Nadmierna koncentracja portfela

Ujecie behawioralne

B INVESTHINK

WPROWADZENIE

W tym artykule skupimy sie na jednym z najbardziej
kosztownych btedéw wsrod inwestorow
indywidualnych, czyli nadmiernej koncentracji portfela.
Dodajgc do tego naturalng sktonnos$¢ do braku
akceptacji strat i nieche¢, jakg sprawia zamkniecie
nierentownej inwestycji - otrzymujemy wybuchowa
mieszanke. Oczywiscie koncentracja z drugiej strony
moze prowadzi¢ do nieprzecietnie wysokich stop
zwrotu, jednak jest to obarczone zdecydowanie
wiekszym poziomem ryzyka, ktdrego w okresie
newralgicznym wielu inwestoréw nie jest w stanie
zaakceptowac. W dalszej czesci pracy zastanowimy sie,
jakie czynniki behawioralne mogg sprowadzi¢ nas w taka
putapke. Pokazemy rdéwniez prostg zasade, ktora
pozwoli na unikniecie ewentualnej katastrofy, jesli
ulegniemy  pokusie  skoncentrowanego  portfela.
Przypomnimy réwniez o podstawowej roli, jakg spetnia
dywersyfikacja w zarzgdzaniu majatkiem.

Maciej Pietraszkiewicz, CFA
Wroctaw, wrzesiert 2019 r.
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Do czego potrzebna jest dywersyfikacja? Po pierwsze do zmniejszenia zmiennosci portfela. Wiele
btedéw inwestycyjnych zwigzanych jest z aspektami behawioralnymi. Wieksza zmienno$¢ oznacza
silniejsze emocje, a walka chciwosci ze strachem czesto prowadzi do nieoptymalnych decyzji. Jak
pokazuje ponizszy wykres zmiennos¢ pojedynczej spotki, zazwyczaj bywa prawie dwa razy wieksza od
szerokiego indeksu (S&P500).

Wykres 1. Zmiennos¢ pojedynczej spotki z indeksu S&P500 wobec zmiennosci szerokiego indeksu

Exhibit 1: Single Stock Versus Index Volatility
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Source: S&F Dow Jones Indices LLC. Data as of June 2016 Volatity 1s measured by the standard
deviation of total return for index and constituents. Past performance is no guarantee of future results.
Chart is provided for illustrative purposes.

Zrédto: Tim Edwards, Craig J. Lazzara, Fooled by Conviction

Dywersyfikacja pozwala rédwniez na unikniecie problemu ,katastroficznej straty”. Jak pokazaty
badania, znaczna czes¢ spotek generuje, nieodwracalne straty dla swoich akcjonariuszy. Analitycy JP
Morgan przeanalizowali wszystkie firmy, ktére wchodzity w sktad indeksu Russell 3000 od 1980 do
2014 roku. Wsréd 13 000 spoétek, az 40% z nich zanotowato spadek wiekszy lub réwny 70% od
swojego szczytu, a ich kurs nigdy nie powrdcit na nowe maksima®. Praktyka natomiast pokazuje, ze
inwestorzy zbyt czesto posiadajg nadmierng koncentracje w portfelach. Zwigzane jest to z jednej
strony z relatywnie niskim poziomem edukacji inwestycyjnej naszego spoteczenstwa oraz
z czynnikami behawioralnymi takimi jak lluzja kontroli, efekt pewnosci wstecznej oraz nadmiernej
pewnosci siebie.

lluzja kontroli to tendencja do przeszacowania swojego wptywu na otaczajgcg nas rzeczywistosSc.
Woybierajac Srodek transportu, wiekszos$¢ czuje sie bardziej komfortowo prowadzac auto, niz lecac
samolotem. W samolocie oddajemy swoje zycie w rece pilota, pozbywamy sie kontroli. Podobny
schemat dziata na rynku. Wybierajac zdywersyfikowany fundusz, czy tez korzystajgc z pasywnej formy
inwestowania (ETF), nie mamy wplywu na dobdr poszczegdlnych spétek. W obu przypadkach
oddajemy kontrole. Pozostaje pytanie, czy ta kontrola nie jest pewng iluzja? Jako akcjonariusz
mniejszosciowy nie mamy wptywu na decyzje biznesowe firmy. Mozemy jedynie pozby¢ sie udziatéw
spotki, ktéra naszym zdaniem zaczyna podaza¢ w niewtasciwym kierunku. Problem pojawi sie, gdy
nasza ocena okaze sie btedna lub z przyczyn behawioralnych nie jesteSmy w stanie zaakceptowad
straty. A co w ekstremalnym przypadku, kiedy spétka prowadzi lub prowadzita kreatywng
ksiegowosc¢? Katastrofa - przyktadowo pracownicy Enronu posiadali Srednio 62% ich emerytalnych

