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RACJONALNOSC TIMINGU RYNKOWEGO
W ZARZADZANIU MAJATKIEM
KLIENTA INDYWIDUALNEGO'

Streszczenie

JWyczucie” rynku wydaje sie wielu osobom podstawg inwestowania. Nalezy przewi-
dywac spadki oraz wzrosty na rynkach, a nastepnie wykorzystac realizacje oczekiwanego
scenariusza rynkowego. Jakie szanse na powodzenie ma inwestor podazajacy za ta filozofia
inwestowania? Czy sprawdza sie to w przypadku inwestoréw instytucjonalnych? A moze
sg jakie$ inne sposoby zarzadzaniem portfelem? Ten artykul ma na celu realne spojrzenie
na jeden z wigkszych mitéw zwigzanych z inwestowaniem. W naszej analizie skupiamy
sie gtéwnie na aspekcie timingu w odniesieniu do zarzadzania portfelem z perspektywy
dlugoterminowego inwestora.

1 Niniejszy artykul jest zmieniong wersja opracowania opublikowanego na stronie internetowej:
stockbroker.pl/dlaczego-timing-rynkowy-nie-dziala-pietraszkiewicz-przybyl-chylewski-investhink-org/.
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Mimo bogatej literatury z zakresu timingu i aktywnego podejscia do inwestycji, wydaje
sie nam, ze brakuje wcigz omowienia tych zagadnien z perspektywy zarzadzajacego majat-
kiem klienta zamoznego. Wigkszoséci badan i doswiadczen nie da sie na ten grunt prze-
nie$¢ z pola teorii portfelowej czy podejscia instytucjonalnego. Naszym zdaniem zbyt wiele
szkodliwych mitéw przedostaje si¢ do swiadomosci doradcow klienta i samych klientow.
Ekstremalnie trudna sztuka aktywnego zmieniania alokacji, w dlugoterminowym podej-
$ciu do portfela klienta indywidualnego, moze by¢ jedynie szkodliwa. Gtéwnie przeszkoda
s3 ograniczone mozliwosci takich dzialan, ale réwniez wiele btedéw behawioralnych.
Modyfikowanie ich i zarzgdzanie nimi jawja si¢ jako najwazniejsze zadania stojace przed
zawodowcem zarzadzajacym majgtkiem. Artykul prezentuje proste, ale co udowodniono
w badaniach, najskuteczniejsze metody pozwalajace zastgpi¢ timing, a jednocze$nie uchro-
ni¢ si¢ przed negatywnymi skutkami bledéw behawioralnych.

Stowa kluczowe: timing rynkowy, bledy behawioralne, private banking, alokacja, dywer-
syfikacja, rebalancing, usrednianie

Klasyfikacja JEL: GO, G4, G5

Wprowadzenie

Osoby zajmujace si¢ doradztwem inwestycyjnym czesto spotykaja sie z oczeki-
waniami klientéw dotyczacymi timingu rynkowego. Zarzadzanie portfelem w duzej
mierze powinno, idac tokiem tych oczekiwan, polega¢ na ,wyczuciu” rynku: znacz-
nym przewazeniu lub 100-procentowej alokacji w akcje w okresach, kiedy przewi-
dywane sg wzrosty na tych rynkach, oraz dynamicznej realokacji w instrumenty
bezpieczne, kiedy na rynku akcyjnym majg pojawic sie spadki. Czy takie oczeki-
wania s3 realne? Jakie szanse na powodzenie inwestycji moze mie¢ klient, podaza-
jac ta strategig? Czy przypadkiem skupienie na timingu rynkowym nie przeslania
innych, wazniejszych aspektow budowy portfela, takich jak: alokacja, dywersyfikacja,
zarzadzanie ryzykiem i dyscyplina? Czy dazac do idealnego timingu, inwestorzy nie
skupiaja sie¢ nadmiernie na krotkim horyzoncie inwestycyjnym, podczas gdy inwe-
stycje powinny traktowane by¢ w sposéb dlugoterminowy? Niniejszy artykul jest
proba odpowiedzi na postawione pytania. Wkiad pracy zwigzanej ze zglebianiem
tego zagadnienia jest bardzo duzy. Powstala niezliczona ilo$¢ prac, badan, opraco-
wan skupionych na efektywnosci market-timingu. Poczawszy od ogélnych opraco-
wan dotyczacych inwestowania, ktére jedynie w czesci dotycza timingu®?, poprzez

2 'W. Bernstein, The Four Pillars of Investing, McGraw-Hill Education, 2010.
3 R.C. Gibson, Asset Allocation: Balancing Financial Risk, McGraw-Hill Education, 2013.
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wydawnictwa w caloéci poswigcone temu zagadnieniu?, czgsto skupione na anali-
zie technicznej®, po artykuly odnoszace si¢ do empirii®’. Naszym zdaniem istnieje
jednak pewna luka, ktérg tym opracowaniem chcemy zapelnic - jest nig podejscie
z punktu widzenia zarzadzania majatkiem klienta zamoznego. Temat ten wydaje si¢
nieobecny w dyskusji dotyczacej inwestycji w naszym kraju, a jest bardzo istotny ze
wzgledu na szybki rozwoj ustug private banking.

1. Pojecie timingu rynkowego

W niniejszym artykule poprzez timing rynkowy rozumie si¢ probe poprawienia
dlugoterminowej stopy zwrotu poprzez taktyczng alokacje aktywow miedzy akcjami,
obligacjami i gotowka®. Bedzie to spojrzenie z perspektywy zdywersyfikowanego
portfela zbudowanego z tych klas aktywoéw. W literaturze pojecie timingu rynkowego
jest rowniez przedstawiane jako aktywne zarzadzania portfelem® . Timing polega
zatem na przewazeniu odpowiedniej klasy aktywow tak, aby stopa zwrotu byta lep-
sza niz w przypadku braku ruchu na portfelu lub trzymaniu si¢ docelowej, strate-
gicznej alokacji. Przyktadowo, posiadajac portfel ztozony w 50% z polskich obligacji
skarbowych i w 50% z akgji polskich spétek, mozna pokusic si¢ o przewazenie pol-
skich akcji w oczekiwaniu bardziej atrakcyjnej stopy zwrotu z tego segmentu rynku
wzgledem rynku obligacji (z uwzglednieniem kosztéw). Czasowo mozemy zatem
posiada¢ w portfelu np. 60% lub 70% akgji. Jezeli oczekiwana stopa zwrotu z rynku
obligacji skarbowych przewyzsza oczekiwang stope zwrotu z rynku akcyjnego, wtedy
inwestor moze pokusic¢ si¢ o przewazenie rynku obligacyjnego w portfelu. Skrajnym
przypadkiem jest alokacja 100% aktywdw tylko w jeden segment rynku w zalezno$ci
od oczekiwan odnosnie do relatywnej sity tych dwdch klas aktywéw. W przypadku

4 A. Damodaran, Investment Fables: Exposing the Myths of “Can’t Miss” Investment Strategies, FT
Press, 2004.

5 V. Zakamulin, Market Timing with Moving Averages: The Anatomy and Performance of Trading Rules,
Palgrave Macmillan, 2017.

6 'W. Antoons, Market Timing: Opportunities and Risks, Brandes Institute Research Paper No. 2016-06,

2017.
7 J. Estrada, Black Swans and Market Timing: How Not to Generate Alpha, IESE Business School
Paper, 2007.

8 Dla pewnego uproszczenia gotowka zostanie pominieta w czesci analiz. Czeé¢ literatury pomija te klase
aktywoéw w budowie portfela inwestycyjnego. Gotowka, w formie bonéw skarbowych i depozytéw, moze
tez by¢ traktowana jako krétkoterminowa forma obligacji.

K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Aktywa Niefinansowe. Ryzko Finansowe. Inzy-
nieria Finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 256.

10 EXK. Reilly, K.C. Brown, Analiza inwestycji i zarzgdzanie portfelem, Polskie Wydawnictwo Ekono-
miczne, Warszawa 2001, s. 434-435.
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instytucji profesjonalnie trudnigcych si¢ zarzadzaniem aktywami, standardowym
okresem dla taktycznej alokacji jest okres migdzy 6 a 12 miesigcy. Dla instytucji,
ktore stosujg timing rynkowy, zjawiskiem niezwykle rzadkim jest alokacja 100%
w ktoras z klas aktywow. Z jednej strony statut moze ograniczaé tego typu zachowa-
nie, a z drugiej strony inwestorzy profesjonalni zakladaja mozliwos¢ pomylki. Co
do zasady, inwestorzy instytucjonalni zainteresowani maksymalizacjg stopy zwrotu,
w dlugim terminie nie stosujg timingu lub jego rola w procesie zarzadzania portfe-
lem jest ograniczona do minimum®.

W tym artykule nie bedzie rozpatrywany timing rynkowy z perspektywy tra-
dera'>. W jego przypadku timing rynkowy jest najwazniejszym, praktycznie jedy-
nym determinantem stopy zwrotu. Sg tez traderzy, ktérzy z powodzeniem stosuja
te strategie. Przetozenie tego na portfele dlugoterminowe moze by¢ jednak trudne,
do czego jeszcze wrocimy w dalszej czesci artykutu.

2. Nieodparty urok timingu

Stosowany skutecznie timing rynkowy bylby w stanie w sposéb zdecydowany
poprawic stope zwrotu z portfela. Postuzmy sie przykladem. Do naszych analiz uzy-
jemy globalnych indekséw: akcji — MSCI All Country World (ACWT) Total Return
oraz obligacji USA o ratingu inwestycyjnym — Bloomberg Barclays US Aggregate
Bond. Dalej znajduje sie symulacja kilku strategii inwestycyjnych stosowanych w okre-
sie 31.03.2008-30.05.2018" (rysunek 1 i tabela 1).

1. Pierwsza strategia polega na zakupie samych bezpiecznych obligacji (rating
inwestycyjny): 100% $rodkéw alokowanych zostalo w Bloomberg Barclays US
Aggregate Bond Index.

2. Druga strategia to posiadanie globalnego portfela akcji w postaci indeksu MSCI
ACWI Total Return.

3. Trzecia strategia to klasyczna kombinacja 40% obligacji oraz 60% akcji. W przy-
padku tej strategii zatozono pétroczny rebalancing™ polegajacy na przywrdceniu

11 D.E. Swensen, Unconventional Success. A Fundamental Approach to Personal Investment, Free Press,
New York 2005, s. 151.

12 Osoba, ktéra spekuluje na gietdzie w celu osiagniecia zyskow na wlasny (lub firmowy) rachunek. Tra-
der w przeciwienstwie do maklera gieldowego nie ma stycznosci z klientami, podejmuje decyzje, za ktore
jest w pelni odpowiedzialny, za: pro-trading.pl/slownik-pojec.

13 Okres wybrany ze wzgledu na dostepno$¢ danych. Uwazamy ten okres za wystarczajacy na potrzeby
analizy.

14 Cykliczny proces dopasowywania procentowych udzialéw aktywéw w portfelu do z géry zaktadanych
proporcji miedzy nimi, za: bossafund.pl.
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oryginalnych proporcji portfela. Brak rebalancingu powoduje odchylanie si¢ od
docelowej alokacji, a zatem réwniez od oczekiwanej stopy zwrotu oraz ryzyka.

