, если хотите. Заранее пообещайте себе, что, если и когда вы достигнете поставленной цели, то заберете часть выигрыша и купите себе новую машину или пальто, или пятиструнное банджо, или что-то еще, делающее вас счастливым. Или поведете свою вторую половинку или друга на неприлично дорогой обед в самом роскошном ресторане города.

			Таким образом, финал будет ассоциироваться с реальным событием, ожиданием чего-то конкретного. Даже ветераны биржевых игр применяют эту психологическую стратегию. Фрэнк Генри обычно вознаграждал себя устрицами и любимыми стейками по-американски, которые было непросто отыскать в его родной Швейцарии. Джесси Ливермор, которому порой бывало крайне трудно закрывать свои позиции, награждал себя за победу покупкой очередного раритета в свою коллекции старинных чаш для бритья. Мэри, приятельница Джеральда Лоэба, обновляла свой гардероб.

			Такие поощрения могут показаться незначительными по сравнению с поставленными на кон суммами денег — в случае Ливермора иногда семизначными, — но здесь важно то чувство завершенности, которое возникает вследствие такого, казалось бы, глупого поощрения самого себя. Если эта техника работает, дорожите ею.

			Многие консультанты по инвестициям такую практику не одобрят. С XVIII века по причинам, которые никто не может толком объяснить, бытует мнение, что заработанные на инвестициях деньги неприкосновенны. Вам нельзя тратить их, особенно на что-то легкомысленное вроде тарелки устриц или нового пальто. Такому, простите, «кощунству» даже придумали специальное название: «посягательство на капитал».

			Но как любил спрашивать Джеральд Лоэб: «Зачем вы так мучаетесь, зарабатывая эти деньги? Зачем все это? Чтобы просто на них смотреть?» Лоэб, возможно, был первым консультантом, который без тени сомнения или угрызений совести заявлял, что инвестор / спекулянт должен потратить часть своего выигрыша. Более того, он рекомендовал регулярно расходовать часть своей ежегодной прибыли независимо от того, достигли ли вы целевой точки для закрытия позиции.

			Инвестиционный капитал — такие же деньги, как и любые другие, подчеркивал Лоэб. Эти средства не нужно как-то отделять от прочих и помечать как неприкосновенные. Конечно, есть множество причин для того, чтобы эти деньги приберечь. В старости они станут хорошим подспорьем, это страховка на случай чрезвычайных ситуаций, их можно передать детям, вас греет мысль о том, что вы ими обладаете, да мало ли что… Все правильно, все так. Но от этих денег можно еще и получить немного удовольствия. Время от времени забирать и тратить часть прибыли, особенно при достижении целевой позиции, — отличная же идея, кто бы что ни говорил.

			Я советую по возможности хранить ваш спекулятивный капитал в легкодоступной форме. Конечно, в зависимости от вида активов это может быть проще или сложнее. Если ваши деньги вложены в недвижимость или коллекцию редких монет, они, возможно, так и останутся недоступными для вас, пока вы не найдете покупателя. Но все чаще и чаще банки предлагают для низколиквидных форм капитала гибкие условия доступа к активам. Такие сделки обеспечивают вам возможность пользоваться капиталом, взяв кредит с низкой процентной ставкой, где актив выступает в виде обеспечения. Возможно, вы сумеете подобрать для себя именно такой способ.

			Обеспечить быстрый доступ к другим видам спекулятивных активов становится все проще и проще. Банки и брокеры, работающие с акциями, опционами на акции, товарными контрактами, валютой и драгоценными металлами, в последние годы разработали инновационные виды счетов для своих клиентов. Теперь я держу все свои инвестиционные средства в оригинальной «финансовой корзине», называемой «счетом управления наличностью», которую придумала моя брокерская компания Merrill Lynch. Это комбинация нескольких услуг: обычный маржинальный счет, через который я провожу традиционные операции по покупке и продаже акций, текущий банковский счет, а также счет моей кредитной карты. Дивиденды по акциям автоматически зачисляются на этот гибридный счет. Если я их не использую, они переходят на депозитный счет. Каждый раз, когда я хочу снять деньги, мне нужно просто выписать чек или использовать карточку Visa. Чеки обналичиваются, и платежи по карте списываются непосредственно с этого счета. Вот это я называю быстрым доступом.

			В таких условиях праздновать достижение целевой позиции очень удобно, например, мы с женой берем мою кредитку и едем кутить на выходные в Нью-Йорк.

			Спекулятивная стратегия

			Теперь давайте закрепим то, что советует нам делать вторая аксиома.

			Она говорит: продавайте «слишком рано». Не ждите, пока биржевой бум достигнет своего пика. Не надейтесь, что серия выигрышей будет продолжаться до бесконечности. Не дразните удачу. Ожидайте, что серия побед будет недолгой.

			Когда достигнете заранее определенной прибыли, забирайте ее и закрывайте позицию. Делайте это, как бы радужно ни выглядели перспективы, даже если вы настроены оптимистично, даже когда все вокруг говорят, что бум еще надолго.

			Единственной причиной, по которой вы можете отступить от данного себе обещания «не растягивать удовольствие», может стать непредвиденная ситуация, которая убедит вас на 100% в том, что ваша прибыль еще какое-то время будет расти.

			Во всех остальных случаях возьмите в привычку продавать «слишком рано». И не терзайтесь, что победная серия продолжится без вас. Весьма вероятно, что продлится она недолго. А даже если и долго, вам-то что, пусть вас утешит воспоминание обо всех случаях, когда своевременный уход помог вам сохранить прибыль, которую в противном случае вы бы потеряли.

  


  
   						Третья  основная аксиома

			О надежде

			Когда судно начинает тонуть, не молитесь, а прыгайте за борт.

			Вторая аксиома была посвящена ситуации, когда обстоятельства складываются в вашу пользу. Третья подскажет, что делать, если фортуна отвернулась.

			А она рано или поздно отвернется, даже не сомневайтесь. Можете рассчитывать на то, что примерно половина ваших спекулятивных предприятий окажутся убыточными раньше, чем вы достигнете целевых показателей прибыли. Половина ваших прогнозов окажутся неточными. Половина ваших оценок экономической ситуации — ошибочными. Половина советов, которые вы услышите, будут плохими. Половина ваших надежд обречены рухнуть.

			Но все это не повод для уныния. Все это не означает, что вы непременно будете терять по доллару на каждый доллар прибыли — ведь тогда биржевые игры не имели бы смысла. Такое случается только у неумелых трейдеров. Удачливые игроки и биржевые спекулянты добиваются успехов во многом благодаря тому, что знают, как поступать, и без колебаний поступают именно так, когда события начинают складываться не в их пользу.

			Умение выходить из плохой ситуации, пожалуй, самый редкий навык спекулянта. Редкий, потому что им сложно овладеть. Потребуются смелость и умение честно и без иллюзий оценивать ситуацию. Эта способность отличает взрослых мужчин и женщин от мальчиков и девочек. Некоторые считают, что это самый важный из всех инструментов в арсенале игрока или биржевого спекулянта.

			С таким утверждением согласился бы Мартин Шварц, бывший аналитик по ценным бумагам, который сейчас все свое время посвящает спекуляциями на товарных фьючерсах. (Большинство тех, кто занимается этим на постоянной основе, предпочитают слово «трейдинг», но мы будем придерживаться нашего термина.) В 1983 году Шварц увеличил свой вовлеченный в трейдинговые операции капитал на впечатляющие 175%. Благодаря этому он победил в чемпионате США по трейдингу — ежегодном конкурсе, спонсируемом брокерской фирмой Chicago Commodity Brokerage, — и конечно, стал намного богаче. На вопрос корреспондента The New York Times, как он добился таких результатов, Шварц сказал буквально следующее: «Я стал победителем, потому что научился проигрывать».

			Почти те же самые слова можно услышать от посетителей казино. На вопрос, что отличает хорошего игрока в покер, Шерлок Фельдман отвечал не задумываясь: «Понимание, в какой момент пора сбросить карты».

			Игрок-любитель надеется или молится, чтобы выпал нужный ему расклад. Профессионала же интересует способ уберечь себя, если карты выпадут не в его пользу. Вероятно, это главное различие между ними. Оно объясняет, почему профи за покерным столом может заработать себе на жизнь, а дилетанту (если он играет против профи) лучше напомнить себе, что риск остаться без гроша у него чуть выше 100%.

			Неумение быстро покинуть тонущий корабль, пожалуй, обходится биржевым спекулянтам дороже любых других ошибок, а слез здесь пролито больше, чем из-за любых других денежных неудач.

			«Застревание в убыточном предприятии — причина самых больших финансовых огорчений», — говорит Сьюзен Гарнер, которая недавно ушла с работы в Chase Manhattan Bank, чтобы вплотную заняться спекуляциями. Сейчас дела у нее идут успешно, но так было далеко не всегда. Ей потребовалось время, чтобы освоить техники спекуляций, а особенно — науку проигрывать.

			Она вспоминает одну из ранних сделок — вложение $2000 в долевое владение небольшим офисным зданием в пригородном районе. Здание располагалось в унылом городке, где вскоре должна была развернуться активная деятельность. В районе планировалось строительство крупной федеральной магистрали, а маршрут по плану проходил вдоль одной из границ города. В связи с проектом строительства шоссе и некоторыми другими экономическими и географическими факторами все надеялись, что город превратится в процветающий деловой центр. Обычно при этом цены на недвижимость в регионе быстро взлетают, и в том числе на офисные помещения. Вложение Сьюзен казалось многообещающим.

			Но, как это часто бывает, сроки сдвигались и сдвигались. Проект шоссе заглох из-за проблем с финансированием. В прессе написали, что строительство переносится. Сначала официально объявили, что на год. Потом — на два-три года, потом на пять лет. В конце концов государственный чиновник признался, что понятия не имеет, будет ли это трасса построена хоть когда-нибудь.

			С каждым выпуском новостей энтузиазм на рынке недвижимости убывал. Мизерная доля Сьюзен Гарнер не подлежала ежедневным котировкам, и без точных цифр было ясно, что дело швах. Сьюзен задумалась о продаже.

			«Были люди, готовые выкупить мою долю, — рассказывает она. — Но я знала, что придется продать в убыток себе, и не могла заставить себя это сделать. После первого переноса сроков строительства шоссе я надеялась, что все обойдется, надо только выждать время. Это лишь временное препятствие, повторяла я себе. Мне нужно только подождать, и мои активы снова вырастут».

			Затем было объявлено об отсрочке на два или три года. Один из крупнейших собственников здания, адвокат предложил Сьюзен за ее долю $1500. Она не могла смириться с потерей $500 — четверти своих вложений — и отказалась от его предложения. Тот накинул еще $100, но она все равно отказалась.

			Когда стройка отложилось на совсем неопределенный срок, цены резко упали. Адвокат предложил ей $1000. Чуть позже он снизил цену до $800. Чем ниже становилась цена, тем яснее Сьюзан Гарнер чувствовала свое поражение. «Теперь я не мечтала получить даже свои $2000, — рассказывала она. — Я кляла себя за то, что не согласилась на $1500. Я надеялась, что ситуация улучшится, и чем ниже становилась цена, тем упрямее я становилась. Да будь я проклята, если продам свою долю собственности, которую купила за $2000, за паршивые $800».

			Пока деньги застряли в ловушке этого неудачного предприятия, Сьюзен переключила внимание на другие спекуляции. Ей было бы интересно вложить деньги в антикварную мебель, заинтересовали спекуляции на фондовом рынке. Подруга захотела продать по выгодной цене унаследованный ею альбом почтовых марок XIX века, и это предложение нравилось Сьюзен. Но вложенные в убыточный актив $2000 были основной частью ее спекулятивного капитала. Руки были связаны, пока она не вернет эти деньги.

			«В конце концов я решила, что глупо медлить дальше и держать свои деньги «замороженными», — говорит она. Она продала свою долю за $750.

			Так Сьюзен Гарнер выучила урок третьей аксиомы. Когда судно начинает тонуть, прыгай за борт.

			***

			Обратите внимание на слово «начинает». Не ждите, пока судно наполовину погрузится в воду. Не надейтесь, не молитесь. Не прячьте голову в песок от страха. Посмотрите, что происходит вокруг. Изучите ситуацию. Спросите себя: похоже ли, что возникшая проблема будет решена? Ищите надежные доказательства улучшения ситуации, а если не нашли, немедленно действуйте. Спокойно и сохраняя трезвый ум, прыгайте за борт, не дожидаясь, пока начнется паника, и спасайтесь.

			Применительно к ежедневно котирующимся ценным бумагам, таким как акции или товарные фьючерсы, этот совет можно выразить на языке чисел. Эмпирическое правило Джеральда Лоэба заключалось в том, что вы должны избавляться от акций, как только цена на них снизилась на 10–15% максимальной цены, которой они достигали за то время, что вы ими владеете. И неважно, получите вы прибыль или продадите в убыток себе. Фрэнк Генри позволял себе чуть больше свободы и говорил о 10–20%. Большинство опытных биржевых спекулянтов работает по похожим правилам. В любом случае идея в том, чтобы сократить убытки как можно раньше. Вы идете на небольшие убытки, чтобы обезопасить себя от крупных.

			Предположим, вы купили акции по цене $100 за штуку. Они сразу начали дешеветь, цена упала до 85. В этом случае самой высокой ценой акций в вашем владении будет та, по которой вы их купили: $100. И когда она снизилась на 15%, продавайте. Если вы не нашли убедительных доказательств того, что ситуация уже начала улучшаться, — закрывайте позицию.

			Или более удачный случай. Вы купили акции по $100 за штуку, цена подскочила до 120. Вы думаете, что скоро разбогатеете. Благословляете этот день! А затем в компании неожиданно случаются неприятности, и цена ваших акций снова падает до $100. Что вы теперь должны делать? Ответ вы уже знаете. Если нет веских причин ожидать улучшения ситуации, продавайте.

			Но знать ответ — только половина дела. Есть три препятствия, с которыми сталкиваются люди, стараясь исполнить предписание третьей аксиомы, и преодолеть их весьма непросто. К столкновению с ними следует подготовиться психологически. А справиться с ними можно, только сохраняя хладнокровие.

			***

			Первым препятствием является страх пожалеть о своих действиях — по сути тот же, что мы рассмотрели в главе, посвященной второй аксиоме. В данном случае вы боитесь, что после вашего ухода с рынка убыточная позиция превратится в прибыльную.

			Такое случается, и это неприятно. Допустим, вы купили немного золота по цене $400 за унцию. Цена рухнула до $350. Вы решаетесь смириться с убытками в 12% и продаете. Но не успели вы закрыть сделку по продаже, как вспыхнули шесть новых войн, четыре страны Южной Америки объявили о неплатежеспособности по международным долговым обязательствам, страны ОПЕК вдвое повысили цены на нефть, мировые фондовые рынки разом рухнули — и все, у кого были лишние доллары, кинулись покупать желтый металл. Цена повысилась до $800. Ох!

			Да, это больно. Вероятно, рано или поздно такое случится и с вами. И этого нельзя избежать. Но такие кульбиты судьба проделывает нечасто. Чаще всего плохая ситуация так и остается плохой, по крайней мере, какое-то время. Проблемы, провоцирующие значительное падение цен спекулятивных активов — акций, сырьевых товаров, недвижимости, — обычно устраняются медленно. Чаще всего верной стратегией является быстрое закрытие позиции, когда цена только начала заметно проседать.

			В жизни бывают ситуации, когда разумнее переждать сложные времена. Но применительно к вашим финансам такая стратегия редко приносит удачу. Если вы позволите себе надолго задержать деньги в невыгодных активах, а те так и останутся проблемными, вы на долгие годы потеряете возможность использовать эти деньги с пользой для себя. Они просто лежат под замком вместо того, чтобы помогать вам получать прибыль от других, более перспективных вложений.

			***

			Второе препятствие — необходимость смириться с потерей части вложенных средств. Для некоторых это чрезвычайно болезненно. Могу вас утешить — по мере накопления опыта эта боль становится менее ощутимой.

			Давайте представим, что вы спекулируете валютой и вкладываете $5000, купив итальянские лиры. Ваш расчет оказался неверным, динамика обменных курсов сложилась не в вашу пользу, и капитал, доступный вам при продаже активов, сократился до $4000. Похоже, следует продать лиры, поскольку никаких явных признаков грядущего улучшения нет. Но если вы продадите их, вам придется смириться с потерей $1000. Это очень болезненно.

			Для некоторых настолько, что они просто не могут этого допустить. Инстинкт типичного посредственного спекулянта велит отсидеться в надежде когда-нибудь вернуть $1000. Если не подавить этот инстинкт, вы так и останетесь посредственным мелким спекулянтом, а в худшем случае банкротом. Хотите вернуть эту $1000 назад — вызволите ваши $4000 из безнадежного предприятия и вложите их в перспективное.

			Невозможность смириться с потерей части вложенного капитала — проблема вдвое более серьезная, если вы спекулируете с привлечением маржинальных кредитов, то есть используете заемные средства для укрепления своего рычага. Тогда ситуация, в которую вы попали, начинает напоминать самую изощренную и мучительную игру в мире — покер.

			Стоит кратко рассмотреть это сходство. Вы поймете, как полезно изучить игру в покер, если, конечно, еще не знакомы с ней. Поиграйте в нее как-нибудь в пятницу вечером у знакомых, или организуйте у себя дома. Особенность покера в том, что он является жесткой проверкой некоторых черт характера. Он откроет вам много нового и в сфере спекуляций, и в вас самих.

			Пока вы вкладываете только наличный капитал, то есть не прибегаете к займам, все относительно просто. Вы покупаете акции. Расплачиваетесь наличными. Кроме такого простого вложения средств, ничего не требуется. Если цена акций упадет, а вы откажетесь закрывать позицию, не желая смириться с потерей денег, то не понесете лишних обязательств. Просто будете сидеть и угрюмо наблюдать, как капитал сокращается. Никто не просит вас вкладывать дополнительные деньги.

			Теперь о покере. Необходимо продолжать увеличивать свои инвестиции, если хотите остаться в игре. Предположим, вы планируете собрать флеш. Ситуация сложилась не в вашу пользу, и, скорее всего, проигрышная. Но на кону уже столько денег, что отказаться от них невозможно. Вопреки здравому смыслу (и третьей аксиоме) вы остаетесь в игре.

			Но это не обычная спекуляция с вашими наличными. Это покер. Если хотите остаться, надо за это платить. Чтобы открыть следующую карту, ее необходимо купить. Игра требует, чтобы вы постоянно вкладывали новые деньги, чтобы сохранить уже вложенные.

			Спекуляция на разнице курсов приводит к похожим страданиям. Вы покупаете акции, занимая у брокера средства, покрывающие часть их стоимости. Процент стоимости акции, который допустимо оплачивать за счет таких кредитов, определяется государственными постановлениями, правилами фондовой биржи и индивидуальной политикой брокерских фирм. Акции остаются у брокера, выполняя функцию обеспечения по ссуде. Если биржевая цена акций упадет, стоимость залога также снизится. А это может повлечь за собой нарушение правила о допустимом процентном соотношении между собственными и заемными средствами. Тогда вы получите крайне неприятное требование увеличить стоимость залога — вежливое, но серьезное сообщение, в котором ваш брокер предлагает вам сделать непростой выбор: или вложить больше собственных средств для компенсации недостающей суммы, или принудительно продать ваши акции.

			Вы находитесь практически в том же положении, что и игрок в покер. Если вы не желаете смириться с потерей части своих инвестиций, то должны вложить дополнительные средства.

			Готовность принять убытки — обычно более надежный ответный шаг. Если вы не чувствуете или не можете развить в себе такую готовность, любые спекуляции могут быть для вас трудными, а спекуляции с привлечением маржинальных кредитов — иметь катастрофические последствия.

			***

			Третье препятствие для реализации третьей аксиомы связано с тем, как трудно признавать свои ошибки. Люди очень по-разному относятся к этой проблеме. Для кого-то это неприятная, но мелочь, для кого-то вещь почти невыполнимая. Женщины, как правило, справляются легче, чем мужчины, а пожилые люди — легче, чем молодежь. Никто (и я в том числе) не понимает, почему дело обстоит так, даже те, кто утверждают обратное. Давайте просто примем как данность, что для многих это серьезная проблема. Если вы чувствуете, что эти слова и к вам относятся, изучите свои реакции и найдите способ справляться с ними.

			Итак, вы делаете вложение, позиция оказывается убыточной, вы понимаете, что ее следует закрыть. Но тогда придется признать, что вы совершили ошибку. Вы должны признаться в этом своему брокеру, или банкиру, или тому, с кем вы это обсуждаете, может быть, вашему супругу и членам семьи — и, что хуже всего, самому себе. Вы должны быть готовы, стоя перед зеркалом, посмотреть себе в глаза и сказать: «Я ошибся».

			Для некоторых людей это мука мученическая, которой они всячески пытаются избежать и, как следствие, постоянно застревают в убыточных позициях. Если они покупают активы, цена которых начинает падать, то упорно продолжают надеяться, что в будущем их расчеты оправдаются. «Падение цен временно, — убаюкивает человек сам себя, и возможно, даже верит в свои слова. — Хорошие же активы, молодец я, что их приобрел, и глупо сбрасывать их при небольшом падении. Подожду. Все будет хорошо».

			Так он защищает свое эго. Он избегает необходимости признавать, что был неправ. Так он может продолжать верить в то, что умен.

			А вот его лицевой счет будет отражать правду. Возможно, через несколько лет эти неудачные активы кое-как вернутся к цене, по которой их купили, или даже станут стоить дороже, и тогда он почувствует себя реабилитированным. «Я был прав с самого начала!» — воскликнет он. Но был ли? Все те годы, пока его средства лежали без дела, их можно было вкладывать в другие предприятия. Он мог бы, как минимум, удвоить свой капитал. Вместо этого он остался примерно там, где был в начале неприятного эпизода.

			Нежелание признавать, что ты неправ, — худший вариант из возможных.

			Вспомогательная аксиома №4

			Принимайте небольшие потери без уныния, это реальность нашей жизни. Будьте готовы к тому, что такие потери неизбежны на пути к крупному успеху

			В идеале мы должны с радостью принимать небольшие убытки, поскольку они защищают нас от крупных. Однако это слишком сложное требование. Радоваться потерям? Я никогда не встречал человека, способного на такое. Но если уж это для нас невозможно, то, как минимум, мы можем принимать небольшие потери с достоинством.

			Они действительно прекрасно нас защищают. Если вы будете отсекать лишние убытки тем способом, который мы обсудили, то вряд ли когда-нибудь понесете серьезные потери. Вероятность стать жертвой рыночного обвала грозит вам, если окажетесь застигнутым врасплох и обнаружите, что вы не можете закрыть позиции в тот момент, когда захотите. Это может случиться с некоторыми низколиквидными активами, такими как недвижимость или антиквариат, где приходится подстраховывать себя, скрупулезно мониторя изменчивую рыночную ситуацию. На высоколиквидные активы, такие как акции или товарные фьючерсы, почти всегда найдется покупатель.

			Возьмите в привычку спокойно относиться к небольшим убыткам. Если вложение оказалось неудачным, закрывайте позицию и пробуйте что-то другое. Не оставайтесь на тонущем корабле. Не попадайте в ловушку.

			Все приходит к тому, кто умеет ждать, гласит древняя китайская пословица. Если древние китайцы так считали, то они не были хорошими спекулянтами. Не верьте пословице — как минимум, в мире денег она не работает. Если вы будете ждать, пока убыточные позиции восстановятся, вам не выбраться ни из разочарований, ни из бедности.

			Самое продуктивное, хотя, по общему признанию, и труднодостижимое, отношение к такой ситуации, — воспринимать небольшие убытки как неизбежность, подобно некоторым другим не особо приятным фактам вашей финансовой жизни. Например, налогам или счетам за электричество. Ваше ежегодное взаимодействие с налоговой службой — вещь не самая приятная, но и больших переживаний не стоит. Вы же прекрасно понимаете, что это часть процесса зарабатывания денег. Это плата за получение дохода. Постарайтесь так же относиться и к небольшим финансовым потерям. Они — одна из составляющих любой сделки, вы платите за право на надежду сорвать большой куш.

			Некоторые трейдеры заранее готовятся к небольшим убыткам, используя стоп-заявки о продаже ценных бумаг по наилучшему курсу. Стоп-заявка — это «рабочее руководство» для брокера: если акции, которые вы купили по $100, в какой-то момент подешевеют до $90 или другого установленного вами уровня, он должен без дальнейших указаний их продавать.

			Одни считают стоп-заявки полезными, другие — нет. Главное преимущество в том, что такие заявки избавляют вас от мучительных метаний — продавать или не продавать. Это настраивает вас на спокойное отношение к убыткам, если и когда вы их понесете. Вы думаете: «Хорошо, я собираюсь вложить в это предприятие $10 000. Минимум, до которого может сократиться моя сумма, — $9000 без учета брокерских комиссионных». Это утешает. Со временем, если повезет, вы начнете эти $9000 воспринимать как исходный уровень капитала. И когда брокеру придется продавать ваши акции, не почувствуете какой-то существенной потери.

			Недостаток стоп-заявок в том, что они лишают вас возможности маневра. Есть ситуации, в которых вы и правда будете считать, что разумно сбросить акции по $90, но в других, возможно, сочтете уместным закрыть позицию только при падении цены до $85. При официально оформленной стоп-заявке вы часто перестаете анализировать каждую ситуацию индивидуально.

			Услуга стоп-заявки доступна только для определенных высоколиквидных видов активов, таких как акции и сырьевые товарные фьючерсы, и многие брокерские компании предлагают данную услугу только для счетов, не ниже некоей определенной суммы. Если вы торгуете редкими монетами или антиквариатом, только один человек в мире сможет помочь вам сократить ваши убытки: это вы сами.

			По моему мнению, лучше действовать, не связывая себя автоматическим механизмом ограничения убытков. Разумнее рассчитывать на свою способность принимать трудные решения и доводить их до конца. Вы поразитесь, насколько стойким сделает вас даже небольшая практика, — и это будет дополнительной наградой за образ жизни со склонностью брать на себя риски. Одновременно вырастете и вы, и сумма на вашем банковском счете.

			Спекулятивная стратегия

			Третья аксиома гласит, что, когда возникают неприятности, нельзя бездействовать. Она рекомендует немедленно закрывать позиции.

			Не надейтесь, не молитесь. Надежда и молитва, несомненно, хороши, но как инструмент спекулятивных операций бесполезны.

			Освоить урок этой жесткой, несентиментальной аксиомы будет непросто. Мы рассмотрели три препятствия к ее применению: страх пожалеть о своих действиях, неготовность смириться с потерей части инвестиций и сложность признания своих ошибок. Вы можете столкнуться с одним или всеми тремя, но так или иначе вам придется их преодолеть.

			Аксиомы посвящены биржевым спекуляциям, а не психологической самопомощи, поэтому в них нет советов о том, как справиться с такими препятствиями. Это процесс внутренний и индивидуальный; и способ, вероятно, свой у каждого из нас. Третья аксиома говорит только о том, что умение спокойно переносить потери — для трейдера наиважнейшее. Далеко не всем удается его освоить — и это одна из основных причин, по которой они не достигают особого успеха ни на бирже, ни в азартных играх.

            
  


  
   					Четвертая  основная аксиома

			О прогнозах

			Человеческое поведение непредсказуемо. Не доверяйте тому, кто говорит, что умеет видеть будущее.

			В 1969 году, когда индекс потребительских цен в США вырос примерно на 5%, ведущие экономисты сошлись во мнении, что темпы инфляции немного вырастут в начале 1970-х, но к концу десятилетия снизятся. Прогнозы не оправдались. Темпы выросли вдвое.

			В 1979 году, когда индекс инфляции подскочил до шокирующих 11,5%, провидцы заговорили, что двузначный уровень сохранится и в середине 1980-х. Прогнозы не оправдались. К 1982 году индекс инфляции вернулся к «мирному» уровню 1969 года.

			Это заставляет задуматься, почему мы так доверчиво прислушиваемся к пророкам от экономики, хотя они явно знают о будущем не больше, чем вы или я?

			Да потому, что человек всегда отчаянно стремился знать будущее. Если бы вы могли сегодня предвидеть завтрашние котировки акций, то стали бы богатыми. Отсюда и наши почтительность и доверие к тому, кто даст нам прогноз хотя бы на ближайшее будущее.

			Но чаще всего эти прогнозы имеют мало общего с реальностью. Далеким летом 1929 года, 23 августа, если быть точным, Wall Street Journal сообщил читателям, что те способны заработать большие суммы на фондовом рынке. Инструмент, позволяющий авторам предсказать будущее, подобный «хрустальному шару» гадалки, именовался теорией Доу и показывал, что «наиболее позитивную динамику» будут демонстрировать цены на акции.

			«Прогноз на осенние месяцы выглядит оптимистичнее, чем когда-либо», — радостно провозгласило издание. И через пару месяцев все пошло прахом.

