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Streszczenie: Pasywne inwestowanie w
akcje wspdlczesnie jest utozsamiane z
inwestowaniem w portfel odwzorowuja-
cy zmienny portfel indeksu rynku akcji.
Wezesniej rozumiano je inaczej, jako sto-
sowanie strategii ,kup i trzymaj” akcje. W
artykule poréwnano wyniki zastosowania
tych dwéch pasywnych strategii inwesty-

cyjnych. Bazowym portfelem akgcji byt
portfel WIG20, a hipotetyczne inwestycje
trwaty od korica 2010 do korica 2018 r. W
tym okresie strategia ,kup i trzymaj” akcje
z portfela WIG20 byla lepsza od strategii
dostosowywania portfela do zmiennego
portfela WIG20.

Stowa kluczowe: indeksy rynku akgji, korekty portfela, WIG20, strategia ,,kup

i trzymaj”, stopa zwrotu

Investment in variable WIG20 portfolio and “buy and hold” strategy

Summary: Passive equity investing is
nowadays identified with investing in a
portfolio reflecting the variable portfolio
of the stock market index. Previously, it
was understood differently, as the applica-
tion of the equity “buy and hold” strategy.
The article compares the results of the ap-
plication of these two passive investment

strategies. The underlying stock portfolio
was the WIG20 portfolio, and the hypo-
thetical investment lasted from late 2010
until the end of 2018. In this period the
strategy of “buying and holding” stocks
from the WIG20 portfolio was better
than the strategy of adjusting the portfo-
lio to the variable WIG20 portfolio.
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strategy, rate of return
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Zagadnienie zmian (korekt) portfeli
indekséw rynku akgji nie jest akcento-
wane w literaturze przedmiotu i innych
zrédlach. Poruszane jest natomiast
podczas prezentacji poszczegélnych
indekséw (Bieri, 2001; Mayo, 1997), w
ramach opisu wspélczynnika korygu-
jacego indeksu (w przypadku indek-
séw wazonych rynkowo) lub dzielnika

indeksu (w przypadku indekséw wazo-
nych cenami).

W fachowych publikacjach prasowych
i internetowych temat modyfikacji indek-
su podejmowany jest w kontekscie wply-
wu konkretnej zmiany portfela indeksu
na decyzje inwestorOw oraz, wtérnie, na
rynkowe ceny akeji. Przedmiotem docie-
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kan naukowych nie bylo dotad okreslenie
wplywu korekt portfela indeksu na ren-
towno$¢  diugoterminowych inwestycji
pasywnych, polegajacych na wiernym
nasladowaniu przez inwestoréw struktury
portfeli indekséw. Celem niniejszego ar-
tykutu i przedstawionego w nim badania
jest zredukowanie zakresu tak okreslonej
luki. Cel ten zrealizowano poprzez po-
réwnanie inwestycji w portfel akeji, kory-
gowany kazdorazowo po zmianach port-
fela indeksu WIG20 z inwestycja o stalej
w kolejnych latach strukturze portfela,
zgodng ze strategia ,kup i trzymaj” ak-
cje. Zalozono, ze hipotetyczne inwestycje
trwatyby przez 8 lat, od korica 2010 do
korica 2018 r. W badaniu wykorzystano
dane ze stron internetowych publikuja-
cych informacje gieldowe oraz proste na-
rzedzia statystyczne.

Indeksy rynku akgji

Od czasu wprowadzenia pierwszych,
podawanych regularnie indekséw rynku
akeji, bedacych prostymi $rednimi aryt
metycznymi, Dow Jones Transportation
Average oraz Dow Jones Industrial Ave-
rage, minglo ponad 100 lat. Przez ten
czas nastapit dynamiczny, wszechstronny
rozwoj ilosciowy, jakosciowy oraz meto-
dologiczny tych wskaznikéw. Obok in-
dekséw typu cenowego wprowadzono, a
nastgpnie coraz czg¢sciej wykorzystywano
indeksy tupu dochodowego. Nierzadko
wspolczesnie kwotowane sg indeks typu
cenowego i jego odpowiednik typu do-
chodowego. Na Gieldzie Papieréw War-
to$ciowych w Warszawie sg to przede
wszystkim WIG20 i WIG20TR. W czgsci
zrédet, indeks akeji czy indeks gietdowy
jest definiowany (Gesicki, Gesicki, 1995;
Encyklopedia zarzqdzania, 2019; Wiel-
ki stownik jezyka polskiego PWN, 2019)
lub opisywany (Jajuga, Jajuga, 1996)
jako indeks typu cenowego, w licznych
(Biers, 2001; Duliniec, 2001; Kaminski,
Mosiejko, 2010) ujecie jest jednak petne,
uwzgledniajace indeksy typu cenowego i

dochodowego. Nalezy zaznaczy¢, ze po-
jecie ,indeksy typu cenowego” nie moze
by¢ interpretowane dostownie. Wynika
to z korekt cen akeji lub portfeli takich
indekséw, dokonywanych po zajsciu zda-
rzen takich jak split (podzial) oraz reverse
split (potaczenie) akcji, a odnosnie cze¢sci
indekséw takze po duzych emisjach akeji
czy przyznaniu dywidend akcyjnych.