4. Czwarta strategia to idealny timing. W okresach péirocznych inwestor bezbled-
nie jest w stanie okresli¢, ktora klasa aktywow osiagnie najwyzsze stopy zwrotu
w horyzoncie najblizszych 6 miesiecy. Dla ulatwienia poréwnywania strategie
wycenianie s3 w USD (waluta bazowa indekséw). Nalezy zauwazy¢, ze budowa
portfeli nastapita tuz przed kryzysem finansowym. Wydawaloby sig, ze to niezbyt
fortunny moment do rozpoczecia inwestycji w akcje.

Rysunek 1. Wyniki poszczegolnych strategii inwestycyjnych
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Zrodlo: iShares.com, analizy wlasne.

Tabela 1. Stopy zwrotu dla poszczegolnych strategii inwestycyjnych

Bloomberg-Barclays In. | MSCI ACWI TR 40/60 Idealny timing
Stopa zwrotu 43,03% 73,40% 68,38% 339,76%
Srednia roczna (geometryczna) 3,64% 5,66% 5,35% 15,96%

Zr6dlo: analiza wlasna na podstawie iShares.

Inwestor stosujacy idealny timing, w sposob bezapelacyjny pobit wszystkie pozo-
stale strategie, odnotowujac prawie 16-procentowg roczng stope zwrotu. Wynik
mozna nazwa¢ imponujacym na tle stop zwrotu z pozostatych strategii. Dodatkowo
inwestor uniknat dotkliwych spadkéw portfela po upadku banku Lehman Brothers,
czy kryzysu strefy euro zwigzanego z problemami Grecji. W tym okresie bezpiecznie
inwestowal w obligacje. Idealna wrecz strategia dla inwestora.
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Nalezy zauwazy¢, ze globalny rynek akeji oraz portfel mieszany 40% obligacji/60%
akcji przyniosty stopy zwrotu na poziomach powyzej 5% rocznie. Biorgc pod uwage,
ze w miedzyczasie globalny rynek do$wiadczyt najwigkszej recesji od przetomu
lat 20. i 30. XX wieku oraz fakt, ze stopy depozytow znajdowaly si¢ blisko zera — jest
to stopa zwrotu wlasciwa i oczekiwana dla wigkszo$ci zamoznych oszczedzajacych.

3. Skuteczno$¢ timingu rynkowego - weryfikacja empiryczna

Skutecznie stosowany timing rynkowy byltby bardzo efektywng strategia. Pyta-
nie jednak, jak sprawdzaja si¢ proby stosowania tej strategii w realnych warunkach
rynkowych? Morningstar® przeprowadzil szeroko zakrojong analize stép zwrotu
klientéw funduszy inwestycyjnych. Poréwnana zostala stopa zwrotu, ktora srednio
uzyskal inwestor ($rednia wazona aktywami) wzgledem stopy zwrotu z funduszu.
Sprawdzano, kiedy nastepowaly naptywy do funduszy i na tej podstawie liczono
$rednig stope zwrotu dla przecietnego inwestora. W ten sposdb kwestia kosztéw
zostala wyeliminowana i nie wplywala na wynik badania. Wyizolowany zostat wptyw
timingu na stope zwrotu inwestoréw (tabela 2).

Tabela 2. Wplyw timingu na stopy zwrotu klientéw funduszy inwestycyjnych
w wybranych krajach (2006-2016)

Kea Réznica migdzy Srednig roczng stopg zwrotu klienta i funduszy w latach 2006-2016
wszystkie fundusze fundusze akciji (lokalne) fundusze obligacji
us -0,37% 0,01% -0,73%
Kanada -1,09% 0,92% -0,15%
UK* -0,08% -0,15% -0,28%
Europa ex UK** -0,74% -1,53% -0,27%
Tajwan* -0,64% -2,37% -0,27%
Singapur* -1,40% -4,31% -0,47%
Hongkong* -1,31% —2,96% -0,44%
Korea Pofudniowa* 0,21% 1,00% 0,47%
Autralia* -0,28% 0,14% 0,25%

* dostepna 5-letnia historia

** dane dla funduszy luksemburskich jako szacunek dla rynku europejskiego

Zrodto: Mind the Gap: Global Investor Returns Show the Costs of Bad Timing Around the World, Morningstar,
30.05.2017 r., analiza wlasna.

15 Jedna z czolowych firm zajmujaca si¢ m.in. analiza funduszy inwestycyjnych, ETF-6w, akgji spotek,
patrz réwniez: www.morningstar.com.
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Wyniki badan sg do$¢ jednoznaczne. Inwestorzy w wielu krajach $wiata mieli
problem z odpowiednim ,wyczuciem” rynku. Jednostki funduszy nabywane byly
po wzrostach, a sprzedawane na spadkach, co rzutowalo na stope zwrotu. Srednio,
na poziomie kraju, w analizowanym okresie inwestorzy tracili na timingu 0,63%
rocznie. S3 jednak kraje, gdzie inwestorzy potrafili mie¢ nawet lepsze wyniki niz
$rednia funduszy za analizowany okres. Wyrdznia sie tutaj szczegdlnie Korea Potu-
dniowa oraz Australia. Przyczyny nalezy szuka¢ w automatycznych planach oszcze-
dzania, ktore sa popularne w Australii (plany emerytalne bazujace na funduszach)
oraz Korei. Inwestorzy co miesigc zakupuja jednostki funduszy bez wzgledu na to,
czy rynek roénie, czy spada. Taka wymuszona dyscyplina okazata si¢ bardzo skutecz-
nym narzedziem poprawiajacym stope zwrotu. Gorzej na tle grupy poréwnawczej
wygladaja wyniki inwestujacych na rynkach wschodzacych (z wyjatkiem Korei). By¢
moze wynika to z wiekszej zmiennosci kurséw akcji oraz obligacji tych krajow, a co
za tym idzie wigkszej liczby okazji do nerwowych ruchéw. Innym wytlumaczeniem
moze by¢ mniejsze doswiadczenie inwestoréw na tych rynkach.

Wyniki badania przedstawione przez Morningstar potwierdzajg wiele wynikow
weze$niej przeprowadzonych badan. Przykladowo, B.M. Barber i T. Odean analizujac
wyniki inwestycji gospodarstw domowych w USA na rynku akcji w latach 1991-1996,
wyliczyli, ze $rednia stopa zwrotu inwestoréw najbardziej aktywnych byta gorsza
0 5 p. proc. rocznie od $redniej stopy zwrotu wszystkich gospodarstw domowych
iazo 7,1 p. proc. od gospodarstw domowych o najnizszej rotacji portfela’®. Ich kon-
kluzja bylo stwierdzenie, ze czesty handel jest niebezpieczny dla majatku inwesto-
réw. Analiza wyizolowata takze wpltyw samego timingu, bez uwzglednienia kosztow,
na wyniki. Inwestorzy, ktorzy handlowali najwigcej, tracili tez najwiecej na timingu.
Podczas gdy $rednio timing zabieral z rocznej stopy zwrotu okoto 0,3 p. proc. w sto-
sunku do benchmarku, to w przypadku najbardziej aktywnych inwestoréw byto to juz
okoto 1,8 p. proc. Srednia wartos¢ 0,3 p. proc. gorszych wynikéw nie wydaje sie zna-
czaca. Nalezy jednak do tego doda¢ pochodng timingu, czyli koszty transakcyjne
(oraz koszt spreadu) generowane przez probe ,wyczucia rynku’, ktore w tej analizie
byty najwazniejszym czynnikiem obnizajacym stope zwrotu'.

W innym amerykanskim badaniu testowano sprawdzalno$¢ rekomendacji
237 biuletynow inwestycyjnych pod katem timingu z lat 1980-1992 sporzadzanych
dla klientéw indywidualnych. Rekomendacje polegaly na posiadaniu w portfelu okre-
$lonej czesci srodkdw w gotdwce oraz w akcjach. Firmy rekomendujace probowaly

16 B.M. Barber, T. Odean, Trading Is Hazardous to Your Wealth: The Common Stock Investment Perfor-
mance of Individual Investors, ,,The Journal of Finance” 2000, vol. LV, no. 2.

17° W przypadku funduszy inwestycyjnych koszty transakcyjne moga by¢ ograniczone poprzez konwer-
sje w ramach parasola danego TFI.
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przewidzie¢, kiedy lepiej jest posiadac¢ w portfelu wiecej gotowki, a kiedy wiecej akeji.
Po przeanalizowaniu ponad 15 tys. rekomendacji okazalo sig, ze zaledwie 25% biu-
letynow dodato warto$¢ w postaci lepszej stopy zwrotu anizeli strategia ,,kup i trzy-
maj”. Dodatkowo biuletyny cechowaly sie niska powtarzalnoscig trafnych prognoz
timingowych oraz duzym rozrzutem stop zwrotu strategii'®.

Badania przeprowadzane na dluzszych przedziatach czasowych sa nawet bardziej
pesymistyczne. W latach 1984-2013 $rednia roczna stopa zwrotu amerykanskiego
indeksu akcji S&P500 wyniosta 11,1%. W tym samym czasie obligacje o ratingu
inwestycyjnym USA odnotowaly stope zwrotu na poziomie 7,7% rocznie, a $red-
nia roczna stopa zwrotu inwestoréw inwestujacych w fundusze akcji USA wyniosta
3,7%. Na funduszach obligacji udato im si¢ zarobi¢ natomiast jedynie 0,7% rocznie.
Inwestorzy mieli nie tylko problem z pobiciem rynkowych stép zwrotu (co jest nie-
zmiernie trudne w dtuzszym terminie), ale réwniez odnotowali stopy zwrotu gorsze
od funduszy, ktére posiadali w swoim portfelu®. Badania wyraznie wskazujg na staby
timing klientéw funduszy inwestycyjnych.

Wigkszo$¢ przytoczonych badan zostala przeprowadzona w USA, cze¢é¢ z nich
stosunkowo dawno. Czy jest mozliwe, aby byt to fenomen amerykanski lub badania
sie zdezaktualizowaly? Jest to malo prawdopodobne. Wydaje sig, ze w §wiecie, gdzie
coraz wigksza cze¢s¢ obrotu stanowia inwestorzy instytucjonalni, z coraz lepszym
dostepem do informacji, uzbrojonych w superszybkie komputery oraz wspieranych
przez rzesz¢ ambitnych, niezwykle inteligentnych ludzi, tym trudniej jest znalez¢
nieefektywnos¢ rynku lub informacje, ktore nie sg juz zawarte w cenach aktywow.
Timing moze by¢ zatem nawet trudniejszy niz kiedys. Co do geografii, to rezultaty
badania na calym $wiecie s3 podobne. Inwestorzy amerykanscy, z dtuga kultura
inwestowania i systemem emerytalnym opartym na rynku kapitalowym, powinni
by¢ nawet bardziej sSwiadomi i wyedukowani. Dobre podsumowanie wynikéw badan
w wielu krajach mozna znalez¢ w The Behavior of Individual Investors B.M. Barbera
i T. Odeana®. Badania wyraznie pokazuja, ze timing w przypadku inwestoréw indy-
widualnych po prostu nie dziata.

