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WPROWADZENIE

Rynek akcji jest jednym z tych, wokodt ktérego
narosto duzo mitéw. Dobrze zrozumiany i
wykorzystany moze inwestorom przynies¢
wysokie stopy zwrotu. Traktowany jako miejsce
do szybkiego zarobienia duzych pieniedzy czesto
rozczarowuje. Nawigacja w tym Swiecie nie jest
oczywista, zwtaszcza w otoczeniu ogromnego
nattoku informacji (w wiekszosci zbednych),
ktore utrudniajg podejmowanie racjonalnych
decyzji. W tym artykule odpowiadamy na kilka
podstawowych pytan, ktére zadaja sobie
zarébwno osoby rozpoczynajgce przygode z
akcjami, jak i bardziej doswiadczeni inwestorzy.

Jakub Wojciechowski

Warszawa, lipiec 2020 .
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Akcje to jedna z najwazniejszych klas aktywodw i fundament portfela inwestycyjnego. To tez rynek,
ktéry wzbudza chyba najwiecej emocji. Przecietnemu inwestorowi akcje mogg kojarzy¢ sie z jednej
strony z mozliwoscig zarobienia duzych pieniedzy, z drugiej za$ — dramatycznymi spadkami,
kryzysami i bankami spekulacyjnymi. Do tego dochodzi mnéstwo szumu informacyjnego. Od
krzyczacych nagtéwkdéw serwisdw informacyjnych do rynkowych ,ekspertéw”, ktérzy maja
wyttumaczenie na kazdy rynkowy ruch (mimo, ze przed chwilg spodziewali sie zupetnie czego
innego). Mozna odniesé wrazenie, ze wiele instytucji finansowych na catym swiecie prébuje na site
komplikowaé niektdre pojecia, tym samym uzasadniajac swojg wielkosé i koszty. Bo przeciez jaki
inwestor bytby w stanie bez pomocy ekspertdw przeanalizowac setki rynkéw, sektordw, czy
pojedynczych spotek? Kto pomoze wybra¢ rynek, ktdry bedzie najsilniejszy w najblizszych
miesigcach?

Problem jest jednak taki, ze nie na tym polega inwestowanie na rynku akcji. | wie o tym wielu
profesjonalistdw, naukowcéw i — czasem tylko podswiadomie, majac z tytlu gtowy swoje
doswiadczenia — takze wielu klientéw instytucji finansowych. Dlatego rozpoczynamy kolejny cykl
edukacyjny, poswiecony tym razem rynkowi akcji. W pierwszej czesci zajme sie kilkoma
podstawowymi pytaniami, ktére chyba nadal wymagajg rzetelnej i szczerzej odpowiedzi.

Po co w ogdle inwestowac na rynku akcji?

Zaczynamy od pytania, ktére nie raz zdarza mi sie ustyszeé na spotkaniu z klientem. Bardzo czesto
jest w nim tez drugie dno - wielu inwestoréw ma za sobg stabe doswiadczenia z rynkiem akcji i nie
rozumie po co ma dwa razy wchodzi¢ do tej samej rzeki. Jedna z klientek powiedziata mi ostatnio
podczas naszej pierwszej rozmowy, ze nie chce styszeé¢ o tym, ze wszyscy wokoto zarabiajg na
akcjach kilkadziesigt procent, bo ona nigdy tyle nie zarobita, a wrecz zazwyczaj traci. Takie
podejscie to czesto nie jest wina inwestoréw — swojg role odgrywaja tu koszty, nieuczciwi
posrednicy, czy wrecz oszustwa. Poza tym, na polskim rynku jeszcze kilka lat temu sporo oséb
utozsamiato inwestowanie w akcje z inwestowanie na GPW w Warszawie (co czesto wigzato sie z
dtugimi okresami rozczarowujgcych stép zwrotu). Naturalnie, na naszej gietdzie tez mozna znalez¢
ciekawe okazje inwestycyjne. Ale ograniczanie sie do jednego, specyficznego rynku ignorujgc
kilkaset pozostatych, w tym wiele bardziej perspektywicznych, wiekszych, bardziej ptynnych dalej
wzbudza zdziwienie. O tym, jakie wigze sie z tym ryzyko przekonaliémy sie zresztg nie raz w
ostatnich latach.