			Вот еще пример из сравнительно недавнего прошлого: в начале 1981 года гуру фондового рынка Джозеф Гранвилл пришел к выводу, что котировки акций вот-вот рухнут. «Продавайте всё!» — наставлял он тысячи адептов, подписавшихся на его консультационные услуги. Ожидаемого коллапса не произошло. Рынок продолжал колебаться весь 1981 год. Гранвилл продолжал предсказывать курс на понижение. В 1982 году начался впечатляющий рост рынка, один из самых крупных и внезапных в истории человечества. Люди, которые перед этим закрыли свои позиции, кусали локти.

			Гранвилл далеко не единственный, кто не сумел предвидеть формирование «рынка быков» и предсказал все с точностью до наоборот. 1983 год оказался особенно неудачным для финансовых оракулов. Обратимся к отчетам профессионалов, формирующих портфель «инвестиций» для страховых компаний, пенсионных фондов и  т.п. В 1983 году по оценкам The New York Times 3/5 этих получающих щедрое вознаграждение провидцев настолько сильно ошиблись в своих прогнозах будущего, что заработали меньше денег, чем новичок, чей выбор основан на бросании монетки.

			Наиболее распространенный показатель эффективности инвестиций — это индекс Standard & Poor's, включающий 500 разновидностей акций. В 1983 году этот показатель вырос примерно на 22%. Иными словами, если ваш инвестиционный портфель принес вам в тот год прибыль в 22%, вы получили средний результат. По эффективности вы попали бы в класс С. Согласно обзору в Times 60% финансовых управляющих получило худшие результаты.

			Например, один известный в прошлом управляющий сулил падение процентных ставок в 1983 году и сам серьезно вложился в облигации. Но ставки, наоборот, выросли, и стоимость всех его облигаций с фиксированной процентной ставкой упала. Он же предсказывал рост акций фармацевтических компаний, но они упали. Он полагал, что прогнозы изменений в сфере телефонной связи особенно положительно повлияют на бизнес MCI, поэтому загрузил ее акциями портфели своих клиентов. И снова мимо.

			Никто не имеет ни малейшего представления о том, что произойдет в следующем году, на следующей неделе или даже завтра. Если вы хотите преуспеть на биржевой ниве, придется расстаться с привычкой безоглядно доверять чьим бы то ни было прогнозам, будь то великие экономисты, консультанты или прочие признанные авторитеты.

			***

			Разумеется, некоторые предсказания сбываются, и в этом-то и кроется их главная опасность. Те, кто извлекает из своих пророчеств прибыль, любят козырнуть удачами, чтобы произвести впечатление на аудиторию. Другой вопрос, что этих удач раз, два — и обчелся, а сколько раз довелось ошибаться, почему-то никто не признается.

			«Пророком быть легко, — сказал однажды в интервью изданию Business Week известный экономист, профессор Теодор Левитт. — Вы делаете 25 предсказаний и говорите потом только о тех, которые сбылись». Полагаю, все предсказатели в приватных беседах согласятся с Левиттом. Экономисты, финансовые консультанты, политические оракулы и ясновидящие руководствуются общим правилом: если вы не способны предсказывать будущее верно, предсказывайте его чаще.

			Из года в год финансовые эксперты исправно демонстрируют приверженность этому правилу.

			В июне-июле они публикуют свои соображения о первом квартале следующего года. Соображения обычно связаны с важными индексами: валовый национальный продукт (ВНП), уровнем инфляции, базовой ставкой и так далее. А поскольку они внимательнейшим образом изучают статьи друг друга, все прогнозы поразительно схожи. На них строят свои решения не только многочисленные биржевые спекулянты, но и могущественные корпорации, и правительство США.

			В сентябре экономическая ситуация выглядит уже несколько иначе, поэтому появляются прогнозы «улучшенные и дополненные» — на предстоящий первый квартал.

			В ноябре ситуация еще больше меняется, а вслед за ней и прогнозы.

			В декабре… ну, вы поняли. Каждый оракул молится, чтобы хотя бы одно из его предсказаний сбылось. Более поздние прогнозы с большей вероятностью достигнут цели, поскольку они ближе к освещаемому периоду, но иногда точным оказывается и один из ранних прогнозов. Тогда его автор ставит это себе в заслугу: «Я предвидел это еще в июле!» И ни словом не обмолвится о том, что уже раза два, если не три его переписал.

			Нам же с вами, спекулянтам-одиночкам, пытающимся заработать себе на хлеб, пляски с предсказаниями ни к чему. Они сменяются, как времена года. Ну и о чем тут говорить?! Принимать всерьез такие пророчества — все равно что покупать театральный билет, срок действия которого истекает до даты спектакля.

			Не все аналитики усложняют себе жизнь традиционной перелицовкой своих же прогнозов, но основное правило чтят все без исключения: часто и обильно делают прогнозы в надежде, что никто не возьмется сличать результаты.

			Так было всегда. Мишель де Нотрдам, легендарный французский ученый XVI века, составил сотни пророчеств в виде запутанных четырехстрочных стихов. Сегодня он известен под фамилией Нострадамус, написанной на латинский манер, и почитается многочисленными поклонниками. Предположительно, предсказал многие события мировой истории, в том числе войны с применением авиации и появление радиосвязи.

			Все может быть. Катрены написаны так путано и туманно, что любой из них можно истолковать так, чтобы доказать желаемое. В свое время я изучил сотню его прогнозов и в итоге получил вот такую статистику: три прогноза были верными, 18 — неверными, а остальные 79 так невнятно сформулированы, что я просто не понял, к чему клонит великий магистр.

			Не бог весть какой результат. И все же бывший аптекарь прославился через века как пророк — нынешним авгурам от экономики остается только завидовать этой славе.

			Прав Нострадамус бывал не часто, но, несомненно, бывал.

			Или возьмем современную предсказательницу Джин Диксон, объявившую себя ясновидящей. Среди ее нескольких сбывшихся пророчеств — убийство американского президента Джона Кеннеди. Удивительно? Конечно. А вот что не так широко освещается, так это список всех ее ошибочных предсказаний. По словам Рут Монтгомери, биографа и ученицы миссис Диксон, Джин предсказала, что Россия и Китай объединятся под властью одного правителя, председатель Конгресса производственных профсоюзов США Уолтер Рейтер будет баллотироваться в президенты, появится лекарство от рака в результате исследований, начатых еще в начале ХХ века…

			Что ж, суть вы поняли. Комитет по научному расследованию заявлений о паранормальных явлениях — группа ученых, работающих в Университете штата Нью-Йорк в Буффало, — изучил все предсказания Джин Диксон и пришел к выводу, что они не точнее, чем сделанные обычными людьми.

			Слова успешных пророков завораживают, их предполагаемая способность видеть будущее обладает гипнотическим очарованием. И особенно справедливо это для мира финансов. Провидец, предсказаниям которого посчастливилось несколько лет сбываться, привлекает толпы поклонников — порой достаточные для того, чтобы его прорицания самореализовывались.

			Это и происходило с пророчествами оракула фондового рынка Джозефом Гранвиллом. В начале 1980-х годов столько людей принимали свои решения на основе его прогнозов, что пророчества исполнялись уже потому, что люди в это верили. Например, когда он сообщал, что рынок будет падать, его предсказание отпугивало трейдеров, они прекращали покупки — и рынок действительно шел вниз.

			Так случилось и в начале 1981 года, когда Гранвилл посоветовал все продавать. На следующий день фондовый рынок стремительно упал: индекс Доу снизился на 23 пункта. Вся Уолл-стрит только ахала и вздыхала. Какой же великий пророк этот Гранвилл! Падение было недолгим, но впечатляющим.

			Познакомься вы с цюрихскими аксиомами в то время, заподозрили бы исключение из правила четвертой аксиомы. Пусть большинство пророчеств гроша ломаного не стоят, но ведь разумно вкладывать деньги согласно пророчествам такого провидца, как Гранвилл? Если его прогнозы сбываются, разве нельзя быть практически уверенным в том, что вы останетесь в выигрыше?

			Нет. Даже самоисполняющиеся пророчества сбываются не стопроцентно.

			В сентябре того же 1981 года «хрустальный шар» Гранвилла сообщил, что рынок рухнет в понедельник, 28 сентября. Многие биржевики кинулись занимать короткую позицию или покупать пут-опционы.

			Однако же на Нью-Йоркской фондовой бирже 28 сентября было зарегистрировано одно из самых значительных повышений цен в ее истории, а днем позже рынки Европы и Японии последовали этому примеру.

			Апологеты Гранвилла недоумевали, хотя мне непонятно, на что, собственно, они рассчитывали. Гранвилл такой же человек, как и они сами, и с одинаковой вероятностью может как выигрывать, так и проигрывать.

			***

			Каждый пророк бывает прав, а бывает и наоборот, — чаще второе, но нельзя угадать заранее, ошибется ли он. Иначе вам пришлось бы делать предсказания относительно предсказаний провидца. А если бы вы сами были таким хорошим предсказателем, другой пророк бы вам не понадобился. Поскольку у вас такой способности нет, вы не можете полагаться на то, что говорит провидец. Значит, лучше оставить и все бесплодные попытки заглянуть в будущее.

			Приведу еще один пример. В 1970 году финансовый редактор, обозреватель и оракул Дональд Роджерс опубликовал книгу How To Beat Inflation By Using It («Как защитить себя от инфляции, используя ее»). Эта книга примечательна тем, что содержит в высшей степени неверный совет: отказаться от покупки золота. Тем не менее мы можем простить Роджерсу неудачный прогноз, ведь для предсказателей того времени золото было слепым пятном. Интереснее заглянуть в составленный предсказателем список публичных компаний, которые, по его мнению, будут демонстрировать положительную динамику в предстоящих годах.

			Роджерс доказывал, что владение землей должно быть хорошей защитой капитала от инфляции. Поэтому, рассуждал он, неплохо покупать акции компаний, имеющих в собственности крупные земельные участки. Он перечислил акции, которые исходя из этого стоит покупать. Некоторые из его рекомендаций оправдали себя. Например, если бы вы купили акции Warner Communications в 1970 году, то могли бы продать их с хорошей прибылью в разное время, вплоть до 1983 года, когда у компании возникли проблемы. Другие же рекомендации из списка Роджерса, такие как компания ITT, оказались откровенно бросовыми.

			Вопрос вот в чем: если бы вы прочитали руководство по выживанию от Роджерса в 1970 году и взяли бы его на вооружение, чего бы вы достигли?

			Все зависит от вашего везения. Выбрав из его списка победителей, вы получили бы прибыль. Выбрав проигравших — проиграли. Результат все время зависел от удачи. А раз так, то какой смысл в принципе слушать слова финансовых кассандр?

			Меня могут обвинить, что я критикую экспертов задним числом. В конце концов, легко здесь сейчас сидеть и рассуждать! А предсказателю, вероятно, было бы простительно упрекнуть меня: «Послушайте, Гюнтер, что дает вам право перечислять здесь все наши ошибочные предположения? А вы бы лучше справились? Вы сами-то хороший предсказатель?»

			Правильный вопрос. Нет. Я не предсказатель, в том-то и дело. Я никогда не делал серьезных попыток прочитать будущее (хотя мне оно тоже всегда было интересно), никогда не утверждал, что умею его предсказывать, и даже только что потратил много страниц, показывая, что это невозможно. Но люди, на которых я позволил себе тут замахнуться, они-то утверждают, что знают будущее. Они берут деньги за свои прогнозы, и знают — или должны знать, — что есть те, кто безоговорочно верят им и действуют в соответствии с услышанным. Мне кажется абсолютно справедливым требовать от этих биржевых «иллюзионистов» ответственности за свои прогнозы. Если они продают услугу предсказания, мы имеем право подвергнуть эти услуги критическому исследованию и выяснить, насколько хорошо их качество.

			А вывод в том, что качество не оставляет желать лучшего. Вы не сможете получить прибыль, пользуясь единственно предсказаниями.

			***

			Есть вещи, которые предсказать возможно. Мы точно знаем, когда восходит солнце каждое утро. Таблицы приливов и отливов составляются на несколько месяцев вперед. В бесплатном календаре, который я получаю каждый январь от банка, указаны фазы Луны на 12 месяцев. Прогнозы погоды менее точны, но достаточно надежны и постепенно становятся все более достоверными.

			Такие вещи можно предсказывать и таким предсказаниям можно доверять, потому что это события мира природы. Но цюрихские аксиомы относятся к миру денег, а в нем все определяется человеческим поведением. События, связанные с ним, не способен предсказать никто и никакими методами.

			Вот одна из ловушек, в которую попадают пророки финансового мира: они забывают, что имеют дело с человеческим поведением. Они рассуждают так, словно явления, подобные уровню инфляции или взлетам и падениям индекса Доу Джонса, являются разновидностью событий физического мира. И оракул может поддаться иллюзии, что финансовое будущее тоже предсказуемо. Но дело в том, что все феномены мира финансов — результат исключительно  человеческого поведения.

			Фондовый рынок — колоссальный двигатель, работающий на человеческих эмоциях. Цены на акции растут и падают из-за поступков, мыслей и чувств людей. Цена акций конкретной компании растет не из-за абстрактных цифр в бухгалтерской книге и даже не потому, что у нее объективно хорошие перспективы, а потому, что люди считают их хорошими. Рынок резко падает не потому, что компьютер где-то подсчитал чрезмерный объем предложения, а из-за беспокойства, пессимистичного настроя или страха людей. Или просто потому, что приближаются четырехдневные выходные, и все покупатели уехали отдыхать на море.

			То же самое можно сказать и обо всех тех важных индексах, с которыми любят вести игру экономисты: ВНП, число строящихся жилых домов, уровень инфляции. Все они — результат человеческого взаимодействия, неустанной и вечной борьбы людей за выживание и самосовершенствование. То же самое и с конечными результатами совместного брожения этих индексов в экономике — спадами, восстановлениями и подъемами, благоприятными и неблагоприятными периодами. В основе всего лежит человеческого поведение.

			И поэтому все совершенно непредсказуемо.

			В процессе задействовано слишком много неизвестных, чтобы можно было достоверно прогнозировать, например уровень инфляции. Этот показатель связан с тем, как миллионы людей принимают миллиарды решений: рабочие — о том, какой уровень заработной платы для них желателен; руководители — о том, какую заработную плату они согласны выплачивать; потребители — о ценах, которые их устроят; и все люди — о том, к чему толкает их вихрь ощущений — нужды или процветания, страха или безопасности, недовольства или душевного подъема. Уверенность в том, что вы можете делать надежные прогнозы относительно этой ошеломляюще сложной системы, кажется высокомерной до смешного.

			Четвертая аксиома недвусмысленно говорит, что поведение человека непредсказуемо. А поскольку все прогнозы оракулов из мира финансов, по сути, связаны с поведением людей, нельзя относиться ни к одному из них всерьез.

			***

			В противном случае вы можете забрести в темные и мрачные дебри. Фондовый рынок демонстрирует самые необычные подтверждения этому. Взять хотя бы первый попавшийся прогноз о компании Apple Computer, представленный в 1983 году в инвестиционном бюллетене Value Line Investment Survey.

			Издатели Value Line продают свои регулярные пророчества с оценкой акций по так называемой «результативности» в течение следующих двенадцати месяцев. Другими словами, заглядывают в будущее акций каждой компании и сообщают, что, по их мнению, произойдет с ценой этих акций в предстоящем году.

			Надо сказать, что в самом начале 1980-х отчеты Value Line были довольно правдивыми. Однако мы имеем дело с той же проблемой, что и в случае Дональда Роджерса с его списком компаний, акции который рекомендовалось покупать в 1970 году. Будь вы подписчиком Value Line, и прогнозы стали бы вашим финансовым евангелием, судьба ваших личных финансов зависела бы от везения: следовали ли вы верным пророчествам и пропускали ли неверные.

			А неверные бывали. И предсказание судьбы акций Apple Computer — одно из самых ярких ошибочных пророчеств.

			1 июля 1983 года Value Line опубликовал список «избранных высокорезультативных акций». Одной из компаний в этом элитном списке была Apple. За одну ее акцию тогда давали  около $55.

			Через несколько месяцев цена упала до $17,25.

			Крах, конечно, был вызван событиями, которые в июле предвидеть никто не мог. Оракул всегда может пожаловаться на «непредвиденные обстоятельства», объясняя появление ошибочного прогноза. Но вот беда: каждый прогноз содержит вероятность непредвиденного развития событий. Ни один прогноз, касающийся поведения человека, не может состоять из стопроцентно предсказуемых событий. Любое предсказание сопряжено с риском. И ни одному нельзя верить.

			Многие из тех, кто купил акции Apple в июле 1983 года, вынуждены были продать их, прежде чем они достигли дна. Некоторые, действуя согласно третьей аксиоме, успели спрыгнуть корабля, отделавшись легким испугом. Но порой такой быстрый выход из игры невозможен. Если вы неосмотрительны, то неверный прогноз способен завлечь вас в ловушку безнадежного предприятия на долгие годы.

			Возьмем, например, всех бедняг, купивших долгосрочные депозитные сертификаты в банках в начале и середине 1970-х. Экономисты предсказывали, что процентные ставки в начале того десятилетия вырастут, а затем остановятся в росте или уменьшатся. Первая часть прогноза оказалась верной. Ставки выросли. Банки начали предлагать депозитные сертификаты сроком на четыре года и шесть лет с неслыханными процентными ставками, такими как 7 и 8%.

			Правда, чтобы получить такие огромные проценты — огромные для начала 1970-х годов, — требовалось расстаться со своими деньгами на указанное количество лет. Забрать их можно было, только заключив специальное соглашение и заплатив штраф. Как банкирам удалось заставить людей так надолго оставить свои средства лежать без дела? Они повторяли предсказания экономистов.

			«Вы получите 7 процентов! Семь! — говорил банковский клерк паре потенциальных вкладчиков, которые стояли перед ним, сжимая в дрожащих руках свои сбережения. — Разве вы слышали раньше о чем-либо подобном? Можете ли вы помыслить о чем-то большем? Нет! Все ведущие экономисты говорят, что в следующем году или через год ставки снизятся, и наши специалисты согласны с ними. Вложите деньги под семь процентов годовых — и вы будете в шоколаде!»

			Звучало это очень заманчиво. Пока не выяснилось, что прогноз был неверным.

			Ставки выросли до уровня, о каком прежде никто и помыслить не мог. К концу десятилетия банки предлагали депозитные сертификаты с умопомрачительным размером ставки от 10 до 11%.

			Такие вклады на полгода под высокие проценты были очень популярны. Многие люди интересовались этой услугой. Включая тех, кто вложили свои деньги на шесть лет под 7% годовых.

			Спекулятивная стратегия

			Четвертая аксиома учит нас никогда не строить свои спекулятивные стратегии на основе предсказаний, потому что они не работают. В мире финансов, который формируется человеческим поведением, никто не имеет ни малейшего представления о том, что произойдет в будущем. Обратите внимание на это слово. Никто.

			Конечно, всем хочется заглянуть в будущее, и все мы переживаем из-за него. Но не пытайтесь избавиться от такого беспокойства, — это путь для бедняков. Успешный спекулянт не заглядывает в завтра, он действует в условиях сегодняшнего дня.

			Разрабатывайте свой план, приучив себя оперативно реагировать на события, которые разворачиваются у вас на глазах. Естественно, при выборе актива для инвестиций вы рассчитываете на будущую прибыль. Надежда, очевидно, основана на тщательном изучении ситуации и напряженных размышлениях. То, что вы вкладываете деньги в предприятие, само по себе является своего рода предсказанием. Вы говорите: «У меня есть основания надеяться, что вложение станет удачным». Но не позволяйте этой надежде превратиться в пророческое заявление: «Это обязательно произойдет, потому что процентные ставки упадут». Никогда не исключайте вероятность того, что сделанное вами вложение окажется неудачным.

			Если дело выгорит и вы поймете, что приближаетесь к желаемым целевым показателям, — отлично, продолжайте. Если же инвестиции начнут приносить убытки вопреки предсказаниям всех пророков, вспомните правило третьей аксиомы. Выходите из игры.

            
  


  
   				Пятая  основная аксиома

			О закономерностях

			Хаос не опасен, пока не начинает казаться упорядоченным.

			Выдающийся профессор экономики Йельского университета Ирвинг Фишер сколотил целое состояние на фондовом рынке. Впечатленные сочетанием его безупречных академических знаний и практического опыта в сфере инвестиций, люди стекались к нему за советами. «Котировки акций, похоже, достигли плато и сохранятся там надолго», — заявил он в сентябре 1929 года, незадолго до того, как его слова опроверг самый крупный кризис в истории Уолл-стрит.

			Мораль такова: всякий раз, когда вам кажется, что вы наблюдаете упорядоченность и держите ситуацию под контролем, — вам угрожает опасность.

			Фишер считал, что перехитрил рынок благодаря своему уму, но на деле ему просто везло. Ему казалось, что в хаосе он видит закономерности. Он верил, что можно найти формулы и стратегии, позволяющие использовать эти закономерности в своих интересах, и что он их обнаружил. Бедняга! Судьба забросила его ненадолго на гребень успеха, а затем отшвырнула обратно вниз. Несколько лет казалось, что его иллюзорное представление о порядке рынка подкрепляется фактами. «Смотрите, — говорил он. — Все, как я установил. Фондовый рынок ведет себя так, как я и рассчитывал».

			А потом — бах! Разразился кризис. Привязавшись к своей иллюзии порядка, Фишер оказался не готовым к тому, что его полоса удач закончится. Он и множество других запутавшихся инвесторов сели в лужу.

			В ловушку, в которую попался профессор Фишер, — иллюзию существования порядка, — угодили миллионы других людей и будут продолжать попадать инвесторы, биржевые спекулянты и азартные игроки до скончания веков. Она поджидает неосторожных не только на фондовой бирже, но и в художественных галереях, офисах по продаже недвижимости, в казино, на антикварных аукционах: везде, где на кон ставятся деньги. Вполне понятно, откуда берется такая иллюзия. Ведь что может быть более упорядоченным, чем деньги? Какая бы неразбериха ни творилась в мире, все зарабатывают себе на хлеб. Деньги кажутся чем-то холодным, рациональным, поддающимся аргументированному анализу и манипуляциям. Если хочешь разбогатеть, казалось бы, тебе нужно только найти серьезный рациональный подход к деньгам. Некую формулу.

			Все ищут эту формулу. К сожалению, ее не существует.

			Правда в том, что мир денег — это мир беспорядочный, лишенный закономерностей, мир абсолютного хаоса. Порой кажется, что в нем проступают некие упорядоченные схемы, как узоры в облачном небе или в пене на краю океана. Но они эфемерны. На них нельзя строить планы. Они соблазнительны и вечно дурачат даже таких неглупых людей, как Фишер. Разумный же спекулянт распознает в них то, чем они являются на самом деле, а значит, проигнорирует.

			Это урок пятой аксиомы. Возможно, самой важной из всех, Царицы аксиом. Постигнув ее, вы станете более разумным спекулянтом/инвестором, чем был профессор Фишер со всеми его научными достижениями. Если вы ее усвоите, она поднимет вас над толпой растяп и неудачников.

			Поистине грандиозные иллюзии порядка возникают в мире искусства. Здесь можно заработать огромные деньги с ошеломляющей скоростью. Секрет в том, чтобы приобрести работы художников, которые продаются по низким ценам, прежде чем те станут модными. Например, Луиза Муайон, французская художница XVII века. Одна женщина не так давно купила работу Муайон на сельском аукционе за $1500. За год Муайон вдруг стала очень популярной, и та же картина была продана в Нью-Йорке за $120 000.

			Было бы здорово пережить такое приключение. Оно могло бы существенно укрепить чье-то финансовое положение. Но как такое повторить? Как выяснить, что малоизвестный художник скоро окажется в центре всеобщего внимания?

			Да, есть эксперты, заявляющие, что хорошо разбираются в искусстве. Они видят закономерности, которых никто не видит. У них есть формулы. Они могут распознать великого художника, пока он еще не признан и продается за бесценок. Они могут заглянуть на сельский аукцион, где бестолково слоняются редкие посетители, и сказать: «Ух ты! Посмотрите на эту картину! В следующем году в Нью-Йорке ее можно будет продать за шестизначную сумму!» Так что, пожалуй, лучше вам проконсультироваться с кем-то из этих экспертов, верно?

			Конечно. По такому принципу работал Независимый американский художественный фонд. По сути, он был тем же паевым инвестиционным фондом. Он обещал обогатить своих акционеров, предлагая им покупать и продавать произведения искусства. Эти операции должны были осуществляться экспертами, опытными профессионалами, чьи превосходные критические оценки помогали выявлять нарождающиеся тенденции и определять будущих Муайон до того, как все прочие покупатели произведений искусства это почувствуют.

			Вот прекрасная иллюзия существования порядка. Фонд привлекал как крупных, так и мелких инвесторов. Первичное публичное размещение своих акций он провел по цене $6 за штуку.

			Никто, увы, не задумался, что в такой сопряженной с рисками игре, как искусство, неудачу могут потерпеть с равной вероятностью и группа профессионалов, и толпа несведущих любителей. Шедевры, приобретаемые Независимым фондом, в первое время казались многообещающими, и через несколько месяцев после IPO акции торговались уже по цене более $30 за штуку. По крайней мере, некоторые из первых вкладчиков успели немного заработать. Но затем настали мрачные времена. Купленные шедевры не стали такими популярными, как предполагалось. Малоизвестные художники стали еще менее известными. Одна дорогая картина была признана подделкой. Стоимость акций резко упала. Примерно через два года после начала деятельности Фонда, стоимость его акций на бирже составила $0,75.

			***

			Со многими паевыми инвестиционными фондами с Уолл-стрит происходили такие же истории, красноречиво показывающие тщетность попыток отыскать закономерности в хаосе и опасность этого занятия для среднестатистического мелкого спекулянта.

			Рассмотрим пример паевых инвестиционных фондов, чьи перспективы, казалось бы, безграничны. Этими огромными скоплениями общественных денег управляют профессионалы первой величины. Уровень их образования впечатляет, равно как и их зарплата. К их услугам сонмы ассистентов и бездонные архивы. В расчетах им помогают компьютеры и другие дорогие гаджеты.

			Итак, если предположить, что в беспорядке можно выявить полезные закономерности и вывести эффективную формулу ведения рыночных игр, то эти люди уж точно могли бы ее найти. Причем давно. Однако до сих пор им не удается нащупать эту формулу.

			Печальный факт заключается в том, что менеджеры паевых инвестиционных фондов похожи на всех других спекулянтов: в одних случаях они выигрывают, в других терпят убытки. Это лучшее, что можно о них сказать. Никакие способности, никакие деньги и никакие компьютеры не сделают их умнее или успешнее, чем трейдер-одиночка с головной болью и карманным калькулятором за $12,98. А иногда паевым инвестиционным фондам удается добиться результатов даже хуже среднего. Forbes однажды составил график динамики цен на паи инвестиционных фондов на некоторых рынках, переживающих фазу спада, и обнаружил, что девять из десяти дешевели так же или быстрее, чем акции в целом.

			Но управляющие фондов упорно продолжают искать волшебную формулу. Они ищут, потому что им за это платят, а еще — потому что искренне верят, что где-то такая формула есть, только надо иметь достаточно сообразительности и сверхмощные компьютеры, чтобы ее обнаружить.

			Мы-то с вами знаем, что причина, по которой они не могут найти формулу, в том, что ее не существует.

			Да, вы можете заработать, инвестируя в фонды, если посчастливится выбрать верный фонд в верное время. Но все сводится к тому, что вкладывать деньги в такие предприятия столь же рискованно, как и самостоятельно вкладываться в акции, произведения искусства или иные активы.

			Кому-то повезет больше, кому-то фантастически. Цена за пай в их фондах будет расти быстрее (или падать медленнее), чем в среднем. Но вопрос в том, каким именно?

			Итак, мы вернулись к тому, с чего начали. Решив вложить средства в паевой фонд, вы сталкиваетесь с тем же хаосом, какой имеет место, если вы занимаетесь самостоятельной спекуляцией акциями, предметами искусства, сырьевыми товарами, валютой, драгоценными металлами, недвижимостью, антиквариатом или покерными руками. Правила игры одинаковы, поместили вы капитал в паевой фонд или куда-то еще. Конкретно в случае с фондами — не позволяйте убедить себя в иллюзии существования неких закономерностей там, где их нет. Пусть ваш разум и аксиомы будут наготове.

			Вспоминайте их сразу, когда читаете или слышите советы по инвестициям. Большинство консультантов верят в принципы определенного порядка, которые они и продают, потому что их можно продать.

			Такая иллюзия успокаивает и кажется многообещающей. Мелкие инвесторы, которые уже обожглись или считают, что упустили шанс из-за своей безграмотности или страха, — а с кем такого не случалось? — обращаются к консультантам, которые предлагают обоснованный и упорядоченный подход к зарабатыванию денег. Но все их выкладки вы «делите на шестнадцать» — и чем более крутыми и финансово подкованными они кажутся, тем меньше им стоит доверять.