Czy Polska moze w tym obszarze by¢ wyjatkiem? Wydaje sie, ze nie. Rynek kapi-
talowy to jednak nadal stosunkowo nowe zjawisko dla polskiego inwestora. Ana-
lizujac strukture naptywéw do funduszy akcji polskich, wyraznie mozna zauwazy¢
kupno ,,na goérkach” i sprzedaz ,,na dotkach” (rysunek 2).

18 Market Timing Ability and Volatility Implied in Investment Newsletters” Asset Allocation Recommenda-
tions, NBER Working Paper #4890, wrzesient 1994.

19 A.B. Chhabra, The Aspirational Investor: Taming the Markets to Achieve Your Lifes Goals, HaperBusi-
ness, 2015, s. 9-10.

20 B.M. Barber, T. Odean, The Behavior of Individual Investors, Handbook of the Economics of Finance,
Elsevier B.V,, 2013, s. 1533-1565.
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Rysunek 2. Naplywy netto do funduszy akcji polskich (uniwersalnych) vs stopa zwrotu
indeksu WIG
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7Zrédto: IZFiA, analiza wlasna.

Korelacja jest wyrazna. W odpowiedzi na dobra, roczng stope zwrotu na rynku
akcji nastepuja naptywy do funduszy. Kiedy stopy zwrotu sg rozczarowujace, naste-
puje odwrdt od rynku akeji. Nasze badania pokazuja, ze istotna cze$¢ inwestorow
kupuje fundusze akcyjne podczas wzrostow, sprzedaje za$ po spadkach. Skutkuje
to brakiem ekspozycji na ten rynek podczas dynamicznego odbicia, ktére z reguly
po nim nastepuje.

W tym miejscu warto przytoczy¢ informacje o najnowszych trendach. Obecnie
w bardzo wielu dziedzinach Zycia mamy do czynienia z technologiami, takimi jak big
data, sztuczna inteligencja czy uczenie si¢ maszyn. Tego typu innowacje moge row-
niez by¢ uzywane przy prébach okreslenia nastrojéw na rynku, trendéw i co za tym
idzie - proby przewidzenia reakcji inwestoréw. Dos$¢ oczywistym jest wplyw decyzji
politycznych na gieldy. Coraz czgstszym sposobem komunikacji politykéw ze spo-
teczenstwem sg media spolecznosciowe. Naukowcy probujg zmierzy¢ i wykorzystaé
narzedzia analizy treéci internetowych do przewidywan reakcji rynku®'. Techniki
te okazuja sie zaskakujaco skuteczne?, badania s coraz szersze i wydaje sie, ze coraz
wieksza uwage bedziemy zwracaé na tego typu badania. Przy tak szybko zmieniajg-
cej sie rzeczywistosci mediéw spolecznosciowych trudno jest wyrokowac o statosci

21 J. Bollen, M. Mao, X. Zeng, Twitter Mood Predicts the Stock Market, ,Journal of Computational Sci-
ence” 2011, Vol. 2.

22 M. Chen, M. Fan, T. Chen, R. Hsieh, Modeling Public Mood and Emotion: Blog and News Sentiment
and Politico-economic Phenomena, Politics and Technology in the Post-Truth Era, Emerald Studies in Politics
and Technology, Bingley 2019.
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wynikéw w dluzszym okresie. Dodatkowo naszym zdaniem narzedzia te mogg by¢
przydatne dla krotkoterminowej spekulacji i mato uzyteczne z perspektywy dtugo-
terminowego zarzgdzania majatkiem.

Rysunek 3. Ekspozycja niemieckich firm ubezpieczeniowych na rynek akcji
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Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie stooq.pl, StarCapital AG.

Timing nie sprawdza si¢ w przypadku inwestoréw indywidualnych. Co zatem
z inwestorami instytucjonalnymi? Czy oni jako profesjonalisci potrafiag wnies¢ war-
to$¢ dodang timingiem? Okazuje sig, ze i dla nich jest to trudne. W dluzszym okresie
niewielu zarzadzajacych jest w stanie doda¢ warto$¢ timingiem. Badania potwier-
dzaja te teze¢ przynajmniej w przypadku funduszy otwartych®. Inne, szeroko zakro-
jone badania, przeprowadzono na funduszach multiassetowych* w USA, Wielkiej
Brytanii oraz Kanadzie. Okresem badania byty lata 2000-2012. Wyniki byly jedno-
znaczne: bardzo niewielka grupa funduszy potrafita doda¢ jakakolwiek warto$¢ timin-
giem rynkowym. Szczegdlnie trudne okazalo si¢ zwigkszanie ekspozycji na rynek
akcji w odpowiednich momentach. Przykladowo w USA zaledwie 1,7% funduszy
potrafifo doda¢ warto$¢, zwiekszajac alokacje w akcje w odpowiednim momencie.
W Kanadzie wygladalo to podobnie. W Wielkiej Brytanii z kolei, zadnemu z objetych

23 Citi Research, Global Equity Strategist, Passive Aggresive, na podstawie badan Morningstar, 23.03.2017.

24 Fundusze inwestujgce w kilka klas aktywow, zwyczajowo: akcje, obligacje i akcje. Proporcje miedzy
tymi klasami aktywow zazwyczaj nie sg stale i ulegaja zmianie wraz z zapatrywaniem zarzadzajacego co do
rozwoju sytuacji rynkowej.
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analiza funduszy sie to nie udato®. Innym przyktadem moze by¢ udziat akcji w port-
telach niemieckich firm ubezpieczeniowych, ktéry ma wyraznie procykliczny cha-
rakter (rysunek 3). Udzial akgji jest wigkszy po wzrostach na rynkach i spada, kiedy
rynki akcji odnotowaty wigksze spadki. Tutaj réwniez wida¢ kupowanie ,,na gor-
kach” i sprzedaz ,na dotkach” lub przynajmniej brak rebalancingu portfela, kiedy
jest to uzasadnione?.

4. Przyczyny niepowodzenia w stosowaniu
timingu rynkowego

Sa trzy gtéwne powody, dla ktérych inwestor indywidualny nie powinien zaprza-
ta¢ sobie glowy timingiem rynkowym:

1. Konstrukeja oraz sposéb funkcjonowania ludzkiego mdzgu sprawia, ze jestesmy
niejako zaprogramowani na porazke w obszarze timingu rynkowego (aspekt
behawioralny).

2. Timing generuje koszty. Im wigksza aktywnos¢, tym wieksze koszty.

3. Inwestorzy instytucjonalni posiadajacy potezne zasoby analityczne, ultraszybkie
komputery, specjalistyczne oprogramowanie oraz dostep do najwyzszej klasy
specjalistow generujg 90-95% obrotu. Kiedy sprzedajemy lub kupujemy nasze
inwestycje, po drugiej stronie znajduje si¢ z reguly inwestor instytucjonalny.
Z jakim prawdopodobienstwem jestesmy w stanie, szczegélnie w sposob regularny,
podejmowac lepsze decyzje od nich? Nawet dla inwestoréw instytucjonalnych
jest to zadanie niezwykle trudne”.

W kolejnej czesci artykutu rozwiniete zostang watki behawioralny oraz kosztowy.

4.1. Aspekt psychologiczny

Wyniki inwestycyjne w jasny sposob wskazujg, ze dla wiekszosci proba timingu
rynkowego si¢ nie sprawdza. Koncentracja na szukaniu doskonalego miejsca do
wejscia na rynek i wyjscia z niego moze jedynie odwroci¢ nasza uwage od kluczo-
wych aspektow zarzadzania finansami osobistymi, czyli dywersyfikacji, rozwaznego

25 A. Clare, N. O’Sullivan, M. Sherman, S. Thomas, Multi-asset Class Mutual Funds: Can They Time the
Market? Evidence from the US, UK and Canada, ,,International Business and Finance”, 2015, openaccess,
city.ac.uk/id/eprint/17844/1/MULTI1%20ASSET%20CLASS%20FUNDS.pdf.

26 www.starcapital.de/en/research/research-in-charts.

27 C.D. Ellis, Winning The Loser’s Game: Timeless Strategies for Succesfull Investing, McGraw-Hill, New
York 2017, s. 25.
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konstruowania naszego portfela inwestycyjnego oraz sukcesywnego zwigkszania
oszczednosci. Pytaniem pozostaje wigc, dlaczego wcigz tak wielu uczestnikéw rynku
usituje znalez¢ idealny timing. Naszym zdaniem odpowiedZ na to pytanie moze przy-
nie$¢ dziedzina naukowa zwana ekonomig czy tez $cislej finansami behawioralnymi.

Tradycyjne modele finansowe zakladajg racjonalnos¢ uczestnikéw rynkow
finansowych. Jednak jak pokazuje praktyka, jesteSmy podatni na wplyw bodzcow
(zaréwno wewnetrznych, jak i zewnetrznych) i w wielu wypadkach nasze decyzje
inwestycyjne nie maja racjonalnego podloza. W tej czesci artykulu przyjrzymy sie
gltéwnie czynnikom behawioralnym, ktére w naturalny sposéb moga zachecac nas
do podejmowania nadmiernej aktywnosci na rynku finansowym.

Na pierwszy plan wysuwa si¢ tak zwana iluzja kontroli - czyli tendencja do prze-
szacowania swojego wplywu na otaczajaca nas rzeczywisto$¢. Doskonalym przy-
ktadem iluzji kontroli jest zestawienie danych dotyczacych preferowanego $rodka
transportu oraz najbardziej bezpiecznego wérdd nich. W §wiecie racjonalnym uczucie
dyskomfortu przy odbywaniu podrdzy samolotem powinno by¢ znacznie mniejsze
od przejazdzki samochodem. Badania statystyczne pokazaty, ze procent 0sdb ging-
cych w katastrofach lotniczych jest znacznie mniejszy od wypadkéw drogowych.
Warto jednak przeprowadzi¢ prosty test i zapyta¢ grupe wybranych znajomych,
czy bezpieczniej si¢ czuja podczas jazdy autem, czy moze podczas lotu samolotem?
Wiekszos¢ odpowiedzi bedzie zapewne skierowana w strong ruchu drogowego. Nato-
miast jak rozszerzmy zakres pytania o przyczyne tego stanu, w wiekszo$ci wypadkow
uslyszymy odpowiedz, ze w czasie jazdy autem ja jestem kierowcg i mam mozliwo$¢é
reakcji w newralgicznych sytuacjach, natomiast podczas lotu zdani jesteSmy na umie-
jetnosci oraz doswiadczenie pilota. Iluzja kontroli w pelnym wymiarze. Ten sam
aspekt mozemy odnalez¢ na rynku finansowym - poczucie kontroli daje nam kom-
fort do podejmowania ryzyka. Przeciez jak co$ pdjdzie nie po naszej mysli, to szybko
bedziemy w stanie zareagowac i zapobiec zblizajacej si¢ ,katastrofie”. W zwigzku
z tym, po co $ciagac ,,noge z gazu” (dywersyfikowa¢ portfel — dbac o nieprzekracza-
nie optymalnego poziomu ryzyka), skoro jesteSmy w stanie kontrolowac sytuacje
i wchodzi¢, i wychodzi¢ z rynku w optymalnych momentach.

