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Zdohadz mistrzostwo w slalomie inwestycyjnym
» Zyskaj specjalistyczng wiedze
¢ Obserwuj inwestycje i minimalizuj ryzyko
¢ Kaz swoim 0szczednosciom pracowaé na Ciebie
Czy Twoje pieniadze sq bezpieczne, zadowolone i rosna w site?

Eksperci nieustannie twierdza, ze konsumpcja gwattownie rosnie, podczas gdy
nasze 0szczednosci nie odnotowuja tak imponujacych wynikdw. Zarabiane przez nas
pienigdze sa systematycznie wydawane na dorazne potrzeby i inwestujemy tylko

ich znikomy procent. Podstawowy ktopot przy tego typu dziataniach to brak
ugruntowanej wiedzy na temat mozliwo$ci inwestowania. Wiele 0sob pozostaje przy
zwyktych lokatach bankowych. Desperaci trzymaja pieniadze w skarpetach. A Ty?
Jak dbasz o swoje pienigdze?

Zapewne szum informacyjny, analizy, sprzeczne opinie specjalistow, niestabilno$¢
najpotezniejszych Swiatowych rynkdw i inne podobne kwestie sprawiaja, ze czujesz sie
zdezorientowany. To, czego Ci potrzeba, to madrze skonstruowany przewodnik, ktdry
wskaze bezpieczna droge na tym niepewnym gruncie. Zobrazuje Ci czyhajace
zagrozenia oraz mozliwe okazje, a takze omowi wszelkie aspekty procesu
inwestycyjnego - w tym znaczenie rynkdw czy spos6b funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych i hedgingowych. Teoria ptynnie przechodzi tu w praktyke - autor
zaproponuje Ci rowniez strategie inwestycyjna, dzieki ktorej uodpornisz sie na btedne
analizy i rekomendacje, a potem wypracujesz powazne zyski.
Dowiedz sie wszystkiego na temat:

 rynkow finansowych (skad sie biorg zyski z akcji);

e ryzyka w inwestowaniu (co jest najwigkszym zagrozeniem);

* doradcow finansowych (czy potrzebne Ci ich ustugi);

* Twoich konkurentéw (czemu masz nad nimi przewage);

* funduszy inwestycyjnych (jak zarabiac i nie stracic).
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Wiec pokonaj rynek!

P o lekturze — by¢ moze nieco rozczarowujacych — informacji
z poprzedniego rozdziatu pomyslisz sobie zapewne: ,,Coz, zatem
postaram si¢ uzyska¢ lepsza stopg zwrotu niz Srednia rynkowa”.
Jak moglbys tego dokonac? Pomyslisz pewnie, ze wystarczy we
wlasciwym momencie dokonywaé korzystnych transakcji: kupna
akeji zwyzkujacych 1 sprzedazy akgji tracacych na wartosci. Jak by$
si¢ do tego zabral? Poszukalby$ doswiadczonego maklera, ktory
stale przekazywalby Ci wskazéwki, co 1 kiedy nalezy robié, albo po
prostu zaczalby$ ogladaé serwisy informacyjne 1 wertowac sprawoz-
dania finansowe — stowem: zaczalby$ dziala¢ na wlasna r¢ke, po-
Swigcajac swoj czas.

Zalozmy wigc, ze podchwyciles t¢ mysl 1 zdecydowales si¢ zreali-
zowaé ja w praktyce. Dane iloSciowe z ostatniego potwiecza zdaja
si¢ wskazywad, ze pewna liczba inwestoréw majacych specjalne przy-
gotowanie z zakresu finanséw, wystarczajace umiejgtnosci oraz do-
step do zrodel informacji byta w stanie podejmowac na tyle trafne
decyzje inwestycyjne, ze w dluzszym okresie osiagala stopg zwrotu
duzo wyzsza niz przecigtna dla calego rynku (wielu inwestorom
udaje si¢ to w krotkim okresie, choé wynika to raczej ze szczg§cia —
lub po prostu jest dzielem przypadku — nie za$ ze szczegdlnych
umiej¢tnoscl). Widzisz wige, ze gdybys podszedl powaznie do ca-
lego zagadnienia, moglbys rzeczywiscie odnies¢ sukces.
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Niestety — dane z ostatniego polwiecza sugeruja, ze prawie na
pewno Ci si¢ to nie uda. Podobnie jak wigkszo$¢ inwestorow (wia-
czajac prawdziwych profesjonalistéw), stracisz jedynie sporo czasu
1 pieni¢dzy. Bardzo wazne jest, bys uzmyslowit sobie, jakie moze
by¢ prawdziwe podloze Twoich potencjalnych niepowodzen. Jesli
nie uda Ci si¢ pokonaé rynku w dluzszym okresie, nie obwiniaj za to
siebie. Nie uda Ci si¢ to nie z braku wiedzy czy dlatego, ze nie masz
dostatecznych kompetengji. Jedna z najbardziej rozpowszechnionych
— 1 bardzo niebezpiecznych — obiegowych opinii o inwesto-
waniu zrzuca niepowodzenia, ktérych doSwiadcza wigkszo$¢ inwe-
storow przy probie pokonania rynku, na karb ich blednych decyzji.
Prawda jest jednak taka, ze pokonanie rynku jest zadaniem nie-
zwykle trudnym. (Bardzo niebezpieczne jest rowniez twierdzenie,
ze madrzy inwestorzy powinni probowaé pokonaé rynek. Tym-
czasem jest wrecz przeciwnie — juz osiagni¢eie wyniku zblizonego
do $redniej rynkowej mozna uznaé za niemaly sukces).