1 M. Cembalest, JP Morgan, Eye on the market special edition “the Agony and the Ecstasy” the risk and rewords
of a concentrated stock position S.4 (eotm-special-edition.pdf).
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Srodkow zainwestowanych w akcje ich pracodawcy. Dane te byty zebrane pod koniec 2000 roku, czyli
okoto roku przed oficjalnym bankructwem spétki2. W jednej chwili ludzie stracili nie tylko znaczaca
cze$¢ swoich oszczednosci, ale rowniez aktualne miejsce pracy.

Praktycy rynku zarzadzania majgtkiem czesto spotkajg klientdw, ktérzy posiadajg nadmierng
ekspozycje na akcje firm, w ktérych pracujg. Jedng z przyczyn jest realizacja opcji menadzerskich.
Akcje uzyskane z programow motywacyjnych zazwyczaj sg przetrzymywane w tej formie w portfelach
inwestorow, tworzac czesto ryzyko zbyt wysokiej koncentracji. Dziata tu prosty mechanizm, co jest
nam blizsze, pozornie wydaje sie bardziej bezpieczne. Dodatkowo tak zwany ,endowement effect”,
sprawia, ze jestesmy mniej sktonni do sprzedazy juz posiadanych aktywéw. Warto jednak zada¢ sobie
w takiej sytuacji pytanie: jak zainwestowalibySmy otrzymane srodki, gdyby byly one przekazane
w formie gotowki, a nie akcji? W wiekszos¢ wypadkow alokacja bytaby znacznie mniej agresywna.

Kolejng przyczyng nieodpowiedniej dywersyfikacji jest tak zwany Home Bias - inwestorzy zazwyczaj
majg najwiekszg ekspozycje na aktywa zlokalizowane w kraju ich pochodzenia. Dziata tu ten sam
mechanizm zwigzany z bliskoscig, znajomoscig danego rynku. Wedtug badan JP Morgan portfel
inwestoréw z USA w 75% oparty jest o aktywa z rynku amerykanskiego®. Na rynkach wschodzacych
relacja ta wypada jeszcze mniej korzystnie. Statystyczny inwestor w Ameryce tacinskiej posiada
prawie 97,5% aktywéw zlokalizowanych na lokalnym rynku. Taka alokacja moze byé szczegdlnie
bolesna w momentach newralgicznych. Przyktadowo indeks Merval w Argentynie spadt
w poniedziatek 12 sierpnia 2019 roku o 38%. Spogladajac blizej Polska wazy w indeksie MSCI World
jedynie 0.1%. Warto zadac sobie pytanie, jaki udziat polskich akcji posiadamy w portfelu? W
wiekszosci wypadkdéw dostrzezemy widoczny efekt Home Bias. Pamietajmy jednak, ze przewazenie
polskich akcji nie jest optymalnym sposobem na konstrukcje czesci udziatowej naszego portfela. W
przypadku dtuzszej dekoniunktury na GPW inwestorzy mogg by¢ rozczarowani osigganymi stopami
zwrotu. Przyktady mozemy mnozy¢, inwestorzy z Japonii nie doczekali sie nowych szczytéw hossy od
lat 90-tych. Gtéwny indeks greckich spotek nadal jest okoto -80% od szczytéw z 2007 roku. Wazne jest
wiec szersze spojrzenie oraz uwzglednienie warstwy dywersyfikacji miedzynarodowej.

Dziatanie efektu pewnosci wstecznej réwniez sprzyja utrzymywaniu mniej zdywersyfikowanego
portfela. Patrzgc na przeszte bankructwa czy tez zatamania rynkowe z fatwoscig odnajdziemy sygnaty
ostrzegawcze pozwalajgce uchroni¢ sie przed nadchodzacg katastrofg. Mamy sktonnosé do
upraszczania rzeczywistosSci i stwierdzenia, ze zdarzenia z przesztosci byly tatwe do przewidzenia.
W rzeczywistosci jednak rynek jest funkcjonowaniem w obszarze niepewnosci i umiejetne
zarzadzanie ryzykiem powinno by¢ podstawowym narzedziem kazdego inwestora.