Wydaje sie jednak, ze wiekszo$¢ z nas rozumie intuicyjnie dlaczego w ogdle rozmawiamy o akcjach
w portfelu. OdpowiedzZ jest prosta — wysoka oczekiwana stopa zwrotu. Innymi stowy, akcje
pozwalaty historycznie zarobi¢ zdecydowanie wiecej niz lokaty, czy obligacje. Na przestrzeni
catej, relatywnie dobrze udokumentowanej, historii ponad 200 lat na rynku amerykarskim srednia
roczna stopa zwrotu wyniosta ok. 8,1% nominalnie i ok. 6,6% po uwzglednieniu inflacji’. To
znaczy, ze praktycznie podwajaliSmy swoéj kapitat co dekade. Od 1900 r. na tym samym rynku
mozna byto zarobié 9,6% nominalnie i 6,5% realnie?, co wida¢ na Wykresie 1. Poréwnujgc te wyniki

1 J.J. Siegel, Stocks for the Long Run, McGraw-Hill Education, New York, 2014 r

2 Przy okazji, zwracamy uwage, jak stabilna jest realna stopa zwrotu, niezaleznie od horyzontu czasowego —
praktycznie takie same stopy zwrotu widzimy dla horyzontu 200 lat, jak i 100 lat. Te zaleznosci utrzymujg sie
zresztg w mniej ,,abstrakcyjnych” okresach, jak np. 30 lat.
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do obligacji, ktére zyskiwaty srednio realnie 2,0% rocznie, czy bonéw skarbowych (zaledwie 0,8%
rocznie), przewaga akcji wydaje sie jednoznaczna.

Wykres 1. Skumulowana stopa zwrotu podstawowych klas aktywow w USA w latach 1900-2019.
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Zrédto: Elroy Dimson, Paul Marsh and Mike Staunton, Triumph of the Optimists, Princeton University Press, 2002, and
Global Investment Returns Yearbook, Credit Suisse, 2020.

Whioski dla swiatowego rynku akcji s podobne - dtugoterminowa stopa zwrotu jest co prawda
nieco nizsza (ok. 5,2% realnie®), ale to i tak wyniki zdecydowanie lepsze niz klasy aktywéw
0 nizszym ryzyku.

Warto zwrdcié uwage, ze rynek akcji to tez jedna z niewielu klas aktywow, ktéra pozwala w dtugim
terminie ,walczy¢” z inflacjg. Na rynku swiatowych obligacji i bonéw skarbowych zdarzaty sie
wieloletnie okresy realnych strat — gdy ich stopy zwrotu nie przewyzszaty Sredniego wzrostu cen
lub byty bardzo niskie®. Miato to znaczenie zwtaszcza w okresach wysokiej inflacji (jak np. lata 70.
XX.), ale w obecnych czasach rekordowo niskich stdp procentowych — a co za tym idzie — bardzo
niskich rentownosci, oczekiwane stopy zwrotu z rynku obligacji s3 réowniez niskie w ujeciu
nominalnym. Dlatego nawet niewielki wzrost inflacji (np. do celu banku centralnego) sprawi
prawdopodobnie, ze na najbezpieczniejszych papierach zobaczymy niestety strate (w ujeciu
realnym). Z kolei rynek akcji w zdecydowanej wiekszosci przypadkow byt w stanie wypracowaé
wyniki przewyzszajgce inflacje. Nawet we wspomnianych latach 70. (gdy inflacja siegata kilkunastu
procent) diugoterminowa, 10-letnia stopa zwrotu ze $wiatowego rynku akcji nie spadta ponizej
zera w ujeciu realnym. Zagadnienie wptywu inflacji na rézne klasy aktywdw z pewnoscia wykracza
poza zakres tego krétkiego artykutu, ale opisane powyzej zjawisko mozna np. ttumaczy¢ tym, ze
duze spétki, w dtuzszym terminie, s3 w stanie (przynajmniej czesciowo) przenies¢ wzrost cen na
konsumentéw, co z kolei przektada sie na wzrost ich zyskédw (nominalnie) i tym samym wzrost cen
akcji. Na rynku obligacji ten mechanizm tak prosto nie dziata, a duzo wieksze znaczenie dla

3 Zainteresowanych tematem oczekiwanych stép zwrotu zachecamy do zapoznania sie z naszych materiatem:
https://www.investhink.org/oczekiwana-stopa-zwrotu-z-rynku-akc Opisujemy w nim rowniez zachowanie
innych niz USA rynkdéw akcji.