Indeksy rynku akcji sa wykorzysty-
wane nie tylko w analizach inwestycji, w
szczegblnosei podczas analizy technicznej
(Murphy, 2017), lecz takze w teoriach i
modelach finansowych. Stopy zwrotu z
tych indekséw wystepuja jako substytuty
stép zwrotu z rynkowego portfela akgji
lub, szerzej, z rynkowego portfela inwe-
stycji (Panfil, 2009), czyli jako portfele
odniesienia (Stawiniski, 2006). W ten
sposob zostaly wykorzystane w modelu
CAPM (Sharpe, 1964; Czapkiewicz, Ma-
story, 2008), a w konsekwengji takze w
wiodacym wspétczesnie modelu wyceny
przedsigbiorstwa — DCEF (Fierla, 2008;
Pazdzior, 2013). Czas posiadania przez in-
westora akcji wycenianego przedsigbior-
stwa zgodnie z modelem DCF jest dtugi,
najcze¢sciej nieskoriczony. Jest to zgodne
ze strategia ,kup i trzymaj” akcje. Tym-
czasem, portfel odniesienia, ktérym jest
portfel indeksu rynku akeji podlega ko-
rektom. Jego odwzorowywanie przez in-
westora wymaga odpowiedniego rebalan-
cingu portfela. W zwiazku z tym, istotna
jest odpowiedZ na pytania czy, a jezeli tak,
to w jakim stopniu, rézne sa stopy zwrotu
z korygowanego portfela indeksu rynku
akeji od stép zwrotu z inwestycji bazuja-
cej na strategii ,.kup i trzymaj” akcje. Ba-
danie wymaga, aby czas trwania analizo-
wanych hipotetycznych inwestycji nie byt
krétki, mierzony dniami czy tygodniami,
lecz dtugi, przynajmniej kilkuletni.

Jezeli w przesztosci réznice stép zwro-
tu byty znaczne, to wyloni si¢ kolejne py-
tanie: czy jeden z kluczowych elementéw
modelu DCF (i szeregu innych modeli fi-
nansowych) jest poprawny metodologicz-
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nie? OdpowiedZ na to ostatnie pytanie
bedzie mozliwa w przysztosci na podsta-
wie dalszych, pogtebionych analiz.

Zakres badania

W artykule przedstawiono wyniki
badania dotyczacego dwéch powigza-
nych indekséw podawanych przez GPW
w  Warszawie, uwzgledniajac zbiorczo
zmiany portfela tych indekséw w okresie
obejmujacym wicksza cz¢é¢ drugiej deka-
dy XXI wieku. Sa to indeksy wiodacych
spotek polskiego gietdowego rynku akdji:
WIG20 oraz WIG20TR. Pierwszy z nich
jest indeksem typu cenowego, drugi jego
typu
WIG20 kwotowany jest od 16 kwietnia
1994 r., natomiast WIG20TR od 2012 r.,
lecz jego wartoéci historyczne udostep-
niono dla dat od kondca 2004 r. (Indeksy
Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie, 2013). Portfele akcji obu indekséw w

odpowiednikiem

dochodowego.

kazdym momencie sg identyczne, zmiany
(korekty) ich sktadu s3 dokonywane w
tych samych terminach i w tym samym
zakresie. Gléwna, najglebsza z korekt
jest korekta roczna, przeprowadzana po
trzecim pigtku marca. Korekty kwar-
talne maja miejsce po trzecich piatkach
trzecich miesiecy kolejnych kwartatéw.
Mozliwe sa takze korekty nadzwyczajne
(Charakterystyka indeksu WIG20, 2010).
W zwiazku z tym, ze portfel WIG20 i
portfel WIG20TR w kazdym momencie
sa identyczne, dalej stosowana bedzie na-
zwa ,,portfel WIG20”.

Poczatkowa data uwzgledniona w ba-
daniu jest 31 grudnia 2010, kofdcows 28
grudnia 2018 r. To terminy ostatnich sesji
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie w latach 2010 i 2018. Wybér
okresu nie byt przypadkowy. W grudniu
2010 zblizat si¢ koniec silnej hossy na pol-
skim gietdowym rynku akeji, ktéra miata
miejsce po apogeum kryzysu finansowe-
go lat 2008-2009. WIG20 podczas tej
hossy, trwajacej ponad 2 lata, wzrést o
ponad 100 proc. W kolejnych latach, do

korica 2018 r., koniunktura gietdowa byta
zmienna, wolna od hossy lub bessy przy-
noszacych wielkie (odpowiednio wzrost
nie mniejszy niz 100 proc. oraz spadek o
przynajmniej 50 proc.) zmiany gléwnych
indekséw rynku akcji GPW. Zarazem po
2010 r. nie doszto do gietdowych debiutéw
bardzo duzych (jak na polskie standardy)
sprywatyzowanych spotek, ktére wezes-
niej wymuszaly powazne zmiany portfe-
la WIG20. Ostatnie takie debiuty miaty
miejsce pod koniec 2009 r. (PGE) oraz w
2010 r. (PZU, Tauron). W kolejnych la-
tach korekty portfeli tych indekséw byly
spowodowane przyczynami typowymi
dla gietd papieréw wartosciowych, dziata-
jacych o wiele dtuzej niz reaktywowana w
1991 r. gietda warszawska. Uznano zatem,
ze pod koniec 2010 r. indeksy WIG20
i WIG20TR osiagnety stan, ktéry mozna
okresli¢ jako dojrzaty. W poprzednich la-
tach tak nie byto. Wszak z 20 spétek, ked-
rych akeje byty poczatkowo (16 kwietnia
1994) w portfelu WIG20, pozostata tylko
jedna — mBank (dawniej BRE).