			Чем самоувереннее человек, тем труднее ему признать, что он имеет дело с хаосом, никогда не мог постичь его суть, не надеется разобраться в его устройстве и вынужден рисковать, как и все остальные.

			Альфред Малабре-младший — один из биржевых спекулянтов, хорошо усвоивших этот урок. Малабре, редактора Wall Street Journal, направили в длительную командировку за границу, и он стал искать того, кто приглядит за его инвестициями. Он хотел, чтобы практичный и предусмотрительный специалист заботился о портфеле акций в его отсутствие. Акций у него было не так много, но естественно, защитить их он желал. На случай какого-нибудь форс-мажора Малабре хотел, чтобы этот кто-то сразу продал акции или предпринял другие необходимые действия.

			И стал искать помощника. Как он рассказывает об этом в своей книге Investing for Profit in the Eighties («Как инвестировать и получать от этого прибыль в 80-е»), его выбор пал на банк National City Bank of New York, теперь известный как Citibank.

			Как и большинство банков, Citibank предлагал услугу управления портфелем активов. Если у вас был определенный капитал, и вы не хотели заниматься или временно не имели возможности, — вы могли передать эту задачу банку. За определенное вознаграждение, разумеется.

			Ладно, подумал Малабре, Citibank — один из 10 или 15 крупнейших банков мира. То, чего эти парни не знают о деньгах, вероятно, и знать не стоит. Разве я рискую, передавая им в управление свою горстку капитала? Смогу ли я найти более надежных, более осмотрительных, более практичных хранителей моих финансов? Они уж точно ни цента моих сбережений не потеряют, и кто знает — может быть, еще и заработают для меня кучу денег!

			Так рассуждал Малабре.

			Он также поддался вполне понятной иллюзии существования порядка. Где может быть больше порядка, чем в гигантском нью-йоркском банке? Неискушенный спекулянт-одиночка может совершать беспорядочные действия и устроить путаницу в своем портфеле активов, но только не банк. Там в хранилищах наверняка припрятаны надежные финансовые формулы. Банк всегда знает, что делать.

			Короче говоря, банк чуть не пустил Малабре по миру. Для него купили несколько обыкновенных акций Avon Products по $119. Два года спустя те торговались ниже $20. Сотрудники банка включили в его портфель акции компании Sears, Roebuck по $110 и молча наблюдали, как цена падала до $41,50. Они купили для него почти по $400 акции IBM, а те рухнули до $151. Лишь лично предприняв экстренные меры, Малабре предотвратил свою финансовую катастрофу.

			Боль учит нас. Малабре не скоро забудет урок, который преподал ему Citibank. Но вы можете усвоить его, не пострадав. Урок состоит в том, что вам следует опасаться любых советчиков, которые, взглянув на инвестиционное окружение, заявляют, что видят в нем нечто большее, чем хаос. И чем более упорядоченным оно выглядит для такого консультанта, тем меньше этот человек заслуживает доверия.

			Поддаваясь иллюзии порядка, вы погружаетесь в опасный сон. Не существует аксиомы, конкретно говорящей о том, что вам нужно неусыпно бодрствовать, но это предполагается по умолчанию. Не позволяйте усыпить свою бдительность, иначе в один непрекрасный день проснетесь нищим.

			***

			Если вам захочется провести день с пользой для ума и развлечься, наблюдая за тем, как возникают иллюзии наличия порядка, отправляйтесь в местную библиотеку и возьмите пару книг из серии «как стать богатым». Даже в небольшой библиотеке наберется одна, а то и две полки таких книг. Вы найдете в них множество идей о том, как делать инвестиции, в том числе, возможно, и подходящие лично вам. Как разбогатеть на недвижимости. Как сорвать джекпот на редких монетах. Сорвать большой куш в филателии. Акции, облигации, золото и серебро… список можно продолжать бесконечно.

			Обратите внимание на характерную особенность этих сочинений: большинство из них написано людьми, которые утверждают, что сами обогатились, следуя данным схемам. Типичное название: «Как я сделал состояние на свинине».

			Говорят ли эти советчики правду? Да, но только ту, что является правдой в их интерпретации.

			Но это отнюдь не повод для злословия. Можно предполагать, что почти в каждом случае нам дают честный отчет: человек работал по такой-то схеме и заработал большую сумму. Однако мы не обязаны поддаваться авторской иллюзии существования определенных закономерностей.

			Он считает, что разбогател, потому что нашел формулу победы. Но мы-то с вами знаем, что ему просто повезло.

			Если вам везет, то сработает любая недоделанная схема заработка. И ни одна не будет работать, если удача не на вашей стороне. Некоторые советчики, как и цюрихские аксиомы, признают решающую роль везения. Причем аксиомы не только признают ее, но и исходят из предположения о том, что везение — решающий фактор успеха или неудачи в сфере биржевых спекуляций.

			Однако большинство консультантов игнорируют роль везения или делают вид, что его не существует, и стараются уйти от этой темы как можно быстрее. Как банкиры Citibank или управляющие Независимого американского художественного фонда, они занимаются бизнесом по продаже успокоительного бальзама: упорядоченного подхода, ощущения того, что у них все под контролем. Возьми меня за руку, малыш, не бойся, я знаю дорогу. Вот как я это сделал. Делай как я…

			Как поступать дальше — ваше дело. Но помните, что формула, которая работала в прошлом году, не обязательно останется правильной в этом. А та, что годилась для соседа, не обязательно подойдет вам.

			А дело все в том, что нельзя доверять ни одной формуле, игнорирующей ключевую роль везения. Это великая спасительная истина пятой аксиомы.

			Влияние везения иллюстрируется не только тем, что советчик может полностью ошибиться, но и не менее убедительным явлением, когда два мудреца дают совершенно противоположные советы. Например, на полке перед нами стоят две книги: Льюиса Оуэна «Как Уолл-стрит удваивает мои деньги каждые три года»1 и «Теория инвестиций в период взлетов и падений» Сэмюэла Гринфилда2.

			Оуэн говорит, что надо покупать акции, цены которых почти достигли или достигли 12-месячных максимумов. Его иллюзия порядка состоит в том, что некий «импульс», как он это называет, будет подталкивать цены и далее вверх. Таким образом, подорожавшие акции и продолжат удорожание.

			Гринфилд же говорит, что надо покупать акции, цены которых почти достигли или достигли 12-месячного минимума. Его иллюзия порядка состоит в том, что цены колеблются примерно предсказуемым образом. Так, цены на акции, приближающиеся к минимуму, вскоре пойдут вверх.

			Оба автора не могут быть правы одновременно, ошибаются оба. Цена акций или других активов, которые вы покупаете в надежде получить прибыль, будет расти, только если вам повезет.

			Вспомогательная аксиома №5

			Остерегайтесь попасть в «ловушку историков»

			Ловушка историков — частный случай иллюзии существования порядка. Возникает она из-за извечной, но совершенно необоснованной веры в то, что история повторяется. Люди, которые так полагают — а их примерно девяносто девять из ста, — верят и в то, что спираль истории позволяет делать точные прогнозы в определенных ситуациях.

			Допустим, когда-то в прошлом за событием А последовало событие Б. Прошло несколько лет, и теперь мы снова наблюдаем событие А. «Ага! — радуются все. — Событие Б вот-вот произойдет!»

			Не попадите в эту западню. Верно, история изредка повторяется, но  чаще всего нет, и в любом случае не повторяется настолько гарантированным образом, чтобы имело смысл на это ориентироваться, делая денежные ставки.

			Последствия застревания в ловушке историков, как правило, банальны. «Каждый раз, когда они выигрывают после первого тайма, они побеждают во всей игре». «Каждый раз, когда мы договариваемся о встрече, у нее случается аврал на работе, и она опаздывает». «Никто из кандидатов, проигравших праймериз в Нью-Гэмпшире, не становился в итоге президентом». Люди то и дело позволяют себе обмануться из-за таких сомнительных ожиданий, это глупо, но чаще неопасно. Но когда речь заходит о деньгах, ловушка прошлого опыта опасна, потому что может уничтожить ваши сбережения.

			В нее часто попадают представители сферы финансового консультирования. Кто-то может посчитать, что большинство консультантов научились избегать ее, наблюдая, как редко события разворачиваются ожидаемым образом. Но нет, иллюзия существования порядка или потребность верить в его существование слишком велики.

			На Уолл-стрит существуют целые научные школы, чьи идеи строятся на фундаментальных заблуждениях, вытекающих из ловушки прошлого опыта. Аналитики в сфере акций и облигаций берут момент, когда наблюдался рост стоимости определенного вида или группы ценных бумаг, и собирают доскональную информацию о том, что происходило в то время. Они обнаруживают, что ВНП рос, процентные ставки падали, в сталелитейной промышленности год был прибыльным, а страховой бизнес находился в упадке, бейсбольная команда White Sox барахталась в подвале турнирной таблицы, да еще и тетушка президента Матильда простудилась. Затем они будут ждать, пока вновь не возникнет такое же сочетание обстоятельств. «Эй! — закричат они, когда звезды сойдутся знаменательным образом. — Посмотрите! Все сошлось! Грядет новый подъем!» Может быть. А может, и нет.

			Фрэнк Генри знал молодую женщину, которая опрометчиво угодила в ловушку прошлого опыта и чуть не погибла в ней. Она работала в Swiss Bank Corporation на малооплачиваемой должности с конторскими обязанностями, и, унаследовав небольшой капитал после смерти отца, решила инвестировать деньги и вырваться из рядов «не бедных — не богатых». Фрэнк Генри восхищался ее смелостью, взял под опеку как старший товарищ и давал советы, когда она просила о них.

			Женщине была интересна сфера валютных спекуляций, с которой она уже была знакома благодаря своей работе в банке. Это игра с высокими рисками, но в случае выигрыша с пропорционально высокой наградой. Основана она на постоянном колебании курсов многих мировых валют по отношению друг к другу.

			Для начала вы покупаете, скажем, японские иены, оплачивая их в долларах. Вы рассчитываете на то, что курс иены по отношению к доллару вырастет. Если все так и будет, вы с радостью продадите свои иены за большуюю сумму долларов, чем заплатили. Поскольку курсы валют высоковолатильны и торговля обычно ведется с использованием значительных маржинальных кредитов — то есть, вы вкладываете только относительно небольшую сумму из собственных средств, а остальное занимаете у брокера, — у вас большой кредитный рычаг. Ваш капитал может как удвоиться, так и серьезно пострадать буквально в одно мгновение.

			Большинство мелких валютных спекулянтов играют лишь с несколькими валютами, часто только с двумя. Так же поступила и та молодая женщина. Ей казалось, что она особенно хорошо понимает взаимодействие между американским долларом и итальянской лирой. Фрэнк Генри поддержал ее решение играть только в одну игру — неплохой вариант для начинающего трейдера, — но забеспокоился, когда увидел, что она рискует попасть в ловушку историков.

			Она сказала, что внимательно изучила историю взлетов и падений доллара и лиры по отношению друг к другу. Такое исследование может оказаться полезным при подготовке к инвестированию, но только если вы проводите его без слепой веры в повторение истории. К сожалению, молодая женщина верила именно в это.

			Согласно ее изысканиям лира всегда росла по отношению к доллару, когда рос швейцарский франк, американо-советские отношения были натянутыми, а международная экономика и дипломатия демонстрировали еще несколько определенных характеристик. Она планировала дождаться, когда показатели дадут ей сигнал, а затем войти в игру.

			Цюрихские аксиомы тогда еще не были четко сформулированы, поэтому у Фрэнка Генри не было подходящего названия для ее ошибки — такого как «ловушка историка». Он изо всех сил ее отговаривал, но женщина была слишком взволнована, чтобы его услышать. Так почти всегда бывает с первооткрывателями новых формул для зарабатывания денег. «Она думала, что нашла  волшебный ключ, — печально говорил Фрэнк Генри. — Я спросил ее, почему тысячи других умных людей не нашли его за долгие годы, но она не знала этого, и ее это не беспокоило. Она была так возбуждена своим открытием, что, когда однажды вечером молодой человек пригласил ее в итальянский ресторан, она провела половину ужина, обсуждая с метрдотелем курсы валют».

			Наконец международные индикаторы дали ей добро, и женщина вступила в игру. Она стала обладательницей приличной суммы в лирах, которые вскоре начали обесцениваться по отношению к доллару.

			«Продавайте!» — призывал ее Фрэнк Генри, когда она потеряла 15% своего капитала.

			Но иллюзия справедливости найденных ей закономерностей была слишком сильна. Она считала, что нужно просто подождать и формула покажет себя. Ведь в прошлом она всегда работала. Она не может быть неверной! Это с рынком что-то не так!

			Но в реальности все обстояло наоборот. Формулы могут ошибаться, но рынки — никогда. Рынок делает то, что он делает. Он не дает никаких прогнозов и никаких обещаний. Он просто есть. Спорить с ним — все равно что оказаться в эпицентре снежной бури и вопить, что по прогнозам она должна была случиться только завтра.

			Женщина продолжала упорствовать, а международный валютный рынок отказался с ней сотрудничать. Фрэнк Генри так и не узнал, сколько денег она потеряла, потому что считал такой вопрос слишком жестоким. Но к тому времени, когда она вышла из игры, рынок обобрал ее почти до нитки.

			Вспомогательная аксиома №6

			Остерегайтесь поддаться иллюзии чартистов

			Изображение числовых данных линиями на миллиметровой бумаге может быть как полезным, так и опасным. Полезно оно, когда помогает представить информацию более наглядно. А опасно, если изображаемое явление начинает выглядеть более надежным и знаменательным, чем на самом деле.

			Иллюзия чартиста представляет собой визуальную аналогию «ловушки историка». Ее лучше всего иллюстрирует поведение так называемых чартистов с Уолл-стрит. Это люди со своим жаргоном, журналами и информационными бюллетенями, — в которых едва ли что-то поймет человек со стороны, — и собственной, ясной и наглядно представленной, иллюзией существования закономерностей. Они убеждены, что будущую цену акций — или валюты, драгоценного металла или другого актива, для которого регулярно публикуются данные о рыночных котировках, — можно спрогнозировать, построив график динамики цен в прошлом.

			Чартист начинает с того, что сосредотачивается на определенном объекте инвестирования, скажем, на акциях фирмы «Вот так компьютеры!». Он просматривает данные за месяцы или годы, показывающие взлеты и падения котировок акций фирмы, и представляет эти числа в виде точек и линий на миллиметровке. Он изучает полученные закономерности. И особенно внимательно следит за колебаниями графика, предшествующими моменту, когда акции «Вот так компьютеры!» начали значительный рост или резкое падение. Он считает, что такие закономерности будут повторяться. В следующий раз, когда он увидит похожее поведение графика, то придет к выводу, что приближается новый рост или падение котировок, и предпримет соответствующие действия со своими активами.

			Когда что-то идет не так, как он ожидал, — а зачастую так и случается, — он со смирением винит себя. Проблема, настаивает такой человек, возникла из-за того, что он недостаточно наблюдателен. Он уверен, что рынок можно предсказать с помощью графиков, если только выяснить, за какими конкретно их узорами надо следить.

			Чартист не может заставить себя поверить в простейшее из всех возможных объяснений: на фондовом рынке нет закономерностей. Поведение рынка почти никогда не повторяется, тем более точно предсказанным образом. Графики курсов цен на акции похожи на рисунок морской пены. Вы видите каждый из них один раз, а затем он исчезает. И только по слепой случайности его можно когда-нибудь увидеть снова. А если даже это произойдет, для вас он не будет иметь никакого значения, поскольку не сообщит ни о каких событиях в перспективе.

			Еще один элемент «иллюзии чартиста» проистекает из способности сплошной черной жирной линии, нарисованной на миллиметровой бумаге, объединять множество малоинтересных и, по существу, беспорядочных чисел в так называемый Основной тренд. Спекулянты и мошенники испокон веков знают о такой способности графиков. Представители паевых инвестиционных фондов используют ее постоянно. Стоимость паев фонда, возможно, в реальности росла так медленно, что уступала даже темпам инфляции, но благодаря тому, что на графике временная сетка выстроена с определенным шагом и даже есть возможность объединить в один период несколько неудачных лет, о которых продавцы паев предпочли бы не говорить, — фонд может составить великолепную диаграмму для своей рекламной брошюры. Вы смотрите на взмывающую вверх черную линию и восхищенно говорите: «Ух ты!».

			Опасность здесь не только в том, что вас могут обмануть другие люди, а в том, что вы можете обмануть сами себя. Например, вы посмотрите на график, показывающий динамику курса лиры по отношению к доллару за последние несколько лет. Линия идет вверх. Вы думаете: «Ух ты! Вероятно, мне стоит включиться в эту игру!»

			Но остановитесь. Не позволяйте линии графика вас одурачить. Посмотрите на цифры, которые он представляет. Возможно, он отражает только годовые максимумы курса лиры. А другой график, показывающий годовые минимумы, может идти вниз. Другими словами, соотношение цены лиры и доллара демонстрирует нарастающие колебания. Спокойные, равномерные изменения, которые отображает эта поднимающаяся вверх наклонная линия, — иллюзия. А правда в данном случае в том, что динамика курсов становится все более хаотичной.

			Линия диаграммы всегда имеет утешающе упорядоченный вид, даже если изображаемое явление представляет собой хаос. Жизнь никогда не идет по прямой. Это известно всем взрослым. Но мы слишком легко поддаемся гипнозу и забываем об этом, разглядывая графики.

			Вы смотрите на график динамики прибыли компании «Вау электроника». Цветная диаграмма, составленная для годового отчета о работе компании, рисует картину абсолютного успеха в четырех восхитительных цветах. Устремившаяся наверх наклонная линия, такая жирная, непрерывная, столь основательная, выглядит так, будто никогда не пойдет вниз. Ничто не может переломить ее. График может просесть, но лишь немного. Похоже, линия будет расти и расти вечно! Но никогда не стоит делать ставки, исходя из этого ошибочного допущения.

			Вспомогательная аксиома №7

			Остерегайтесь заблуждений о наличии корреляции и причинно-следственных связей

			Есть один старый анекдот про человека, который каждый день стоял на углу улицы, размахивал руками и издавал странные крики. Однажды к нему подошел полицейский и спросил, в чем дело. «Я отгоняю жирафов», — последовал ответ. «Но здесь никогда не было жирафов», — удивился полицейский. «Значит, это я так хорошо работаю».

			Даже людям с самым рациональным складом ума свойственно обнаруживать причинно-следственные связи там, где их нет. Когда нам нужно, мы их изобретаем.

			Человеческий разум ищет во всем определенный порядок. Ему некомфортно в хаосе, поэтому он уходит от реальности в мир фантазий, если это единственный способ разложить вещи по полочкам удовлетворительным образом. Когда два или более событий происходят непосредственно друг за другом, мы выстраиваем между ними детальные причинно-следственные связи, потому что так комфортнее о них думать.

			Из-за этого мы можем стать уязвимыми, но об этом обычно не думаем, пока не становится слишком поздно.

			Вот пример из личной практики. Много лет назад, еще до того, как мы с Фрэнком Генри стали много говорить о цюрихских аксиомах, мне удалось немного заработать, торгуя акциями то IBM, то Honeywell. В те дни Honeywell выпускала большие многоцелевые компьютеры и была прямым конкурентом IBM, в гораздо большей степени, чем сегодня. Наблюдая за котировками около полутора лет, я заметил, что цены двух видов акций часто менялись в противоположных направлениях. Когда котировки акций Honeywell на несколько недель поднимались, у IBM они падали, и наоборот. Я решил сделать, как мне казалось, очень разумную ставку: купить акции Honeywell, дождаться взлета их цен, продать, потом купить IBM по низкой цене, дождаться роста их цен… и так далее.

			Пару раз это неплохо сработало. Мне следовало понять, что причиной было лишь везение, но тогда я был еще недостаточно умен. Я думал, что прием работает, потому что… и потому что… в общем, выстроил причинно-следственную связь, описывающую феномен, свидетелем которого я стал.

			Я предполагал, что много крупных инвесторов — паевых инвестиционных фондов, страховых компаний и состоятельных частных инвесторов — периодически переводят огромные суммы денег из IBM в Honeywell и обратно. Когда Honeywell объявляет о выпуске привлекательного нового продукта или оглашает другую хорошую новость, все эти толстосумы продают акции IBM, чтобы загрузить свой портфель акциями Honeywell, — и наоборот. Если бы эта наспех выстроенная гипотеза была верна, она могла бы объяснить противоположную динамику цен двух видов акций.

			Была ли она верной? Почти наверняка нет. Казавшиеся закономерными движения цен были вызваны событиями, которые совпали по чистой случайности. Эти события были абсолютно непредсказуемыми. То, что такое движение цен в противоположных направлениях наблюдалось несколько раз в прошлом, не следовало воспринимать как указание на то, что и в будущем оно станет повторяться. Но из-за якобы выявленной мной причинно-следственной связи весь этот танец казался мне более упорядоченным, чем был в действительности, и я уверенно ставил слишком большие суммы, поверив в свое предположение.

			Я купил пакет акций Honeywell, когда их стоимость упала до минимума. После этого цены на Honeywell и IBM одновременно рухнули, как пара уток с отстреленными хвостами. Прежде чем я осознал, что происходит, и расстался со своей иллюзией наличия порядка, я потерял около четверти своего капитала.

			Пока вы четко не поняли настоящую причину того или иного явления, относитесь ко всем предположениям о причинно-следственных связях с большим скептицизмом. Наблюдая за событиями, происходящими одновременно или вслед друг за другом, предполагайте, что их совместное появление — это результат действия случайных факторов, пока у вас не появятся неопровержимые доказательства обратного. Всегда помните, что имеете дело с хаосом, и ведите свои дела соответствующим образом. Как гласит аксиома, хаос неопасен, пока не начинает казаться упорядоченным.

			Поскольку огромное количество людей в мире финансов отчаянно ищут четкие закономерности, в местах наподобие Уолл-стрит всегда будут рождаться многочисленные идеи о наличии причинных связей между явлениями. Некоторые из таких якобы закономерностей будут казаться правдоподобными многим, другие — лишь единицам. Но все они обладают привлекательностью для такого любящего порядок органа, как человеческий разум, и каждая из них, вероятно, для кого-то станет причиной неприятностей.

			Один из примеров таких мнимых связей, над которым одни смеются, а другие воспринимают всерьез, — это феномен, известный как «проклятие первого года правления республиканцев». С первых десятилетий XX века фондовый рынок исправно падал в первый год каждого срока правления президента-республиканца, причем как в первый, так и во второй президентские сроки. При Герберте Гувере это происходило один раз, дважды при Дуайте Эйзенхауэре, дважды при Ричарде Никсоне и один раз при Рональде Рейгане (в первый срок президентства, когда вышло первое издание книги). Это происходило и в первые 12 месяцев незапланированного трехлетнего срока правления Джеральда Форда.

			Первый вопрос: почему? И второй вопрос: что с этим делать инвестору?

			Наиболее вероятный ответ на первый вопрос заключается в том, что явление было вызвано случайными событиями, не имеющими ничего общего с политической ориентацией недавно вступившего в должность президента. Случайных корреляций между изменениями на рынке пруд пруди, и это одна из них. Еще одна похожая примета называется «предзнаменование чемпионата США по американскому футболу» — странное явление, часто наблюдаемое на Уолл-стрит: рынок неизменно переживает подъем в те годы, когда в январском Суперкубке побеждает команда, чья история началась во времена старой Национальной футбольной лиги. К счастью, об этой примете все любят только говорить, но никто всерьез не верит в то, что между американским футболом и фондовым рынком есть причинно-следственная связь. Корреляция просто имеет место, вот и все. То же самое и с Проклятием первого года правления республиканца.

			Ответ на вопрос, что делать с такими предзнаменованиями, — ничего.

			Но некоторые инвесторы настаивают на необходимости выводов и умозаключений. Они считают, что принадлежность президента к республиканской партии заставляет рынок падать в первый год его пребывания у власти. Каким образом? Что ж, выбирайте гипотезу себе по вкусу. Одно из предположений гласит, что приход к власти Республиканской партии, заявляющей о себе как о партии, которая способствует процветанию бизнеса, поднимает финансовые ожидания людей до нереально высокого уровня. И поскольку им не удается разбогатеть в день инаугурации, они погружаются в недовольство, и фондовый рынок захлестывает волна разочарования.

			Это одна из теорий. Есть и другие. Нет смысла тратить здесь на них время, потому что ни к одной нельзя отнестись всерьез. Все это — примеры того, как люди наспех выстраивают фантомные причинно-следственные связи для объяснения наблюдаемых явлений. И мы видим, что причинная связь, однажды изобретенная и принятая, может заставить явление казаться более закономерным, чем оно есть на самом деле.

			Как мы уже поняли, это может быть опасно. Если вы верите в то, что принадлежность президента к Республиканской партии приводит к падению фондового рынка, то найдете между событиями закономерную связь и можете счесть необходимым отреагировать. Вы становитесь похожими на профессора Фишера: видите вещи, которых на самом деле нет.

			Возможно, проклятие республиканцев будет работать и впоследствии, но это не точно. Все случайно началось и случайно закончится. Никаких прогнозов на этот счет делать нельзя. Фактически перед нами лишь еще одна часть хаоса.

			Остерегайтесь изобретать причинно-следственные связи, пока не увидите, как все работает изнутри, и вы избавите себя от многочисленных неприятностей. Смотрите футбольные матчи с удовольствием, но если победит не та команда, обращайтесь к бармену, а не к брокеру.

			Вспомогательная аксиома №8

			Остерегайтесь ошибки азартного игрока

			Игрок думает: «Сегодня мне везет!» Покупатель лотерейного билета говорит: «Это мой счастливый день!» Оба впадают в эйфорию предвкушения победы и рискнут деньгами с меньшей, чем обычно, осмотрительностью. Оба, вероятно, пожалеют об этом.

			Ошибка игрока — разновидность иллюзии существования порядка. Мнимые закономерности прослеживаются не в хаотичных событиях вокруг, а внутри, в самом себе. Когда вы говорите, что вам везет, или чувствуете, что сегодня ваш счастливый день, вы имеете в виду, что временно пребываете в состоянии, в котором можете влиять на случайные события в свою пользу. В мире случайностей, где события дико беспорядочно развиваются во всех направлениях, вы — островок спокойствия и порядка. События вокруг вас перестают происходить случайным образом и послушно начинают маршировать под вашу дудку. Колесо рулетки и механизм игрового автомата выдают выгодные для вас комбинации. В картах выпадает нужный вам расклад. Лошади изо всех сил стараются для вас быстрее прийти к финишу. Любой лотерейный билет, который вы купите, окажется выигрышным. А если вы решите сыграть на фондовом рынке и выбрать актив для инвестирования, с завязанными глазами ткнув пальцем в список компаний в газете наугад, к следующей же неделе стоимость ваших акций удвоится. Вы просто не можете проиграть!

			Да черта с два.

			Удивительно, сколько умных людей позволяет себе поддаться такому заблуждению. Так происходит везде, где совершаются денежные ставки, но чаще всего — среди игроков казино (отсюда пошло название феномена).

			Один из наиболее распространенных советов в казино Лас-Вегаса и Атлантик-Сити: следует каждый вечер «проверять» свою удачу, прежде чем делать серьезные ставки. Даже некоторые практические учебники по азартным играм с серьезным видом предлагают этот метод. Идея в том, что сначала надо сделать несколько мелких ставок — например, бросить пару долларов в игровой автомат, чтобы посмотреть, везет ли вам сегодня. Если машина проглотит ваше подношение, даже не поблагодарив, считайте, что фортуна сегодня вам не благоволит, и возвращайтесь в отель смотреть телевизор. Но ваши доллары вернутся к вам с процентами, вы готовы к большой игре в крэпс или рулетку.

			В эту иллюзию порядка верят самые разные люди. И те, кто играет по-крупному, и те, кто делает ставки по мелочи. Верят богачи, что приезжают в казино в мехах и на Ferrari, и те, кому в случае проигрыша еле хватит на проезд в автобусе до дома. Возможно, все мы верим в это в определенные периоды жизни.

			Как и многие подобные иллюзии, идея «ошибки игрока» очень привлекательна. Она кажется верной и рациональной, несмотря на всю нелепость.

			Каждый из нас может вспомнить эпизоды из собственного опыта, которые, кажется, подтверждают ее. Если вы с некоей периодичностью играете в бридж, покер или монополию, то прекрасно знаете, что бывают вечера, когда карты или кости настолько благоволят вам, что даже неловко, а в другие вечера вы предпочли бы остаться дома с хорошей книгой. Бывают периоды, когда вам везет, а бывают «невезучие».