4 Jorda O., Knoll K., Kuvshinov D., Schularick M., The rate of return on everything, 1870-2015, NBER Working
Paper Series, December 2017.
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oprocentowania obligacji majg decyzje bankdédw centralnych, ktére mogag np. tolerowad
podwyzszong inflacje przez dtuzszy czas.

Stopa zwrotu (nominalna i realna) to nie jedyny argument za inwestowaniem w akcje. Warto tez
zauwazyé, ze akcje to czesto to jedyna klasa aktywow, ktora daje nam mozliwos$é uzyskania
ekspozycji na konkretny trend lub rynek. Widaé to zwtaszcza w obszarach innowacyjnych, takich
jak nowe technologie. Wiele spotek z tego typu branz nie jest w ogdle zadtuzona lub ich dtug jest
bardzo niski, dlatego nasze mozliwosci co do zakupu obligacji s3 zazwyczaj niewielkie (zresztg —
nie po to szukamy okazji w szybko rosnacych branzach, zeby zyskac¢ kilka procent odsetek od
obligacji). Naturalnie, wiele innowacji jest finansowanych na rynku prywatnym (poprzez fundusze
typu venture capital, private equity, czy prywatnych inwestoréw), jednak dostep do nich jest
zazwyczaj ograniczony dla przecietnego inwestora. Wtedy logicznym wyborem wydaje sie rynek
akcji, ktéry jako jeden z niewielu oferuje czesto szerokg i dobrze zdywersyfikowang ekspozycje na
dany trend.

Czy mozna przewidzie¢ zachowanie rynku akcji?

Wszystko zalezy od tego, o jakim horyzoncie czasowym méwimy. W krétkim i srednim terminie
(do kilku lat) jest to bardzo trudne. Liczba zmiennych, ktére nalezatby wzigé pod uwage jest
ogromna, czes¢ z nich zupetnie niewidoczna, a do tego dochodzi zwykta losowos¢ oraz ludzkie
emocje. Czy naprawde myslimy, ze przewidzimy co sie wydarzy na rynku na podstawie kilku
artykutéw prasowych, raportéw bankdéw inwestycyjnych, czy wtasnego ,feelingu”? Ale zaraz... co
ze wszystkimi guru inwestycyjnymi, ,,gadajgcymi gtowami”, czy autorami ksigzek o magicznych
systemach tradingowych? Brutalna prawda jest taka, ze wiekszos$¢ z tego co do nas dociera z ich
strony to zwykly szum informacyjny. Czy nie jest zastanawiajgce, ze wiekszos¢ z nich ma
wyttumaczenie do kazdego ruchu i silny poglad na rynek, a gdy spojrzymy na wyniki (jesli w ogdle
zarzadzajg pieniedzmi) — zazwyczaj czeka nas rozczarowanie? Najlepszym przyktadem z ostatnich
miesiecy jest to, co dziato sie w mediach rynkowych podczas kryzysu zwigzanego z koronawirusem.
Podczas gdy jeszcze prognozy co do spadku i katastrofy na rynkach finansowych byty dosé
popularne (w koncu czarne scenariusze sprzedajg sie najlepiej), to ze swiecq szukaé kogos, kto
przewidziat site i tempo odbicia na wiekszosci rynkéw. Ale czy przeszkadza to wielu ,ekspertom” z
petng powaga ttumaczy¢, dlaczego taki ruch byt do przewidzenia? Oczywiscie nie.