Rentownos¢ inwestycji
w zmienny portfel WIG20

Indeksy WIG20 oraz WIG20TR pod
koniec lat 2010 i 2018 oraz ich zmiany
przedstawiono w tablicy 1. W ciagu 8 lat
indeks typu cenowego (WIG20) spadt
o 17 proc., natomiast jego odpowiednik
typu dochodowego (WIG20TR) wzrést
o ponad 14 proc. Odmienne kierunki
zmian oraz skala réznicy (przewyzszajaca
31 punktéw procentowych) ilustruja do-
bitnie wskazywane w literaturze (Nowak,
2012) znaczenie dywidend dla inwesto-
réw lokujacych srodki w akcje czotowych
spotek warszawskiej gietdy papieréw
warto$ciowych. To dzigki dywidendom,
pomimo spadku WIG20 w latach 2011-
2018 przecigtnie o ponad 2 proc. rocznie,
inwestorzy wiernie nasladujacy portfel
tego indeksu odnotowaliby zyski. Przy
zatozeniu braku kosztéw transakcyjnych
i podatku dochodowego oraz natychmia-
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Tablica 1 Indeksy WIG20 i WIG20TR pod koniec lat 2010 i 2018 oraz ich
zmiany od kofica 2010 do korica 2018 roku

wyszczegblnienie

indeks na zamknigcie sesji gietdowej 31.12.2010 (pkt.)
indeks na zamknigcie sesji gietdowej 28.12.2018 (pkt.)

zmiana indeksu przez 8 lat (%)

$rednia roczna* zmiana indeksu (%)

WIG20 WIG20TR
2 744,17 3515,01
2 276,63 4018,80
-17,0 14,3
2,3 1,7

*$rednia roczna zmiana indeksu zostata wyznaczona jako $rednia geometryczna

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie danych z www.gpw.pl (dostep: 1.12.2019).

stowego reinwestowania przyznanych dy-
widend brutto w akcje spétek z portfela
WIG20 (ktére w rzeczywistoéci nie byto
i nie jest jednak mozliwe) zgodnie z ak-
tualna struktura portfela tego indeksu,
zarabialiby $rednio rocznie 1,7 proc. W
rezultacie, po 8 latach ich aktywa byty-
by warte o ponad 14 proc. wigcej niz pod
koniec 2010 roku, pomimo znacznego
spadku cen akcji znajdujacego wyraz w
obnizce WIG20.

W latach 2011-2018 portfel WIG20
ulegal wielokrotnym korektom. Z zesta-
wu z korca 2010 r., pod koniec 2018 r.
pozostato 13 spétek (65 proc. stanu wyj-
$ciowego). Zmiany listy spétek to nie je-
dyne korekty portfela indeksu. Zmienialy
si¢ takze udziaty w kapitalizacji oraz liczby
akgji tych 13 spétek w portfelu WIG20.
Nalezy zaznaczy¢, ze 13 ,starych” spétek
nadal dominowalo w WIG20, gdyz ich
udzial w kapitalizacji indeksu pod ko-
niec 2018 r. wynosit az 82 proc. Z kolei
udzial 7 ,nowych” spétek w kapitalizacji
WIG20 pod koniec 2018 r., wynoszacy
18 proc., byl prawie dwukrotnie nizszy
od ich udziatu w ogdlnej liczbie spétek w
portfelu indeksu (35 proc.). Takze zestaw
spélek wiodacych w kapitalizacji indeksu
zmienil si¢ nieznacznie. Z 6 czotowych
pod koniec 2010 r. tylko PGE przesungto
si¢ nizej, na koniec pierwszej dziesiatki.
Pozostale pod koniec 2018 r. zajmowaly
5 pozycji na poczatku zestawienia wedtug
kapitalizacji, zamienily si¢ tylko miejsca-
mi, w tym KGHM spadt z pozycji pierw-
szej na piata.

Charakterystyka inwestycji
»kup i trzymaj”

Realizacja celu badania wymaga od-
powiedzi na pytanie, jakie wyniki przy-
niostoby utrzymanie portfela akcji nie-
zmienianego wraz z kolejnymi korektami
portfela WIG20, czyli wykorzystanie
strategii inwestycyjnej ,kup i trzymaj”.
Przyjeto zatem, ze inwestor, od zamknie-
cia ostatniej sesji gietdowej w 2010 r. do
korica ostatniej sesji gietdowej w 2018 r.,
posiadal portfel akeji odpowiadajacy
strukturze portfela WI1G20 zkornica2010 .
W zwiazku z tym, ze 22 wrze$nia 2015 r.
ostatni raz na GPW w Warszawie noto-
wane byly akcje TVN zalozono, ze inwe-
stor sprzedat akcje tej spétki tego dnia po
kursie zamkniecia.