			И этот феномен не ограничивается сферой азартных игр, он распространяется на все в жизни. Есть дни, когда каждое ваше решение оказывается блестяще верным, все вам улыбаются, по почте приходят неожиданные чеки, а ваша конкурентка на работе вдруг решает отправиться поискать счастья где-нибудь в другом месте, например в Австралии. А бывают дни, когда все, к чему вы прикасаетесь, рассыпается в прах.

			Очень естественно считать, что в основе этого лежит некая закономерность.

			Иллюзия усиливается благодаря историям, которые любят рассказывать игроки: это удивительные рассказы о полосе везения и сериях небывалых удач. Такие истории можно услышать в окрестностях каждого казино и каждого газетного киоска, где продаются лотерейные билеты. Некоторые из них известны только в ближайшей округе, а другие становятся мировой классикой.

			Например, есть невероятный рассказ о Чарльзе Уэллсе, увековеченный в популярной песне 90-х годов XIX века «Человек, сорвавший банк в Монте-Карло». Причем Уэллс совершил этот легендарный подвиг не единожды, а в три отдельных ночи 1891 года.

			Между прочим, срыв банка был не таким уж драматичным событием. Это значит, что вы не банкротите казино, а лишь выигрываете все его деньги, выделенные для игры. Событие было настолько редким, что попадало на первые полосы газет.  (Казино с радостью подпитывало внимание публики, торжественно драпируя стол, за которым все случилось, черной тканью. Можно было рассчитывать на то, что новость привлечет множество новых легковерных людей — и их денег! — следующей ночью.)

			Уэллс играл в рулетку. Последняя из трех его победных ночей была самой поразительной. Тогда он предпочел делать ставки на отдельные числа. В рулетке это вариант с самой малой вероятностью выигрыша. Вы выбираете любое из чисел от 1 до 36 и ставите на него. И если это число выпадает, вы получаете выигрыш из расчета $36 за каждый поставленный вами доллар. В классическом колесе рулетки Монте-Карло шансы на выигрыш составляют 1 к 37.

			Уэллс поставил деньги на число 5 и не менял ставку до конца игры. Число выпадало пять раз подряд. Игровой банк был опустошен. Уэллс вышел из казино с более чем ₣100 000, покупательная способность которых в те времена составляла более миллиона современных долларов.

			Другой пример — Каролина («Прекрасная») Отеро, пожалуй, самая известная куртизанка Монте-Карло тех дней. Ей было восемнадцать, когда на легендарный игорный курорт ее привез мужчина, который оказался не только плохим игроком, но и отменным негодяем. Он проиграл кучу денег и сбежал. У Каролины остались последние два луидора — фишки по ₣20, каждая из которых стоит около $100 по сегодняшнему курсу. В отчаянии она подошла к столу с рулеткой и поставила эти два луидора на красное.

			Ставка на цвет — красный или черный — в рулетке является ставкой с равными шансами на успех и проигрыш. В случае выигрыша ваши деньги удваиваются. Каролина Отеро была слишком испугана, чтобы следить за результатом, поэтому ушла от стола.

			Красный выпадал 28 раз подряд. Банк был сорван, а брошенная красотка внезапно разбогатела и мгновенно превратилась в звезду Монте-Карло.

			Публика любит такие истории, их во все времена приводят в качестве примеров, доказывающих существование игорного предчувствия. «Видите ли, бывают моменты, когда людям начинает необычайно везти, — говорят они. — Истории доказывают, что нужно лишь дождаться своей полосы везения, а затем играй как сумасшедший!»

			Ничего подобного истории не доказывают, кроме того, что порой выигрыши следуют один за другим.

			Подбросьте монетку много-много раз, и рано или поздно у вас начнется длинная серия «орлов». Но в этой серии случайностей нет ничего закономерного. Вы не можете заранее знать, когда она начнется и как долго будет продолжаться.

			То же самое и с рулеткой, скачками, рынком произведений искусства и любой другой игрой, где на кон поставлены ваши деньги. Если вы играете достаточно долго, у вас будут случаться серии побед — возможно, настолько памятные, что вы будете утомлять друзей рассказами до конца жизни. Но нет никаких закономерностей, позволяющих вам заработать, пользуясь такими полосами. Вы не можете предсказать их приближение и длительность. Это просто еще одна часть хаоса.

			Если вы делаете ставку на красное, и красное выпадает три раза подряд, это хорошо. Но что сей факт говорит вам о будущем? Вы находитесь в начале серии повторений, где красное выпадет двадцать восемь раз подряд? Сегодня вам будет везти? Стоит ли увеличивать размер нашей ставки?

			Многие увеличивают. Это одна из причин, почему так часто люди выходят из казино с пустыми карманами.

			Как мы выяснили, рассматривая вторую аксиому, множество биржевых спекулянтов и игроков обанкротились из-за того, что не смогли вовремя остановиться и выйти из игры, пока фортуна была на их стороне. Ошибка игрока способствует таким неудачам, поскольку создает ощущение временной неуязвимости.

			А это опасное чувство. Вы не можете стать неуязвимым даже на полсекунды.

			Каролине Отеро и Чарльзу Уэллсу повезло. Им пришлось прекратить игру, потому что в казино закончились деньги — и в любом случае часть их собственных денег выводилась из игры после каждой удачи из-за ограничений казино на размеры допустимых ставок. Обстоятельства спасли их. Но если бы условия были другими и они продолжили игру, рано или поздно оба проиграли, и мы не слышали их истории сегодня.

			Они не были непобедимыми. Но оба, похоже, стали считать себя таковыми. Возможно, их способность сохранять здравый смысл была подорвана выдающимися сериями побед. И впрямь трудно остаться совершенно здравомыслящим после такого опыта. Во всяком случае в дальнейшем Каролина Отеро и Чарльз Уэллс вели себя так, словно те два случая невиданной удачи плохо на них повлияли.

			Оба делали рискованные ставки, уповая на свою удачу. Но ее не случилось. Каролина Отеро закончила свои дни нищей и одинокой в парижской богадельне. Чарльз Уэллс умер в тюрьме.

			Спекулятивная стратегия

			Теперь давайте повторим, как пятая аксиома советует обращаться с деньгами.

			Итак, не следует искать закономерности там, где их нет. Это не означает, что вы никогда не сделаете перспективную ставку или многообещающее вложение. Напротив, вы должны изучать спекулятивные сферы, которые вам интересны, — азартные игры, мир искусства, что-то еще — и когда заметите привлекательную возможность, дерзайте.

			Но не поддавайтесь иллюзии существования неких закономерностей. Возможно, проведенный вами анализ увеличит шансы на успех, но нельзя игнорировать чрезвычайно важную роль его величества случая. Вряд ли изучение ситуации гарантированно приведет вас к прибыли. Вы по-прежнему имеете дело с хаосом. И если вы это осознаёте, то можете уберечь себя от неприятностей.

			Ваш внутренний монолог должен звучать следующим образом: «Я выполнил домашнее задание так хорошо, как мог. Думаю, эта ставка может принести мне прибыль. Но поскольку я не могу видеть или контролировать все случайные события, которые влияют на то, что произойдет с моими деньгами, я знаю, насколько велика вероятность моей ошибки. Поэтому я останусь начеку, готовый действовать, если обстоятельства сложатся не в мою пользу».

			И это урок пятой аксиомы. А вы теперь еще лучше разбираетесь в премудростях спекуляций.

            
  


  
   						Шестая  основная аксиома

			О мобильности

			Не пускайте корни. Это мешает движению.

			В лексиконе современной теории психического здоровья «отсутствие корней» относится к той же категории, что и беспокойство. Оба состояния считаются вредными.

			Безусловно, иметь корни во многих отношениях приятно. Чувство, что ты находишься в хорошо знакомом месте, где тебя окружают старые друзья и добрые соседи, греет сердце. Противоположное такой ситуации уюта состояние — отсутствие корней, пребывание в постоянных перемещениях, отчужденность — кажется холодным и некомфортным. Поэтому-то большинство мозгоправов считает, что людям надо иметь корни.

			Но к задаче по «укоренению» надо подходить осторожно. Ведь такое «пускание корней» может вторгнуться в вашу финансовую жизнь и дорого вам обойтись. Чем искреннее вы стремитесь окружить себя чем-то старым, привычным и удобным, тем меньший успех, вероятнее всего, вас ждет на поприще биржевых спекуляций.

			Аксиома говорит не только о территориальной мобильности или ее отсутствии, той разновидности «укорененности», где речь идет о привязанности к родному городку. Такая укорененность может быть проблемой для многих представителей среднего класса, особенно для тех, кто пытается заработать на игре с недвижимостью. Но это только одна сторона. Прежде всего аксиома говорит о состоянии ума, образе мышления, привычном способе организации вашей жизни.

			Ее послание состоит из двух частей, каждая из которых выражается одной вспомогательной аксиомой.

			Вспомогательная аксиома №9

			Не ввязывайтесь в невыгодное для себя предприятие из-за преданности или ностальгии

			Рассмотрим пример из сферы недвижимости. Риелтор из Нью-Джерси Дженис Шаттак поделилась печальной историей о возможности, потерянной из-за «пускания корней».

			Ее друзья, супружеская пара средних лет, жили в своем доме уже два десятилетия. Выданную на двадцать лет ипотеку они погасили, и теперь каждый цент его капитальной стоимости был только в их распоряжении. Это был их самый крупный актив, как и для многих представителей среднего класса. Дети выросли и разъехались, расходов стало меньше, поэтому они могли использовать этот капитал для получения прибыли в серьезных спекуляциях. И если повезет —  к старости разбогатеть.

			Дженис посоветовала им продать дом. Улица, на которой они жили, потихоньку приходила в упадок. Несколько домов стояли в аварийном состоянии. В двух из них владельцы сами не жили, а сдавали их в аренду студентам из соседнего колледжа, понятно, что жилье содержалось не в лучшем состоянии. Район приобретал обшарпанный вид.

			Миссис Шаттак даже сказала, что найдет покупателя. Один из собственников, сдающих свой дом в аренду, подумывал о расширении бизнес-империи и давно присматривался к их дому, большому и просторному, прекрасно подходящему для студенческого общежития. Миссис Шаттак была уверена, что он предложит за него достойную цену. Она уговаривала друзей согласиться на продажу, пока реально получить такие деньги.

			Но те не могли решиться продать дом. Они объяснили, что приросли к нему корнями. Здесь они вырастили детей. Большой старый дом был полон воспоминаний. Мысль о том, что его превратят в ночлежку, была невыносимой. Более того, старые соседи отговаривали их от продажи. Продать свое жилье под общежитие, переехать и оставить все проблемы тем, кто остается, — такой поступок выглядел не по-соседски и казался предательством.

			В общем, супруги остались жить, где жили. Район ветшал. Менее щепетильные соседи свои дома продали — в том числе и те, кто так серьезно рассуждал о предательстве.

			Друзья миссис Шаттак наконец решились выставить дом на продажу. Но покупателя до сих пор не нашли. А если он и отыщется, предложенная цена будет значительно ниже той, которую они могли получить за него, когда впервые зашел разговор о продаже. И чем дольше им придется ждать, тем ниже, вероятнее всего, станет цена.

			Бывают моменты, когда приходится выбирать между своими привязанностями и деньгами. Если вас интересуют деньги — а ведь из-за этого вы и занялись изучением сферы спекуляций, — будет ошибкой позволить себе слишком привязаться к какому-то материальному объекту, в который инвестирован ваш капитал. Привязывайтесь к людям, но не к домам или районам.

			И не к компаниям, чьи акции покупаете. Никогда не знаешь, когда пора их продавать. Убедитесь, что такие привязки не мешают вам.

			Фрэнк Генри знал человека, который работал главным инженером в небольшой производственной компании. За годы работы он накопил много обыкновенных и привилегированных акций компании. Были времена, когда она процветала и акции стоили дорого, но длилось это недолго. Теперь же компания столкнулась с серьезными проблемами из-за изменений на рынках, где она присутствовала, — особенно из-за появления безжалостных японских конкурентов.

			В общих чертах об этой проблеме знали все, и курс акций сильно просел. Однако инженер считал, что проблемы серьезнее, чем можно было предположить. Сравнив продукцию своей компании с продуктами японских конкурентов, он обнаружил существенную разницу в качестве. Японские продукты, хотя и стоили ниже, были лучше. Инженер не видел способа решения такой двойной проблемы. Рано или поздно, по его убеждению, его компания разорится.

			Ему следовало продать свои акции. Но мешала преданность.

			Он испытывал сумбурное чувство преданности. Эту преданность усиливали многочисленные речи председателя правления и директора компании, который был еще и главным акционером, с призывами не опускать руки. Председатель, неисправимый оптимист, заявлял, что продолжает покупать больше акций для своего личного портфеля. Он считал, что делать это важно. Поскольку и правила Комиссии по ценным бумагам и биржам, и правила фондовой биржи требовали публикации данных о его доле в компании, о любой продаже им акций стало бы известно. Публика могла болезненно на это отреагировать. Теория председателя правления заключалась в том, что, поступая наоборот, он положительно влияет на общественный резонанс. Он считал, что покупка им новых акций подкрепляет веру в жизнеспособность компании и ее перспективы на будущее. Он демонстрировал преданность.

			Инженер сомневался, что действия директора имеют значимый эффект. Цены на обыкновенные и привилегированные акции непрерывно снижались скачками, друг вслед за другом. Моральное состояние акционеров и сотрудников было хуже некуда. Пора было закрывать позиции. Но инженер не мог убедить себя продать акции — и одной из главных причин была преданность, которую демонстрировал его руководитель.

			Если один инвестор является чистым покупателем ценных бумаг, а другой — чистым продавцом, то получается, что один покупает у другого. Сделки, конечно, проводятся через дилеров или брокеров и специалистов биржевых торговых площадок, но итог такой же, как при сделке лицом к лицу. Поэтому инженер подозревал, что, когда он выставит свои акции на продажу, их купит глава компании.

			Инженер продал бы акции, а президент пополнил бы портфель большим объемом бумаг, которые вскоре совсем обесценятся. Так или иначе, это казалось нашему герою неверным.

			Поэтому он упорствовал. Со временем и он, и председатель оказались обладателями набора бесполезных акций.

			Много лет спустя Фрэнк Генри участвовал в несвязанной с тем случаем коммерческой сделке, в рамках которой ему пришлось тесно общаться с тем самым бывшим председателем правления, ныне владельцем расширяющейся сети магазинов. Мужчина казался преуспевающим и взахлеб рассказывал о недавних успехах на фондовом рынке. Он заработал определенную сумму, занимаясь продажами без покрытия на падающем рынке. И очевидно, был знаком с техникой коротких продаж, при которой вы заключаете сделку по продаже акций, которые еще даже не выкупили, предполагая, что цена на них упадет. Для этого вы занимаете под процент акции у брокера и продаете их. Если цена вскоре и правда падает, вы покупаете эти акции — и возвращаете брокеру, таким образом зарабатывая на разнице.

			Когда бывший председатель совета директоров рассказывал об этом, в голову Фрэнка Генри закралась небольшая, но недобрая мысль.

			Он задался вопросом, а испытывал ли председатель такой уж сильный оптимизм в отношении той проблемной маленькой компании, какой выказывал на публике.

			Фрэнк Генри предположил, что, вполне вероятно, у этого человека, как и у многих великих комбинаторов, было два брокерских счета: открыто заявленный и секретный. И пока он покупал акции компании по одному счету и во всеуслышание об этом объявлял, возможно, с другого счета он как раз и продавал их по технике «коротких продаж».

			Но это было просто предположение.

			Вспомогательная аксиома №10

			Не сомневаясь, выходите из сделки, если появилась более привлекательная для вас возможность

			Есть много ситуаций, в которых вы можете слишком привязаться к вашим спекулятивным активам в ущерб главной цели — преумножить капитал. Один из наиболее распространенных случаев — часто он подкрадывается и застает людей врасплох — это когда вам необходимо решить, делаете ли вы спекулятивные вложения или просто занимаетесь своим хобби.

			Допустим, у вас есть коллекция редких монет или марок. Или ваша гостиная напоминает художественный музей. Вы достигли заранее поставленной цели — удвоить ваш капитал, но теперь не можете решиться продать эти вещи. Вы приросли к ним душой — или, может быть, какой-то любитель искусства внушил вам, что спекулировать предметами искусства нехорошо. Итак, коллекция пылится у вас дома, и деньги, которые можно за нее выручить, заморожены. Тем временем появилась возможность другой хорошей инвестиции — актив, в который вы могли бы с пользой вложить капитал. Например, вам пришла в голову идея, связанная с ценами на серебро. Или у вас есть возможность вложить деньги в объект недвижимости по соседству, что кажется очень заманчивым. И как вы поступите?

			Вам придется решать, спекулянт вы или нет.

			Никогда не привязывайтесь к вещам, только к людям. Привязка к вещам снижает вашу мобильность и способность действовать быстро, когда это необходимо. Как только вы к чему-то привязались, ваша эффективность как спекулянта заметно снижается.

			Еще один распространенный вид привязанности — ситуация, в которой вы ждете, что какое-то ваше вложение окупится. Такие ситуации возникают даже чаще, чем необходимость выбора между спекуляцией и хобби. Из-за них можно потерять годы, пока десятки других выгодных возможностей вложения средств только дразнят вас, проплывая перед носом, а ухватиться за них вы не можете.

			Представим, что вы купили акции компании «Вот так компьютеры!» за $10 000. Ваша цель — продать их за $15 000. Но с акциями возникла проблема. Цена не движется ни вверх, ни вниз. Год за годом, как старая паршивая собака на сене с длинным высунутым языком, они просто лежат в вашем портфеле.

			Между тем в поле вашего зрения попадают акции компании «Вау электроника». Актуальные новости дают вам повод считать, что у нее больше шансов добиться значительных успехов в следующем году или чуть позже, чем у «Вот это компьютеры!» Вы бы купили пакет «Вау...», если бы у вас были средства, но у вас нет ни единого лишнего цента. Все из-за акций «Вот это...».

			Что вы делаете? Распространенная реакция — продолжать держаться за акции «Вот это...». «Я не могу продать их сейчас! Мне надо ждать, когда они принесут мне ожидаемую прибыль».

			А теперь подумайте. Если у вас есть веские основания полагать, что в «Вау электроника» получить прибыль удастся быстрее, то почему бы не переместить средства в ее акции? Сумма одна и та же, куда бы ее ни вложили. Если она вырастает до $15 000 в «Вау...» вместо «Вот это...», повод для радости будет точно такой же.

			Никогда не привязывайтесь к своим активам из-за ощущения, что они вам «должны», или, что еще хуже, из-за ощущения необходимости дать им время показать, на что способны. Если вы не сдвинулись с места, но увидели лучший вариант, меняйте поезд.

			Единственное, что вы теряете, решаясь на перемены вместо привязанности к старому, — комиссионное вознаграждение дилеру или брокеру. Если капитальная стоимость первоначальных активов изменилась за время вашего владения, то после продажи вы обязаны уплатить налог на прирост капитала — или, наоборот, получаете право заявить об убытках. Но поскольку мы говорим о продаже акций, стоимость которых в данном случае не изменилась, эта статья расходов будет незначительной.

			Да, есть вероятность, что вы пожалеете о своих действиях, и об этом мы говорили в рамках других аксиом. Если вы переключитесь с акции «Вот это...» на акции «Вау...», вы испытаете неприятные эмоции, в том случае если «Вау...», старая собака на сене, внезапно встрепенется и помчится в гору. Конечно, и такое бывает.

			Но пожалеть придется, и если вы не переключитесь. Пока вы бережно храните активы «Вот это компьютеры!», «Вау электроника» может внезапно встрепенуться и пойти в рост, как вы и подозревали. Тогда вам захочется побить себя за то, что вы оставили все как есть.

			Поскольку вероятность пожалеть о своих действиях примерно равна в обоих случаях, можете не обращать внимания на различия. Они уравновешивают друг друга. Решение оставить все как есть или поменять вид активов следует принимать, ориентируясь исключительно на то, какой из активов, по вашим представлениям, с большей вероятностью обеспечит скорую прибыль.

			Этот вопрос нужно задавать себе каждый раз, когда у вас есть один вид активов, а вас привлек другой. Не привязывайтесь к тому, что есть: идет ли речь о дилемме спекуляция/хобби, терпеливом ожидании прибыли или — что для некоторых не менее серьезная проблема — страхе и беспокойстве, связанными с отказом от чего-то привычного ради нового и неизведанного. Определите, где ваши шансы на выигрыш наиболее высоки, и идите туда.

			Спекулятивная стратегия

			Шестая аксиома призывает сохранять мобильность. Она предостерегает нас от разных привязанностей, которые могут повредить вашей деятельности биржевого спекулянта: это чувство преданности или застревание на месте из-за желания дождаться планируемой прибыли. Аксиома советует вам не связывать себя никакими обязательствами, быть готовым сбежать от неприятностей или быстро воспользоваться возможностями.

			Это не значит, что вы должны перескакивать с одного вида активов на другой, как шарик для пинг-понга. Любые действия следует предпринимать только после тщательной оценки всех за и против, а не по поверхностным причинам. Но когда ваше вложение явно оказалось неудачным или появилось что-то однозначно более перспективное, вы должны обрубить все корни и уйти.

			Будьте осторожны. Не позволяйте корням становиться слишком толстыми для разрубания.

            
  


  
   			
			Седьмая  основная аксиома

			Об интуиции

			Предчувствию можно доверять, если у него есть обоснование.

			Интуиция — один из способов чувственного восприятия мира. Это таинственный вид «недостоверного знания»: явление нашего ума, когда мы знаем что-то, но полностью доверять этому не можем. Как спекулянт, вы, скорее всего, будете часто сталкиваться с интуитивными озарениями. Некоторые будут яркими и настойчивыми. Что с ними делать?

			Научитесь использовать их в своих целях, если сможете.

			Совет простой, но следовать ему нелегко. Механизм интуиции сложен, недостаточно изучен и доставляет беспокойство. Можно выделить три различных подхода к этому явлению.

			1. Презрение

			Многие инвесторы/спекулянты старательно игнорируют предчувствия и смеются над теми, кто в них верит. Они настаивают, чтобы все спекулятивные действия были основаны на фактах и проверенных материалах. Нередко материалы эти довольно нелепы — диаграммы, прогнозы экономистов, — но людям данного типа они кажутся более надежными, чем проблески интуиции. Эти люди часто действуют даже вопреки интуиции, подсказывающей им, что их действия неверны.

			«График говорит, что это верно, и я ориентируюсь на него».

			2. Слепое доверие

			Есть люди, которые, напротив, чересчур полагаются на интуицию, слишком часто и без здорового скептицизма. Любой каприз интуиции становится руководством к действию, даже если рациональный анализ ситуации может привести к абсолютно иным выводам. «Я руководствуюсь своей интуицией», — гордо скажут они, не добавив, что такие чудесные предчувствия довольно часто приводят к сильным неприятностям в их спекуляциях.

			3. Избирательное применение

			Это цюрихский подход. В основе его лежит идея, что интуиция может быть полезной. Жаль категорически презирать такой потенциально ценный инструмент — отбрасывать все подсказки интуиции лишь потому, что некоторые из них глупы. Однако некоторые догадки надо отбрасывать, как мусор. Задача в том, чтобы научиться отличать те, что достойны вашего внимания, от прочих.

			***

			Таким образом, первый шаг заключается в выяснении того, чем является интуитивная догадка. Откуда вообще она возникает?

			Оказывается, все менее таинственно, чем кажется. Некоторые объясняют интуицию в контексте экстрасенсорного восприятия или оккультных сил, но в этом нет необходимости. Предчувствие — совершенно заурядное явление человеческого ума. Если у вас появилось сильное предчувствие, что проблемы компании серьезнее, чем предполагается, есть вероятность, что этот вывод основан на реальной, надежной информации, которая хранится где-то в вашей голове. Самое удивительно то, что вы сами не знаете, что обладаете ею.

			Возможно ли это? Конечно. Такое происходит ежедневно. Юджин Гендлин, психолог из Чикагского университета, который годами занимался изучением интуиции, отмечает: для человека совершенно естественно что-то знать, не понимая, откуда пришло это знание.

			Доктор Гендлин поясняет: мы получаем колоссальные объемы информации каждый день — гораздо большие, чем можем хранить в своем активном сознании и извлекать в виде дискретных порций. Большая часть информации хранится в отдельном резервуаре, ниже или позади сознательного уровня.

			Для примера: подумайте о каком-нибудь человеке, который сыграл важную роль в вашей жизни. Он не представляется вам в виде разрозненных данных — каштановые волосы, голубые глаза, любитель китайской кухни и так далее. За долгие годы вы накопили миллионы таких единиц информации о нем, и вам жизни не хватит, чтобы всё перечислить. Вместо того чтобы приходить к вам по частям, образ человека возникает как единое целое. Все, что вы знаете про него, или все, что вы когда-либо думали, чувствовали в связи с этим человеком, приходит сразу, таинственным образом извлеченное из колоссальной, но не осознаваемой вами «библиотеки».

			Представьте себе встречу с этим человеком на улице. Вы сразу поймете, кто перед вами. Не раздумывая, вы мгновенно отреагируете соответствующим образом. Но если бы я спросил, как вы смогли узнать этого человека, из чего заключили, что это именно он — по форме носа? походке? — у вас не будет ответа. Вы знаете, что узнали своего приятеля, но не знаете, почему.

			Точно так же, если этот человек позвонит, вы мгновенно узнаете голос. Как? По каким подсказкам? Ответа на этот вопрос нет. Если бы вас попросили описать мне этот голос, чтобы я тоже мог его узнавать, вы бы сочли задачу невыполнимой. Информация где-то в голове, но вы не знаете, как она выглядит и где конкретно хранится.

			Интуитивные догадки так и устроены. Хорошая догадка — это знание без понимания того, откуда оно пришло.

			Например, женщина, которая занимается спекуляциями в сфере недвижимости в Новой Англии, рассказала мне о предчувствии, которое посетило ее среди ночи. Незадолго до этого она отремонтировала старый дом на берегу моря в штате Мэн и пыталась продать его, но не получила ни одного предложения, близкого к желаемой цене. Одно предложение было почти приемлемым, лишь чуть-чуть не дотягивая до ее заранее определенной целевой позиции. Она продолжала рассчитывать на большее, чувствуя себя довольно уверенно.

			Однажды в короткий тихий час перед дождливым рассветом она проснулась от мысли, что нужно соглашаться на это предложение. Интуиция подсказывала, что цены на рынке старых домов, стоящих на побережье, вот-вот пойдут вниз, а возможно, и рухнут. Она не понимала, откуда это стало известно, — просто знала.

			Но доверять интуиции было страшно. Она не могла понять, на какой информации основана догадка, и это сбивало с толку.

			Мы с ней все обсудили. Ее первым желанием было посмеяться над своей догадкой и попытаться о ней забыть. Но затем мы начали приходить к мысли, что предчувствие вполне может быть основано на надежной, заслуживающей доверия информации.

			Женщина давно взяла в привычку изучать экономическую ситуацию на побережье в той степени, в какой она влияет на рынок недвижимости. Подписалась на местные газеты, вступила в ассоциацию собственников недвижимости, много общалась с риелторами и другими осведомленными людьми. Она также была в курсе национальных и мировых событий. Помимо прочего, читала Business Week. Так, можно было с уверенностью сказать, что она обладала большим объемом данных, связанных с ценой дома на побережье штата Мэн.

			Однако значительная часть этой информации хранилась на подсознательном уровне. Пожалуй, даже бóльшая часть. А полностью осознаваемая часть была похожа на видимую верхушку айсберга.

			Мы пришли к выводу, что тревожная догадка пришла в результате того, что данные в подсознании были как-то соотнесены друг с другом. Факты соединились, как кусочки пазла, без ее участия. Возможно, таких забытых единиц информации было множество: о чем-то она читала, что-то услышала на встрече, какое-то замечание сделал риелтор несколько месяцев назад. В итоге возникла интуитивная уверенность: рынок недвижимости на побережье штата готовится к падению.

			Она решила довериться интуиции и приняла предложение с максимальной ценой. Примерно через месяц стало очевидно, что сделан поразительно верный ход. Даже близкого по цене предложения она не могла бы получить еще долгое-долгое время.

			***

			Теперь мы готовы понять, что значит седьмая аксиома, гласящая: «Предчувствию можно доверять, если у него есть обоснование».

			Когда у вас возникает некое предчувствие, первое, что нужно сделать, — спросить себя: не могло ли оно возникнуть в нашем огромном хранилище данных из подсознания? И хотя вы не знаете и не сможете точно узнать, что это за информация, можно ведь просто принять то, что она существует.

			Если у вас появилось предчувствие относительно рынка недвижимости на побережье штата Мэн, то спросите себя, разбираетесь ли вы в этой теме? Вы ее изучали? Вы следили за взлетами и падениями рынка? Если вас посетила догадка о динамике цен на серебро, спросите себя: не получали ли вы информацию об этом металле и его сложной взаимосвязи с другими экономическими процессами? Если возникла догадка о каком-то человеке — этот тип собрался меня надуть», — знаете ли вы его достаточно хорошо и долго, чтобы такие предчувствия относительно его поведения стали возможными?