Kolejnym elementem uktadanki moggcym mieé¢ wptyw na niedostateczny poziom dywersyfikacji
srodkow, jest nadmierna pewno$¢ siebie. Inwestorzy majg tendencje do przypisywani sobie
wiekszego prawdopodobienstwo sukcesu niz pozostali uczestnicy rynku. Badania prowadzone przez
firme Schroders pokazuja, ze inwestorzy posiadaja nierealistyczne oczekiwania. Srednia roczna
oczekiwana stopa zwrotu ksztattuje sie od 6,5% (inwestorzy z Belgii) przez 10,3% (inwestorzy z USA)
do 15,8% (inwestorzy z Argentyny)®’. W rzeczywistosci osiggane stopy zwrotu wygladajg zgota

2 B. M. Barber, T. Odean, The Behavior of Individual Investors, Handbook of the Economics of Finance, 2013,
vol. 2, 5.1561.

3 https://am.jpmorgan.com/us/en/asset-management/gim/adv/themes/ins/home-country-bias

4 Schroders, Global Investor Study 2019, Investor behavior do people have control of their personal finances?,
https://www.schroders.com/en/sysglobalassets/ global-shared-blocks/gis-2019/theme-

1/global investor study 2019 tl.pdf
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odmiennie. Wedtug badan przytaczanych w raporcie JP Morgan Guide to the Markets Q32019
$rednia stopa zwrotu przecietnego inwestora wynosi zaledwie 1,9%".

Koncentracja w newralgicznym momencie moze doprowadzi¢ do ryzyka katastroficznej straty. Warto
wiec przyblizy¢ jak dziata nasza psychika, gdy jestesmy ,,pod kreska”. Po pierwsze strata boli bardziej,
niz cieszy zysk tej samej wartosci. Po drugie wykazujemy sie wiekszg tolerancjg ryzyka, gdy jestesmy
w obszarze aktualnie ponoszonych strat niz zyskéw. W takim uktadzie naturalng tendencjg jest
nieche¢ do przyznania sie do btedu, czyli zamkniecia nierentownej pozycji. T3 zalezno$¢ ukazuje
wiasnie teoria perspektyw®. Jednym z jej skutkéw jest zbyt diugie przetrzymywanie stratnych pozycji.
Druga strona medalu jest rdGwnie wazna. Zadowolenie z zysku moze sprawi¢ cheé ,przedwczesnego”
zamkniecia rentownej inwestycji. Dla wielu inwestorow moze to oznaczaé, ze stopy zwrotu
generowane przez lideréw w praktyce sg nieosiggalne. Wedtug badan okoto 10% spdtek wchodzacych
w skfad indeksu S&P500, wygenerowaty stopy zwrotu powyzej 1000% w ciggu 20 lat. Warto postawi¢
sobie pytanie ile razy podczas naszych inwestycji zamkneliSmy pozycje o tak wysokiej stopie zwrotu?
Jaki jest sredni czas przetrzymywania zyskownych pozycji w portfelu, a jak to wyglada w poréwnaniu
do spétek generujacych straty? Inwestorzy powinni dgzy¢ do odwrdcenia zaleznosci wynikajgcych
z teorii perspektyw. Mowigc kolokwialnie powinno sie pozwoli¢ zyskom rosngé oraz nie akceptowac
strat powyzej z géry zatozonego poziomu. Taka zasada po pierwsze ochroni nas przed katastroficzng
stratg (>70%), a po drugie zwiekszy szanse na wykorzystanie mozliwosci, jakie mogg dostarczy¢
potencjalni liderzy.

Wykres 2. Rozktad skumulowanych stop zwrotu spétek z S&P500 w 20-letnim horyzoncie inwestycyjnym

Exhibit 4: Distribution of Cumulative Returns for S&P 500 Constituents
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Source: S&P Dow Jones Indices LLC, Factset. Data from May 1996 through May 2016. Past
performance is no guarantee of future results. Chart is provided for illustrative purposes.

Zrédto: Tim Edwards, Craig J. Lazzara, Fooled by Conviction
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