Inwestor stosujacy strategic ,kup i
trzymaj” uzyskiwal wptywy z tytutu dy-
widend oraz wzmiankowanej sprzedazy
akeji wycofanych z notowar gietdowych.
W celu poréwnania z WIG20, ktéry jest
indeksem typu cenowego (nie uwzgled-
niajacym dywidend), wpltywy z tytutu
dywidend pominigto. Uwzgledniono na-
tomiast kwotg¢ uzyskang za akcje TVN
sprzedane w 2015 r. Indeks WIG20TR
jest indeksem typu dochodowego, a za-
tem uwzglednia wpltywy z tytulu dywi-
dend oraz reinwestycje tych kwot. W celu
poréwnania z WIG20TR zatozono wigc,
ze wplywy z tytutu dywidend i sprzedazy
akcji TVN byly reinwestowane w latach
ich uzyskania w taki sposéb, aby utrzyma¢
stalg strukeure liczby (a nie wartosci) akeji
20, a nastgpnie, po wycofaniu TVN, 19
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spotek w portfelu. Uwzgledniono jednak

korekty nastepujace po splicie oraz reverse
splitach akgji. Dzigki temu, takie korek-
ty liczby akcji nie wplynely na strukture
portfela akgji, a zatem na wyniki badania.

Skfad stalego (o strukturze z korca
2010) portfela WIG20 oraz ceny akgji
wraz z kapitalizacjami po sesjach gietdo-
wych 31 grudnia 2010 i 28 grudnia 2018 r.
przedstawiono w tablicy 2.

Tablica 2 Sktad portfela WIG20 pod koniec 2010 r., ceny akgji z portfela WIG20
oraz kapitalizacja tego portfela na koniec 2010 i na koniec 2018 r. (wg kurséw

zamkniecia)
liczba akcji
(tys.) cena| kapitalizacja cena| kapitalizacja
wyszczegélnienie w portfelu akgji (zh) (mln zb) akgiji (zh) (mln z1)
WIG20| 31.12.2010 31.12.2010 | 28.12.2018 28.12.2018
31.12.2010
Asseco Poland 64 049 53,00 3394,6 46,12 29539
BRE/mBank 12725 304,00 3 868,4 4244 5400,5
BZWBIK/Santander 21662 214,90 4655,2 360,00 7798,3
olska

CEZ 22761 120,60 2 745,0 89,70 2 041,7
Cyfrowy Polsat 88 907 16,50 1 467,0 22,56 2005,7
Getin* 314 248 11,50 36139 0,68 53,4
GTC 124 744 24,50 3056,2 8,19 1021,7
KGHM 136 410 173,00 23598,9 88,88 12 124,1
Lotos 60 797 36,35 2210,0 88,50 5380,5
PBG 10 055 213,00 2 141,7 0,09 0,9
Pekao 106 927 179,00 19 139,9 109,00 11 655,0
PGE 574 143 23,19 13 314,4 10,00 5 741,4
PGNIG 1623 685 3,57 5796,6 6,91 11 219,7
PKN ORLEN 309 999 45,80 14 198,0 108,15 33 526,4
PKO BP 508 581 43,35 22 047,0 39,47 20 073,7
PolimexMostostal** 464 286 4,00 18571 2,81 26,1
PZU*** 36 106 355,50 12 835,7 43,90 15 850,5
Tauron 932734 6,57 61281 2,19 20427
TPSA/Orange Polska 603 102 16,35 9 860,7 4,79 2 8889
TVN**** 149 465 17,10 2 555,9 19,92 2977,3
tacznie - - 158 484,1 - 144 792,6
zmiana kapitalizacji (%) - - - - -8,6
$rednia roczna ***** zmiana } _ ; B 11

kapitalizacji (%)

* uwzgledniono reverse split akcji Getinu w skali 4:1 przeprowadzony w grudniu 2018 r. W wyniku reverse splitu
liczba akcji Getinu spadta 4-krotnie

** uwzgledniono reverse split akcji PolmexMostostalu w skali 50:1 przeprowadzony w pazdzierniku 2015. W wyniku
reverse splitu liczba akcji PolmexMostostalu spadta 50-krotnie

*** uwzgledniono split akcji PZU w skali 1:10 przeprowadzony w potowie 2015; w wyniku sp/itu liczba akcji PZU

wzrosta 10-krotnie

¥ ostatnie notowanie akcji TVN na GPW w Warszawie miato miejsce 22.09.2015; tej daty, a nie 28.12.2018,
dotycza kurs zamknigcia i kapitalizacja TVN podane w 2 ostatnich kolumnach tabeli

Hokokokok £

$rednia roczna zmiana kapitalizacji zostata wyznaczona jako $rednia geometryczna

Uwaga: pogrubiong czcionka wyrézniono spétki, ktérych akeje znajdowaty si¢ w portfelu WIG20 zaréwno pod
koniec 2010 jak i pod koniec 2018 r. Wyréznienie to zastosowano takze w tabelach 3 i 4.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z www.gpw.pl (dostep: 1.12.2019) oraz www.money.pl (dostep:

1.12.2019) i www.bankier.pl (dostep: 1.12.2019).
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Pelna ocena optacalnosci wieloletniej
inwestycji w akcje wymaga uwzglednie-
nia nie tylko zmian cen waloréw, ale i
otrzymywanych dywidend. Jezeli portfel
akeji jest zmieniany zgodnie z korektami
portfela indeksu, to wykorzystuje si¢ w
tym celu indeks typu dochodowego (in-
deks catkowitej stopy zwrotu, rotal return
index). W badanym przypadku jest to
WIG20TR. Jezeli jednak stosowana jest
strategia ,kup i trzymaj”, to konieczne jest
przeprowadzenie dodatkowych kalkula-
cji. Dane dotyczace dywidend na 1 akcje
spétek z portfela WIG20 z korica 2010 r.,

przyznanych i wyptaconych w latach
2011-2018, podano w tablicy 3.