Mylg sie zresztg takze nawet najwieksze autorytety. Profesor Irving Fisher, uznawany przez wielu
za jednego z najwazniejszych amerykanskich ekonomistéw, moze by¢ tego doskonatym
przyktadem. Fisher oprdcz swojej pracy naukowej (poswieconej po czesci rynkom finansowym) byt
tez aktywnym inwestorem, bardzo popularnym w pierwszej potowie XX w. Choé media w tamtych
czasach trudno poréwnac¢ do obecnych, miat on spory wptyw na spotecznosé¢ amerykanskich
inwestorow poprzez swoje komentarze, newslettery i wywiady prasowe. Jego wyniki tez robity
wrazenie, bo cho¢ nie pochodzit ze specjalnie bogatej rodziny, w 1929 r. zgromadzit majagtek ok.
10 miIn dolaréw (ponad 100 min wedtug dzisiejszych cen). W historii zapisat sie jednak jeszcze
czyms$ innym. W pazdzierniku 1929 r. wygtosit stynne juz przemédwienie stawiajac teze, ze ,rynki
akcji osiggnety permanentnie wysoki poziom”. Dwa tygodnie pdzZniej rozpoczat sie najgorszy w
historii okres na amerykanskim rynku akcji, podczas ktérego spadki siegnety ponad 85%.
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Autorytety, cho¢ nie s3 nieomylne — jak pokazuje przyktad powyzej — i tak wnoszg wiecej niz
zupetnie niezrozumiate przesady, czy rynkowe maksymy typu ,sell in May and go away”, ktérymi
kieruje sie czes¢ oséb. Cho¢ moze jest jedna, z ktdrg mozna sie zgodzi¢. Mark Twain mawiat
(podobno): ,Pazdziernik. Jeden ze szczegdlnie niebezpiecznych miesiecy do spekulowania na
gietdzie. Pozostate to lipiec, styczen, wrzesien, kwiecien, listopad, maj, marzec, czerwiec, grudzien,
sierpien i luty.”

No dobrze, ale sg przeciez fundusze hedgingowe, dysponujace ogromnymi zasobami finansowymi
lub nieprzecietnymi umiejetnosciami zarzadzajgcych. Kto miatby wykorzystac rynek, jak nie oni.
Czy pamieta ktos jeszcze Johna Paulsona? Jego zaktad przeciwko rynkowi subprime przyniést jego
funduszowi zysk rzedu 15 miliardéw dolaréw, a jemu samemu ponad 4 miliardy — i to wszystko w
ciggu jednego roku (2008)°. Te cze$¢ historii znajg prawie wszyscy, ale jak wygladaty jego losy po
kryzysie? Na fali sukcesu do 2011 r. aktywa jego funduszu wzrosty do ponad 38 mld dolaréw, ale
od tego momentu Paulson zanotowat serie spektakularnych wpadek, ktére najlepiej wida¢ w
wynikach jednego z funduszy (Paulson Merger Arbitrage w parasolu Schroder GAIA), ktory trafit w
2016 r. do szerokiej grupy inwestoréw. Przez ponad 2 lata dziatalnosci (tylko tyle trwata ta krétka
przygoda) fundusz zanotowat strate niecatych 50%, w otoczeniu silnej hossy na wiekszosci rynkow
akcji. W tym samym czasie wiekszos¢ klientéw wycofata srodki z innych funduszy zarzadzanych
przez Paulsona (ich aktywa spadty o %), a to co w nich zostato nalezy wedtug doniesiert medialnych
do niego samego oraz kilku partnerdw i traderéws®.

Tabela 1. Wyniki funduszu Paulson Merger Arbitrage (Schroder GAIA)
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Zrédto: Schroders, https://www.schroders.com/getfunddocument/?0id=1.9.2228909

5 Cafa historia jest bardzo ciekawie opisane w ksigzce ,The Greatest Trade Ever” autorstwa Gregory
Zuckermana.

6 ,John Paulson takes an axe to his struggling hedge fund”, Financial Times,
https://www.ft.com/content/3f8ee9f0-2944-11e8-b27e-cc62a39d57a0
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A co z Michealem Burrym, inng gwiazdg ostatniego kryzysu, brawurowo sportretowanym przez
Christiana Bale’a w filmie , The Big Short”? Ta historia byfta stodko-gorzka w zasadzie od samego
poczagtku. Choé Burry przewidziat pekniecie banki na rynku nieruchomosci, jego inwestorzy w funduszu
Scion Capital Management nie wytrzymali pres;ji i zazadali wycofania srodkéw jeszcze przed realizacja
tego scenariusza. Ale czy trudno im sie dziwi¢? W 2016 r. S&P500 zyskat ponad 15%, podczas gdy jego
fundusz stracit prawie 20%. Fundusz byt zmuszony wstrzymaé wyptaty, ale pozwolito to ostatecznie
zanotowac ponad 700 miliondw zysku, a Burry osobiscie wzbogacit sie 0 100 milionéw dolaréw. Mimo
to fundusz zostat rozwigzany w 2008 r. Dopiero w 2013 r. hedge fund zostat otwarty na nowo (Scion
Asset Management), ale zaréwno wyniki (duzo gorsze niz rynek), jak i aktywa, jakie zgromadzit (100
mlin dolaréw) trudno uznac za sukces.