Ten aspekt moze by¢ dodatkowo potegowany przez tak zwany efekt pewno-
$ci wstecznej, zwany rowniez btedem post factum. Analizujac wydarzenia przeszte
na rynku, mamy sklonno$¢ do upraszczania rzeczywistosci i stwierdzenia, Ze to co sie
wydarzylto w przesztosci byto tatwe do przewidzenia. Stynne sformowanie ,wiedzia-
tem, ze tak bedzie” cieszy si¢ popularnoscig wsrod uczestnikéw rynku finansowego
- wszyscy s3 ,,madrzy po fakcie”. Patrzac wstecz, tatwo dostrzec moment odwrocenia
panujgcego trendu - znalez¢ szczyt banki spekulacyjnej czy tez zidentyfikowac ,,ryn-
kowy dolek” Rzeczywistos¢ jest jednak zgola odmienna, warto przypomnie¢ sobie
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chociaz kryzys z 2007 r. Wielu uczestnikéw rynku nie spodziewala si¢ takiego prze-
biegu zdarzen, wrecz przeciwnie — byla zaslepiona panujacym optymizmem. Bardzo
dobrg ilustracje przedstawia ksiazka lub film pt. BIG Short*, ktére powstaly na pod-
stawie tych wydarzen. Jako przyklad mozna wzia¢ pod lupe sprawozdanie zarzadu
jednego z wigkszych bankéw w Europie, ktore ukazato si¢ na kilka miesiecy przed
wsparciem tej instytucji przez sektor publiczny. Sfowa podkreslajace optymizm byty
znacznie czgséciej uzywane od stow §wiadczacych o nadchodzacej recesji i pojawia-
jacych sie problemach. Z takiej perspektywy nadejscie kryzysu z 2007 r. wcale nie
byto tak oczywiste (tabela 3).

Tabela 3. Liczba pojawiajacych si¢ sformowan w raporcie rocznym Royal Bank
of Scontland z 2007 r.

Negatywne sformutowania

Pozytywne sformutowania

Dissapoint/disappointed 0 Good 55

Bad/Badly 0 Excellent 12

Poor 0 Success/successful 35
Weaker/weakening 7 Improvement 23

Slowdown 6 Strong/stronger/strongly 78

Zrédto: CFA Institute; Royal Bank of Scotland plc, Annual Report and Accounts 2007, SVM Analysis.

Nadmierna pewno$¢ siebie moze rowniez sklania¢ do zbyt duzej aktywno-
$ci rynkowej oraz podejmowania ryzyka wykraczajacego poza nasz akceptowalny
poziom. Biad ten to nic innego jak tendencja do przeszacowania prawdopodobien-
stwa osiagniecia sukcesu w danej dziedzinie. Jak pokazujg badania, jest wiele przy-
ktad6w takiego dziatania. Wedlug jednej analizy prawdopodobienstwo przetrwania
malej firmy na rynku amerykanskim przez minimum 5 lat wynosi 35%. Natomiast
zadajac pytanie, jak oceniaja swoje szanse na sukces przedsiebiorcy, otrzymujemy
zgola odmienny wynik - 81% odpowiadajacych szacuje swoje szanse sukcesu na 7/10
lub wiecej, co ciekawe az 33% ankietowanych uznaje, ze ryzyko porazki praktycznie
nie istnieje””. W podobny sposéb zbyt duza pewnos¢ siebie moze dotyka¢ inwesto-
réw zaréwno indywidualnych, jak i instytucjonalnych. Inwestorzy, podatni na ten
czynnik, mogg charakteryzowac si¢ wigksza sklonnoscig do aktywnego handlu oraz
zazwyczaj s3 skfonni do podejmowania nadmiernego ryzyka. W pelni wierza w swoje
umiejetnosci (poradzili sobie doskonale w prowadzeniu biznesu czy tez rozwoju wta-
snej kariery zawodowej), wiec na rynku zdolajg osiagnac réwniez rezultaty lepsze od

28 M. Lewis, The Big Short: Inside the Doomsday Machine, W.W. Norton & Company Inc., New York 2010.
29 D. Kahneman, Pufapki myslenia. O mysleniu szybkim i wolnym, Media Rodzina, Warszawa 2012, s. 342.
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$redniej. Jak pokazuje praktyka, w wigkszosci wypadkow jest to tylko myslenie Zycze-
niowe. W raporcie JP Morgan Guide to the Markets mozemy odnalez¢ jedno z badan
pokazujacych, jak wyglada stopa zwrotu przecigtnego inwestora na tle stop zwrotu
z réznych klas aktywow, czy tez zastosowania podejscia portfelowego (rysunek 4).

Rysunek 4. Roczne stopy zwrotu w latach 1998-2017 dla wybranych klas aktywéw
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Zr6dto: Guide to the Markets, JP Morgan, 1Q2018.

Trzy z wymienionych bledéw behawioralnych wptywaja w naturalny sposéb
na wzrost zainteresowania aktywnym handlem i podejmowaniem préb pobicia rynku.
Nalezaloby jednak doda¢ do tego grona jeszcze jeden z podstawowych bledow inwe-
stycyjnych, ktéry zazwyczaj idzie w parze z prébami pobicia rynku. Mowa konkretnie
o efekcie dyspozyciji, czyli tendencji do sprzedazy akeji, ktore zyskaly na wartosci oraz
zbyt dlugim przetrzymywaniu stratnych pozycji. Zalezno$¢ ta zostala po raz pierwszy
nazwana i opisana przez Harsha Shefrina oraz Meira Statmana w artykule z grudnia
1984 1. The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losers Too Long: Theory and
Evidence. System podatkowy w USA, oferujacy nizsza stope opodatkowania dla inwe-
storéw dlugoterminowych, powinien sktania¢ do odwrotnego dzialania, to znaczy,
krétkoterminowej realizacji straty oraz przetrzymania zyskownych pozycji w dtugim
terminie. Jak wykazaly badania, taka zalezno$¢ w praktyce jednak nie wystepuje™.

30 H. Shefrin, M. Statman, The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losers Too Long: Theory and
Evidence, ,,The Journal of Finance” 1984, Vol. 40, No. 3, Papers and Proceedings of the Forty-Third Annual
Meeting American Finance Association, Dallas, December 28-30, 1984, s. 777-790.
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Konsekwencje przetrzymywania strat moga by¢ bardzo dotkliwe dla portfela inwe-
stycyjnego. Aby odrobi¢ 10-procentowsa strate, musimy zarobi¢ 11%, natomiast
zeby odrobi¢ spadek 0 50%, zysk na pozostawionym kapitale musi siegna¢ juz 100%
(tabela 4). Proby timingu rynkowego (bez odpowiedniego przygotowania) w wielu
wypadkach mogg konczy¢ si¢ takim wtasnie scenariuszem.

Tabela 4. Przykladowa symulacja dla portfela 1 min PLN

Spadek portfela (%) Kapitat po spadku (PLN) Wzrost potrzebny do odpracowania straty
10 900 000 11%
25 750 000 33%
50 500 000 100%
80 200 000 400%

Zr6dlo: Opracowanie whasne.

Dlaczego wigc inwestorzy sg sklonni do dzialania wbrew prawom matematyki?
Jednym z wyjasnien tej zaleznosci jest teoria perspektyw opisana przez Daniela
Kahnemana i Amosa Tverskyego. Dowiedli oni, Ze rado$¢ z osiagnigtego zysku o tej
samej wartosci jest zdecydowanie nizsza od uczucia dyskomfortu spowodowanego
przez realizacje straty. Teoria perspektyw pokazuje, ze sklonnos¢ i awersja do ryzyka
zalezg rowniez od konkretnej sytuacji, w ktdrej sie znajdujemy. Sktonno$¢ do ryzyka
jest wykazywana w momencie przetrzymywania stratnej pozycji, natomiast awersje
inwestorzy wykazuja, gdy zysk juz zostal osiggniety. W efekcie mamy tendencje do
przetrzymywania strat oraz przedwczesnego ,$cinania” zyskow.

Od strony psychologicznej realizacja zysku daje nam uczucie satysfakcji,
w zwigzku z tym chetnie sprzedajemy zyskowne pozycje, nie pozwalajac im dalej
zyskiwaé. Doskonale zdajg sobie sprawe z tego mechanizmu traderzy, ktérych
maksyma brzmi ,,pielegnuj zyski, ucinaj straty”. W swoich planach inwestycyjnych
uwzgledniajg powyzsza zalezno$¢, chociazby przez zarzadzanie wielkoscig pozycji
oraz stosowanie zlecen typu stop loss. Niniejszy artykul nie ma jednak na celu proby
oceny skutecznos$ci zdyscyplinowanych traderéw dziatajacych wedtug okreslonych
procedur inwestycyjnych. Odpowiednie zarzadzanie ryzykiem moze pozwoli¢
na uniknigcie wysokich strat, ktére ciezko bedzie z czysto matematycznego punktu
widzenia odpracowa¢. Jednym ze sposobdw zmniejszenia wpltywu powyzszego
bledu behawioralnego jest minimalizacja poziomu potencjalnej straty przez sto-
sowanie zasad dywersyfikacji oraz alokacji aktywow, ktdre szerzej omdéwione beda
w dalszej czedci artykutu.
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4.2. Wptyw kosztow bezposrednich oraz posrednich

Nadmierny trading oraz stosowanie timingu wigzg si¢ w naturalny sposob z wiek-
szymi kosztami transakcyjnymi. Koszty te oczywiscie moga si¢ r6zni¢ w zaleznosci
od wielkosci obrotu, posiadanego wolumenu czy tez polityki prowizyjnej danego
posrednika (domu maklerskiego, banku) oraz wykorzystywanych instrumentow
(fundusze, instrumenty notowane na rynku regulowanym). Nabycie jednostek fun-
duszy inwestycyjnych otwartych moze si¢ wigzac z ponoszeniem tak zwanej optaty
wejsciowej. Jej wysokos¢ jest uzalezniona od danego dystrybutora, wielkosci kwoty
przeznaczonej do inwestycji oraz klasy aktywow, do ktérej jest zaliczany dany fun-
dusz. Przyktadowo fundusze rynku pieni¢znego nie majg zazwyczaj oplaty wejscio-
wej, natomiast koszt przystgpienia do funduszy rynku akcyjnego moze oscylowaé
od 0% do 4%. Wedlug raportu Komisji Europejskiej srednie koszty nabycia fundu-
szy obligacyjnych w UE (za posrednictwem instytucji bankowych) wynosza 2,87%,
natomiast funduszy akcyjnych — 3,65%". Srednia ta obliczona byla na podstawie
mediany optat z bankéw zlokalizowanych w 15 krajach UE. Dokonujac operacji za
posrednictwem doméw maklerskich, réwniez ponosimy koszty transakcyjne, pro-
wizje maklerskie na naszym rynku ksztaltuja sie w przedziale 0,13%-0,39%.