W tablicy 4 zestawiono poczatkowa
(z 31 grudnia 2010) kapitalizacj¢ spétek
z portfela WIG20 z wartoscig koicowa
(z 28 grudnia 2018), przy zatozeniu sto-
sowania przez hipotetycznego inwestora
strategii ,kup i trzymaj”, z uwzglednie-
niem reinwestycji dywidend i wptywu za
sprzedane akcje TVN wycofane z noto-
wan gietdowych.

Reinwestycje dywidend i wptywu za
sprzedane akcje TVN zwigkszyly (po-

Tablica 3 Dywidendy na 1 akcje spélek z portfela WIG20 z 31.12.2010 przyznane

i wyplacone w latach 2011-2018 w zt

spétka 2011| 2012 2013
Asseco Poland 1,80 2,19 2,41
BRE/mBank 0,00/ 0,00 10,00
BZWBK/

Santander 8,00 8,00 7,60
Polska

CEZ 8,15 748 6,69
IC,Zlf:;wy 0,00/ 0,00 0,00
Getin 0,00/ 0,00 0,10
GTC 0,00/ 0,00 0,00
KGHM 14,90| 2834| 9,80
Lotos 0,00/ 000 0,00
PBG 1,40  0,00] 0,00
Pekao 6,80 5,38 8,39
PGE 0,65 1,83| 0,86
PGNIG 0,12 0,00 0,13
PKN ORLEN 0,00/ 0,00 1,50
PKOBP 1,98 1,27 1,80
Kf;‘s‘t“‘fs’t‘al 0,04/ 000 0,00
PZU* 26,00 22,43| 49,70
Tauron 0,15 0,31 0,20
poopOrange 1501 1500 0,50
TVN** 0,04 0,10/ 0,64

2014 2015 2016 2017 2018 | razem
2,60 2,90 3,01 3,01 3,00 20,92
17,00 0,00 0,00 0,00 5,15 32,15
10,70 0,00 13,00 5,40 3,10 55,80
6,05 6,01 6,50 5,33 5,53 51,74
0,26 0,00 0,00 0,32 0,00 0,58
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10
0,00 0,00 0,00 0,27 0,00 0,27
5,00 4,00 1,50 1,00 0,00 64,54
0,00 0,00 0,00 1,00 1,00 2,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,40
9,96 10,00 8,70 8,68 790 65,81
1,10 0,78 0,25 0,00 0,00 5,47
0,15 0,20 0,18 0,20 0,07 1,05
1,44 1,65 2,00 3,00 3,00 12,59
0,75 0,00 0,00 0,00 0,55 6,35
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04
17,00 47,00 20,8 14,0 25,0 221,93
0,19 0,15 0,00 0,00 0,00 1,00
0,50 0,50 0,25 0,00 0,00 4,75
0,00 0,30 - - - 1,08

*w celu zachowania poréwnywalnosci dywidend przyznanych i wyptaconych przez PZU, dla lat 2016-2018 podano
dywidendy na 1 akeje sprzed splitu, czyli 1 akcje odpowiadajaca 10 akcjom po splicie; faktycznie (na 1 akeje po
splicie) dywidendy wynosity odpowiednio: 2,08 z, 1,40 zt oraz 2,50 zt

**odnosnie TVN uwzgledniono tylko dywidendy przyznane i wyptacone w okresie notowan akcji na GPW

w Warszawie, czyli do 2015 r. wlacznie

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z www.money.pl (dostep: 1.12.2019) i www.bankier.pl

(dostep: 1.12.2019).
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Tablica 4 Poczatkowa i koficowa, z uwzglednieniem reinwestycji dywidend oraz

pieniedzy za sprzedane akcje TVN, kapitalizacja portfela akcji spétek o stalej
strukturze (wg stanu z kosica 2010 r.) portfela WIG20

zmiana

kapitalizacja|  liczbaakcji|  kursakgji| kapitalizacja| kapitalizacji

wyszczegélnienie (mln zb) (tys.) (zh) (mln z1) w okresie
31.12.2010 28.12.2018 28.12.2018 28.12.2018 inwestycji

(%)