Mozna oczywiscie zarzuci¢, ze wybrane zostaty przyktady tych, ktérym sie nie udato. Ale opisane
powyzej historie to tylko przyktady do zilustrowania szerszego zjawiska. Na ponizszym wykresie widaé
zachowanie s$redniej z wynikéw trzech indekséw hedge fundéw (HFRX Global Hedge Fund Index, Credit
Suisse Hedge Fund Index oraz Bloomberg All Hedge Fund Index’) na tle hipotetycznego portfela
ztozonego w potowie ze swiatowych akcji (indeks MSCI AC World) oraz obligacji (indeks Bloomberg
Global Aggregate). Wyniki sg jednoznaczne — w ostatnich 15 latach (co wydaje sie wystarczajgco dtugim
okresem do analizy) przecietny fundusz hedgingowy osiggat w wiekszosci przypadkéw wyniki gorsze
od tak stworzonego benchmarku. Te réznice sg na tyle duze, ze trudno je ttumaczy¢ wytgcznie kosztami
(na ktére notabene fundusze powinny byé w stanie zarobic). Jedynie w 2008 r., podczas najwiekszego
kryzysu od dekad hedge fundy zdotaty wypracowac wynik zdecydowanie lepszy. Nic z tego jednak juz
nie zostato po silnym odbiciu w 2009 r., gdy sredni fundusz hedgingowy zanotowat wynik bliski zera.

Wykres 2. Stopy zwrotu z indekséw funduszy hedgingowych oraz globalnych akgji
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Zrédto: HFRX, JP Morgan Asset Management, Bloomberg, obliczenia witasne.

7 Mozna podnie$é¢ argument, ze najlepsze wyniki osiagaja fundusze z ograniczonym dostepem, nienalezace do
indeksow. Trudno mi zweryfikowacd te hipoteze przy braku wiarygodnych danych, ale z pewnoscig stworzenie
zdywersyfikowanego portfela z nich ztozonego bedzie bardzo trudne dla przecietnego inwestora. Dlatego
wykorzystatem trzy bardzo szerokie indeksy (kilkanascie tysiecy funduszy) obliczane przez uznanych dostawcow,
biorgc pod uwage ograniczenia tego podejscia.
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Wiekszos¢ hedge funddéw podziela niestety los przecietnego inwestora. Rdznica jest tylko — lub az
— taka, ze zazwyczaj inwestujg kapitat klientéw, a nie swoj. Sg oczywiscie tacy, ktérym sie udaje
regularnie pobija¢ rynek i konkurencje. Moze to wynika¢ z wyjatkowych umiejetnosci, ale moze
tez by¢ zupetnie normalne biorgc pod uwage rachunek prawdopodobienstwa i tysigce podmiotow
operujgce w tym segmencie. Pytaniem retorycznym pozostaje jednak, czy jestesmy w stanie
wybra¢ doktadnie tego zarzadzajgcego, ktory osiggnie sukces w kolejnych latach? O tym, ze
kierowanie sie historycznymi wynikami nie ma wiekszego sensu pisali$my juz poprzednio®. Jesli
prébujemy toczy¢ te nierdwng walke z rynkiem samodzielnie (wybierajac spétki, rynki, prébujac
trafi¢ dotek) - warto szczerze odpowiedzieé¢ sobie na pytanie, co jest naszg przewaga nad resztg
inwestordéw. | dlaczego akurat my bedziemy w stanie osiggna¢ to, co udaje sie nielicznym. Jesli
nie mamy tego przemyslanego, warto dwa razy zastanowic sie nad swojg strategia.