Latwo mozemy wyobrazi¢ sobie, jak nadmierna aktywnos$¢ wplywa na obni-
zenie naszej stopy zwrotu réwniez za pomocg ponoszonych kosztéw. Im czesciej
bedziemy dokonywa¢ transakcji rynkowych, tym wigcej musimy zyska¢ na naszej
aktywnosci, aby w ostatecznym rozrachunku byto to dla nas opfacalne. Jak poka-
zuje praktyka, koszty transakcyjne stanowia jedynie wierzchotek gory lodowej. To
znaczy, ze oprocz kosztéw bezposrednich ponosimy dodatkowe tak zwane posred-
nie koszty. Realizacja zysku wigze si¢ z konieczno$cia uiszczenia podatku od zyskow
kapitatlowych, ktory w Polsce wynosi 19%. Utrzymanie zyskownej pozycji, moze wiec
w naturalny sposob tworzy¢ tak zwang tarcze podatkowa. Aktywne podejscie i $cig-
cie takiej pozycji wigze si¢ z koniecznoscig zaptacenia podatku. Posrednim kosztem
wyjscia z rynku i ponownego wejécia moze by¢ rowniez prosta réznica w cenach.
Przy wykorzystywaniu funduszy inwestycyjnych, nalezy zwroci¢ uwage, ze sklada-
jac zlecenie kupna dzis, fizycznego zakupu dokonamy po cenie z zamknigcia dnia
kolejnego (schemat D + 1). Badania natomiast pokazuja, ze jezeli ominiemy 10 naj-
lepszych sesji, nasza stopa zwrotu znaczaco spada w poréwnaniu do strategii ,,.kup
i trzymaj” w danym horyzoncie inwestycyjnym. Analitycy firmy JP Morgan pokazali,
ze zanualizowana stopa zwrotu z indeksu S&P500 po wylaczeniu 10 najlepszych sesji,

31 Distribution Systems of Retail Investment Products Across the European Union, European Commission,
2018, s. 50-51.
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spada z 7,20% do 3,53% (badania prowadzone przez okres od 1 stycznia 1998 r. do
29 grudnia 2017 r.** - tabela 5). Oczywiscie ominiecie najwi¢ckszych spadkow bedzie
wywieralo korzystny wplyw na naszg stope zwrotu. Jednak jak pokazuje praktyka,
najwigksze odptywy z funduszy akcyjnych majg miejsce po wystapieniu przecen
rynkowych. Emocjonalne zachowanie oraz strach przed dalszymi stratami sklania
inwestorow do wzmozonej wyprzedazy po ,fakcie”. Jak pokazaly te same badania
banku JP Morgan, 6 z 10 najlepszych sesji wystapity wlasnie w ciggu dwéch tygodni
od 10 najbardziej ,,krwawych” dni rynkowych.

Do kosztéw posrednich zaliczy¢ rowniez musimy koszt poswieconego czasu. Ma
to szczegdlne znaczenie dla klientéw indywidualnych, ktérych gtéwnym zajeciem
nie jest prowadzenie dziatalnosci rynkowej. Czas przeznaczony na analize, §ledzenie
rynku oraz energia spozytkowana na podjecie decyzji w alternatywny sposob mogtaby
by¢ ukierunkowana do zwiekszenia stopy oszczednosci (np. poprzez zwigkszenie
nakladu pracy w ich podstawowym obszarze dzialalnosci). Nie jest to jednak miara
mierzalna i dla kazdego przyjmuje inng warto$¢. Dlatego tez jedynie wspominamy
o tym po$rednim czynniku kosztowym, ktéry w duzej mierze jest pomijany przez
uczestnikow rynku finansowego.

Tabela 5. Stopa zwrotu z wylaczeniem najlepszych sesji vs strategia ,,kup i trzymaj”
(1998-2017)

10 OOOUS(%Z%;W:%S;&V;?E; g’ 2"8167‘()8 S&P500 Stopa zwrotu Wartos¢ portfela na koniec okresu
Przez caly okres inwestycji 7,20% 40135
Z pominigciem 10 najlepszych sesji 3,53% 20030
Z pominigciem 20 najlepszych sesji 1,15% 12 589
Z pominigciem 30 najlepszych sesji -0,91% 8331
Z pominigciem 40 najlepszych sesji -2,80% 5669
Z pominigciem 50 najlepszych sesji -4,52% 3965
Z pominigciem 60 najlepszych sesji -6,11% 2834

Zrodlo: Guide to Retirement 2018, JP Morgan.

5. Alternatywy dla timingu rynkowego

Jak starano si¢ dowies¢ w poprzednich czesciach, timing rynkowy jest wyjat-
kowo trudng sztuka i cho¢ pozornie moze wydawac si¢ osiggalny — w praktyce udaje
sie to niewielu. Jednak w odczuciu klientéw wealth managementu eksperci wiedza,

32 Guide to Retirement 2018, JP Morgan.

053_KES_2(38)2019.indb 143 31/10/2019 17:16



144 Pawet Chylewski, Maciej Pietraszkiewicz, Jarostaw Przybyt

kiedy poszczegolne rynki bede wzrasta¢, a kiedy zaczng spadac. Jezeli trudno wyma-
ga¢ od ekspertow dobrego ,wyczucia’ rynku, to w czym moga pomoc i do czego
sg potrzebni? W tej czesci pracy skupimy si¢ na tych obszarach, ktére w naszej opi-
nii, powinny by¢ trzonem ekspertyzy i pomocy doradcéw inwestycyjnych.

5.1. Dywersyfikacja a alokacja

Oba pojecia dywersyfikacji i alokacji sg nierozerwalnie zwigzane, cho¢ nie ozna-
czaja tego samego. Dywersyfikacja ma za zadanie poprawic¢ stosunek zysku do ryzyka
w portfelu inwestycyjnym, zmniejszajac ryzyko catosci i nie zmniejszajac potencjalnej
stopy zwrotu. Alokacja aktywow, jak bedziemy chcieli wykaza¢ w dalszej czesci pracy,
to fundamentalny, determinujacy w znacznej mierze wyniki inwestycyjne, podzial
kapitatu na poszczegdlne klasy aktywow. Portfel z jednej strony moze by¢ w znacz-
nym stopniu zdywersyfikowany (np. 2000 tysigce roznych waloréw), ale jednocze-
$nie mie¢ niedopasowang, nieefektywna alokacje (np. wszystkie instrumenty to akcje
z sektora IT). Z drugiej strony poprawna i odpowiednia dla danego inwestora alo-
kacja nie zawsze oznacza¢ bedzie, ze portfel jest dobrze zdywersyfikowany (np. duza
koncentracja ryzyka specyficznego w poszczegélnych klasach czy subklasach).

5.2. Po co dywersyfikowac?

Obraz rynkdéw finansowych przedstawiany przez niektérych ,doradcéw” moze
prowadzi¢ do podwazenia sensu dywersyfikacji. Skoro jesteSmy w stanie z duzym
prawdopodobienstwem okresli¢, co wydarzy si¢ w przyszlosci (np. ktéra klasa akty-
wow przyniesie najwieksze zyski, kiedy rynek wejdzie w faze silnej korekty), to po co
rozpraszac ryzyko, a jednoczesnie nie korzystac z tych cennych porad. W tym miejscu
nalezy zadac sobie fundamentalne pytanie, ktére determinuje podejscie do inwesto-
wania. Czy jesteSmy w stanie przewidzie¢ przysztos¢? Wydaje sie, ze jest to zada-
nie ekstremalnie trudne, nawet w przypadku mniej skomplikowanych systemow
zalezno$ci niz rynek finansowy. Ilo§¢ zmiennych wplywajacych na wyceny jest tak
ogromna, ze przewidywanie - szczegélnie krétkoterminowych ruchéw - nie powinno
sie systematycznie udawac (a na pewno nie jest mozliwe dla wigkszosci uczestnikéw
rynkéw finansowych). Tabela 6 pokazuje stopy zwrotu w kolejnych latach kalenda-
rzowych z poszczegdlnych klas aktywow. Nawet szybka analiza tej graficznej pre-
zentacji prowadzi do wniosku, Ze trudno doszukac sie tu jakiejkolwiek regularnosci.
To, co w danym okresie okazuje si¢ najlepsza, a co najgorsza inwestycja jest bardzo
trudne do przewidzenia. Wykreslajac ze spektrum inwestycyjnego kilka klas akty-
wow, skazujemy si¢ na gorsze wyniki w pewnych okresach.
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Tabela 6. Stopy zwrotu z roznych klas i subklas aktywéw w latach 2000-2017

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

MSCIEM MSCIEM
3% HS5%
us us :
{ MSCIEAFE | MSCIEM
Treasures | Treasunies
) 0%
134% 67% -

|
MSCIWorkd | MSCIEAFE JEIC--IINN MSCI EAFE
| 207% 178% x9%

MSCE Worid { MSC! Workd
152% 1409 8% 5 05%

Cacn MSCIEM
24%

MSCI World S8P 500

100% 58 S7.0%

sws0 | swso | msciem [ . Gox E MSCH Werld
91% 1.9% :

MSCI World | MSCIWorld | MSCIEAFE S8P 500
16.5% y S5%

MSCI EAFE MSCI World MSCI EAFE

“Ho% 195%

MSCIEM | MSCIEAFE

6% 212%

* dane anualizowane

Zrédlo: BofA Merrill Lynch Global Investment Strategy, Bloomberg .
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I tu pojawia sie kolejna watpliwos¢: czy to nie dziwne, ze trudniej prognozowac
krotkoterminowa zmienno$¢ niz dtugoterminowe trendy? Paradoksalnie w krétkim
terminie mamy wigcej zmiennych, na ktére zwracaja uwage uczestnicy rynku. Diugi
termin to domena podejscia fundamentalnego, ktére w duzym uproszczeniu polega
na przeniesieniu trendéw gospodarczych na konkretne inwestycje.

Pojecie dywersyfikacji i obecnos¢ jej w nowoczesnych finansach zawdzigczamy
Harremu Markovitzowi, ktéry to w swoim artykule z 1952 r. udowodnit jak dziata
portfel, w ktorym dobieramy malo skorelowane ze sobg aktywa?®.

W kontrze do tej teorii, popularng wsrod inwestoréw indywidualnych (ale row-
niez wérdd profesjonalistow) jest opinia jakoby dywersyfikacja byta domeng tych,
ktdrzy ,,nie wiedzg, w co inwestowac”. Tutaj powraca znéw pytanie o wiar¢ w prze-
widywanie przesztosci. Co ciekawe, ci sami krytycy dywersyfikacji czesto uzywaja
réwnie popularnego zwrotu: ,,ale oczywiscie nie mamy szklanej kuli”, co samo w sobie
jest przeciez watpliwoscia co do oceny przyszlosci.