Asseco Poland 3394,6 90 153 46,12 4157,9 22,5
BRE/mBank 3 868,4 17 911 4244 7 601,5 96,5
S ke 46552 30 491 360 10 976,6 135,8
CEZ 2 745,0 32038 89,7 2 873,8 4,7
Cyfrowy Polsat 1467,0 125 142 22,56 2 823,2 92,5
Getin 36139 110 581 0,68 75,2 -97,9
GTC 3 056,2 175 585 8,19 1438,0 -52,9
KGHM 23598,9 192 006 88,88 17 065,5 -27,7
Lotos 2 210,0 85576 88,5 7 5734 2427
PBG 2 141,7 14 153 0,09 1,3 -99,9
Pekao 19 139,9 150 506 109 16 405,2 -14,3
PGE 13 314,4 808 142 10 8 081,4 -39,3
PGNIG 5796,6 2 285 438 6,91 157924 172,4
PKN ORLEN 14 198,0 436 343 108,15 47 190,5 232,4
PKO BP 22 047,0 715 860 39,47 28 255,0 28,2
Polimex Mostostal 18571 13 070 2,81 36,7 -98,0
PZU 12 835,7 508 215 43,9 22 310,6 73,8
Tauron 6128,1 1312 882 2,19 2875,2 -53,1
IT,(I:lfﬁ: Orange 9860,7 848 904 479 4066,2 -58,8
TVN* 25 55,9 - - - -
facznie 158 484,1 - - 199 599,7 25,9

Uwaga: ostatnie notowanie akcji TVN na GPW w Warszawie miato miejsce 22.09.2015. Po tym terminie w portfe-
lu inwestora znajdowaly si¢ wytacznie akcje pozostatych 19 spétek. Statosé strukeury portfela dotyczy liczby akgji (z
uwzglednieniem korekt z tytutu splizéw i reverse splitéw), a nie wartosci akeji.

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie danych z www.gpw.pl (dostep: 1.12.2019) oraz tablic 2 i 3.

mijajac tu korekty z tytutu splitu i rever-
se splitow) liczbe akeji kazdej z 19 spélek
pozostatych w portfelu inwestora o 40,8
proc. Koricowa (z 28 grudnia 2018) war-
to$¢ akeji poszczegdlnych spétek obli-
czono jako iloraz liczby akeji spétki w
portfelu inwestora z korica 2018 i kursu
zamkniecia ostatniej sesji gieldowej w
2018 r. Kapitalizacja portfela wszystkich
akcji to suma rynkowej wartosci akeji

19 spélek.

Trwajace 8 lat inwestycje w akcje po-
szczegdlnych spotek z portfela WIG20 z
korica 2010 r. daty bardzo rézne rezul-
taty. Ogromne straty przyniosly akcje
3 sposréd spotek usunictych z portfela
(PBG, PolimexMostostal i Getin). Bar-
dzo wysokie straty, przekraczajace poto-
we zaangazowanego kapitatu, wigzaly si¢
z inwestycjami w akcje GTC (usunicte
z portfela WIG20) oraz TPSA (Orange
Polska) i Tauronu (pozostaty w portfelu
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WI1G20). Ponad 100-procentowy zarobek
wiazat si¢ z inwestycjami w akcje Lotosu,
PKNOrlenu, PGNIG i BZWBK (Santan-
der Polska), a ponad 50 proc. zysku daty
akcje BRE (mbanku), Cyfrowego Polsatu
i PZU. Akcje wszystkich 7 ostatnio wy-
mienionych spélek przynoszacych inwe-
storom wysokie zarobki byty w portfelu
WIG20 zaréwno na poczatku, jak i na
koricu badanego okresu.

Poréwnanie rentownosci inwestycji

Inwestor posiadajacy przez 8 lat portfel
akeji o strukturze portfela WIG20 z kon-
ca 2010 r., mialby pod koniec 2018 r. ak-
cje (i pieniadze za sprzedane akcje TVN)
warte o 8,6 proc. mniej niz poczatkowo.
Strata kursowa bytaby dotkliwa, niemniej
dwukrotnie mniejsza od wynoszacej 17
proc. zainwestowanej kwoty, straty kurso-
wej poniesionej przez inwestora stosujace-
go rebalancing, czyli odpowiednio zmie-
niajacego strukture swojego portfela akeji
po korektach sktadu portfela WIG20.
Przecigtnie rocznie akcje inwestora stosu-
jacego strategic ,kup i trzymaj” tracityby
na wartosci 1,1 proc. Tymczasem prze-
cietna roczna strata kursowa inwestora
zmieniajacego portfel zgodnie z korek-
tami WIG20 przekraczataby znacznie 2
proc. Ponad 1 punkt procentowy réznicy
na korzy$¢ strategii ,.kup i trzymaj” w do-
bie niskich stép procentowych to istotna
wielko$¢.

Celem inwestycji w portfel akeji nie
jest jednak maksymalizacja zysku z akdji
kazdej ze spélek, lecz (przy okreslonym
pulapie ryzyka) osiagniccie jak najlepsze-
go wyniku finansowego z portfela trak-
towanego jako catos¢ (Haugen, 1996).
Catkowita stopa zwrotu (brutto, tak jak
i pozostale podane stopy zwrotu) z 8-let-
niej inwestycji ,kup i trzymaj” w portfel
akeji o strukturze portfela WIG20 z kon-
ca 2010 r. wyniosta 25,9 proc. Przecigt-
nie rocznie dato to 2,9 proc. zysku. Sa to
wielko$ci istotnie wyzsze od stép zwrotu
z 8-letniej inwestycji w portfel akeji zmie-

niany po kazdej z korekt portfela WIG20,
wynoszacych 14,4 proc. (przez okres 8 lat)
i 1,7 proc. (§rednio rocznie).