			Причина, по которой предчувствия следует подвергать такой строгой проверке, заключается в том, что порой наши вспышки интуиции не основаны на достоверных фактах. Это пустышки. Откуда они? Понятия не имею. Они похожи на сны. Они возникают из ниоткуда, ничего не значат и ни к чему не ведут.

			Это просто игры, в которые мозг играет сам с собой.

			Например, представьте, что однажды утром вы читаете газету и наталкиваетесь на небольшую статью о назначении нового президента в компании «Вот так компьютеры!». Внезапно вас посещает потрясающее предчувствие. Новый руководитель выведет компанию на великолепный уровень. Она захватит рынок! Она поколеблет позиции IBM! Стоимость ее акций взлетит, как ракета!

			Но, прежде чем звонить своему брокеру, проверьте эту замечательную догадку. Ваш внутренний монолог может выглядеть примерно так:

			— Хорошо, друг, давай посмотрим на это спокойно. Что ты знаешь о компании «Вот так компьютеры!»?

			— Время от времени я что-то о ней читаю. Вроде хорошая, солидная контора.

			— Но ты специально изучал ее? По-настоящему следил за ее судьбой?

			— Пожалуй, нет.

			— А как насчет этого нового президента? Много ты о нем знаешь, а?

			— Э-э-э, в общем-то нет…

			— Ты ведь никогда не слышал о нем раньше, верно? Так что же заставляет тебя так верить в него?

			— Ну… Репортер газеты, похоже, считает, что это дельный человек.

			— Репортер, может быть, о нем раньше даже не слышал. Вероятно, половина материала этой статьи взята из пресс-релиза компании. Так ты и правда думаешь, что у тебя достаточно информации, чтобы твоему предположению можно было верить?

			— Ну, э-э-э…

			— Дружок, иди лучше пивка попей и забудь об этом.

			Разумеется, такая проверка не гарантирует защиту от неправильных догадок. Даже основанное на надежной информации интуитивное предположение может быть ошибочным. Однако взявшееся ниоткуда предчувствие может оказаться верным, и, ткнув пальцем в небо, вы попадете в цель. Проверка просто увеличивает ваши шансы на успех. Она дает вам фору как перед теми, кто презирает любые проявления интуиции, так и перед теми, кто думает, что все интуитивные прозрения посланы им с небес. Вы скорее будете действовать, руководствуясь верными предчувствиями, чем первая группа, и с большей вероятностью отбросите неверные, чем вторая.

			Однако, что бы вы ни делали, не забывайте и остальные аксиомы. Неважно, насколько хороша ваша интуиция, не позволяйте ей вводить вас в состояние чрезмерной самоуверенности. Продолжайте сомневаться. Интуиция может быть полезным инструментом для биржевых спекуляций, но не является долгожданной и непогрешимой формулой стопроцентно верных финансовых решений. Как мы уже отмечали ранее, таких формул не существует.

			Вспомогательная аксиома №11

			Не путайте подсказки интуиции с надеждой

			Когда вы чего-то очень сильно хотите, вы слишком легко можете убедить себя, что это произойдет. Такая особенность человеческой психики часто расстраивает маленьких детей, мечтающих о том, что они хотят на Рождество, и сбивает с толку спекулянтов, грезящих о золотых горах.

			Вот вы посещаете художественную выставку в маленьком городке и покупаете пару картин малоизвестного художника по фамилии Дребедень. Приносите их домой и обнаруживаете, что они нравятся вам уже не так сильно, как на выставке. На самом деле они довольно странные. Противный голосок где-то внутри подсказывает, что, возможно, вы выбросили деньги на ветер. Но этого нытика быстро заглушает громогласный голос интуиции. Когда-нибудь, как подсказывает она, Дребедень получит заслуженное признание! За его картинами будут гоняться все коллекционеры! За них будут вести борьбу знаменитые музеи!

			Стоит ли к этому прислушиваться? Или это попытка выдать желаемое за действительное?

			Мое личное правило — быть крайне скептичным всякий раз, когда у меня появляется предчувствие крайне желаемого события. Далеко не все подобные предчувствия ошибочны. Это означает только то, что их следует проверять с особой тщательностью и быть вдвойне осторожным в случае неприятностей.

			И наоборот, я намного сильнее склонен доверять голосу интуиции, когда он указывает на нежелательный сценарий. Если бы я купил эти картины и интуитивно понял, что Дребедень никогда не добьется успеха (и при этом достаточно хорошо разбирался в искусстве, чтобы такое предположение могло оказаться правдой), то принял меры для скорейшей их перепродажи.

			Спекулятивная стратегия

			Седьмая аксиома предполагает, что и категорически отвергать подсказки интуиции, и слепо доверять им, — ошибка. Хотя интуиция порой нас обманывает, она может быть полезным инструментом для биржевого спекулянта, если относиться к ней осторожно и скептически. В интуиции нет ничего волшебного или сверхъестественного. Это проявление вполне заурядных мыслительных процессов: знание о чем-то — без понимания, откуда оно пришло.

			Если вас посетило мощное интуитивное озарение, подсказывающее, что сделать с вашими деньгами, аксиома призывает сначала проверить его природу. Доверяйте ему, только если можете объяснить его происхождение, то есть допустить, что у вас в подсознании накоплен достаточный объем информации, на основании которой, предположительно, могла возникнуть такая догадка. Если же такой информации нет, не обращайте внимания на подсказки интуиции.

			Наконец, вспомогательная аксиома №11 предупреждает, что голос интуиции легко спутать с голосом надежды. С особой осторожностью относитесь к любым интуитивным озарениям, которые обещают вам то, чего вы страстно желаете.

            
  


  
   			
						Восьмая  основная аксиома

			О религии и оккультизме

			Маловероятно, что в планы Создателя по устройству Вселенной входит ваше обогащение.

			Когда я был мальчишкой, к нам в гости на ужин иногда заходил пастор. Они с Фрэнком Генри знали друг друга с детства, проведенного в городке Веденсвиль на южном берегу Цюрихского озера. Пастор эмигрировал в Америку в молодости и теперь служил в небольшой церкви где-то в Нью-Джерси.

			Однажды вечером он пришел, полный энтузиазма. Он сообщил, что Господь даровал его церкви прекрасные возможности. Один прихожанин, пожилой мужчина, собрался переехать в более теплый климат. По некоторым причинам переезжать ему приходилось быстро, и мужчина хотел начать там жизнь с чистого листа, не оставив за собой незавершенных дел. Среди этих незавершенных дел был участок неосвоенной земли площадью около дюжины акров на окраине города. Он купил его много лет назад в качестве инвестиции, но ничего с ним так и не сделал. Теперь он хотел перед отъездом продать участок. В качестве прощального подарка церкви он предлагал его ровно за ту цену, что заплатил за землю много лет назад.

			Священник был чрезвычайно взволнован. У его прихода никогда не было больших денег. Это был шанс обогатиться в одночасье! Стоимость недвижимости по всему городу стремительно росла, а район, где находилась собственность того прихожанина, считался особенно популярным для проживания. Церковь могла либо перепродать землю, мгновенно получив прибыль, либо подождать еще немного, разделить ее парой дорог и продать участки площадью в четверть акра по отдельности, получив еще большую прибыль. В конце концов — бурно радовался пастор, — у прихода появятся деньги на все благие дела, которые надо вершить!

			Фрэнк Генри сказал, что рад слышать такие хорошие новости. И добавил, что это звучит даже слишком хорошо, чтобы быть правдой. По его опыту, заметил он, возможность мгновенного обогащения и беспроигрышные предприятия обычно оказываются ловушками. Спекулянты-любители постоянно в них попадают и оказываются в итоге с пустыми карманами.

			Пастор не воспринял этих слов всерьез. Ведь то был дар Бога. Иногда Всевышний нас наказывает, иногда вознаграждает. Не наше дело задавать ему лишние вопросы. Мы можем только принять то, что нам дают. Пастора ничто не беспокоило.

			***

			Окончание истории мы с Фрэнком Генри услышали много лет спустя. По настоянию священника прихожане проголосовали за выкуп собственности уехавшего прихожанина и создали специальный комитет, который должен был решить, как поступить с ней дальше. Комитет счел, что лучшим вариантом будет разделить участок и продать отдельные части. Председатель комитета и пастор отправились в мэрию, чтобы получить необходимые разрешения, и там встретили местного строительного инспектора, который сообщил им плохие новости.

			По его словам, у этого участка земли была неприятная особенность. На поверхности он выглядел достаточно сухим, но в паре футов под землей располагалось настоящее болото. Никакая система очистки стоков не сработала бы. Не один владелец на протяжении многих лет хотел освоить этот участок, но город всегда отказывал в разрешении на строительство, если тот не готов был устанавливать невероятно дорогую дренажную систему. Потому-то участок так и остался незастроенным.

			Пастор и его приход оказались «в пролете».

			По словам Фрэнка Генри, мораль истории в том, что нельзя вымолить себе богатство. На деле, если во время молитв вы думаете о деньгах, то, скорее всего, вымолите себе бедность. Если вы полагаетесь на Бога или любую другую сверхъестественную силу в том, что касается вашего благосостояния, скорее всего, вы утратите бдительность и разоритесь.

			И даже если Бог есть (а на этот вопрос аксиомы не дают ответа), нет никаких свидетельств, что его беспокоит, умрешь ты богатым или бедным. В библии, кстати, неоднократно подчеркивается, что с точки зрения спасения души бедным быть выгоднее. Такого же мнения придерживаются многие восточные религии. (Авраам Линкольн однажды заметил, что Господь, похоже, особенно благоволит к бедным, раз создал их так много.) Итак, с точки зрения аксиом не имеет значения, верующий ли вы, атеист, или сомневающийся. Независимо от ваших убеждений мысли о Боге или другом сверхъестественном помощнике не должны влиять на ваше поведение на рынке.

			Склонность полагаться на сверхъестественную помощь приводит к тем же результатам, что и привычка верить в прогнозы или в иллюзию закономерностей. Она опасным образом усыпляет вашу бдительность. Священнослужители разных конфессий усердно наставляют свою паству, что нельзя просить в молитве денег, но многие все равно не слушают. И если даже нет прямых просьб о конкретном финансовом результате, то есть легкомысленные предположения о том, что существует некий небесный страховой полис для их капитала: «Бог защитит меня».

			Не рассчитывайте на это. Бог может сделать для вас многое, но вещь, которая его явно не заботит, — размер вашего банковского счета. Это ваша проблема. И только ваша.

			***

			Джесси Ливермор, о котором мы уже говорили, рассчитывал на помощь — пусть не Бога, но других потусторонних сил. Возможно, именно такая вера во многом поспособствовала тому, что этот непростой человек в итоге так трагически кончил жизнь. Его историю стоит изучить ближе.

			Ливермор родился в бедной семье массачусетского фермера и рано решил, что хочет быть богатым. Он поехал в Бостон в 1893 году и устроился на работу в биржевую брокерскую фирму. Электронные мониторы в то время еще не изобрели; вместо этого проворные молодые клерки, снующие вверх и вниз по лестницам, писали котировки акций мелом на огромных досках. Такой была первая работа Ливермора. По мере того как он набивал руку в этом деле, в нем проявилась способность, казавшаяся его друзьям сверхъестественной: угадывать, в какую сторону будут изменяться цены.

			Этот талант, несомненно, был комбинацией хорошей интуиции и везения, но некоторые начали поговаривать о его даре ясновидца и других оккультных способностях. Ливермор никогда полностью не соглашался с таким объяснением своего успеха в спекуляциях, но и никогда полностью не отвергал его. Всю жизнь он желал выяснить, действительно ли обладает особым даром. Фрэнк Генри, например, считал, что дела у Ливермора шли бы куда лучше, если бы он никогда не погружался в такие мистические размышления.

			Проработав несколько месяцев клерком, Ливермор начал ставить на свои ценовые предсказания. Делал он это в одной из полулегальных букмекерских контор, распространенных в Бостоне и других городах и называвшихся «бакет-шопы».

			Такие конторы предлагали самую причудливую и гротескную разновидность биржевых игр. В бакет-шопе вы покупали не сами акции, а делали ставки на динамику их цен. Все было организовано так, чтобы больше шансов на выигрыш было у самой конторы. А спекулянту для выигрыша требовалось не только везение и хорошая интуиция, но и уверенное владение другими навыками, которые мы изучали: умение вовремя отсечь возможные потери, определить для себя целевую позицию и так далее.

			Джесси Ливермор обнаружил, что таких способностей у него в избытке. Он был прирожденным спекулянтом. Начав с самых мелких ставок — по пять и десять центов, которые удавалось выделить из его ничтожного жалованья, — он довольно быстро стал обладателем капитала примерно $2500, в те дни огромной суммы для молодого человека. Он отточил свои навыки до такой степени, что один бакет-шоп за другим просил его ставить деньги где-то в другом месте.

			Тогда он отправился на Уолл-стрит, чтобы вступить в игру по-крупному. Там он быстро зарекомендовал себя как один из самых умных спекулянтов всех времен. Он прославился, когда ему не было еще и тридцати.

			Джесси Ливермор, блондин со струящимися волосами и холодными голубыми глазами, привлекал внимание женщин и газетных репортеров везде, где бы ни появлялся. Он был трижды женат и имел любовниц по всей Америке и Европе. Всюду за ним следовала толпа льстецов и подхалимов. И едва ли он мог миновать квартал в Нью-Йорке, чтобы его не остановил кто-то с просьбой дать совет по инвестициям. Он был фотогеничен и прекрасно отвечал на вопросы, буквально излучая непоколебимую уверенность в себе. Но внутри его постоянно грыз вопрос: есть ли у него на самом деле дар ясновидения?

			Он не знал ответа. Газеты и журналы наперебой говорили, что дар определенно был, и льстецы хором соглашались. Ливермор порой считал, что так и есть. Но в других случаях приходил к выводу, что эта мысль — чушь собачья.

			Ему удивительно везло, и это везение подтверждало идею, что он может предвидеть будущее. Однажды в 1906 году он зашел в офис брокера и сказал, что хочет совершить короткую продажу акций Union Pacific. Брокер был в недоумении. Продавать акции Union Pacific? Это было в высшей степени безрассудно. Продолжался рост рынка. Акции Union Pacific по скорости роста цен были в числе лидеров. Подавляющее число спекулянтов не только не продавали их без покрытия, но и жадно хватали, беря кредиты на их покупку.

			Но Ливермор настаивал на короткой позиции. Единственное объяснение, которое он дал, заключалось в следующем: он подозревает, что цена слишком высока и приближается ее «коррекция». Назавтра он вернулся в офис брокера и совершил короткую продажу еще одного крупного пакета акций железнодорожного гиганта.

			А на следующий день, 18 апреля 1906 года, в Сан-Франциско случилось разрушительное землетрясение. Железнодорожные пути и другая собственность Union Pacific, стоившие миллионы долларов плюс неисчислимые миллионы потенциальных доходов, исчезли под обломками. Стоимость акций компании рухнула. А Джесси Ливермор обогатился примерно на $300 000.

			Такие, на первый взгляд, странные события неизбежно будут происходить со всеми, кто достаточно долго занимается биржевыми спекуляциями. У каждого любителя рисковать своим капиталом есть в запасе такие истории. Они почти наверняка случатся и с вами. Они ничего не «доказывают», кроме того, что случайные события происходят, разоряя одних, обогащая других, и не заботясь о том, кто есть кто. Джесси Ливермор, несомненно, был не единственным спекулянтом, который продал акции Union Pacific незадолго до землетрясения в Сан-Франциско или кто так или иначе нажился на крупной катастрофе. Маловероятно, что другие приписали себе магическую силу видеть будущее. Должно быть, они решили, что им просто повезло. Ливермору тоже повезло. Но поскольку к нему уже был приклеен ярлык «ясновидящий», эпизод с Union Pacific закрепил его за ним еще прочнее.

			В жизни Джесси были времена, когда он пытался сорвать этот ярлык. Обычно — когда удача или «дар ясновидения» покидали его, как это всегда происходит. Когда он разорялся или был на пути к разорению, он, казалось, понимал, что слишком сильно уверовал в свою «способность видеть будущее», и пытался убедить себя и других, что у его спекуляций есть более надежная основа.

			В последний раз это произошло в 1940 году. Он стал банкротом в 1934 году, заработал новое состояние, но снова оказался на пути к разорению. Стараясь отчетливо продемонстрировать, что спекулирует на основе рациональной системы, а не магии, он написал оригинальную небольшую книгу, опубликованную в 1940 году под названием «Как торговать акциями — формула Ливермора для комбинации элементов времени и цены».

			Его книгу, несомненно, высоко оценил бы профессор Ирвинг Фишер, человек, который с треском провалился в 1929 году, так как считал, что нашел закономерности работы фондового рынка. Книга была гимном таким закономерностям. Она содержала диаграммы и инструкции насчет «поворотных точек», «вторичных реакций» и тому подобного.

			Это была полная чушь. Любой, кто попытался бы преуспеть на рынке, следуя этим инструкциям, в конечном итоге сильно запутался, и, возможно, разорился — если, конечно, не оказался бы везунчиком. Книга не доказывала ничего, кроме сильного желания Ливермора в тот период времени уйти как можно дальше от вопросов ясновидения.

			Вероятно, в конце жизни он пытался изобрести систему спекуляций, сочетающую анализ графиков и ясновидение. И возможно, работала она еще хуже, чем использование каждого из таких инструментов по отдельности. В один из декабрьских дней 1940 года Джесси Ливермор вошел в нью-йоркский отель Sherry-Netherland, выпил пару коктейлей, зашел в мужской туалет и застрелился.

			***

			Конечно, невозможно точно знать, почему кто-то решает свести счеты с жизнью. Даже когда человек оставляет записку, которой Ливермор не оставил, мы всегда задаемся вопросом, является ли это истинной причиной его поступка или просто поверхностным объяснением. Джесси Лористон Ливермор был непростым человеком со сложной судьбой, и вполне возможно, что его самоубийство было вызвано проблемами, о которых мы ничего не знаем. «Было двадцать разных Ливерморов, — грустно сказал Фрэнк Генри. — Я был знаком только с одним из них».

			Тем не менее, очень похоже, что трудности на бирже — в числе неприятностей, которые сломили этого человека. Спекуляции были главной навязчивой идеей его существования. В то время как он пил последние коктейли в Sherry-Netherland, его финансовые дела в четвертый раз в жизни пришли в ужасное состояние. В четвертый раз он сталкивался с горькой правдой: его подход к спекуляциям явно не исключал ошибок. Видение будущего было не таким уж ясным, как он мог надеяться. Если он полагался на этот предполагаемый дар, тот покинул его в самый неподходящий момент.

			Все это не означает, что вам грозит трагический конец Джесси Ливермора. Его история — лишь крайне причудливый пример того, как вера в оккультные силы вредит ясному мышлению спекулянта. Вера в них, возможно, не принесет вреда вашему здоровью, но она точно опасна для вашего капитала.

			Вспомогательная аксиома №12

			Если бы астрология работала,  все астрологи были бы богаты

			Эта аксиома, казалось бы, критикует именно астрологию, но лишь потому, что в Америке и других странах Запада она является самым популярным из оккультных верований. Недавний опрос института общественного мнения Gallup показал, что 32 млн взрослых американцев верят в астрологию, и еще больше людей время от времени читают гороскопы в газетах и журналах. Другие оккультные науки, такие как магия или карты Таро, насчитывают меньше приверженцев, но вспомогательная аксиома №12 относится к ним в той же степени, что и к почитателям звезд.

			Идея, которую я предлагаю рассмотреть, такова. Если вас привлекает астрология или какое-нибудь другое мистическое учение, то можете погружаться в него сколько вам вздумается. Воспринимайте его как игру или часть своей жизни — как захотите. Но прежде чем попытаться использовать его для зарабатывания денег, сделайте вот что. Посмотрите на приверженцев этой доктрины — особенно на тех, кто претендует на статус учителя, жреца и гуру, — и задайте один вопрос: богаты ли они?

			Если они не богаче, чем мужчины и женщины из любой другой случайно взятой группы, то вы провели полезное наблюдение. Неважно, что эта оккультная доктрина может сделать для вас с точки зрения обретения душевного покоя и всего прочего, но она не увеличит ваш банковский счет.

			Как вы обнаружите, астрологи и сторонники астрологии как группа не богаче, чем другие люди. То же самое можно сказать о поклонниках карт Таро, лицах, верящих в экстрасенсорные способности, и последователях любой другой мистической, псевдонаучной или религиозной системы. Когда дело доходит до денег, они все действуют наугад, как и прочие люди. Некоторые из них богаты. Некоторые бедны. Большинство находится где-то посередине. Почти все хотели бы стать богаче. Другими словами, они ничем не отличаются от любой случайно собравшейся где-то группы мужчин и женщин.

			Как и большинство священнослужителей основных религий, некоторые гуру оккультных учений скажут вам, что они не стремятся помогать людям разбогатеть. Порой это лишь небрежное извинение, хотя когда оно искренно, это говорит в их пользу. Однако многие другие гуру обещают помощь в обретении благосостояния. Так, в большинстве гороскопов в газетах и журналах вроде McCall's можно прочитать советы вроде «Рыбы: неделя с 3 по 10 июня будет благоприятным временем для инвестиций…»

			Если вы попросите приверженцев таких мистических учений привести доказательства того, что таким образом можно заработать деньги, они найдут объяснения. И это делает такие учения опасно привлекательными. Подобно провидцам, о которых мы писали в главе, посвященной Четвертой аксиоме, каждый практик оккультных учений может рассказать хотя бы одну хорошую историю неожиданного успеха. Некоторые истории удивительны. Если у вас есть друг или сосед, который является поклонником оккультизма, вы можете послушать его и начать думать: а вдруг, ну чем черт не шутит… Но держитесь крепче за свой скептицизм и свои деньги. Все истории, которые вы услышите, напоминают удивительный случай из жизни Джесси Ливермора с акциями Union Pacific. Они не доказывают, что мистика способствует зарабатыванию крупных сумм. Они доказывают только то, что любой спекулянт с достаточным опытом рано или поздно попадет в яблочко при достаточно странных обстоятельствах.

			У меня тоже бывали в жизни подобные эпизоды. Самый странный из них связан с картами Таро.

			Я заинтересовался Таро много лет назад, когда один журнал заказал мне статью по истории карточных игр. Оказалось, что наша современная колода из пятидесяти двух карт для игры в бридж и покер является прямой наследницей колоды из 78 карт Таро. Таро были созданы не для игр, а специально для предсказания будущего, и некоторые особенности привлекли мое внимание. Я научился в общих чертах разбираться в толковании этих карт и заполучил хороший способ развлечь скучающую компанию.

			В ходе своего исследования я неизбежно слышал истории, связанные с деньгами. Таро — прекрасная тема, потому что многие из предсказаний этих карт напрямую связаны с вопросами богатства и бедности. Одну увлекательную историю услышал я от сотрудников Godnick&Son, ведущей брокерско-дилерской фирмы Уолл-Стрит, торгующей биржевыми пут- и колл-опционами.

			Если вы еще не знакомы с этими чрезвычайно рискованными финансовыми инструментами, поясню: колл-опцион — это ценная бумага, гарантирующая вам право в будущем приобрести актив по заранее определенной фиксированной цене. Вы покупаете колл, когда считаете, что акции вырастут в цене. Если так произойдет, вы сможете заработать гораздо больше денег, имея на руках колл-опцион на их покупку, чем владея самими акциями. Однако если цена упадет, вы быстро потеряете все свои вложения. (Пут, о котором здесь речь напрямую не пойдет, является противоположностью: он дает право продать акции по фиксированной цене в будущем.)

			Как-то раз в офис Godnick в Беверли-Хиллз зашел бедно одетый человек и сказал, что хочет купить несколько колл-опционов на акции компании Control Data. При себе у него был чек на сумму чуть меньше $5000, выданный местным банком на его имя. Очевидно, он только что закрыл сберегательный счет. Менеджер представительства Godnick в Калифорнии, Марти Тресслер, по ряду очевидных признаков пришел к выводу, что эта сумма была практически всеми сбережениями человека. Поэтому Тресслер обеспокоенно задал странному клиенту несколько вопросов.

			«Вы точно хотите рисковать всей суммой? — уточнил Тресслер. Мужчина сказал, что уверен в этом. Всем, что он имеет в наличии? Ага. Но зачем, ради бога, Control Data? Эта компания тогда не была особо популярна на Уолл-стрит. Считалось, что у нее много серьезных проблем, на устранение которых потребуются годы. Акции торговались по цене около $30, если с ними вообще заключались какие-либо сделки. Типичная реакция спекулянта на акции Control Data состояла в том, чтобы бросить на них быстрый взгляд и сказать: «Ну, да, когда-нибудь это может оказаться интересно. Может быть, в следующем году я подумаю о них снова». Но заказчик Марти Тресслера был абсолютно уверен, что Control Data — то, что ему нужно. Ну, а Тресслер продолжал спрашивать его о причинах.

			Мужчина наконец пробормотал что-то насчет Таро.

			Он получил подсказку во время гадания. Рискуя отпугнуть клиента, Тресслер начал с ним спорить. Но мужчина не колебался. Он настоял на том, чтобы отдать все свои деньги за колл-опционы на покупку акций Control Data. Тресслер неохотно принял его $5000 и пожелал ему удачи.

			Шесть месяцев спустя из-за факторов, которые невозможно было предвидеть никакими рациональными средствами, акции Control Data стали одними из самых популярных на бирже. Они торговались по цене более чем $100. Странный клиент Тресслера снова пришел к нему и пожелал обменять свои опционы на деньги. Тресслер вручил ему чек на сумму больше $60 000. За полгода этот человек увеличил свой капитал в 12 раз Он вышел на улицу, и в Godnick&Son его больше не видели.

			Занятно, правда? Но история на этом не заканчивается. Теперь в ней появляюсь я.

			О случае, который я описал выше, рассказал мне однажды вечером за ужином в баре на Уолл-стрит Берт Годник, тот самый «сын» (son) из названия фирмы. Я слушал с особым интересом: случилось так, что я и сам владел несколькими сотнями акций компании Control Data.

			Я не был таким прозорливым, как умевший толковать Таро клиент Марти Тресслера. И не успел купить их за $30. Вместо этого я приобрел их, когда они уже стоили около $60 за штуку, вокруг компании поднимался ажиотаж, и ко мне пришло предчувствие, что цена может подняться и выше. Предчувствие меня не обмануло. Цена продолжала резко идти вверх. В день моей встречи с Годником она подскочила на несколько пунктов и остановилась, лишь немного не дойдя до определенной мной целевой позиции — $120 за акцию.

			Мы говорили о Таро и о компании Control Data. Годник без особого энтузиазма воспринял мое желание продать акции, когда цена достигнет $120. Как искушенный спекулянт, он знал о важности конечных позиций, но считал, что в этот раз мне стоило бы сделать исключение. По его предположению, ажиотаж мог сохраниться еще несколько месяцев. Акции Control Data могут достичь намного более высокой стоимости, считал он и в шутку предложил мне проконсультироваться со своей колодой Таро, если я не уверен в том, как мне поступить.

			Забавы ради на следующий день я так и сделал.

			Есть несколько способов получить «рекомендации» от колоды Таро. Один из них — задать конкретный вопрос: «Что мне делать с тем-то и тем-то?» или «Каковы перспективы этого и этого?». Затем перемешать карты, разложить определенным образом и посмотреть на результат. Ответ на ваш вопрос предположительно будет содержаться в раскладе, содержащем карты разных мастей и сюжетов, причем их толкование зависит и от того, в прямом или перевернутом положении легла карта. (В отличие от карт в современной игровой колоде, у всех карт Таро есть верх и низ.)

			Я выполнил процедуру, задав вопрос про перспективы акций Control Data. Ответы Таро обычно двусмысленны, с большим количеством «может быть… но с другой стороны…» К моему удивлению, в ответе, который я получил на этот раз, не было никаких «возможно». Лежащие передо мной карты прямо говорили о том, что у Control Data прекрасная перспектива. Я никогда не видел расклады Таро, с такой уверенностью вещавшие о будущем.

			Фрэнку Генри было бы стыдно за меня. Никогда прежде в своих финансовых делах я не поддавался влиянию религии или оккультных верований. И только в отдельных редких случаях до и после той ситуации, я отказывался от данного себе обещания выйти из игры при достижении целевого результата. Но тогда я принял подсказку Таро. Цена акций достигла $120, и вместо того чтобы продать их, я просто сидел и наблюдал.