Rysunek 5. Korelacja stop zwrotu z akcji amerykanskich i stop zwrotu z akcji
z pozostalych rynkow rozwinietych

Conditional Correlation (%)
100

80 ¥ Empirical

-20 R A A "
1 20 40 60 80 100

Selloffs Percentiles in US Stock Returns Ralies

Notes: US stocks are represented by the MSCI US Total Return Index, and non-US stocks are
represented by the MSCI EAFE Total Return Index in local currency. Empirical conditional
correlations were adjusted by the data-augmentation methodology.

Zrédlo: S. Page, R.A. Panariello, When Diversification Fails, ,Financial Analysts Journal” 2018, Vol. 74, nr 3, 5. 21-28.

Dywersyfikacja faktycznie nie zawsze jest najskuteczniejszym narzedziem.
W momentach euforii rynkowej, zdywersyfikowany portfel najprawdopodobniej

33 H. Markovitz, Portfolio Selection, ,The Journal of Finance” 1952, Vol. 7, No. 1.
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poradzi sobie znacznie gorzej niz skoncentrowana alokacja w aktywa najryzykow-
niejsze. Swoje najwieksze zalety portfel zlozony z réznych elementéw pokazuje
w trakcie zwigkszonej zmienno$ci na rynkach. Tutaj wspomnie¢ nalezy o tendencji,
ktora jest coraz bardziej widoczna w dzisiejszych czasach — a mianowicie o rosna-
cej korelacji stop zwrotu z réznych klas aktywéw w momentach stresu rynkowego.
Wiasnie w momentach, kiedy najbardziej potrzebujemy dywersyfikacji ona niestety
zanika. Badania pokazuja, ze rzeczywiscie taka tendencja ma miejsce, ale dotyczy
raczej wzrostu korelacji w tej samej klasie aktywow, podczas gdy korelacja réznych
klas aktywow, cho¢ wzrasta, wcigz okazuje sie w wigkszosci wypadkéw skuteczna
(rysunki 51 6)*.

Rysunek 6. Korelacja stop zwrotu z akcji amerykanskich ze stopami zwrotu z obligacji

skarbowych USA

Conditional Correlation (%)
30

20
10

-10 Empirical

1 20 40 60 80 300
Selloffs Percentiles in US Stock Returns e

Notes: Monthly data. For Treasuries, we used the Barclays Capital Long U.S. Treasury
Index. Results were similar for the Barclays U.S. Treasury Bond and the Barclays Capital
Intermediate U.S. Treasury Indexes (not reported).

Zr6dlo: S. Page, R.A. Panariello, When Diversification Fails, ,Financial Analysts Journal” 2018, Vol. 74, nr 3,
s. 21-28.

5.3. Po co nam alokacja?

Po dywersyfikacji kolejnym pojeciem w omawianym temacie jest alokacja.
Postaramy si¢ przedstawi¢ jak kluczowa role odgrywa w procesie budowy port-
fela inwestycyjnego. Badania przeprowadzone jeszcze pod koniec lat 90. XX wieku

34 S. Page, R.A. Panariello, When Diversification Fails, ,,Financial Analysts Journal” 2018, Vol. 74, nr 3,
s. 21-28.
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pokazuja, Ze okoto 90% wyniku z danego portfela inwestycyjnego zalezy od jego
alokacji**. W zwigzku z tym nie sposob przeceni¢ odpowiedniego okreslenia pro-
porcji akeji, obligacji czy gotowki w portfelu. Kolejne badania sugeruja jakoby
zmienno$¢ wyniku portfela nie byla az w 90% wypadkows alokacji (przynajmniej
w rozumieniu zakladajacym 100-procentowe zaangazowanie aktywéw w danym
okresie)*, ale nie ma watpliwosci, ze wigkszos$¢ czasu inwestorzy, doradcy i ana-
litycy powinni poswieci¢ alokacji w poszczegolne klasy aktywdw, a nie doborowi
niewiele — w ostatecznym rozrachunku - znaczacymi réznicami pomiedzy poszcze-
g6lnymi akcjami, czy funduszami.

W praktyce doradztwa inwestycyjnego, strategiczna alokacja portfela jest deter-
minowana przez tzw. profil klienta. Dos§wiadczenia w tym aspekcie sg rdzne, ale zary-
zykujmy teze, ze proste zaufanie wynikowi testu, ktory sklada sie z 30-50 pytan nie
zawsze w pelni odpowiada temu, jaka alokacja bytaby w danym przypadku odpo-
wiednia. Kluczowe w takim wypadku jest doglebne zrozumienie potrzeb i oczekiwan
klienta. Proces tworzenia tzw. Investment Policy Statement® jawi si¢ w tym $wietle
jako najwazniejsza cze$¢ doradztwa inwestycyjnego. W zwigzku z tym powinien by¢
to proces roztozony w czasie, przeprowadzony na podstawie przygotowanych danych.
Niewatpliwie wazne jest w tym wypadku doswiadczenie samego doradcy, ktory musi
potrafi¢ zada¢ konieczne pytania i jednoczesnie pogtebiac je o dodatkowe elementy.

W wielu przypadkach deklarowana sklonno$¢ do ryzyka jest wprost efektem
ostatnich do$wiadczen inwestora z rynkiem. W szczytach hossy, po dlugim okresie
wzrostow, ta deklarowana sklfonnos¢ jest w oczywisty sposdb zawyzona. W zwigzku
z tym tak wazna jest rola przedstawiciela firmy inwestycyjnej w procesie, ktory powi-
nien doprecyzowac nastawienie klienta i upewnic sie, ze odpowiedzi nie s3 zaburzone
ostatnimi wydarzeniami na rynkach finansowych.

5.4. Jak i co dywersyfikowac?

Moéwigc o dywersyfikacji, mamy na mysli dobdr do portfela rdznych (najlepiej
malo skorelowanych ze sobg) aktywow. Na najbardziej ogélnym poziomie méwimy
oczywiscie o ,,rozlozeniu jajek” pomiedzy koszyki z napisami akcje, obligacje, gotéwka.
To podstawowa forma dywersyfikacji. Ztozono$¢, wielowarstwowos¢ tego pojecia

35 G.P. Brinson, L.R. Hood, G.L. Beebower, Determinants of Portfolio Performance, ,,Financial Analysts
Journal” 1986, Vol. 42, nr 4, s. 136.

36 R.G. Ibbotson, The Importance of Asset Allocation, ,,Financial Analysts Journal” 2010, Vol. 66, No. 2,
s. 19.

37 Investment Policy Statement — dokument sporzadzany przez managera portfela i klienta, okreslajacy
gléwne wytyczne dla managera; dokument zawiera gtéwne cele inwestycyjne, podejscie do ryzyka, czy
np. potrzeby zachowania plynnosci portfela.
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mozemy odnosi¢ do wielu aspektow portfela inwestycyjnego, takich jak: w portfelu
akcyjnym pozadana jest oczywiscie dywersyfikacja segmentéw rynku akcji (spotki
duze, $rednie, male), powinnismy dobiera¢ akcje z réznych regionow $wiata, sku-
teczna jest dywersyfikacja styli inwestycyjnych itd. Literatura przedmiotu pelna jest
tego typu klasyfikacji. To, na co my chcielibysmy zwrdci¢ uwage, to rozpraszanie
ryzyka poprzez dywersyfikacje nie tylko w procesie doboru elementéw portfela.
Oprocz pytania, co kupowa¢ do portfela, pojawia sie tez wiele innych, istotnych
w tym procesie, watpliwosci.

W jakiej walucie powinnismy gromadzi¢ majatek?

Dywersyfikacja walutowa jest naszym zdaniem coraz bardziej pozadana przez
klientéw ustug bankowych, szczegoélnie bankowosci prywatnej. Nie chodzi tu o sama
spekulacje na wartosci poszczegolnych par walutowych. Oczywistg i naturalng odpo-
wiedzig na pytanie, w jakiej walucie powinno si¢ inwestowac jest ta, w ktdrej inwe-
stor zarabia i ta, ktérg wydaje. Klienci posiadajacy znaczne aktywa coraz czesciej
majg klopot z tak postawionym pytaniem. Z jednej strony to kwestia globalizacji
i powszechnej miedzynarodowej wymiany handlowej. Z drugiej strony koncentra-
cja majatku, szczegolnie w gospodarce rozwijajacej sie, jedynie w walucie lokalnej
moze wigza¢ si¢ z duzym ryzykiem utraty jej wartosci, a w skrajnych przypadkach
z ograniczeniem mobilnoéci tak zakumulowanego kapitalu. Dywersyfikacja walutowa
nabiera coraz wiekszego znaczenia szczegdlnie w momentach zawirowan politycz-
nych. W obecnych czasach, kiedy mamy do czynienia z duzymi réznicami w stopach
procentowych, kwestie zabezpieczenia walutowego i opfacalnosci inwestycji pod rdz-
nymi rezimami monetarnymi nabierajg jeszcze wigkszego znaczenia.

Komu powierzamy zarzadzanie naszym majatkiem?

Tutaj poruszamy jeden z najwazniejszych aspektéw inwestowania, a wiec czyn-
nik ludzki. Wydaje sie sensowne dywersyfikowanie zarzadzajacych, ktérym powie-
rzamy kapital. Mamy tu na mys$li zaréwno zarzadzajacych w rozumieniu instytucji,
jak i konkretnych osob. Nikt nie ma watpliwosci, ze ludzie popelniajg btedy. Naj-
lepszy zespot zarzadzajacych moze popelni¢ powazny blad przy fundamentalnych
zalozeniach. Posiadanie inwestycji, nawet w réznych klasach aktywoéw, w réznych
walutach, ale pod opieka tego samego zespotu moze skutkowac negatywnie na calos¢
naszego kapitalu. Warto rozproszy¢ kapital wéréd kilku firm inwestycyjnych, a cza-
sami nawet alokacje w jedna subklase aktywow podzieli¢ na kilku zarzadzajacych
majacych rézne podejscie do inwestowania.
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W ktérym momencie dokonujemy alokacji, a w ktérym decydujemy
o wyjsciu z danej inwestycji?

Dywersyfikacja czasu, w ktorym wchodzimy i wychodzimy z rynku zdecydo-
wanie zmniejsza ryzyko zlego timingu. Jak juz wczesniej zaznaczyli$my, timing nie
jest zajeciem, ktérym naszym zdaniem inwestor prywatny powinien si¢ zajmowac.
Rozkfadajac na dtuzszy okres budowanie pozycji, unikamy koncentracji w ztym
momencie rynkowym. Po raz kolejny rozpraszamy ryzyko i zdecydowanie zmniej-
szamy prawdopodobienstwo alokacji w niedogodnym momencie rynkowym. Stra-
tegia usredniania zostanie szerzej oméwiona w dalszej cze$ci artykutu.

Inwestowanie pasywne czy aktywne?