Rentowno$¢ 8-letniej inwestycji, trwa-
jacej od korica 2010 do korica 2018 r., w
akcje o niezmiennej (oprécz wycofanych
z gieldy akcji TVN) strukturze portfela
WIG20, czyli zgodna ze strategia ,kup i
trzymaj”, wyzsza od rentownosci inwe-
stycji zgodnej ze strategia dostosowywa-
nia portfela do zmieniajacej si¢ struktury
portfela WIG20, moze zostaé uznana za
zaskakujaca. Wszak korekty portfeli in-
dekséw wiodacych spétek, do ktérych
naleza WIG20 i WIG20TR, powinny
prowadzi¢ do zastgpowania akeji spéotek
stabnacych przez akcje spétek znajdu-
jacych si¢ w fazie wzrostu, a w znacznej
czgsci — spotek w fazie dynamicznego
WZIoSstu.

W badanym okresie miato miejsce
usuwanie z portfela WIG20 akgji spétek
stabnacych. Poza portfelem znalazly si¢
akcje Getinu, GTC, PBG i Polimeksu-
-Mostostalu. Jednak te 4 spétki to spot-
ki o najmniejszej kapitalizacji w portfelu
WIG20 pod koniec 2010 r. Ich taczny
udzial w poczatkowej kapitalizacji port-
fela WIG20 (6,7 proc.) byt az 3-krotnie
nizszy od udzialu w liczbie spétek (20
proc.). Tymczasem, wigksze spotki przy-
noszace inwestorom duze straty (Tauron,
TPSA/Orange Polska, PGE) w portfelu
WIG20 pozostaty. A ich udzial w kapita-
lizagji z korica 2010 r. wynosit 18,5 proc.,
byt zatem wigkszy od udziatu w liczbie
spotek (15 proc.).

Powazne konsekwencje mialy takze
kryteria stosowane w rankingu skutkuja-
cym korektami portfela WIG20. Te kry-
teria to warto$¢ akeji w wolnym obrocie
(free float) i warto$¢ obrotu akcjami w
nieodleglej przesztosci, ktérym towarzy-
szy ograniczenie maksymalnego udziatu
pojedynczej spétki w kapitalizacji indek-
su do 15 proc. (Charakterystyka indeksu
WIG20, 2010). Sprawito to, ze do port-
fela. WIG20 w latach 2011-2018 wcho-
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dzity akcje wigkszych, wezesniej szybko
rosnacych, popularnych wsréd inwesto-
réw spétek. Wsréd 7 spétek ,nowych”
(w 2018 na tle konica 2010 r.) do takich
nalezaty Alior, CCC, CDProjekt (ktére-
go akcje weszly w sktad portfela WIG20
dopiero w marcu 2018 i do korica 2018 r.
ich cena byla stabilna), LPP i Eurocash
oraz, z pewnymi zastrzezeniami, JSW. Po
wejsciu w sktad portfela WIG20, wick-
sz0$¢ z nich odczuta bardzo powazne ba-
riery rozwoju, w tym problemy zwiazane
z ograniczonym popytem oraz przeinwe-
stowaniem finansowanym narastajacym
dtugiem. Ich akcje nie drozaly juz dy-
namicznie, nierzadko zaczynaly tanie¢,
a dywidend nadal nie przyznawano lub
stopy dywidendy byly niskie. Zjawisko to
zaskoczyto wielu analitykdéw, tymczasem
bylo ono naturalng konsekwencja zmia-
ny charakterystyki spétek, ktérych akcje
podczas korekt wlaczano w sktad portfe-
la WIG20. Jeszcze w pierwszej dekadzie
XXI wieku dominowaty tu akcje spétek
niedawno sprywatyzowanych lub cze¢s-
ciowo sprywatyzowanych poprzez IPO.
W drugiej dekadzie byly to juz spétki od
poczatku prywatne lub wprowadzone na
rynek publiczny wiele lat wezesnie;.
Dodatkowo,
zwrotu ze zmiennego portfela WIG20

negatywnie na stopg

wplynety korekty liczby akeji poszezegdl-
nych spétek pozostajacych w tym port-
felu. Druga w kolejnosci, ze wszystkich
spélek z portfela WIG20 z korica 2010 r.,
bardzo wysoka stope zwrotu przynidst
PKNORLEN (por. tablica 4). Tymcza-
sem jest to jedyna spétka obecna caty czas
w latach 2011-2018 w WIG20, ktérej licz-
ba akeji w portfelu WIG20 spadta (z 310
do 289 mln). Przyczyna bylo ograniczenie
udziatu pojedynczej spétki w kapitalizacji
WIG20 do 15 proc. Liczby akeji pozo-
statych 12 ,starych” spétek albo wzrosty
(w tym PZU nie tylko z powodu splizu)
albo si¢ nie zmienity. Oznacza to, ze in-
westor na$ladujacy wiernie zmieniajacy

si¢ portfel WIG20 (stosujacy rebalancing)

zmniejszyl liczbe akeji jednej z 2 spélek
przynoszacych mu najwyzsze stopy zysku,
a zwigkszat lub utrzymat liczbe akgji spé-
tek przynoszacych nizsze zyski lub straty.