Zeby jednak nie zabrzmie¢ pesymistycznie, przypomnieé nalezy, ze powyzsze rozwazania dotyczg
stosunkowo krétkiego horyzontu. Dobra informacja jest taka, ze przyjmujac diuzszy okres
inwestycyjny (nawet na czesci wolnych $srodkéw) nasza ,,zdolnos¢” do przewidzenia zachowania
rynku akcji znaczgco rosnie. Trend wzrostowy jest ogromng sitg, ktéra przechyla szale na nasza
strone, o ile oczywiscie bedziemy kierowac sie kilkoma prostymi zasadami (o czym jeszcze ponizej).
Moze strategia ,,buy and hold (as long as you can)” nie jest tak spektakularna jak inwestycje w stylu
Paulsona, czy Burry’ego, ale w inwestowaniu liczy sie ostatecznie wynik. A ten z duzo wyzszym
prawdopodobienstwem okaze sie lepszy, gdy zamiast spedza¢ czas na tym, na co nie mamy
wptywu (np. krétkoterminowe ruchy rynkowe, decyzje bankéw centralnych czy tweety pewnego
prezydenta), skupimy sie na rzeczach istotniejszych.

Dlaczego wszyscy mowia o dywersyfikacji?

Poszukujgc dobrych rad dotyczacych inwestowania, chyba nie da sie nie trafi¢ na pojecie
dywersyfikacji. | nie bez powodu — jak pokazuje zaréwno teoria, jak i praktyka, dobrze utozony
portfel inwestycyjny powinien opieraé sie na wielu klasach aktywdéw, rynkach, krajach, czy
sektorach. Powinnismy eksponowac sie na réznego rodzaju ryzyka, bo stawianie wszystkiego na
jedng karte bardzo rzadko koriczy sie dobrze. Rynki wschodzace, spétki value, sektor energetyczny,
czy polskie akcje — wszystkie z nich miewajg dobre okresy, ale bardzo trudno przewidzieé, kiedy
taki moment nastgpi. Swietnie to widaé na ponizszym, bardzo znanym ,kafelkowym” wykresie
(kazdy kolor oznacza inng grupe i jej wynik za dany rok).

8 https://www.investhink.org/wybor-funduszu-a-wyniki-historyczne
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Wykres 3. Stopy zwrotu z wybranych klas aktywéw w latach 2005-2019
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Zrédto: Guide to the Markets, JP Morgan Asset Management, June 2020.

Przyktadowo, rynki wschodzace byty hitem inwestycyjnym lat 2005-2007 notujgc rok w rok
najwyzsze miejsca w tabeli stép zwrotu. W 2008 r. podczas kryzysu finansowego okazaty sie jednak
najgorszg inwestycjg i do dzi$ wyraznie odstajg od szerokiego indeksu swiatowych akcji. Akcje
duzych spoétek za caty okres osiggnety srednio najwyzszg stope zwrotu, ale tylko w jednym roku
byly najlepsze w grupie. Z kolei portfel bedacy srednig przedstawionych tu rodzajéw inwestycji
nigdy nie byt ani najlepszy, ani najgorszy, ale dostarczyt przyzwoite 6,6% rocznie przy zmiennosci
wyzszej tylko od gotowki i obligaciji.

Ale dla czesci z nas idea ograniczania potencjatu swojego portfela (ograniczajac jednoczesnie
ryzyko) jest troche nieintuicyjna. Dotyczy to zwtaszcza oséb, ktére juz zgromadzity pewien majatek
i aby to osiggngé kierowaty sie zupetnie innym podejsciem. Historia najbogatszych pokazuje, ze
droga do duzego majatku biegnie przez koncentracje i diwignie (nie tylko finansowg, ale np.
wykorzystanie kontaktow). Jest to zazwyczaj kombinacja umiejetnosci, wiedzy, sprytu (a czasem
szczescia), ale te dwa elementy prawie zawsze sie w niej pojawiajg. Ludzie bogaci nie kierowali sie
raczej teorig portfelowa dochodzac do majgtku. Przedsiebiorcy nie rozwijajg kilkunastu bizneséw
na raz (i to jeszcze na kilku kontynentach), ograniczajgc ryzyko, ze czes¢ z nich sie nie powiedzie.
Wrecz przeciwnie — gtdwne zrddta majatku sg oparte na ryzykach specyficznych, doktadnie tych
samych, ktére staramy sie ograniczy¢ dywersyfikujgc portfel (ryzyko pojedynczego produktu,
sektora, kraju, czy osoby). Wynika to z prostego faktu - strategia dochodzenia do majatku
i strategia jego utrzymania nie s takie same. To bardzo wazine, zeby to w miare szybko
zrozumied, bo stosujgc stare nawyki do catkowicie nowego obszaru, jakim sg inwestycje mozemy
szybko uszczupli¢ majatek budowany przez lata.
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Dlaczego przecietny inwestor nie zarabia tyle, co indeksy i co z tym zrobi¢?