Ogromna popularnos$¢ ETF i skrajnie niskie koszty takich rozwiazan sprawiaja,
ze coraz cze$ciej inwestorzy zadajg sobie pytanie, czy warto placi¢ wigcej za aktywne
podejscie do inwestycji, czy jednak powierza¢ srodki zarzadzajacym aktywnie. Obecna
popularnos¢ rozwigzan pasywnych moze w trendzie wzrostowym powodowac zwiek-
szanie dynamiki tego trendu, kiedy to najwigksze spoiki sg najchetniej kupowane,
przez co ich udzial w indeksie znéw sie zwigksza itd. W momencie przesilenia ryn-
kowego i spadkéw, do konca jeszcze nie wiemy, jak pasywne strategie beda radzity
sobie z ewentualng koniecznoscig umarzania jednostek. W takim wypadku moze
aktywne zarzadzanie bedzie w stanie zadziata¢ antycyklicznie i uzyska¢ ponadprze-
cietng stope zwrotu. Nie chcac podejmowac ryzyka, znéw najlepiej zdywersyfikowaé
portfel w kolejnym juz wymiarze, a mianowicie typu nabywanych funduszy.

Zapewne moglibysmy mnozy¢ kolejne warstwy, style i poziomy dywersyfikacji.
Praktycznie kazdy element ryzyka jesteSmy w stanie, przynajmniej cz¢$ciowo, roz-
proszy¢. Gléwna role w tym procesie znéw powinien odegra¢ doradca inwestora,
ktdérego zadaniem byloby wyselekcjonowac ryzyko, na ktére klient moze by¢ najbar-
dziej narazony i probowac¢ zmniejszy¢ jego wplyw na catos¢ portfela inwestycyjnego.

5.5. Czy mozna przesadzic¢ z dywersyfikacja?

Kolejnym aspektem dywersyfikacji i zwigzanej z nig alokacji aktywow jest problem
zbyt duzego rozproszenia inwestycji. Kazdy dodatkowy element portfela zwigksza
nam koszty jego funkcjonowania. Liczba zmiennych, ktdre jako doradca czy inwestor
musimy kontrolowa¢ wraz z dywersyfikacja wzrasta, co moze powodowa¢ mniej-
szg przejrzysto$¢ funkcjonowania portfela i klopot z interpretacja jego zachowania.
W praktyce wealth managementu w dos$¢ prosty sposéb mozemy zastosowac bar-
dzo szeroka dywersyfikacje. Fundusze inwestycyjne (czy to pasywnie, czy aktywnie
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zarzgdzane) czesto sg w stanie reprezentowaé w portfelu bardzo szerokie spektrum
inwestycyjne. O tak, fundusz majacy za benchmark globalny rynek akcji sam w sobie
jest zdywersyfikowana ekspozycja na instrumenty udzialowe. W taki sposob niewiel-
kim kosztem nawet niewielkie portfele moga by¢ dobrze dywersyfikowane.

5.6. Zamiast timingu - rebalancing

Przez rebalancing rozumiemy przywracanie oryginalnych proporcji portfela. Po
wyznaczeniu odpowiedniej kompozycji obligacji oraz akeji, regularnie (np. kwartal-
nie, pétrocznie lub rocznie) przywracamy oryginalny podzial miedzy te dwie klasy
aktywéw (mozna tez to robi¢ na poziomie subklas w bardziej zdywersyfikowanych
portfelach). Stopy zwrotu z czesci akcyjnej i obligacyjnej z reguly sie rdznig. Powo-
duje to odchylenie od docelowej alokacji aktywéw. Kiedy rynek akcji jest silny,
czg$¢ akcyjna procentowo rozrasta sie¢ w portfelu. Z kolei podczas spadkéw procen-
towy udzial akcji w portfelu maleje. Regularne przywracanie zakladanych proporcji
sprawia, ze zachowujemy dyscypline co do charakterystyki stopy zwrotu i ryzyka
naszego portfela. Dziala tez antycyklicznie. Kiedy rynki akcji rosna - jeste$my zmu-
szeni sprzedac czgs$¢ portfela akcyjnego i dowazy¢ na powrdt obligacje. Kiedy rynek
akcyjny znajduje si¢ w fazie spadkéw, nalezy kupi¢ akcje tak, aby na powr6t stano-
wity ustalong cze$¢ portfela. Mowigc w pewnym uproszczeniu — kupujemy, kiedy jest
tanio i sprzedajemy, kiedy jest drogo. Rebalancing jest podstawowym narzedziem
zarzadzania portfelem inwestoréw instytucjonalnych i powinien by¢ réwnie szeroko
wykorzystywany przez inwestoréw indywidualnych. Im bardziej zautomatyzowany
i zdyscyplinowany proces, tym lepiej.

Dla przedstawienia zasady dzialania postuzmy sie wczesniejszym przyktadem
portfela zbudowanego w 40% z obligacji US o ratingu inwestycyjnym oraz 60% z glo-
balnego portfela akcji (rysunek 7).

Portfel, gdzie wykonywany byl rebalancing, odnotowal w analizowanym okresie
stope zwrotu rzedu 70,7%. Portfel, gdzie poczatkowo zbudowany portfel nie pod-
legal rebalancingowi, odnotowal stope zwrotu na poziomie 61,3%. Dodatkowo, po
dotkliwych spadkach wartosci portfela w 2008-2009, dzieki rebalancingowi port-
fel wrocil do warto$ci poczatkowej (100%) juz na poczatku stycznia 2010 r. Portfel
pozostawiony bez zmian pozwolil ,wyj$¢ na zero” dopiero pod koniec wrzesnia tego
samego roku. Rebalancing wymusit kupno akeji po fali spadkéw zwigzanych z upad-
kiem banku Lehman Brothers. Udziat akcji zmalat przed dniem rebalancingu do 46%.
Nalezalo zatem dowazy¢ akcje do poziomu docelowego 60%, sprzedajac czes$¢ port-
fela obligacji. Rebalancing wykorzystuje spadki do dowazenia akcji, a duze wzrosty
do przejscia w strone obligacji.
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Rysunek 7. Wplyw rebalacingu na stope zwrotu z portfela
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Zrodlo: iShares.com, analiza wlasna.

Podany przyklad nie uwzglednia kosztéw. Pytanie, czy z uwzglednieniem kosztéw
zwykla strategia ,,kup i trzymaj” nie bylaby bardziej skuteczna. Naszym zdaniem jest
to mato prawdopodobne. Rotacji ulega stosunkowo niewielka cz¢s$¢ portfela. W naj-
bardziej ekstremalnym przypadku powyzszej analizy bylo to okoto 14% portfela, co
wynikalo z dramatycznej zmiany kompozycji portfela po wyprzedazy z lat 2008-2009.
Z reguly rebalancing wymagal realokacji kilku procent portfela. Wszystko zalezy tez
od rodzaju instrumentéw wykorzystywanych przy budowie portfela (fundusze inwe-
stycyjne, ETF-y, bezposredni zakup akeji i obligacji) i kosztow, jakie wiaza sie z ich
kupnem/sprzedaza. Koszty mogg tez cze¢sciowo by¢ neutralizowane przez korzysci
podatkowe wynikajace z zamykania jednoczesnie pozycji z zyskiem i stratg.

Jak czesto wykonywac rebalancing? W przypadku inwestora indywidualnego raz
w roku powinno wystarczy¢, ale nic nie stoi na przeszkodzie, zeby wykonywa¢ go raz
na pot roku, czy nawet raz na miesigc. Wiele instytucji stosuje codzienny rebalancing.
Whbrew pozorom nie generuje to nazbyt wysokich kosztéw, gdyz przy tak krotkim
horyzoncie odchylenia od docelowej alokacji z reguly sa niewielkie*. Dodatkowo
mozna wprowadzi¢ zasade, ze kazde odchylenie zalézmy 5 p. proc. od docelowej
alokacji bedzie skutkowac rebalancingiem. Pozwoli to wykorzysta¢ wigksza korekte
lub wzrosty na rynku do powrotu do docelowej alokacji. Zmienia tez to w pew-
nym sensie mentalno$¢ inwestora, pozwalajac spojrze¢ na korekte jak na okazje do
wykonania rebalancingu. Brak rebalancingu powoduje, ze nasz portfel dryfuje od

38 D.E Swensen, Pioneering Portfolio Management: An Unconventional Approach to Institutional Invest-
ment, Free Press, New York 2009, s. 69-72.
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docelowej alokacji. W przypadku silnej hossy czgs¢ akcyjna moze zdecydowanie
zdominowac¢ obligacyjna i kiedy przyjdzie nieunikniona korekta, spadek wartosci
portfela bedzie znaczacy.

5.7. Zamiast timingu - usrednianie

Dywersyfikacja, alokacja oraz rebalancing to podstawowe metody zarzadzania
portfelem. Jezeli jednak nie ma pewnosci co do momentu wejscia na rynek, czuli-
bysmy si¢ niekomfortowo, inwestujac od razu znaczacg kwote, mozna uciec si¢ do
usredniania. Usrednianie warto$ci inwestycji jest bardzo prosta strategia polegajaca
na zakupie inwestycji na dan¢ kwote w najlepiej z géry okreslonych datach. Moze
to polega¢ np. na zakupie globalnego portfela akcji (poprzez fundusz/e, ETF-aly,
portfel akcji) na dang kwote raz w roku, przyktadowo na koniec marca. Kluczem
do sukcesu strategii jest konsekwencja. Wyznaczajac z gory termin zakupow, inwe-
stycje beda dokonywane zaréwno wtedy, kiedy rynki akcyjne beda rosly, jak i kiedy
bedg spadaly. Timing w przypadku usredniania schodzi na dalszy plan. Ben Carl-
son w ksigzce Wealth of Common Sense powoluje si¢ na badania przeprowadzone
przez stynnego zarzadzajacego Petera Lyncha oraz Fidelity na rynku amerykanskim.
W latach 1965-1995 kupujac co roku akcje amerykanskich spolek w najlepszym
z punktu widzenia inwestora dniu roku (najnizsza warto$¢ indeksu), mozna byto
uzyskac stope zwrotu rzedu 11,7%. Kupujac w najgorszym dniu roku (najwyzsza war-
to$¢ indeksu), stopa zwrotu spadata do 10,6%. Inwestujac na poczatku pelng kwote,
stopa zwrotu wyniostaby 11%. Jakkolwiek 1,1 p. proc. czy 0,7 p. proc. z perspek-
tywy 30 lat robi réznice w catkowitej stopie zwrotu, to badanie pokazuje, ze timing
przy regularnym inwestowaniu praktycznie traci na znaczeniu. W praktyce czasami
inwestycje dokonywane beda blizej ,,gérki” w danym roku, czasami blizej ,dotka”

Na przykladzie analizowanych wcze$niej danych, inwestujac réwna kwote co
roku (na koniec marca) w rynek akcji, stopa zwrotu wazona aktywami (uwzglednia-
jaca rézne momenty zakupu inwestycji) wzrosta z 5,66% rocznie dla strategii ,,kup
i trzymaj” do 6,87%. Byl to jednak bardzo dobry moment do inwestowania w ten
wlasnie sposdb. Z jednej strony poczatkowa inwestycja przed upadkiem Lehmann
Brothers byla niska w poréwnaniu do inwestycji petnej puli srodkéw. Pozwolito
to unikna¢ dotkliwych strat na poczatku. Z drugiej stworzyta znakomity grunt pod
kolejne zakupy przy niskich poziomach indeksdw akcji.