Podsumowanie

Indeksy rynku akgji sa wykorzystywa-
ne jako wzorce lub bazy do poréwnan i
ocen. Dzigki temu sa bardzo popularne
zaréwno wsrdd inwestoréw, jak i wsrod
naukowcéw parajacych si¢ finansami.
Szybko zyskujace na znaczeniu inwesto-
wanie odwzorowujace portfel indeksu
rynku akeji okreslane jest jako inwe-
stowanie pasywne (lnvestopedia, 2019).
Okreslenie to nie jest jednak $ciste, gdyz
portfele indekséw podlegaja korektom
okresowym i nadzwyczajnym. W konse-
kwengji, indeksy nie sg ilustracja realizacji
pasywnej strategii inwestycyjnej ,kup i
trzymaj” akcje, lecz strategii rebalancingu,
polegajacej na dopasowywaniu struktury
portfela akcji do zmieniajacego si¢ portfe-
la indeksu bazowego. Zmian portfela ak-
cji trzeba dokonywad po kazdej korekcie
sktadu lub struktury indeksu. Wptywa
to na wyniki inwestycyjne. W artykule
podjeto prébe podania czastkowej odpo-
wiedzi na pytanie o skalg¢ tego wplywu.
Przedstawiono wyniki badania, w jakim
stopniu w latach 2011-2018 rentownos¢
inwestycji w portfel akcji modyfikowany
zgodnie z korektami portfela WIG20 réz-
nita si¢ od rentownosci inwestycji zgodnej
ze strategia ,kup i trzymaj”.

Zgodne ze strategia ,kup i trzymaj”,
posiadanie stabilnego portfela akeji o
strukturze takiej jak poczatkowy portfel
WIG20, w latach 2011-2018 bytoby bar-
dziej rentowne od strategii inwestycyjnej
polegajacej na korygowaniu portfela w
celu utrzymania jego struktury tozsa-
mej ze zmieniajacy si¢ strukeurg portfela
WIG20. Rezultat taki, zwlaszcza zwa-
zywszy na znaczna skale réznicy wyni-
kéw inwestycji (§rednio rocznie ponad
punkt procentowy na korzy$¢ strategii
Lkup i trzymaj”), w pierwszej chwili za-
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skakuje. Analiza prowadzi jednak do
wniosku, ze taki rezultat ma konkretne
przyczyny. Wprawdzie z portfela indek-
su zostaly usunicte akcje czgsci spélek,
ktére bardzo potanialy, ale byly to spétki
o niewielkim udziale w poczatkowej ka-
pitalizacji indeksu. Z kolei akcje spétek,
ktére je zastapily, w wickszosci drozaty
przed dolaczeniem do portfela WIG20,
ale nie potem. Znaczna cz¢$¢ ,nowych”
spélek bolesnie zderzyta si¢ z barierami
dalszego wzrostu oraz problemem prze-
inwestowania finansowanego w wysokim
stopniu dlugiem. Wreszcie, negatywnie
na wynikach inwestycji zgodnej ze zmien-
na strukturg WIG20 odbily si¢ przyjete
przez GPW w Warszawie zasady korekt
portfela WIG20. W szczegblnosci pro-
wadzg one do zmniejszenia w portfelu in-
deksu liczby akeji spétki, kedre tak bardzo
podrozaly, ze ich udzial w kapitalizacji
WIG20 przekroczyt 15 proc. W konsek-
wencji, inwestor odwzorowujacy portfel
WIG20 zmuszony jest do sprzedazy naj-
szybciej drozejacych akcji bardzo duzej
spotki i nabywanie akgji innych spétek
z portfela indeksu. Jest to zaprzeczenie,
uznawanej przez praktykéw za podstawo-
wa, zasady inwestowania: daj zyskom ros-
na¢, straty ,ucinaj” poki jeszcze sa niskie.
Jak wynika z przedstawionego badania,
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Opisane badanie dotyczylo poréwna-
nia wynikéw inwestycji zgodnej ze stra-
tegiami ,kup i trzymaj” oraz rebalancin-
gu portfela akcji w wybranym okresie i
zakresie przedmiotowym. Jego wynikéw
nie mozna uogdlniaé. Kolejne badania,
dotyczace réznych rynkéw i indekséw,
w réznych okresach moga da¢ odmienne
wyniki. Nie beda to badania fatwe. Ana-
lizujac strategi¢ ,kup i trzymaj” nalezy
prawidlowo uwzgledni¢ wszystkie zda-
rzenia, takie jak splity, reverse splity, emi-
sje z prawem poboru, potaczenia spétek,
dywidendy w formie akgji, a takze niety-
powe dostosowania indekséw zwiazane z
niektérymi z takich zdarzen. Konieczna
jest zatem szczegblna ostrozno$¢ wobec
opublikowanych wynikéw, jezeli badan
nie opisano szczegbtowo.

Reasumujac, nalezy wskazaé na jesz-
cze jeden aspekt. Opisane badanie prowa-
dzi do wniosku, ze upowszechnianie stra-
tegii pasywnego inwestowania w akcje,
polegajacej na odwzorowywaniu zmien-
nego portfela indeksu, niesie za soba za-
grozenia wigksze, niz wskazywane dotad
w literaturze przedmiotu (Fierla, Grygiel-
“-Tomaszewska, 2017).
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