			В свое оправдание скажу, что я не полагался на предсказание Таро до такой степени, чтобы совсем потерять бдительность. Я сохранял состояние здорового беспокойства и был готов закрыть позицию при первых же признаках неприятностей. Но в течение нескольких недель таких знаков не появлялось. Эти сумасшедшие акции без колебаний выросли в цене до $155.

			К тому времени я всерьез заволновался. Когда вы миновали целевую позицию и не вышли из игры, вам кажется, что вас тянут назад гигантские резиновые жгуты. Чем дальше вы идете, тем сильнее они натягиваются. Когда цена акций достигла $155 за штуку, я снова обратился к Таро.

			На этот раз расклад был ужасен. Карты говорили, что впереди ожидаются стремительные перемены и страшные несчастья. Я немедленно сделал то, о чем думал все это время: продал акции.

			Акции поднялись в цене до $160, а затем понизились. Для тех, кто все еще владел данными активами, это была катастрофа. Волна заявок на продажу следовала за волной, обрушивая цены, и каждая волна запускала следующую. Когда примерно девять месяцев спустя паника закончилась, цена составляла $28.

			Таро спасли меня!

			Но так ли это? По прошествии времени я снова стал мыслить трезво. На самом деле не было никаких доказательств того, что причина моего успеха связана с магическими свойствами карт. Мне всего лишь пару раз сильно повезло.

			Полагаться на подобное везение при аналогичных обстоятельствах в будущем — даже надеяться на него — было бы поистине безрассудным. Это могло привести меня прямехонько к разорению. Понимая это, я быстро заставил себя расстаться с оккультной иллюзией существования определенного порядка, которая чуть не заставила меня погрузиться в состояние блаженного оцепенения. Я отложил колоду Таро, дав себе клятву никогда больше не пользоваться ей, кроме как для развлечения на вечеринках. Я сдержал клятву. С течением времени даже такое нерегулярное использование перестало быть для меня интересным. Мой интерес к Таро угас, и сейчас я даже не знаю, где та дурацкая колода.

			Вспомогательная аксиома гласит: если бы астрология работала, все астрологи были бы богаты. То же самое и с приверженцами Таро. Кому-то может один-два раза повезти, но всегда нужна истинная проверка любого воспеваемого подхода к обретению богатства. Если у меня и были сомнения в том, что я поступил верно, отказавшись от помощи сверхъестественных сил после того случая с акциями Control Data, то вскоре эти сомнения были развеяны раз и навсегда.

			Однажды меня пригласил на обед в Нью-Йорке самопровозглашенный мастер Таро. Он занимался толкованием предсказаний, а также продавал карты и инструкцию к ним. Узнав, что я планирую писать новые статьи на эту тему, он увидел шанс немного себя прорекламировать. Меня это устраивало. Он был интересным человеком. И уверял меня, что Таро — один из лучших способов на свете для достижения финансовых целей.

			После обеда официант принес нам счет. Мастер Таро сделал вид, что не замечает его.  Я взял счет. Он широко улыбнулся: «Мы могли бы включить его в ваши представительские расходы, правда?» На самом деле мне никто не давал разрешения на такие расходы, но я согласился заплатить за мастера.

			На улице все пошло еще забавнее. Объяснив, что у него «временная проблема с денежным потоком», мастер Таро выпросил у меня пять долларов на проезд в такси.

			Больше я не видел ни его, ни свою пятерку. Но я не переживал из-за потерянных денег. Я отнесся к этому как к плате за преподанный урок.

			Вспомогательная аксиома №13

			От суеверий не надо избавляться. Они забавны, если находятся на своем месте

			Большинство из нас носит с собой определенный багаж суеверий. Даже если мы не являемся серьезными приверженцами таких оккультных верований, как астрология, мы используем амулеты на удачу или недолюбливаем число 13. Как мы могли видеть, любые религии или вера в потусторонние, сверхъестественные силы могут представлять серьезную опасность для тех, кто стремится разбогатеть.

			Но если вы склонны всерьез или хотя бы отчасти верить в такие вещи, вам не обязательно усердно изгонять их из своей жизни. Все эти действия все равно обречены на неудачу. Если вы не любите проходить под лестницами, вам не начнет это нравиться. Вместо того чтобы бороться с суевериями, достаточно просто понять, как и когда они могут сыграть разумную роль в вашей финансовой жизни.

			Роль будет явно второстепенной, даже незначительной. Но если уж вы испытываете склонность к таким мистическим или псевдомистическим вещам, по крайней мере, вы сможете их приручить.

			В дальнейшем я буду время от времени использовать слово «суеверие». Я не вкладываю в него сарказма или неодобрения. То, что для меня является суеверием, для вас может быть религией, и наоборот. В данном случае «суеверие» означает веру в действие сверхъестественных сил, которую разделяют не все люди.

			Есть способ, чтобы впустить суеверие в свою финансовую жизнь, и есть подходящий момент. Один способ и один момент. Все прочие варианты могут привести вас к финансовой катастрофе.

			Способ: относитесь к ним с долей здорового юмора.

			Подходящий момент: вы оказались в ситуации, которая абсолютно не поддается рациональному анализу.

			Пример: выбор числа для участия в государственной лотерее или игре, где делаются ставки на число. Одно число ничем не лучше и не хуже другого. Никаких зацепок для анализа нет. Никакие рациональные размышления не обеспечат вам даже крошечного преимущества перед другими игроками. Результат будет полностью случайным. Мы уже отмечали, что случай играет огромную роль и в других операциях с вашими финансами, например на фондовом рынке, но, по крайней мере, в этих случаях у вас есть возможность отчасти использовать логику и интуицию в борьбе за спекулятивные преимущества. А в случае игры в «угадай число» такой возможности нет.

			И что в этом случае делать? Вам остается только одно. Расслабиться. И немного поразвлечься. С улыбкой на лице — ведь важно никогда не относиться к подобному подходу серьезно — использовать прирученные вами суеверия.

			Чарльз Келлнер из Хиллсдейла, штат Нью-Джерси, прекрасно владеет таким методом. У него есть инвестиции в недвижимость, ресторан и другие активы, и если он занимается ими, в его расчеты никогда не вмешивается вера в сверхъестественное. Но, играя в числовую лотерею штата Нью-Джерси, использует один способ, который и сам называет странноватым: подсказки, полученные во сне.

			В одной из таких лотерей вы пытаетесь угадать трехзначное число. Билет стоит $0,5, а в случае победы вы получаете $500.  Чарли Келлнер играл в эту игру без успеха, пока однажды ночью ему не приснился дом с привидениями. Номер дома, 283, имел определенное значение в сюжете сна, и Чарли обнаружил, что число засело в его памяти и после пробуждения. Он не знал почему. Это число не имело для него никакого значения. Однако ради интереса он поставил в тот день в лотерею на 283 — и, о чудо, выиграл $500.

			Несколькими неделями позже ему приснился еще один сон, на этот раз о матери. На следующий день он с любопытством сделал ставку на номер дома, в котором она когда-то жила. Это число тоже оказалось выигрышным.

			«Мой Чарли видит сны про трехзначные числа, — говорит его жена Долорес. — Пожалуй, буду пичкать его снотворным. За час сна он зарабатывает больше денег, чем когда-либо наяву».

			Чарли Келлнер использует свои ночные подсказки как развлечение. Они имеют самое незначительное значение в его финансовых делах. Он позволяет им вступать в игру только из любопытства и в ситуациях, которые не поддаются рациональному анализу.

			В целом не склонный к суевериям, Чарли не считает, что обладает магической способностью видеть вещие сны. Но даже если бы это было так — или он хотя бы допускал мысль о том, что такое возможно, — это не повлияло бы на его финансовое благополучие. Используя суеверия правильным образом и в нужное время, он не делает из этого систему.

			Спекулятивная стратегия

			Теперь давайте подведем итоги восьмой аксиомы. Что она говорит о деньгах, религии и оккультизме?

			По сути, она сообщает, что деньги и вера в сверхъестественные силы — опасная смесь, которая может взорваться у вас под ногами. Разделяйте эти два мира. Нет никаких доказательств того, что Бог имеет хоть малейший интерес к вашему банковскому счету, и нет никаких доказательств того, что какая-то оккультная вера или практика способна приносить стабильно хорошие финансовые результаты своим приверженцам. Лучшее, что мы видим, — это отдельные, не связанные друг с другом случаи редкого успеха, которые привлекают большое внимание, но ничего не доказывают, кроме того, что счастливые случайности бывают.

			Ожидать помощи от Бога, сверхъестественных сил или полагаться на свои экстрасенсорные способности — не только бесполезно, но и опасно. Это может усыпить вашу бдительность, что, как мы видели, критично для биржевого спекулянта. Распоряжаясь своими деньгами, предполагайте, что вы полностью самостоятельны. Полагайтесь только на собственный ум.

            
  


  
   			
						Девятая  основная аксиома

			Об оптимизме и пессимизме

			Оптимизм означает ожидание лучшего, но уверенность дает лишь знание того, как справиться с худшим. Никогда ничего не предпринимайте, основываясь только на оптимизме.

			Оптимизм всегда воспринимался как что-то хорошее. Он считается приятной чертой характера. Оптимисты — жизнерадостные люди и хорошая компания в мрачные времена. В период Великой депрессии в США в 1930-е годы существовала общенациональная сеть клубов оптимистов, объединенная привлекательной теорией о том, что все в жизни налаживается, если люди в это верят. Депрессия закончилась, и некоторые оптимисты говорили: «Видите? Сработало!» Возможно, оптимизм действительно сыграл свою роль — да и Вторая мировая война была на руку. Но к тому значению, какое оптимистичные настроения имеют в вашей личной финансовой жизни, лучше относиться осторожно.

			В большинстве случаев умение надеяться и ожидать лучшего не причинит вам вреда. «Я научусь. Я добьюсь успеха. Я справлюсь». И правда, как можно вообще заниматься биржевыми спекуляциями, не обладая фундаментальным умением не унывать?! Но относитесь к своему оптимизму крайне осторожно, поскольку он применим лишь к конкретным видам финансовой деятельности. Он может оказаться опасным состоянием духа.

			Профессиональные игроки в курсе. Для них это один из самых эффективных инструментов опустошения карманов любителей.

			В покере, если профессионал оценивает ситуацию и понимает, что ему не следует делать ставку, — он ее не делает. Он сбрасывает карты. При этом он должен отказаться от суммы, внесенной перед этим в банк, но спасается от бóльших потерь.

			В аналогичной ситуации дилетант проявляет оптимизм. Может быть, мне повезет, думает он, может быть, я вытащу свою карту… Вероятно, парень за столом напротив блефует…

			Иногда, конечно, дилетантам везет. Происходит то, что не должно происходить. Любители добиваются успеха вопреки всем ожиданиям достаточно часто — для того, чтобы оправдать такой безумный оптимизм. И поэтому продолжают вкладывать свои деньги в убыточные покерные руки. Время от времени вы можете побеждать вопреки всем прогнозам, но не регулярно. Обычно, если шансы говорят, что вы проиграете, вы проигрываете. Профессионал, зная это, — как и то, насколько легко убедить оптимистичного новичка сделать ставку, когда ее делать не следует, — становится богатым.

			Профессионалам не свойственно поддаваться оптимизму во время игры. А вот что у них есть, так это уверенность. И источником уверенности является конструктивное использование пессимизма.

			Оптимист, вступающий в кризисную полосу, бодро улыбается и говорит: «Все не так плохо, как кажется». Или не говорит, а поет об этом. На эту тему написано почти столько же песен, сколько и про безответную любовь. Тема, безусловно, приятно сентиментальная, но не позволяйте ей примешиваться к вашей финансовой философии. В покере и многих других спекулятивных сферах дела почти всегда именно так плохи, как кажутся. В большинстве случаев даже хуже. Они идут хуже, по крайней мере, так же часто, как и лучше. Если хотите, вы можете делать ставку в расчете на лучшее, но если у вашей надежды нет существенных обоснований, вы излишне оптимистичны. Почти всегда самый безопасный курс — предполагать, что, если ситуация выглядит плохо, она такой и является.

			***

			«Никогда ничего не предпринимайте, если руководствуетесь только оптимизмом», — гласит аксиома. Вместо этого стремитесь к уверенности. Она приходит не от умения надеяться на лучшее, а от знания того, как действовать в наихудшей ситуации.

			Профи в покере знает, что делать, если карты выпадут не в его пользу. Конечно, он надеется, что этого не произойдет, но не позволяет своей судьбе зависеть от такой надежды. Он вступает в игру обученным и готовым действовать разумно, если ему не повезет на раздаче. Вот что подразумевается под конструктивным пессимизмом.

			Для сравнения давайте познакомимся с печальной историей молодой супружеской пары, которая считала, что для успеха достаточно оптимизма. Будем называть их Сэм и Джуди. Их историю рассказала мне агент по пригородной недвижимости в Сан-Франциско.

			Сэм и Джуди были довольно типичными представителями класса, которых иногда называют яппи, — молодыми городскими профессионалами. Сэм работал специалистом по рекламе, Джуди — ординатором-педиатром в больнице. У них были большие мечты. Сэм хотел когда-нибудь открыть свое рекламное агентство, а Джуди — заняться частной практикой. Обладая здоровым чувством жадности, они откровенно говорили о том, как разбогатеть. Чтобы приблизить этот день, они еще в начале своей супружеской жизни начали с риском вкладывать свои свободные деньги ради получения прибыли.

			Поначалу они не делали серьезных ошибок, даже учитывая отсутствие навыков в спекуляциях. Удача была на их стороне. На протяжении нескольких лет им удалось удвоить свой семейный капитал, который, когда они поженились, состоял из двух сберегательных счетов на общую сумму около $12 000. Они превратили его в $25 000 или около того. Затем удача их оставила.

			Началось с того, что им стало известно о крупном проекте освоения территории в одном из юго-западных штатов. Участки размером от 0,5 акра предлагались под застройку для жилых домов или в инвестиционных целях. Однако девелоперская компания переоценивала свои возможности. Как и было обещано, она проложила дороги и провела инженерные коммуникации в один сектор огромного пространства, но потом у нее закончились деньги. Бóльшая часть территории так и осталась нетронутой природной полупустыней.

			Чтобы получить деньги, в которых она отчаянно нуждалась, корпорация постепенно снижала стоимость участков в неосвоенной части территории. Отдельные участки предлагались по ценам, которые казались удивительно низкими по сравнению с ценами в улучшенной части.

			Сэм и Джуди, узнав о таком интересном предложении, заметно воодушевились. Используя большую часть своих накоплений, они могли бы купить впечатляюще крупный участок в этой отдаленной местности. Перепродав участки, когда придет время, они бы удвоили или утроили свои деньги за короткое время — но при одном условии.

			При условии, что обещанные дороги когда-нибудь будут построены. А инженерные коммуникации когда-нибудь дойдут до отдаленных участков.

			Это была ставка на дальнейшую судьбу компании, занимавшейся освоением территории. Если ей удастся восстановиться, и различные юридические вопросы будут решены в ее пользу, и еще сложится ряд других обстоятельств — то со временем дороги и инженерные сети дойдут до участка, к которому присматривались Сэм и Джуди. Но если дела пойдут плохо, он может навсегда остаться труднодоступной дикой местностью.

			Рекламные буклеты компании и ее агенты по продажам, конечно же, давали обещания — или, точнее, бормотали обнадеживающие фразы, которые звучали подобно обещаниям, но не обязывали компанию брать на себя юридическую ответственность: «Ожидается… руководство считает…» Сэм и Джуди не были настолько наивны, чтобы им верить. Они осознавали риски. Корпорация могла обанкротиться. Или акционеры могли просто проголосовать за прекращение ее существования, забрать оставшиеся деньги и разлететься, как семена на ветру. В таком случае земля, принадлежащая Сэму и Джуди, будет даже дешевле той сниженной стоимости, по которой они ее приобрели. Она может оказаться просто непригодной для продажи. Их деньги могут застрять в этом участке до конца их жизни.

			Но они думали, что риск стоил того, чтобы на него пойти. Они были оптимистами.

			Конечно, нет ничего плохого в том, чтобы рискнуть. Вкладывать деньги в предприятие, исход которого невозможно предвидеть, — основная идея всех спекуляций. Как мы узнали, изучая другие аксиомы, почти все предприятия имеют непредсказуемый исход. В человеческих делах нет надежных закономерностей. Никаким прогнозам в их отношении верить нельзя. Покупаете ли вы акции IBM или неосвоенный участок земли, вы все равно играете в азартную игру. Рискуя своими деньгами в надежде получить прибыль, Сэм и Джуди не делали ничего такого, чего не делают ежедневно все те благоразумные люди на фондовой бирже, которые любят называть себя инвесторами.

			Но Сэм и Джуди допустили одну фундаментальную ошибку. Они были недостаточно пессимистичны. Они не спросили себя, как будут выходить из ситуации, если карты выпадут не в их пользу.

			Покупка акций IBM — это азартная игра, но есть способ спасти себя, если возникнут неприятности. Вы просто продадите акции. В рамках третьей аксиомы мы отметили, что это не самое простое дело в мире, но, по крайней мере, у вас остается шанс. Их точно можно продать, потому что всегда найдется тот, кто покупает акции IBM. Вкладывая деньги в такую сделку, вы можете обозначать условие для выхода из нее: «Я закрою позицию, если цена упадет до такой-то отметки».

			Знать, как вы поступите при наихудшем развитии событий: вот что обеспечивает уверенность.

			Если бы Сэм и Джуди не были так оптимистичны, они могли бы подыскать для себя вариант отступления. Земля, к которой они присматривались, располагалась более чем в миле от освоенного сегмента, где заканчивались асфальтированные дороги. Именно из-за большого расстояния была так сильно снижена цена. Но на продажу выставлялись и другие неосвоенные участки, располагавшиеся ближе к освоенной части, и стоили они соответственно дороже. Сэм и Джуди могли бы приобрести такой более дорогой участок. А затем, если бы корпорация не выполнила своих обещаний, — сделать свою землю пригодной для использования и продажи, самостоятельно проложив к ней относительно короткую подъездную дорогу.

			Если бы им пришлось так поступить, они закрыли сделку с убытками. Но по крайней мере имели возможность выйти из игры и вытащить свои деньги.

			Вместо того, чтобы продумать о возможности такого мрачного развития событий, в своем решении они исходили из чистого оптимизма. Ситуация казалась им многообещающей. Сэм и Джуди нашли все основания для надежды на то, что если девелоперская корпорация решит свои проблемы и реализует заявленные планы, они и другие владельцы отдаленных участков смогут получить невероятную прибыль. Поэтому и ввязались в авантюру, не продумав, как из нее выходить.

			Это случилось много лет назад. Корпорации больше нет. Нет ни обещанных дорог, ни коммуникаций. Генеральная прокуратура штата пыталась разыскать руководителей компании и потребовать их бухгалтерские книги, но пока без особого успеха. Между тем Сэм и Джуди так и остались с огромным участком земли, добраться до которого можно только пешком или верхом на лошади, — и, похоже, перемен не предвидится.

			Они, вероятно, никогда его не продадут. Вместе с другими владельцами Сэм и Джуди обсуждали возможность совместно профинансировать строительство подъездных дорог и коммуникаций, но до конкретных действий не дошло. Прогнозируемые затраты высоки, и, хотя некоторые владельцы готовы оплатить свою часть суммы, другие от этого отказались. Сэм и Джуди, обманутые собственным оптимизмом, оказались в ловушке на всю жизнь.

			***

			Одна из причин коварства оптимизма заключается в том, что это чувство очень приятно. Оно гораздо приятнее пессимизма. Оптимизм обладает гипнотическим очарованием, подобно сиренам из древнегреческого мифа, сладкое пение которых заманивало моряков на верную смерть на скалах.

			Любое предприятие, когда вы его начинаете, имеет безграничное количество возможных вариантов будущего. Хорошие и плохие одинаково вероятны. У вас равные вероятности провала и успеха. Но какой исход более желанен? Хороший, конечно.

			Оптимизм вообще присущ человеку и, вероятно, неизлечим. Всматриваясь в непроницаемое для взора будущее, мы надеемся на лучшее и убеждаем себя ожидать только лучшего. Возможно, без оптимизма жизнь была бы невозможна. Спекуляции — тоже. Сам факт рискованного вложения денег — своего рода оптимистичное отношение к неизвестному исходу дела. В этом и парадокс: оптимизм, который кажется таким приятным и даже необходимым, может привести вас к финансовой гибели, если вы не будете его контролировать.

			Он не только порождает такие проблемы, как у Сэма и Джуди, но и является главной причиной всеобщих ошибочных заключений. Примеры мы ежедневно видим на фондовом рынке. Независимо от того, как он ведет себя в конкретный день, всегда есть оптимисты, говорящие, что на следующей неделе начнется новый крупный подъем. А есть и пессимисты, которые утверждают, что его не будет. Кого слушают охотнее? Чаще всего оптимистов, ведь их песня слаще.

			Вы можете убедиться в этом сами. Крупные финансовые издания, такие как Wall Street Journal и «New York Times, раз в сутки публикуют колонки новостей фондового рынка и мнения аналитиков. Бизнес-журналисты, ведущие свои колонки, висят на телефонах каждый день после закрытия торгов. Звонки адресованы брокерам, аналитикам и другим лицам, от которых можно ожидать компетентных комментариев по поводу торгового дня. У каждого журналиста есть список любимых лиц, которых можно задержать после работы для такого разговора. На каком основании журналист решает, кому позвонить? Исходя из чего человека ставят на первое место в таком списке? В основном, на основе трех качеств: доступность, умение четко формулировать мысли и оптимизм.

			По моим собственным неофициальным подсчетам, которые я проводил в течение нескольких лет, минимум три четверти отчетов о состоянии рынка излучают оптимизм. Это явно однобокое представление, поскольку с перспективы любого дня будущее рынка с равной вероятностью может выглядеть как мрачным, так и светлым. Количество «медведей» и «быков» примерно одинаково. Тем не менее, если верить газетным колонкам, «быки» составляют подавляющее большинство.

			Почему? Есть два объяснения этому факту.

			Во-первых, «быков» больше, чем «медведей» — и перевес значителен. Причина, конечно, в том, что оптимизм приятнее пессимизма. Так что, даже если бы сознательный журналист всеми способами пытался найти равное число «медведей» и «быков» для подготовки разностороннего и взвешенного репортажа, он с разочарованием выяснил бы, что «быков» найти значительно проще.

			Во-вторых, финансовые журналисты обычно не стремятся к равноправному представлению в своих статьях позиций «быков» и «медведей». Почему? Потому что предпочитают брать интервью у «быков». Их песни, как вы помните, слаще. Таким образом, даже если бы по улице бродило равное количество представителей обоих типов, мнения «быков» все равно чаще попадали бы на страницы отчетов.

			Самые оптимистичные «быки» цитируются по многу раз. Есть человек, имя которого появляется на страницах газет, упоминается в деловых репортажах по радио или телевидению не реже, чем раз в две недели. Он работает в одной из крупнейших и старейших брокерских компаний на Уолл-Стрит. «Он настолько симпатичный человек, а его песни столь прекрасны, что я не хочу опозорить его и запятнать репутацию, называя здесь его имя, не хочу брать грех на душу.

			Журналисты продолжают обращаться к нему вновь и вновь, потому что он неисправимый оптимист. Тот факт, что этот человек обычно ошибается, похоже, никого не расстраивает и не умаляет его привлекательности. На протяжении 1980 и 1981 годов он продолжал упрямо предсказывать, что вот-вот начнется подъем рынка. Подъем не начинался, но журналисты продолжали цитировать этого человека. Он наконец-то оказался прав в августе 1982 года. Рынок «быков» начался, но весной 1983 подъем сошел на нет. «Ничего, — говорил этот весельчак, — мы видим временную паузу в рыночном подъеме!» Он твердил, что индекс Доу Джонса скоро достигнет отметки в 1300 пунктов. Не достиг. К первой четверти 1984 года просел до 1100 пунктов. Но это лишь заставило нашего персонажа усилить свой оптимизм с особым пылом. Ему достаточно было одного удачного биржевого дня, чтобы убедиться в близости рая. В начале апреля после долгих недель падения котировок индекс наконец-то подскочил примерно на 20 пунктов за один день. The New York Times сразу процитировала нашего оптимиста, заявившего, что начался второй большой этап подъема рынка.

			На следующий день индекс потерял примерно половину своего прироста в 20 пунктов. А через день снизился до исходного значения.

			Обещанный «второй этап подъема», очевидно, немного откладывался. Но это не смутило оптимиста и не сократило количество звонков журналистов на его телефон. Примерно через неделю этот человек вновь напевал свою бодрую песню на ухо репортеру Wall Street Journal, а тот печатал ее слова на пишущей машинке.

			Так работает человеческая психика. Нас привлекают оптимизм и оптимисты. Они знают о будущем не больше, чем пессимисты, и у нас нет никаких оснований считать, что мнение оптимистов более достойно, чтобы к нему прислушиваться. Тем не менее, как вы скоро поймете — если уже не поняли, — вы бы тоже предпочли слушать оптимистов.

			Оптимисты есть повсюду вокруг, а один особенно настойчивый, несомненно, живет внутри вас. Остерегайтесь их всех. Они могут до опасной степени одурманить вас и лишить способности здраво мыслить.

			Одиссей провел свой корабль мимо Сирен, приказав матросам заткнуть уши воском, а себя — привязать веревкой к мачте. Против песен оптимиста такой действенной защиты не существует. Вы никогда не сможете заткнуть уши, чтобы не слышать комментарии оптимистов, ведь все-таки вы человек. А что вы действительно можете сделать, так это помнить о том, что ваш внутренний компас имеет свойство отклоняться от курса под влиянием оптимизма, и осознавать опасность этого.

			Если вы пребываете во власти оптимистичного настроения, попробуйте оценить, подкреплено ли это хорошее чувство фактами. Как минимум, в половине случаев оно будет необоснованным.

			Спекулятивная стратегия

			Девятая аксиома предупреждает, что оптимизм может стать врагом биржевого спекулянта. Он приятен, но этим и опасен. Он дурманит разум, искажает ход мыслей и может загнать вас в безвыходную ситуацию. И даже если выход есть, оптимизм может убедить вас не воспользоваться им.

			Аксиома учит, что вы не должны ничего предпринимать, основываясь только на оптимизме. Прежде чем вкладывать деньги в какое-то предприятие, спросите себя, что будете делать, если начнутся неприятности. Как только вы четко проработаете ответ на этот вопрос, у вас появится нечто лучшее, чем оптимизм. Уверенность.

            
  


  
   			
			
			Десятая  основная аксиома

			 О консенсусе

			Не полагайтесь на мнение большинства. Весьма вероятно, что оно ошибочно.

			Рене Декарт был чемпионом мира по сомнениям. Он упорно отказывался во что-то верить, пока не убедится самостоятельно. Это было одним из качеств, делавших его успешным игроком-спекулянтом. Он умер более 300 лет назад, но любой современный спекулянт получит большую пользу для себя — а заодно приятно проведет несколько вечеров — за чтением книг этого некрасивого, но обаятельного человека с пристальным взглядом черных глаз, носом, похожим на полумесяц, и недюжинным интеллектом.

			Декарт развил свою философию, подвергнув сомнениям буквально все, включая существование Бога, человека и даже самого себя. Этим он привел в ярость религиозные власти его родной Франции, и ему пришлось бежать в Нидерланды. Упорно не принимая на веру то, что говорили ему другие люди, он искал метод, позволяющий открыть истину через собственные чувства и опыт. В конце концов он нашел формулу, которую считал основной и неоспоримой истиной: Cogito, ergo sum. «Я мыслю, следовательно, я существую». Убедившись таким образом в том, что не был лишь фантомом в собственном воображении, он продолжил подтверждать или опровергать другие постулаты. Попутно Декарт внес значительный вклад в развитие математики и выстроил философскую систему, которая уже три столетия остается непревзойденной по ясности мысли. (На мой взгляд, ничто и близко к ней не стоит.) А заодно, отчасти в качестве хобби, а отчасти из-за своего пристрастия к дорогим винам и другим предметам роскоши, Декарт провел научное исследование азартных игр.

			В первой половине XVII века существовало лишь несколько слабо организованных фондовых и товарных бирж. Декарт восхищался большим оживленным рынком в Амстердаме, но неизвестно, участвовал ли сам в биржевых спекуляциях и насколько крупных. А что известно — так это то, что он часто ездил в Париж, порой под вымышленным именем во избежание ареста за ересь, и играл там в азартные игры.

			В то время карманы простаков активно опустошали различные карточные, настольные игры, существовало и что-то вроде колеса рулетки. Декарту нравились такие игры, результат которых, как и в современном бридже или покере, зависел не только от удачи, но и от математических вычислений и знания психологии. К собственной игровой деятельности он подходил с привычной тщательностью и скептицизмом, отвергая все клише и общеизвестные истины игроков того времени и упорно проверяя факты на истинность самостоятельно. Похоже, домой из Парижа он всегда возвращался более богатым, чем туда приезжал, и порой значительно. И хотя его единственным видимым финансовым источником на протяжении большей части взрослой жизни было небольшое наследство, полученное от отца, умер он довольно обеспеченным человеком.