U$rednianie mozna realizowac na kilka sposobéw. Moze to przyjac forme inwe-
stycji co rok (lub pot roku czy kwartal) w zdywersyfikowany, najlepiej globalny

3 B. Carlson, Wealth of Common Sense, John Wiley & Sons, New Jersey 2015, s. 66.
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portfel akcji. Dobrym wehikulem do wykorzystania takiego rozwigzania jest np. IKE
i IKZE, gdzie wystepuja roczne limity inwestycji. Mozna tez dochodzi¢ do docelo-
wej struktury portfela przez okres kilku lat, sukcesywnie dokupujac portfel akgji, czy
inng wybrang alokacje portfela (np. 50% akcji/50% obligacji). Mozna tez zacza¢ od
wigkszego udzialu bezpiecznych instrumentéw (gotéwki oraz obligacji skarbowych)
i sukcesywnie przenosi¢ te cze$¢ portfela w kierunku akgji, starajac si¢ ewentual-
nie wykorzysta¢ znaczace korekty do wigkszego zblizenia si¢ do docelowej alokacji.

Nalezy pamietad, Ze strategia usredniania najlepiej sprawdza si¢ w dtuzszym ter-
minie. W krétszym horyzoncie nie zawsze musi zadziala¢. Na wzrostowym rynku
usrednianie nie pozwoli na zlapanie pelnego zakresu hossy, a bessa ,ztapie” nas
w duzej mierze juz zainwestowanych. W dluzszym terminie skutecznie wygltadza
stope zwrotu i znaczaco redukuje losowo$¢ momentu wejscia na rynek, co pokazuje
m.in. przytoczone wcze$niej badanie.

6. Dlaczego timing u przecietnego inwestora nie dziata,
skoro udaje sie on traderom?

Mozna by przytoczy¢ argument, ze timing jest jednak mozliwy do zastosowania.
Udaje sie on przeciez traderom. Ich stopa zwrotu pochodzi praktycznie wyltacznie
z timingu. Muszg okre§li¢, czy cena danego instrumentu wzro$nie lub spadnie i zaja¢
odpowiednig pozycje, ktora pozwoli im zarobi¢ na realizacji tego scenariusza. Tutaj
trzeba postawic¢ pytanie, czy strategie traderskie s3 mozliwe do wykorzystania przez
inwestorow indywidualnych?

Na poczatku zaznaczy¢ nalezy, ze tylko bardzo niewielka grupa traderéw jest
w stanie regularnie zarabia¢ na rynku w dluzszym okresie. To zastrzezenie odnosi
sie do profesjonalnych traderéw. Odsetek inwestoréw indywidualnych, ktérzy odnie-
8li sukces w tradingu jest znacznie nizszy. Czesto zdarza sig, ze trader konczy swoja
kariere po kilku latach, czy to z wypalenia zawodowego, zmiany planéw zyciowych,
czy — co jest przypadkiem najczestszym — przestaje zarabia¢ na rynku pieniadze.
Dodatkowo traderzy majg do dyspozycji wyszukane narzedzia analityczne, sztaby
analitykow, dostep do rynkdw, strategii oraz infrastruktury niedostepnych dla prze-
cietnego inwestora. Przechodzg tez specjalistyczne, wielomiesieczne szkolenia zanim
beda mieli mozliwo$¢ zarzadzania wiekszymi pozycjami (cze$¢ kandydatow odpada
juz na tym etapie). To co wyrdznia traderéw to (z reguly) réwniez dzwignia finan-
sowa. Zarzadzaja oni wysoce zlewarowanymi inwestycjami, aby nadrobi¢ stosunkowo
male fluktuacje cen instrumentéw finansowych w krétkim horyzoncie inwestycyjnym.
Kluczem do sukcesu jest zelazna dyscyplina w zarzadzaniu ryzykiem i konsekwencja
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stosowanych strategii. Powyzsze sprawia, Ze nie s3 to strategie tatwe w replikacji przez
indywidualnego inwestora. Inaczej przedstawia si¢ tez kwestia stosunku zysku do
ryzyka. Profesjonalny trader ryzykuje kapitalem firmy, dla ktorej pracuje. Stosunek
zysku do ryzyka jest niesymetryczny. Ruch rynkowy zgodny z zalozeniami ozna-
cza zysk, réwniez w formie wynagrodzenia, dla profesjonalnego tradera. Strata za$
to ujemne przeplywy jedynie dla instytucji go zatrudniajgcej. Klient indywidualny
nie ma takiego komfortu. Ryzykuje wlasnymi srodkami. W przypadku porazki caly
ciezar straty spada na jego barki.

Nie wydaje sie nawet, aby proby replikacji strategii, na ktorych jest w stanie zarabiac
bardzo niewielka cze$¢ inwestoréw miaty jakikolwiek sens. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze
dla niezliczonych uczestnikéw rynku inwestowanie wynika z faktu osiggania regular-
nych nadwyzek finansowych wypracowanych w swoim zawodzie badz w firmie. Dla
takich 0séb obecno$¢ na rynku kapitatowym jest dodatkiem, a nie praca jak w przy-
padku profesjonalnego tradera (gdzie réwniez potrzebny jest czas i zaangazowanie).
Zarzadzanie majatkiem, ktorego czgscig sa inwestycje, ma na celu wykorzystanie faktu
istnienia premii za ryzyko na rynkach finansowych. W dluzszym terminie zdywer-
syfikowany, globalny portfel akcji z bardzo duzym prawdopodobienstwem da lepsza
realng stope zwrotu niz rynek obligacji. Z kolei rynek obligacji bedzie miat lepsza
realng stope zwrotu niz rynki pieni¢zne (bony skarbowe, depozyty). Chodzi o to,
aby z jak najwigkszym prawdopodobienstwem osiggna¢ zaktadane przez inwestora
cele, a nie poszukiwa¢ skomplikowanych, mato zrozumialych strategii, ktore dadza
stopy zwrotu znacznie powyzej stop zwrotu rynku akcji. Z reguly takie poszukiwa-
nia, predzej czy pdzniej, koncza sie dla inwestoréw dotkliwymi stratami.

Jezeli juz jednak inwestor czuje nieodpartg potrzebe agresywnych inwestycji, day
tradingu, potencjalnie z dZwignia, powinien rozwazy¢ wyznaczenie nieobcigzajacej
znaczaco majatku kwoty, ktora przeznaczy na ten cel. Inwestor musi mie¢ $§wiado-
mos¢, ze istnieje mozliwo$¢ poniesienia dotkliwych strat lub nawet utraty catosci
zainwestowanego kapitalu. Waznym tez jest skrupulatna ksiggowos$¢ inwestycji tak,
aby mie¢ peten obraz kosztéw oraz stop zwrotu zwigzanych z tymi inwestycjami.

Chcieliby$my jeszcze raz wyraznie zaznaczy¢, ze zarzadzanie majatkiem jest pro-
cesem dlugofalowym. Przedstawiajac to obrazowo: zarzadzanie majatkiem, ktérego
cze$cia s inwestycje to maraton, a nie sprint. Czasami, nawet przez lata, stopy zwrotu
z rynku moga by¢ rozczarowujace. Od czasu do czasu spodziewac si¢ nalezy duzej
zmiennosci oraz duzych spadkéw. Sa to rzeczy nie do unikniecia. Nalezy to zaak-
ceptowac i tak jak maratonczyk, nigdy nie traci¢ z oczu naszego celu, czg¢sto odda-
lonego od nas o wiele lat. Niewazne, czy dotyczy to zabezpieczenia emerytalnego,
edukacji dla dzieci, pozostawienia majatku dla przyszlych pokolen czy na cele cha-
rytatywne. Jak zostalo juz wspomniane, dtugoterminowe stopy zwrotu sg tatwiejsze
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do prognozowania niz krétkoterminowe i nigdy o tym nie mozemy zapominac¢. Nie
nalezy dac sie ,,ponies¢” emocjom i biec sprintem tylko dlatego, ze inni tak robig
(np. przesadzi¢ z udziatem akgcji, szczegoélnie wtedy, kiedy wszyscy kupujg). Nie
mozemy tez zej$¢ z trasy, bo akurat wieje przeciwny wiatr i pada deszcz (zamkna¢
inwestycje po duzej korekcie rynkowej). Odpowiednia strategia, dyscyplina i zarza-
dzanie ryzykiem to podstawa dtugofalowego sukcesu w inwestycjach.

Podsumowanie

Naszym zdaniem oczekiwania klientéw oraz ich doradcéw sg bardzo czesto
nakierowane na timing rynkowy. Jest to — jak staraliSmy si¢ udowodni¢ — bezce-
lowe. Prawdopodobienstwo odniesienia sukcesu jest minimalne. Co gorsza rozcza-
rowanie, ktdre predzej czy pdzniej nastapi, moze zrazi¢ inwestoréw do inwestycji,
ktdrych czesto bardzo potrzebuja w kontekscie np. zabezpieczenia standardu zycia
na emeryturze. Wybieranie ,,najlepszych” rynkéw, wchodzenie i wychodzenie z inwe-
stycji we ,wlasciwym” momencie z pewnoscig jest bardziej ekscytujace niz podejscie
bazujace na alokacji, dywersyfikacji i rebalancingu. To drugie jest jednak zdecydo-
wanie bardziej skuteczne w kontekscie osiggania celow klienta w dluzszym okresie.

Uwazamy, ze doradztwo inwestycyjne polega w réwnej mierze na budowie odpo-
wiedniego dla klienta portfela, jak i edukacji, prowadzenia klienta przez dynamiczny,
ciggle zmieniajacy si¢ §wiat rynkéw finansowych. Z czasem nawet to drugie wybija sie
na pierwszy plan. Dobry doradca jest nie tylko specjalista od rynkéw finansowych,
ale rowniez pedagogiem oraz psychologiem. Taka zmiana w podejsciu do klienta jest
naszym zdaniem duzym wyzwaniem, przed ktérym stoi polski rynek.

THE RATIONALITY OF MARKET TIMING IN MANAGING
INDIVIDUAL CLIENTS’ ASSETS

Abstract

Despite the vast literature on timing and an active approach to investment, it appears
that there are no publications presenting the perspective of professionals responsible for
managing wealthy clients” assets. Most of the research and experience focus on the field
of the portfolio theory or institutional approach, which cannot be directly transferred
to the area of study described above. In the authors’ opinion, there are too many harmful
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myths that get into the minds of client advisors and clients themselves. The extremely
difficult art of actively changing allocations can only be harmful when applied to clients’
portfolio in the long-term approach. The main obstacles here are the limited possibili-
ties of such actions as well as a number of behavioural errors. Modifying and managing
such activities appears to be the most important task for a professional managing clients’
property. The article presents simple but also, as confirmed in the research, the most
effective methods to replace timing, and simultaneously protect against the negative
effects of behavioural errors.

Keywords: market timing, behavioural errors, private banking, allocation, diversification,
rebalancing, averaging
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