W powyzszym pytaniu jest juz ukryta teza, cho¢ wydaje mi sie, ze niezbyt kontrowersyjna.
Podobne doswiadczenia majg tez pewnie osoby, ktére inwestujg same lub pracuja z zamoznymi
klientami. Okazuje sie, ze w praktyce pobicie zwyktego indeksu akcji wcale nie jest tak trywialne.
A bardzo czesto nasze wyniki w dtugim terminie wyraZnie odstajg od liczb, ktore pokazywalismy
wczesniej. Odpowiedzi na pytanie, z czego to moze wynika¢ szuka amerykanska firma badawcza
Dalbar, przeprowadzajac regularnie analizy zachowania inwestoréw (Quantitative Analysis of
Investor Behavior). Jako podstawowe Zrddto danych wykorzystuje rynek funduszy inwestycyjnych
wraz z przeptywami pienieznymi. Pozwala to okresli¢, jaki zysk osiggneli inwestorzy danego
funduszu w danym okresie. Oczywiscie, ta metodologia nie méwi nic o wynikach indywidualnego
inwestora, ale dos¢ dobrze oddaje wyniki "przecietnego" inwestora. Mozna tez zatozy¢, ze grupa
uczestnikdw funduszy inwestycyjnych jest dobrym odzwierciedleniem szerszej spotecznosci
inwestorow. Takie obliczenia sg dokonywane co roku od ponad 25 lat - z takimi samymi
przygnebiajgco podobnymi wynikami. Okazuje sie, ze przecietny inwestor funduszu
amerykanskich akcji osigga srednio zaledwie potowe wyniku indeksu.

Czesc tej réznicy ma charakter nieco prozaiczny — koszty. Indeksy nie uwzgledniajg wptywu
kosztow transakcyjnych, optat za zarzadzanie, podatkow. Jest to obszar, ktéry mozemy do
pewnego stopnia kontrolowac (np. poprzez wybor tanszych instrumentow), ale zniwelowanie ich
do zera jest praktycznie niemozliwe. Poza tym, czasem inwestorzy muszg siegng¢ po gotowke
zgromadzong w funduszach, aby sfinansowa¢ inne wydatki lub nie majg wolnych srodkéw do
samej inwestycji. Ale to nie tutaj lezy sedno sprawy. Jak pisat kiedys Benjamin Graham, ,,gtéwnym
problemem inwestora, a nawet jego najwiekszym wrogiem jest on sam”. Takie same whnioski
ptyng z przytoczonych badan.

Wykres 4. Réznica miedzy wynikiem przecietnego inwestora funduszu akcji amerykanskich a S&P 500
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Zrédto: https://seekingalpha.com/article/4278962-5-mental-traps-investors-are-falling-right-now
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Za prawie potowe rdznicy miedzy wynikiem indeksu a przecietnego inwestora funduszu
amerykanskich akcji odpowiada zachowanie inwestora. Przejawia sie ono gtéwnie
w emocjonalnych decyzjach dotyczagcych momentu kupna i sprzedazy funduszu. Wielu
inwestorow uwaza (btednie), ze sg w stanie przewidzie¢ zachowanie rynku (innymi stowy, staraja
sie ,,timingowac” rynek) lub ulegajg najbardziej pierwotnym emocjom jak strach, czy chciwosc.
Niezaleznie od horyzontu i klas aktywoéw, ktdre byty badane, powtarzat sie ten sam, dos¢ ponury
wzorzec. Po wzrostach, inwestorzy zazwyczaj nabywajg fundusze. Nastepnie, gdy rynek notuje
spadki, inwestorzy dokonujg wyptat. Ewidentnie wyglada to na jazde samochodem kierujgc sie
wstecznym lusterkiem albo stosowanie zasady , kupuj drogo i sprzedawaj tanio”. Obie strategie
predzej, czy pdiniej skoniczg sie nieprzyjemnie. Przecietni inwestorzy osiggajg stabe wyniki
zaréwno na rynkach rosnacych, jak i spadajacych. | robig to niezawodnie w kazdym roku na kazdym
rynku, na ktéry wchodza: duze, mate akcje, obligacje itp. W dtugim terminie te réznice kumuluja
sie do ogromnych wartosci. Przyktadowo, w przypadku rynku akcji perspektywie 30 lat ta réznica
siegneta 88 punktéw procentowych!