			Снова и снова в разных контекстах он повторял: хитрость заключается в том, чтобы игнорировать то, что вам говорят, до тех пор, пока вы не подтвердите эту мысль самостоятельно. Он сомневался в истинах, которые объявляли самопровозглашенные эксперты, и отказывался принимать даже те мнения, с которыми соглашалось большинство. «Едва только один [ученый] делает какое-то заявление, как другой утверждает противоположное, — писал он. — Подсчет голосов бесполезен… потому что когда дело касается сложных вопросов, истина вероятнее откроется единицам, чем большинству».

			Именно с таким, возможно, несколько высокомерным и никем не разделяемым отношением к миру, Рене Декарт садился за игровые столы Парижа и становился богатым. Если вы хотите преуспеть в качестве спекулянта, то добьетесь бóльших успехов, прислушавшись к словам этого твердого, трезвомыслящего человека.

			В наш век демократии и в нашей демократической половине мира, мы часто склонны слишком некритично воспринимать мнение, если его разделяет большинство людей. Когда многие говорят «оно устроено вот так», мы соглашаемся. Так работает наше мышление. Будучи в чем-то не уверены, вы проводите опрос чужих мнений. Привычку доверять мнению большинства вбивают в нас в начальной школе. Это как религия в США и других странах Запада, особенно таких, как Франция и Великобритания, где вопросы общественной значимости уже долгое время решаются путем всенародного голосования. Если 75% людей во что-то верит, считается чуть ли не кощунством спрашивать даже шепотом: «Эй, постойте, а не могут ли они  ошибаться?»

			Прислушайтесь к Декарту. Могут.

			Мы в Америке выбираем тех, кто будет нами управлять, путем голосования. Это единственный разумный способ. По крайней мере, для многих из нас это единственно приемлемый способ. Нас со школьных лет приучают уважать волю большинства. Часто мы ворчим из-за его предпочтений — и вслух выражаем недовольство и гнев, когда наш кандидат проигрывает, — но на этом фоне, за шумом и яростью, всегда звучит демократический лейтмотив: «Народ высказал свою волю. Народ невозможно обмануть. Если это то, чего он хочет, значит, это правильно».

			Такая привычка смиренно принимать мнение большинства имеет последствия и для нашей финансовой жизни. Мы слушаем не только экономистов, банкиров, брокеров, консультантов и других экспертов, но и мнение большинства. Это может стоить нам денег, поскольку, как сказал Декарт, истина скорее откроется единицам, чем большинству.

			Большинство может быть право, но более вероятно, что оно ошибается. Расстаньтесь с привычкой принимать на веру каждое утверждение лишь потому, что часто его слышите. «Высокий дефицит бюджета погубит Америку», — говорят почти все. Правда ли это? Может быть, да, а может и нет. Разберитесь в этом сами. Придите к вашим собственным выводам. «По мере приближения к концу десятилетия процентные ставки и темпы инфляции будут расти». Так ли? Не принимайте это на веру. Изучите это утверждение. Не позволяйте большинству помыкать вами.

			Разбирая другие аксиомы, мы рассмотрели многие убеждения, которые отстаивает большинство. «Лучше синица в руках, чем журавль в небе». «Собирай диверсифицированный портфель активов». «Делай только такие ставки, какие можешь позволить себе потерять». И так далее. Все эти якобы мудрые советы укоренились в массовом сознании. Достаточно только затронуть тему инвестиций на любой коктейльной вечеринке или другом светском мероприятии, чтобы услышать повторение древних избитых истин. И когда произносится очередная замшелая проповедь, все, кто ее слышит, будут поддакивать: «Да! Совершенно верно, отличный совет».

			Большинство людей считают старинные клише неоспоримыми истинами. В свете этого, вероятно, полезно будет заметить, что большинство людей небогаты.

			Вспомогательная аксиома №14

			Никогда не следуйте модным веяниям в сфере  инвестиций. Зачастую лучшее время для покупки активов — когда ими никто не интересуется

			Давление общепринятого мнения особенно неприятно, когда оно воздействует на нас в вопросах о том, куда и в какой момент вложить свой капитал. При этом даже разумные спекулянты нередко идут на поводу у мнения большинства, себе в убыток.

			Возьмем, например, фондовый рынок. Когда лучше всего покупать акции? Конечно, пока цена невысока. А когда лучше всего продавать? Ну, когда цена высока, естественно. Дети в американской школе учат это на уроках экономики в седьмом классе, и даже если бы их этому никто не учил, они разобрались сами.

			Но в школе почему-то не поясняют, что эту, казалось бы, простую формулу удивительно трудно применять на практике. Сложно это в значительной мере потому, что требует от спекулянта сопротивления мнению общества.

			Как правило, цена акций — или любого другого спекулятивного актива с изменчивой ценой — падает, когда значительное число людей приходит к выводу, что их не стоит покупать. И чем менее привлекательными они считаются, тем ниже цена. Отсюда великий парадокс, которому не учат в седьмом классе: покупать нужно в тот момент, когда большинство людей говорят: «Не покупай!»

			И все с точностью до  наоборот, когда приходит время продавать акции. Цена спекулятивного актива растет, когда на него претендует большое количество покупателей. Когда все кричат: «И мне, и мне!» — вы должны спокойно встать по другую сторону прилавка и говорить: «Да берите, пожалуйста».

			Давайте рассмотрим конкретный пример. В начале 80-х годов XX века автомобильная промышленность США погрязла в трясине широко известных проблем. Они были серьезными и, насколько представлялось, трудноразрешимыми. Для всего Детройта будущее выглядело адом. Поговаривали о массовых банкротствах автопроизводителей и поставщиков. Завод вслед заводом останавливал производство. Тысячи рабочих оказались на улице без средств к существованию. В отчаянной попытке ограничить операционные расходы могущественная корпорация GM сократила вдвое дивиденды по акциям с 1979 по 1981 год, а компания Ford год спустя вообще отказалась от их выплаты.

			Повсюду — от профсоюзных собраний Детройта до клубов и баров Уолл-стрит — господствовало мнение, что автомобильная промышленность по уши увязла в проблемах, из которых еще очень долго не сможет выбраться. Мнение большинства гласило, что у всех, кто еще покупает акции автомобильных компаний, явно непорядок с головой. Акции, которые никто не хотел, упали в цене до зловещего минимума. Обыкновенные акции GM в 1981 и 1982 годах торговались по $34 — так дешево они не стоили уже более двадцати лет, — и многие эксперты предсказывали, что цена упадет еще ниже. Акции Ford (с поправкой на то, что после дробления акций в 1983 году две прежние акции стали эквивалентны трем новым) можно было купить за $11.

			В итоге в выигрыше оказались все те, кто игнорировал мнение большинства. Акции GM в 1983 году выросли в цене до $80. Акции Ford подорожали более чем в четыре раза, до $46 с лишним.

			Проблемы отрасли оказались не такими затяжными, как предполагали многие. Заработать деньги на этой ситуации сумели те спекулянты, которые игнорировали то, что говорили все вокруг, и самостоятельно продумывали свои действия.

			***

			Но каждому известно, как трудно думать «да», когда все вокруг кричат «нет!». Некоторые спекулянты считают это одной из самых сложных для себя проблем. «Большинство» всегда отговаривает их от правильных действий.

			Такое случилось и с моей женой во время переворота, пережитого автомобильной промышленностью. В начале 1982 года у супруги истекал шестимесячный депозитный сертификат. У нее возникла идея приобрести акции компании Ford, которая в те времена, как мы уже отметили, погрязла в проблемах. Ей нравились машины Ford, она постоянно слышала, как другие женщины хвалят их, и считала, что стоны и скрежет зубовный в Детройте отчасти вызваны приступом жалости к себе и паникой, которые скоро утихнут. И поэтому она завела со своим брокером разговор о покупке акций Ford.

			Но тот ее высмеял.

			Это был человек, полностью зависящий от мнения большинства. Он мог подробно и документально подкреплять это мнение. Газетные статьи, отчеты аналитиков и, конечно же, низкая цена акций — все они пели мощным хором: «Не покупай!»

			В результате жена акции не купила, хотя ей такое поведение было не свойственно. В большинстве ситуаций она вполне способна думать независимо и приходить к собственным выводам. Но в том случае давление большинства оказалось слишком сильным для того, чтобы ему сопротивляться.

			Давление общепринятого мнения способно не только заставить вас отказаться от прекрасной интуитивной догадки; оно даже может заставить нас сомневаться в себе, когда вы знаете, что правы. Это было доказано во время исследований на факультете психологии Принстонского университета.

			Эксперимент был жестоким, но на удивление показательным. За столом собрались восемь или десять человек. В центре стола лежало полдюжины карандашей разных цветов. Все карандаши были одинаковой длины, кроме одного. Этот — допустим, красный — был заметно короче остальных.

			Людей за столом просили высказать свое мнение о длине карандашей. Большинство — точнее все, кроме одного человека, которого старались запутать, — дали явно неправильную оценку, противоречащую тому, что они видели. Люди заявляли, что все карандаши одинаковой длины.

			Они, конечно, получили перед этим специальные инструкции, чтобы разыграть подопытного участника. Все люди были подставными, кроме одного. Цель заключалась в том, чтобы посмотреть, как этот человек отреагирует.

			Примерно в одной трети экспериментов человек морально уступал и соглашался с мнением большинства.

			Несмотря на очевидные факты, он или она напрягался, ерзал, вздыхал и наконец говорил: «Да, хорошо, я думаю, остальные правы, все карандаши одинаковой длины».

			Спорить с большинством невероятно сложно. Это трудно даже, когда спор ведется о фактах, которые можно проверить путем наблюдения или измерения. Намного хуже, когда дебаты касаются мнения по вопросам, которые не могут быть подвергнуты такой быстрой проверке на истинность. Почти все вопросы в денежном мире относятся к этому второму типу.

			Насколько мне известно, не существует курса, тренирующего вашу способность выдерживать давление большинства. Иногда на светских обедах я сознательно занимаю позицию меньшинства, выражая какое-то абсурдное мнение, которое заставит всех наброситься на меня. Например: «Ядерная война может оказаться менее ужасной, чем прежние войны, в которых людей разрубали мечами», — или что-то в этом роде. Попытки защищать себя и противостоять разъяренному большинству в таких ситуациях, безусловно, стимулируют. Но я не знаю, укрепит ли такая тренировка ваши силы для успешного сопротивления в следующий раз, когда вы захотите купить акции завязшей в болоте компании Ford.

			Вероятно, лучшая защита от давления большинства — просто признать, что оно существует и способно влиять на наши поступки. Начинающим спекулянтам часто не хватает этого осознания. Мнение большинства может завладеть умом новичка, а он даже не заметит, что это случилось.

			Вот почему в толпе, охваченной очередным повальным увлечением в сфере спекуляций, так много новичков. Если золото является «активом месяца», и все об этом говорят, а финансовые обозреватели неистово пишут, то новоиспеченные спекулянты обычно подключаются к покупке активов. Это происходит даже когда цена на золото уже неестественно высока. Похоже, людям требуется немало времени, чтобы разобраться. Точно так же, если высокотехнологичные компании с малой капитализацией вдруг становятся самой горячей инвестицией на Уолл-стрит, а цены на их акции подскакивают выше облаков, — то именно тогда новоиспеченные спекулянты выстраиваются в очередь, чтобы бросить и свои деньги в пирамиду, которая однажды рухнет.

			Новичками помыкают, но они не замечают этого. Человек не останавливается, чтобы спросить себя: «Я принял это решение, потому что оно и правда разумно или потому, что большинство считает его разумным?» Это вопрос, который задал бы себе Декарт. Если бы ему пришлось инвестировать в золото или в акции высокотехнологичных компаний, он сделал это только по своим собственным соображениям, независимо от того, что делает и говорит толпа.

			Пытаясь противостоять давлению толпы, вы будете вынуждены противостоять также нажиму со стороны брокеров и других лиц, которые могут получить финансовую выгоду от ваших спекулятивных действий. Эти люди, обслуживающие чужие спекуляции и стремящиеся получить комиссионные и гонорары за свои услуги, будут продвигать все, что в данный момент пользуется популярностью, — пусть это просто дань покупательской моде, пусть это чересчур дорого. Если вы активно занимаетесь спекуляциями, вас всегда будут засыпать рекламными предложениями, агитировать в пользу каких-то активов и прочими способами пытаться заставить купить то, что покупает большинство.

			Дело не в том, что специалисты по инвестиционным услугам злонамеренно желают вас разорить. Напротив, они предпочли бы видеть вас богатым — хотя бы потому, что это означает потенциально более высокие гонорары для них, а отчасти и поскольку такие же люди, как и все мы: предпочитают, чтобы им улыбались. Однако, как и всем продавцам, им приходится обращать внимание на то, чего хочет масса.

			Например, масса почти всегда жаждет покупать золото в период рецессии. Желтый металл считается этаким сейфом для хранения ценностей в те времена, когда в национальной экономике, валюте, на фондовых рынках и других финансовых структурах появляются трещины и течь. В трудные времена, например, как было в начале 1980-х годов, цена на золото имеет обыкновение расти, поскольку большое количество людей его покупают.

			Как мы уже обсуждали, именно в это время следует проявлять максимальную осторожность, прежде чем повторить действия толпы. И именно в это время призывы покупать золото сыплются со всех сторон и достигают пика. В начале 1980-х годов газеты пестрели объявлениями с предложениями золотых весовых монет и медальонов. Брокеры рекламировали акции золотодобывающих компаний, таких как Homestake. Паевые инвестиционные фонды, специализирующиеся на связанных с золотом инвестициях, рассылали целые грузовики проспектов и брошюр. Консультационные службы предлагали отчеты по золоту и прогнозы относительно его перспектив. Если бы вы хотели тогда вложить свои деньги в золото или другие активы, связанные с этим металлом, вам достаточно было позвонить по бесплатному телефону на любой из дюжины номеров — и целый отряд операторов выстраивался в очередь, чтобы принять ваш заказ.

			Но уже к концу 1983 года, когда экономическая ситуация стала лучше и цена на золото упала, вам пришлось бы изо всех сил искать того, кто продал бы вам золотой медальон.

			***

			Это не означает, что вам всегда нужно автоматически делать то, чего большинство не делает. Вы лишь должны упорно сопротивляться давлению мнения большинства, а не просто следовать за ним. Изучайте каждую ситуацию самостоятельно, пропускайте ее через свой собственный ум. Весьма вероятно, вы придете к выводу, что большинство ошибается, но так бывает не всегда. Если вы решите, что все остальные правы, то непременно следуйте за большинством. Повторюсь: что бы вы ни делали — синхронно с толпой или вопреки ее поведению, — сначала пропустите все через себя.

			Есть спекулянты, которые берут за правило автоматически делать ставки, обратные поведению большинства. Они называют себя еретиками или противоположными инвесторами. Их философия основана на парадоксе, который мы рассмотрели: нередко лучшее время для покупки активов — когда они кажутся наименее привлекательными. Поэтому такие еретики настойчиво скупают акции в низшей точке кризиса, золото — на пике бума, картины художников той или иной школы — когда все остальные используют их как оберточную бумагу.

			Проблема таких еретиков в том, что они начинают с хорошей идеи, а затем превращают ее в грандиозную иллюзию существования закономерностей. Это правда, что порой лучшее время для покупки актива — когда им никто не интересуется. Но покупать все автоматически и бездумно только по этой причине — потому что актив никем не востребован, — почти так же глупо, как бездумно повторять в своих спекуляциях действия толпы.

			Толпа не всегда ошибается. Если рыночная стоимость картин художника Дребеденя упала до $0,1 за квадратный ярд, это может быть хорошей возможностью их купить. Но, возможно, толпа права, обходя вниманием эти нагромождения густых мазков масла. Вполне вероятно, они всегда будут годиться только для того, чтобы завернуть в них рыбу.

			Почти никто не хотел покупать акции автомобильной компании Chrysler в начале 1980-х годов, и, на мой взгляд, это было правильным. Если вкладывать деньги в дешевые акции GM или Ford в то время казалось рискованным, то покупка акций Chrysler была откровенно безумной авантюрой. Компания стояла одной ногой в могиле. Ссуда от дядюшки Сэма, ставшая предметом горячих споров, поддержала задыхающуюся корпорацию, но ее долгосрочные прогнозы оставались мрачными. Невостребованные акции можно было купить по три-четыре доллара за штуку на протяжении большей части периода 1980–1982 годов. Делая такие неоптимистичные выводы относительно Chrysler, толпа признавала объективную реальность: шансы компании на восстановление были крайне скромными. Chrysler выглядела умирающей.

			Сегодня нам, конечно, легко делать правильные выводы задним числом, и мы видим, что распространенное в тот момент мнение оказалось слишком пессимистичным. Вопреки всем прогнозам Chrysler с трудом, но удалось восстановиться. К концу 1983 года акции торговались по цене более $35. Купив их в момент минимальной стоимости на полтора года раньше, вы могли бы преумножить капитал в десять раз.

			Это по-прежнему не отменяет того, что сквозь призму ситуации 1981 года ее акции выглядели крайне рискованным вложением. Большинство спекулянтов, избегая их покупки, действовали вполне разумно. Это был случай, когда поведение, свойственное еретикам и автоматически противоположное поведению большинства, показалось бы довольно безрассудным.

			И это пример, в котором может показаться разумным сделать исключение из вспомогательной аксиомы №1: играйте всегда только на значимые ставки. Приобретение акций Chrysler до середины 1982 года было подобно участию в лотерее. Полагая, что шансы на выигрыш один к миллиону, вы могли поставить пару долларов просто ради развлечения. Если бы в 1981 году Конгресс принял закон, требующий от каждого налогоплательщика инвестировать в Chrysler, я бы купил одну акцию.

			Ну, может быть, и сто. Приятно помечтать о том, как твой капитал через полтора года вырастает десятикратно.

			Спекулятивная стратегия

			Десятая аксиома учит, что большинство ошибается не всегда, но очень часто. Остерегайтесь действовать бездумно, даже если вы не следуете за мнением большинства, но особенно — если следуете. Выясните все детали, прежде чем рисковать своим капиталом.

			Будучи спекулянтом, вы постоянно ощущаете на себе давление, которое подталкивает вас к тому, чтобы действовать совместно с большинством участников рынка. Аксиома предупреждает, что движение вместе с толпой может дорого вам обойтись, поскольку на деле вас обычно заставляют покупать активы, когда цена на них высока, и продавать, когда она низка. Лучший способ сопротивляться такому давлению — четко осознавать его присутствие и коварство.

            
  


  
   			
			
			
			Одиннадцатая  основная аксиома

			Об упрямстве

			Если вложение не оправдало себя с первой попытки, забудьте о нем.

			Настойчивость в достижении цели похожа на оптимизм: и то и другое считается чем-то хорошим. «Если не получилось сразу, пробуй снова и снова», — якобы подметил один древний английский король, наблюдая, как паук сплел новую паутину после многих неудачных попыток. Для пауков этот совет, безусловно, хорош. Как и для королей, которые обычно рождаются богатыми. А обычным людям вроде нас с вами, которые изо всех сил пытаются подзаработать, к таким советам следует относиться с осторожностью.

			Настойчивость может сослужить нам хорошую службу во многих сферах жизни. Без нее, например, в США вы не получите четкого ответа от Департамента штата по регистрации транспортных средств. В биржевых спекуляциях, однако, бывают как случаи, в которых настойчивость полезна, так и ситуации, где она приведет вас к разорению.

			Каким образом? Управляющий по работе с клиентами банка Merrill Lynch рассказал мне типичную историю.

			По его словам, в течение нескольких лет к нему обращалась клиентка, буквально одержимая акциями Sears, Roebuck. Она была решительно настроена заработать определенные средства на акциях этой компании, пусть даже в результате придется обанкротиться.

			Последнее ей почти удалось.

			Поклонницей Sears она стала благодаря работе на административной должности в Университете Чикаго. Компания, штаб-квартира которой находится в том же городе, всегда щедро относилась к университету. Одним из ее невероятных подарков были средства, перечисляемые от издания Encyclopaedia Britannica: с 1943 года по различным соглашениям о собственности и авторских правах Sears получала доход с продаж энциклопедии и вкладывала значительную его часть в скудную казну университета.

			Узнав об этом, героиня нашей истории была очарована. Еще во времена учебы в колледже она решила, что если когда-нибудь займется инвестициями, то будет вкладывать средства только в те компании, которые, на ее взгляд, приносят существенную пользу обществу. Теперь, когда ей было около сорока и у нее наконец-то появилось немного лишних денег, она решила, что Sears — именно то, что ей нужно.

			Нет ничего плохого в выборе объекта для инвестиций по таким критериям, если только помнить, что на рынке вы для того, чтобы зарабатывать деньги. Если вы отказываетесь от инвестиций в активы, потому что тем или иным образом затронуты ваши социальные или политические ценности, это сузит область вашего выбора, но не всегда значительно. Есть немало компаний, подобных Sears, с высоким уровнем социальной ответственности и также зарабатывающих крупные суммы, когда дела у них идут хорошо.

			Женщина купила свой первый небольшой пакет акций Sears. К сожалению, акции не отплатили ей за нежные чувства. По причинам, в которых никто не смог до конца разобраться ни до, ни после указанных событий, клиенты в следующие 12 месяцев обходили стороной магазины и редко делали телефонные заказы. Котировки акций крупных предприятий розничной торговли, включая Sears, резко упали.

			Последовав хорошему совету (смотрите третью аксиому «О надежде»), она избавилась от акций, понеся убытки в 15 или 20%. Цена акций продолжал падать. Она положила деньги на банковский счет.

			В течение года цена акций не двигалась. Затем, ко всеобщему удивлению, она внезапно подскочила. Миновав ценовой уровень, при котором женщина их продала, акции продолжили рост.

			Женщина следила за этим озадаченно и сердито. Чем выше была цена, тем больше она сердилась. Она чувствовала себя так, словно ее бросили, и серьезно переживала. Как они посмели уйти от нее?

			Она чувствовала, что акции ей что-то должны. И решила, что выжмет из них доход, даже если придется свернуть им шею.

			Она проявила настойчивость. Позвонила своему брокеру и сказала, что хочет выкупить акции Sears. Тот спорил с ней. Он считал цену довольно высокой. Настолько высокой, что доходность акций (годовая выплата дивидендов, выраженная в процентах цены) была ниже 4%, что для Sears было беспрецедентным показателем. Но женщина упорствовала. Она хотела вновь стать владелицей акций Sears и заставить компанию принести ей ту прибыль, что причиталась.

			Прибыли она не получила. Цена акций снова упала.

			И так продолжалось не один год. Ее упрямое желание извлечь прибыль исключительно из этого вложения закрыло от нее другие возможности и удачные шаги, которые она могла бы сделать. Она упорно преследовала Sears (так трейдеры называют подобное поведение), взлетала за ними на пики рыночных подъемов, ныряла за ними в глубины рыночных спадов, почти всегда неся убытки из-за того, что навязчивая идея лишила ее способности разумно мыслить и затуманила восприятие.

			В конце 1982 года ее упорство было вознаграждено: цена акций снова пошла вверх. Похоже, это излечило ее от болезненной фиксации. Она почувствовала, что акции Sears уплатили ей свой долг.

			Но так ли это на самом деле? Все те годы, что она преследовала Sears, у нее была возможность вложить средства в другие активы — которые были бы выбраны в соответствии с холодным расчетом и их достоинствами, а не исключительно из упрямства. Некоторые из них могли бы сделать ее богатой. Погоня за Sears в результате лишь ненамного увеличило ее состояние. А были и периоды, когда из-за своего упрямства она рисковала понести серьезные убытки. Лишь чистая случайность позволила ей немного заработать в итоге.

			Является ли это одним из возможных вариантов спекулятивной стратегии? Нет, но это типичное поведение новых спекулянтов. Даже более опытным трейдерам порой свойственно гоняться за активами чисто из упрямства и настойчивого желания выжать из них немного прибыли любой ценой. По причинам, которые я так и не понял, Фрэнк Генри продолжал покупать и продавать недвижимость в окрестностях Морристауна в штате Нью-Джерси, хотя на деле ему стоило бы направить свое внимание на другой район. Он когда-то потерял деньги, участвуя в одной сделке, связанной с местной недвижимостью, после чего поклялся, что не смирится с этим.

			В какой-то период у меня происходило нечто подобное с акциями IBM, и я лишь отчасти излечился. Чувствую, будто эти чертовы акции должны мне денег, и хотя я больше не торгую ими, все же представляю, как покупаю пут- или колл-опционы на акции IBM и раздражаюсь, когда они растут в цене без меня.

			Это вполне по-человечески, но глупо. Как может инвестиционный актив задолжать вам денег? Человек — да, может быть вам должен. Если он не заплатит долг, вы имеете право напомнить о нем и расстроиться, если безответственное поведение продолжится. Но если вы теряете деньги в результате инвестиций в драгоценный металл или произведения искусства, нелогично относиться к активу как к человеку, который вам должен. Это не просто нелогично, это может заставить вас вести «преследование», следствием которого, вероятно, станут еще бóльшие финансовые потери.

			Допустим, вы потеряли какую-то сумму на акциях Sears. Конечно, вы хотите вернуть деньги. Но почему прибыль должна прийти именно от Sears?

			Нет разницы, поступит ли такая прибыль от акций Sears или любых других видов активов. Независимо от того, где вы их заработали, это все равно деньги. Если вокруг вас огромный чудесный мир возможных сделок на выбор, какой смысл становиться одержимым единственным активом, из-за которого вы понесли убытки? Зачем упорно продолжать покупать Sears, если другие спокойно обдуманные вложения могут выглядеть более перспективными?

			Причины такого упорства кроются в эмоциональной сфере, поэтому их нелегко устранить. Как мы уже отметили, мысль о том, что спекулятивный актив вам что-то должен, возникает из-за восприятия его как живого и разумного существа: «Этот актив взял мои деньги, и, черт возьми, я буду преследовать его, пока не вернет!» К этому примешивается и смутное желание отомстить: «Я покажу этим акциям, как выставлять меня дураком!»

			Присутствует здесь и желание подтвердить, что ваше суждение было верным. Такой случай мы рассматривали в разделе о другой аксиоме. «В конце концов, я докажу, что все-таки был прав».

			Эта бурлящая смесь эмоциональных реакций приводит спекулянта в состояние, когда он лишается способности ясно мыслить.

			Абстрагироваться от такой бури чувств не проще, чем справиться с другими внутренними проблемами, но сделать это необходимо. Как я отмечал выше при изучении другого сложного умственного маневра, данная книга не дает психологических рекомендаций, и у меня нет для вас изящных советов, какие дают психологи. Если вам сложно справиться с навязчивым желанием упорно продолжать участие в проигрышном предприятии, вероятно, поможет разговор с другом, супругом или барменом. А может быть, стоит сходить на хороший фильм или концерт и забыть о проблемах на несколько часов. Для меня творит чудеса четырехмильная пешая прогулка. Каждый из нас находит свой вариант освобождения от страданий.

			Так или иначе, вы должны победить свою настойчивость, если она превращается в заводящее вас в тупик упрямство. Изречение древнего короля применительно к спекуляциям следует тщательно пересмотреть. Не получилось в первый раз — к черту эту затею.

			Вспомогательная аксиома №15

			Никогда не пытайтесь сохранить плохие вложения, применяя технику снижения средней стоимости

			Техника, известная как «снижение средней стоимости купленных акций» или «усреднение убытков», является одной из самых заманчивых ловушек в мире инвестиций. Она похожа на те безотказные, надежные системы «гарантированного выигрыша» в рулетку, которые впаривают на улицах и в барах Лас-Вегаса и Атлантик-Сити. Когда вы впервые знакомитесь с такой системой, она кажется неопровержимо логичной. «А что, ведь это и правда работает, надо же», — изумленно говорите вы. Техника усреднения убытков похожа на системы игры в рулетку тем, что иногда срабатывает — а именно тогда, когда игроку везет. Это, конечно, добавляет ей привлекательности. Но будьте осторожны и не позвольте себя обмануть. У этой розы ядовитые шипы.

			Вот как это предположительно работает. Вы покупаете 100 акций компании «Вот так компьютеры!» по $100 за акцию. Платите (для простоты — без учета брокерских комиссионных) $10 000. Дела идут плохо, и цена акций падает до $50. Кажется, вы потеряли половину своих вложений. «Ох, да как же так!» — рыдаете вы. Но стоп! Еще не все потеряно! Ваш друг и сосед, Тупcли Твердолоб, который за всю свою жизнь не заработал ни цента на спекуляциях, но знает наизусть все расхожие инвестиционные клише, советует вам снизить среднюю цену акций.

			По его словам, вам надо купить еще 100 акций этой чертовой компании по новой выгодной цене — $50. Тогда у вас будет 200 акций. Ваши общие инвестиции составят $15 000. Таким образом, ваша средняя цена за акцию снизится со 100 до $75.

			Волшебно! Последовав совету Твердолоба, вы можете заставить плохую ситуацию казаться не такой уж плохой. Вбрасывая в сделку новые деньги, вы можете сделать прежнюю инвестицию удачнее!

			Когда вы снизили среднюю стоимость акций, Твердолоб говорит, что не стоит долго ждать, чтобы закрыть позицию. Не нужно дожидаться, пока котировки акций снова вырастут до $100. Хватит и $75. Прекрасно, правда?

			Не совсем. Снижая среднюю стоимость, вы просто обманываете себя. Как бы вы ни хитрили и маневрировали, вы не отмените того факта, что за сто первых акций заплатили по $100. Покупка еще сотни по цене в $50 этого также не отменит. Мысли о новой средней цене в $75 могут на некоторое время улучшить ваше настроение, но не ваш финансовый статус.

			А между тем, такая бестолковая операция может сильно ухудшить ваше положение. Стоимость акций «Вот так компьютеры!» упала со 100 до $50. Можно предположить, что на рынке есть причины для такого резкого снижения оценки компании. Каковы они? Изучите их. Может быть, они серьезны. Возможно, компанию, по прогнозам, ожидает много лет, в течение которых ее доходы будут низкими. Может быть, ее акции — те активы, от которых пока стоит держаться подальше. А если это так, то зачем, черт возьми, вы покупаете их еще больше?

			В любой ситуации, когда у вас возникает соблазн снизить среднюю стоимость своих активов, спросите себя: «Купил бы я эти акции за $50, если бы до этого не купил их по $100? Выбрал бы я их сегодня только благодаря их достоинствам?» Если ответ «нет», не вбрасывайте дополнительные деньги в неудавшееся предприятие.

			Вы, конечно, можете прийти и к положительному ответу. Как гласит десятая аксиома, часто ставки выгодно делать, идя против мнения большинства. Возможно, ваши самостоятельно проведенные подсчеты убедят вас в том, что проблемы компании продлятся не так долго, как ожидает большинство людей, а следовательно, стоимость $50 за акцию дает реальную возможность купить их по дешевке. Так тоже может случиться.

			Но надо быть абсолютно уверенным, что вы не принимаете желаемое за действительное. Если вы ищете сделки по выгодным ценам, то и фондовый рынок, и рынки других активов всегда предлагают их в избытке. Перед тем как вложить еще $5000 в рамках второго раунда инвестиций в «Вот так компьютеры!», спросите себя: «Почему в эти конкретные акции? Кажется ли мне эта сделка на самом деле самой перспективной из всех возможных выгодных сделок? Или я просто пытаюсь улучшить себе настроение за счет снижения средней стоимости активов?»

			Усреднение стоимости является частным случаем настойчивости, и оно может лишить вас способности мыслить ясно. Преисполнившись решимости вытянуть свое вложение в «Вот так компьютеры!» из неприятностей, вы уделяете внимание только этим активам, игнорируя другие возможности, которые, вероятно, намного лучше.

			Вы потеряли деньги на акциях «Вот так...» и хотите вернуть их. Но, как и ранее в связи с акциями Sears, задайте себе вопрос: почему прибыль должна быть получена именно от этой компании? При другом виде инвестиций вы можете заработать ту же сумму — а ведь это деньги, на которые можно что-то купить, независимо от их источника. Избавившись от одержимости «Вот так…», вы значительно расширите свои возможности выбора и увеличите шансы получить желаемую прибыль.

			Еще одна проблема, связанная с маневром по снижению средней стоимости, состоит в том, что он побуждает вас пренебрегать важной третьей аксиомой «О надежде»: когда корабль тонет, не молитесь, а прыгайте за борт.

			Как мы отмечали, рассматривая ту аксиому, решение согласиться на небольшие убытки, причем быстро принятое, никогда не бывает легким и порой может быть очень болезненным. Люди ищут оправдания, чтобы этого не делать, и одно из них, весьма изящное, — мысль о том, что можно все наладить, снизив среднюю стоимость. «О, мне не нужно избавляться от этих активов прямо сейчас. Не следует ничего делать. Если их стоимость упадет еще ниже, я куплю еще немного и снижу среднюю стоимость…»

			Итак, вы сидите на палубе тонущего корабля и отважно отказываетесь сдвинуться с места, а вокруг вас поднимается вода. Имеет ли это смысл? Нет, но вы искали оправдание своему бездействию и нашли его. В моменты сильного страха вы вряд ли станете анализировать найденное вами оправдание, чтобы выяснить, логично ли оно.

			Фрэнк Генри знал человека, который умел убеждать себя, что у него все хорошо, когда его спекуляции приносили убытки. Если он покупал акции, а цена падала, он покупал их больше и снижал среднюю стоимость. Чем ниже была цена, тем больше он покупал, и тем ниже падала средняя стоимость и тем счастливее он становился. Это был тонкий психологический трюк, благодаря которому он получал удовлетворение. Однако этот трюк не помог ему стать богатым. Его капитал на долгие годы застрял в нескольких неудачных инвестициях, а человек только снижал среднюю стоимость и искренне полагал, что поступает очень разумно.

			Спекулятивная стратегия

			Подведем краткие итоги 11-й основной аксиомы. Что она советует нам делать с деньгами?

			В этой аксиоме говорится о том, что настойчивость — хорошее качество для пауков и королей, и не всегда — для биржевых спекулянтов. Конечно, вы можете настойчиво учиться, самосовершенствоваться, стремиться к богатству. Но не попадитесь в ловушку настойчивости, пытаясь упорно выжать прибыль из конкретного спекулятивного вложения.

			Не «преследуйте» актив под влиянием упрямства. Отвергайте любые мысли о том, что данное вложение вам что-то «должно». И не ведитесь на соблазнительную, но ошибочную идею, что вы можете улучшить плохую ситуацию, снизив среднюю стоимость своих акций.

			Цените возможность свободно выбирать активы для инвестиций только по их достоинствам. Не отказывайтесь от этой свободы, зацикливаясь на одном-единственном неудачном вложении.

            
  


  
   			
			
			
		 Двенадцатая  основная аксиома 

			О планировании

			Долгосрочные планы вселяют опасную веру в то, что можно контролировать будущее, однако не стоит их переоценивать, ни свои, ни чужие.

			Джордж и Марта познакомились и поженились в 1940-х. Он работал бухгалтером в небольшой аудиторской фирме. Она — секретарем в страховом агентстве. Как было принято в те дни, Марта ушла с работы вскоре после свадьбы, чтобы сосредоточиться на роли жены и матери — зарплата у Джорджа была небольшой, но стабильной, как и он сам. Мир казался надежным и уютным. А чтобы сделать его еще приятнее, по предложению отца Марты, мелкого предпринимателя, молодая пара обратилась к финансовому консультанту для разработки долгосрочного финансового плана.

			Это считалось предусмотрительным, разумным и в целом достойным восхищения поступком — да и по сей день принято так считать. Все мудрые люди говорили, что у каждой молодой пары должен быть такой план. Полагали, что люди с планами и без оных отличаются так же, как Муравей и Кузнечик в басне Эзопа. Суровый и практичный Муравей все лето запасает корм на зиму, в то время как беспечный Кузнечик нежится под солнышком и распевает песни. С наступлением холодов продрогший и голодный Кузнечик неминуемо должен прийти к Муравью с протянутой рукой, а тот с удовольствием укажет ему на дверь со словами: «А я тебя предупреждал».

			Однако в реальной жизни Муравья чаще всего выкуривают инсектицидом или его жилище сравнивают с землей бульдозером. Это происходит из-за слишком сильного «пускания корней» (см. шестую аксиому), что отчасти является как раз таки следствием построения долгосрочных планов. Легкий же на подъем Кузнечик просто отпрыгивает с дороги.

			Сейчас Джордж и Марта — пенсионеры, им, как сейчас говорят, 60+. Они кое-как сводят концы с концами. Но будут полностью разорены, лишены средств к существованию и зависимы от помощи благотворительных организаций, если проживут еще довольно долго. Едва ли какая-то часть их долгосрочного плана осуществилась так, как предполагалось.

			В 1940-е они подсчитали, что в преклонном возрасте было бы превосходно получать пенсию $700 в месяц, или $8400 в год, тогда это казалось колоссальным доходом. В большинстве анкет и таблиц доходов верхней категорией в те времена были «$7500 в год и более». Это считалось пиком достатка. Ни у кого не было знакомых, зарабатывающих больше.

			Сегодня за $700 в месяц вы снимете небольшую квартиру — и вам не хватит даже на еду. А если вы захотите еще и нормально питаться, покупать одежду, оплачивать медицинские счета и пользоваться самыми необходимыми услугами, у вас будут проблемы.

			Долгосрочный план супругов предполагал, что они купят небольшой дом, где будут жить на пенсии. Они собирались купить его за собственные средства, чтобы не беспокоиться о ежемесячных выплатах по ипотеке. Для этого план предусматривал, что к 65 годам они накопят около $20 000.

			В 1940-е годы, имея $20 000, вы могли купить два дома, а на сдачу приобрести машину. План не учел лишь, что через сорок лет за такую, казалось бы, крупную сумму едва ли удастся купить собачью конуру.

			Джордж и Марта все равно не скопили никаких двадцати тысяч. В момент финансовых трудностей им пришлось столкнуться с неожиданными расходами (как и всем людям) и неприятностями (аналогично).

			В 60-х годах работодатель Джорджа оказался втянутым в запутанное разбирательство, связанное с фальсификацией корпоративных финансовых отчетов, и фирма обанкротилась. Джордж лишился работы, а вместе с ней и своей планируемой пенсии. После долгих поисков он нашел другую работу, но так и не смог накопить пенсию в $700 в месяц. После выхода на заслуженный отдых им пришлось залезть в свои сбережения. Хотя на них супруги получают проценты в три раза выше, чем ожидали (в 1940-х обычной ставкой было 2–3% годовых), их накопления быстро тают. Они живут в обшарпанной квартирке, едят консервированную фасоль и годами пытаются найти ответ, как же так могло получиться. А вышло так, что они строили планы, а в них вмешались неожиданные обстоятельства.

			Джордж и Марта слишком сильно полагались на свой план. Они привязались к нему. В ничем не примечательной карьере Джорджа было несколько моментов, когда он мог сменить работу и начать развитие в каком-нибудь многообещающем новом направлении. Например, открыть бизнес с другом, который хотел иметь собственную бухгалтерскую фирму. И эта фирма, и его друг теперь преуспевают. Но в тот момент Джордж не рискнул сделать такой шаг, сочтя его слишком рискованным. Они с Мартой спрятались в уютный мирок своего плана. Супруги не собирались рисковать. Вся жизнь была расписана заранее. План гарантировал, что у них будет хороший домик и комфортный доход в старости. Зачем журавль в небе, если есть синица в руках?

			Таким образом, они позволили собственным долгосрочным планам обмануть себя. Им и в голову не приходило, что птица, которую, как они думали, держат в руках, скоро улетит.

			***

			Как сообщает нам аксиома, долгосрочные планы порождают уверенность в том, что мы можем контролировать будущее. Это чрезвычайно опасное убеждение.

			Глядя вперед, я смутно представляю, как будет организована моя следующая неделя. При этом события достаточно связаны между собой, чтобы позволить мне это сделать. В среду я могу сесть и, возможно, составить какой-то финансовый план на следующую среду. Допуская право на ошибку, я рассчитываю на неделю вперед довольно надежный прогноз стоимости своих акций и акций моей жены, недвижимости, банковских счетов, серебра и других активов. Конечно, даже этот план и прогноз до смешного ненадежны. Я знаю, что фондовый рынок до следующей среды может внезапно рухнуть. У меня есть риск попасть в аварию и получить судебный иск, равный сумме моих сбережений. Тем не менее, я чувствую себя вполне комфортно, строя планы на неделю вперед. Точность не идеальная, но удовлетворительная.

			У планов на месяц точность существенно падает. План на год вперед — обтекаемый почти до непредсказуемости. Десять лет… двадцать лет… так далеко вперед мы вообще не можем ничего планировать. Вы не способны предвидеть жизнь даже смутно и в самых общих чертах. Это как вглядываться в густой туман глубокой ночью. То, что нас там ждет, совершенно непостижимо.

			Если вы не можете видеть будущее, как вы сумеете составить разумный план?

			Планировать будущее, которого никто не видит, кажется вопиюще глупым занятием. Тем не менее, продавцы полисов по страхованию жизни, консультанты по инвестициям и другие эксперты продолжают настаивать на таком планировании, а семьи — особенно молодые — продолжают это делать. Составление долгосрочных планов в наше время считается таким же похвальным делом, как и во времена, когда Джордж и Марта только начинали. И пользы от этого ровно столько же.

			План — это пожизненная иллюзия порядка. Экономисты, финансовые консультанты и все, кто продает двадцатилетние планы, постоянно ведут себя так, словно мир финансов — сфера, живущая упорядоченным образом, изменения в которой происходят крайне медленно и предсказуемо, подобно растущему дереву. Вглядываясь в следующее столетие, они видят финансовый мир, который будет в основном похож на наш, разве что в превосходной степени. Он будет более автоматизирован, более такой-то и такой-то. Они приходят к этим обнадеживающим выводам, наблюдая за тенденциями, которые характеризуют наш мир сегодня, и распространяя их на будущее. Все очень аккуратно, что позволяет строить множество долгосрочных планов.

			А вот чего все эти полные надежд планировщики либо не осознают, либо предпочитают игнорировать, — так это то, что мир финансов только в ограниченном смысле подобен растущему дереву. Наивно думать, что вы можете увидеть будущее этого мира, просто взглянув на тенденции сегодняшнего дня. Некоторые из них исчезнут или обратятся вспять в ближайшие двадцать лет. Никто не знает, какие именно. Возникнут новые тенденции, о которых сегодня никто даже помыслить не может. Неизвестные события застигнут нас врасплох. Взлеты и падения, перевороты, войны, катастрофы и кризисы, никто не знает, что нас ждет впереди.

			Следовательно, и окружение, в котором будут вестись ваши финансовые дела через двадцать лет, скрыто завесой, сквозь которую не проникает ни один солнечный лучик. Мы не можем знать даже, будут ли вообще существовать деньги, доллары или то, на что можно потратить эти доллары.

			А раз так, не пытайтесь строить долгосрочные планы или позволять кому-то строить их за вас. Это только мешает. Лучше оставайтесь легкими на подъем, как Кузнечик. Вместо того чтобы пытаться организовать свои дела, подстраивая их к неизвестным будущим событиям, реагируйте на события, что разворачиваются в настоящем. Видите возможности — используйте их. Чуете опасность — отойдите с пути.

			Единственный нужный вам долгосрочный план относительно ваших денег — это намерение разбогатеть. Каким образом вы достигнете этой цели, можете предполагать разве что в самых общих чертах. Мне нравится фондовый рынок, и я обычно с головой погружаюсь в такие инвестиции, поэтому предполагаю, что мое личное «как» будет связано с этой конкретной сферой спекуляций.

			Но это все, что я знаю о своем финансовом будущем, и все, что буду пытаться узнать о нем. И единственное, что я могу сделать для подготовки к следующим 100 годам, — это продолжать изучать рынок, продолжать учиться и совершенствоваться. Если можно назвать столь нечеткие формулировки планом, то это мой план.

			Ваш план должен быть таким же свободным. Примите решение узнать все, что сможете, о привлекающих вас видах спекуляций, но никогда не упускайте из виду вероятность того — нет, скажем лучше, уверенность в том, — что ваши спекулятивные активы и окружающие обстоятельства изменятся так, как вы сейчас не можете представить. Не позволяйте плану парализовать ваши движения. Не застревайте, не привязывайтесь к одному месту, как Муравей, потенциальная жертва бульдозера судьбы.

			Вспомогательная аксиома №16

			Избегайте долгосрочных инвестиций

			Один из руководителей банка Swiss Bank Corporation, альма-матер Фрэнка Генри, рассказал мне печальную историю об инвесторе по имени Паула, которая потерпела сокрушительное поражение.

			Она начала самостоятельную жизнь, работая на производственной линии Ford Motor Company. Благодаря щедрым программам компании по обучению и повышению квалификации сотрудников ей удалось пройти путь до должности руководящего поста. Попутно она накопила несколько тысяч обыкновенных акций Ford. Ее муж умер, когда ей было за 50, оставив ее единоличной владелицей большого дома в пригороде Детройта и коттеджа во Флориде, ни один из которых она больше не хотела оставлять. Она решила продать оба дома, досрочно уйти на пенсию из Ford, вложить все деньги в акции этой компании и долго и счастливо жить на дивиденды.

			Это было в конце 1970-х годов. Тогда Форд выплачивал дивиденды по размере $2,60 за каждую акцию. После приобретения дополнительного количества акций в распоряжении Паулы их стало около 20 000. Суммарные дивиденды по ним составили около $52 000 в год. Эта сумма полностью облагалась налогом как доход (за исключением не слишком большой части в $100, с любезного разрешения Службы по внутреннему налогообложению США), но в сочетании с небольшой пенсией, полученной при досрочном уходе с работы, это позволяло Пауле чувствовать себя безопасно и комфортно.

			Ее брокер, тоже женщина, звонила ей несколько раз и предупреждала, что в автомобильной промышленности назревают проблемы. Брокер предложила продать акции Ford до того, как цена упадет. Если Паулу интересуют главным образом дивиденды, почему бы ей не подумать о покупке акций крупных коммунальных компаний? Они традиционно направляют значительный процент своих доходов на выплату дивидендов. Цена акций, как правило, меняется незначительно, зато доходы от дивидендов обычно находятся в диапазоне от 9 до 15% — в два, а то и три раза выше, чем у большинства других компаний.

			Но Паула сказала, что предпочитает остаться с Ford. Она знала компанию, доверяла ей и чувствовала себя комфортно, владея ее акциями. Что касается возможности падения курса, по ее словам, это ее совершенно не беспокоит. Это были долгосрочные инвестиции. Она не собиралась продавать акции в обозримом будущем. И даже не проверяла их стоимость в газетах чаще, чем раз в год. На одну восьмую больше, на одну восьмую меньше — разве это проблема? Она была выше этого. Все, что Паула хотела от своих акций, — это получать приятный чек на дивиденды каждый квартал. Она сказала брокеру, что хочет, чтобы ее акции просто заперли в хранилище и забыли про них.

			В 1980 году Ford урезал дивиденды с $2,60 на одну акцию до $1,73. Доход Паулы снизился до $34 600.

			Как мы уже отмечали ранее в другом контексте, проблемы автомобильной промышленности в 1980 году продолжали усугубляться, и акции всех крупных автопроизводителей, включая Ford, падали в цене. Паула должна была выйти из сделки, но она «пустила корни».

			В 1981 году Ford сократил дивиденды до $0,80. Доход Паулы снизился до $16 000.

			В 1982 году Форд вообще не выплачивал дивидендов. К этому моменту Паула уже впала в отчаяние. Ей пришлось продать около 4000 акций в течение того мрачного года, чтобы найти деньги на жизнь и оплатить растущие долги. Курс акций, конечно, к тому времени был ужасающе низким. Ей пришлось продать их гораздо дешевле, чем она заплатила за них.

			В 1983 году Ford начал выходить из кризиса. Директора объявили о выплате дивидендов в размере $0,50. У Паулы в начале года оставалось только 16 000 акций, и в течение года ей пришлось продать еще 2000 акций. Ее доход в виде дивидендов в 1983 году составил около $7000.

			В 1984 году все выглядело немного радужнее. Выплачиваемые дивиденды составили $1,20. У Паулы осталось еще 14 000 акций, по которым она получила $16 000. Этих доходов хватало на то, чтобы сводить концы с концами, но в своих долгосрочных планах она явно рассчитывала не на такое.

			***

			Джесси Ливермор писал: «Готов спорить, что деньги, потерянные в результате [краткосрочных] спекуляций, — ничто в сравнении с гигантскими суммами, теряемыми так называемыми инвесторами, которые пускают вложения на самотек. С моей точки зрения, [долгосрочные] инвесторы участвуют в игре с крупными рисками. Они делают ставку, держатся за нее, и если что-то идет не так, могут потерять все. Мудрый же спекулянт… незамедлительно предпринимает действия и сводит потери к минимуму».

			Как мы уже видели, Ливермор не был на 100% успешным спекулянтом. Он не только заработал четыре состояния, но и потерял их впоследствии, и в конце концов лишил себя жизни из-за какого-то личного кризиса. Но когда его механизм спекуляции был хорошо смазан и настроен, он гудел, как мотор Rolls-Royce. К его словам стоит прислушаться.

			Особенно к его главной фразе: «[Долгосрочные] инвесторы участвуют в игре с крупными рисками».

			Несомненно. Ставить на то, что произойдет завтра, — достаточно рискованно. Ставить на то, что будет через двадцать или тридцать лет, — абсолютное безумие.

			Долгосрочные инвестиции, как и многие из рассмотренных нами ошибочных техник, имеют свои прелести. Главное их достоинство — избавление от необходимости часто принимать решения, порой болезненные. Вы принимаете только одно решение — купить этот актив и держаться за него, — а затем расслабляетесь. Это потворствует вашим лени и малодушию — двум чертам, которые у всех нас присутствуют в избытке. Более того, наличие долгосрочных сбережений на черный день, в сочетании, как это часто полагается, с основательным планом на будущее, дарит вам глубокое чувство комфорта. В жизни все ясно! Никакие ночные твари тебе не угрожают! По крайней мере, вы так думаете.

			Еще одна привлекательная черта многих долгосрочных инвестиций — экономия на комиссионных брокеру. Чем чаще вы продаете и покупаете активы там, где нужно содействие брокера — имеются в виду сделки с акциями, валютой или недвижимостью, — тем больше денег из вашего капитала будет отчисляться на комиссионные и прочие сборы. Это может быть важным в сфере недвижимости, где комиссионные высоки, но в большинстве других спекулятивных миров едва ли важнее, чем укус комара. Тем не менее многие долгосрочные инвесторы указывают на проблемы с комиссионными и сборами, как на оправдание.

			Ваш брокер или дилер предпочел бы, чтобы вы были легким на подъем, гибким в решениях спекулянтом, а не долгосрочным инвестором. Чем больше ходов вы сделаете, тем больше денег заработает брокер/дилер. В данном случае его финансовые интересы полностью совпадают с вашими.

			Не прирастайте к своим инвестициям. Каждую инвестицию следует, по крайней мере, переоценивать и проверять на целесообразность примерно каждые три месяца. Продолжайте спрашивать себя: вложил бы я в этот актив свои деньги, если бы сегодня узнал о нем впервые? Приближается ли эта инвестиция к той целевой позиции, которую я для себя определил?

			Это не значит, что вы должны переключаться с актива на актив только ради перемен. Но если обстоятельства изменились с того момента, как вы впервые сделали вложение, если актив падает в цене, а момент выхода на целевую позицию, кажется, отдаляется, вместо того чтобы приближаться, или вы видите другую возможность, которая выглядит для вас явно более перспективной с учетом изменившихся условий, — принимайте меры.

			***

			Стремление надолго засесть на одном месте, как курица на яйцах, — следствие не только нашей лени, малодушия и других внутренних проблем. Причина еще и в том давлении, что оказывает на нас окружающий мир с целью что-то нам продать.

			Например, многие крупные публичные компании предлагают привлекательные условия, на которых сотрудники могут регулярно инвестировать в акции своей компании. Им предлагают оформить подписку и инвестировать определенную сумму каждый месяц, а чтобы это было еще проще, некоторые компании даже сами вычитают такую сумму из зарплаты и автоматически переводят ее на покупку акций. Эту сумму вы даже не успеваете подержать в руках. Безболезненное вложение!

			По крайней мере, так нам любят говорить. Цель такого механизма — привязать вас к месту, к которому, вероятно, вы не захотите привязываться навсегда. В чем смысл, например, зацикливаться на долгосрочных инвестициях в акции GM в последние два десятилетия? В 1971 году акции торговались по цене выше $90. Но с тех пор и близко к этому уровню не подходили.

			Отдельные брокеры и дилеры в различных спекулятивных организациях также предлагают «удобные» ежемесячные инвестиционные планы. Каждый месяц вы тратите на покупку ценных бумаг фиксированную сумму, а какие конкретно бумаги купите — определяете сами. Этот процесс не обязательно втягивает вас в долгосрочные инвестиции, но имеет такую тенденцию. Опасность его в том, что вас поощряют строить долгосрочные планы: «Ну-ка, посмотрим: если я инвестирую X долларов в месяц в акции "Вау электроника", и цена акций будет подниматься даже на скромные 10% в год, — к 65 годам у меня накопится X тысяч баксов! Я буду богат!»

			Не обольщайтесь, друзья!

			Продавцы услуг паевых инвестиционных фондов также будут произносить перед вами заманчивые льстивые тирады, посвященные долгосрочным вложениям. У сотрудников фондов есть свои «удобные» ежемесячные инвестиционные планы. Вам покажут цветные диаграммы, чтобы продемонстрировать, насколько великолепным было бы для вас начать пользоваться их услугами еще лет двадцать назад. Или, если результаты работы фонда настолько жалкие, что никакие умные диаграммы скрыть это не способны, вам пришлют диаграммы, показывающие, каким потрясающим станет ваше будущее, если вы оформите подписку.

			Еще один случай — индустрия страхования жизни. Это потрясающе сложный мир. Однако, выражая его суть в нескольких словах, можно сказать, что есть два основных вида страхования жизни: те, что втягивают вас в долгосрочное инвестирование, и те, что этого не требуют. Мой совет: избегайте первого вида.

			Долгосрочное инвестиционное страхование жизни, которое иногда называют «полным страхованием жизни», а также десятками других имен, предназначено для двух вещей. Оно позволяет лицам у вас на иждивении получить деньги, если наступил страховой случай, а также предоставляет вам ежегодный доход или единовременную выплату в случае, если вы останетесь в игре после определенного возраста. При всем поразительном разнообразии форм одно остается неизменным: это очень дорогое удовольствие.

			Улыбчивый, в добротном костюме агент, раскладывающий свои графики на вашем журнальном столике и с придыханием рассуждающий о долгосрочном планировании, искренне желает, чтобы вы приобрели именно такой вид страхования жизни. Если вы вступите в программу, он получит огромную комиссию. Он хочет, чтобы вы вкладывали немалые суммы в течение двадцати или тридцати лет, но для него сделка, вероятно, будет менее долгосрочной. Скорее всего, он получит значительную часть своих комиссионных в первые год-два.

			Его главный аргумент в том, что вы не покупаете, а инвестируете. Если все пойдет хорошо, в конце концов вы вернете все, что вложили, или значительную часть этого. А пока ваша семья будет защищена на случай, если вы сыграете в ящик раньше, чем планировалось. Замечательно, не правда ли?

			Нет. То, что просит вас сделать продавец, — просто безумие. Он хочет, чтобы вы взяли на себя обязательство инвестировать тысячи долларов в течение нескольких лет в далекое-далекое будущее. Откуда вы знаете, каким окажется мир в этом будущем? Откуда вам сегодня знать, захотите ли вы инвестировать средства, чтобы получать такой ежегодный доход через десять или двадцать лет? Может быть, мир в очередной раз слетит с катушек, и этот доход обесценится. Так зачем обременять себя  этим?

			Если есть финансово зависящие от вас люди, которые без вас столкнутся с проблемами, — защитите их, купив самую дешевую срочную страховку. Она выплачивается после вашей смерти, но ни к чему не обязывает. Если наступит время, когда ваши сегодняшние близкие иждивенцы перестанут в вас нуждаться, или в вашей жизни произойдут какие-то другие изменения, вы просто откажетесь от страховки и перестанете платить страховые взносы. А поскольку они в этом случае низкие, у вас будут деньги для инвестиций не только в страхование, но и в другие предприятия.

			Все, что вы можете знать о будущем, — это то, что оно наступит своим чередом. Его невозможно увидеть, но, по крайней мере, можно подготовиться к тому, чтобы реагировать на таящиеся в нем возможности и опасности. Нет смысла стоять на месте и позволять угрозам неумолимо возникать перед вами.

			Спекулятивная стратегия

			Двенадцатая и последняя аксиома предупреждает о тщетности и опасности планирования будущего. Не зацикливайтесь на долгосрочных планах или долгосрочных инвестициях. Реагируйте на события, которые разворачиваются в настоящем. Вкладывайте деньги в возможности, которые у вас появляются, и забирайте их из предприятий, которые стали казаться опасными. Цените свободу действий, которая позволяет вам это делать. Никогда не отказывайтесь от нее.

			Двенадцатая аксиома гласит, что единственный долгосрочный финансовый план, который вам необходим, это намерение разбогатеть. Как именно — спланировать мы не можем. Вам нужно только знать: так или иначе у вас это получится.
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