Innym problemem jest tez sam horyzont inwestycyjny. Fundusze akcji, podobnie jak sama klasa
aktywow, jaka sg akcje sg przeznaczone dla inwestorow, ktorzy majg dtugi horyzont (powyzej 5
lat). Jednak wyniki badan pokazuja, ze Sredni okres utrzymywania funduszy wynosi wsréd
inwestorow amerykanskich ok. 3,5 roku. To i tak liczba, o ktérej mozna pomarzyé na polskim rynku
(wedtug badan Schrodersa, sredni okres inwestycji w produkt inwestycyjny w Polsce to zaledwie
1,5 roku®), ale wciaz za krétki okres jak na te klase aktywdw.

Ekonomisci i psychologowie majg na te zjawiska wiele teorii — od awersji do strat, przez efekt
potwierdzenia, pewnosci wstecznej, do zachowaé stadnych®. Wiekszo$é z nich sprawdza sie do
emocji i braku dyscypliny. tatwo oczywiscie powiedzieé, bo w dzisiejszych czasach bombardowani
jestesmy niezliczong liczbg informacji, z ktorych wiekszos¢ nie ma zadnej wartosci. Ten szum
przyciaga naszg uwage i sktania nas do podjecia jakich$ dziatain. A tak naprawde bardzo czesto
najlepszg decyzjg, jaka moiemy podjgé, to nie zrobi¢ nic. Zaktadajac, ze mamy dobrze
przemyslany, zdywersyfikowany portfel akcji, dopasowany do wtasnych oczekiwan — taka strategia
zazwyczaj jest najlepszym wyjsciem. Timing rynkowy bardzo rzadko przynosi korzysci inwestorom.
Z kolei trzymanie sie planu historycznie dziatato bardzo dobrze. Dlaczego mielibySmy swiadomie
pogarszaé swoje szanse?

% https://www.schroders.com/pl/pl/professional-investor/wiadomosci/globalne-badanie-inwestorow/2019-
findings/investing/

10 pisalismy o tym duzo szerzej w dtuzszym materiale o timingu rynkowym: https://www.investhink.org/timing-
rynkowy oraz w tych materiatach: https://www.investhink.org/skroty-myslowe-w-inwestycjach,
https://www.investhink.org/nadmierna-koncentracja-portfela.
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Podsumowanie

Rynek akcji jest waznym elementem portfela inwestycyjnego, poniewaz cechuje sie wysoka
oczekiwang stopg zwrotu — zaréwno w ujeciu nominalnym, jak i realnym. Ma to tym wieksze
znaczenie w otoczeniu rekordowo niskich stép procentowych i niskich spodziewanych zwrotéw na
rynkach obligacji. Niestety, wiekszo$¢ inwestoréow inwestujgcych w akcje osigga wyniki
zdecydowanie gorsze niz indeksy. Wynika to w duzej mierze z btedéw behawioralnych. Zeby nie
podzieli¢ ich losu, musimy pogodzi¢ sie z tym, ze proby przewidzenia zachowania rynku, wyboru
najlepszego kraju, czy spotki najczesciej koricza sie rozczarowaniem. Inwestowanie nie polega na
tym, zeby pobi¢ rynek, tylko na osigganiu swoich celéw z rozsgdnym prawdopodobierstwem.
Dlatego zamiast poswieca¢ energie na bezproduktywng walke z rynkiem, inwestor na rynku akcji
powinien skupié sie na szerokiej, globalnej dywersyfikacji swojego portfela, ograniczeniu kosztéw
oraz kontroli swojego zachowania.

KONIECCZ. 1
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