Czym jest ,,efektywnosé rynku”

Hipoteza efektywnego rynku zaktada, ze ceny odzwierciedlajg wszystkie do-
stepne w danym momencie informacje na temat danych akc;ji i dlatego tak
trudno jest uzyskac¢ stope zwrotu z inwestycji wyzsza niz $rednia dla rynku po-
przez lekture sprawozdan finansowych, przeglad analiz branzowych i szereg in-
nych dziatan uznawanych czesto za kluczowe dla podjecia wiasciwych decyzji
inwestycyjnych. Warto zwrdci¢ uwage, ze teoria ta nie implikuje, ze ceny akcji
sg zawsze ,prawidtowe”. Mdwi ona jedynie, ze ksztattujg sig na takim poziomie,
ze inwestorzy nie sg w stanie wykorzystaé btednej (nieefektywnej) wyceny
do osiggania stop zwrotu przewyzszajacych rynkowa.

Hipoteze o efektywnosci rynku mozna tez wyrazi¢ nastepujaco: Obecne
ceny akcji odzwierciedlajg zbiorowe przewidywania co do ksztaftowania sig
przysztosci. Chociaz takie prognozy sa prawdopodobnie bfedne, to i tak sg
mniej btedne niz te dokonane przez pojedynczego inwestora.
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Zanim przejdziemy do dalszej czgsci ksiazki, warto nieco bar-
dziej zglebic to zagadnienie. Moze si¢ bowiem zdarzy¢, ze Twol zna-
jomi — majacy zaledwie mgliste pojgcie o inwestowaniu — zarzuca
Cig dziesiatkami przykladéw funduszy, ktérym udalo si¢ pokonaé
rynek w takim to a takim okresie. Prawdopodobnie nawet powiedza
Ci, ze sami stale uzyskuja lepsze wyniki niz wigkszos$¢ inwestoroéw.
By$ mogt skutecznie obronic si¢ przed pulapkami rynkéw, musisz
zrozumieé, dlaczego najczgsciej si¢ myla.

Inwestowanie aktywne a inwestowanie pasywne

Wigkszo$¢ strategii inwestycyjnych wywodzi si¢ z jednej z dwdch
szkol: 1) szkoly tych, ktdrzy staraja si¢ pokonaé rynek (lub tez wybrany
jego segment), oraz 2) szkoly tych, ktorzy tego nie robia. Przedsta-
wiciele szkoly pierwszej, grupujacej strategie aktywne, stosuja liczne
techniki — takie jak: selekcja najbardziej atrakcyjnych akgji (ang. stock
picking) czy realokacja kapitalu migdzy réznymi klasami aktywow,
zgodnie z przewidywanymi krétkoterminowymi zmianami ryn-
kowymi (ang. market timing) — by uzyskaé stopy zwrotu wyzsze niz
rynkowa. Tymczasem zwolennicy szkoly drugiej, czyli inwestowania
pasywnego, kupuja 1 utrzymuja przez dluzszy okres akcje wszystkich
(lub przynajmniej reprezentatywnej probki) spélek wchodzacych
w sklad indeksu rynkowego wybranego za punkt odniesienia (ang.
benchmark). Nie zwazaja przy tym na biezaca wyceng akgji czy
nastroje panujace na rynku. Wychodza oni bowiem z zalozenia, ze
nic warto stosowac strategii aktywnych, skoro w dlugim okresie
niemozliwe jest uzyskiwanie wynikéw lepszych niz przecigtne dla
danego rynku (lub jego segmentu). Budujac swdj portfel na podsta-
wie struktury wybranego indeksu rynkowego (tzn. ,nasladujac in-
deks”), daza do osiagnigcia stopy zwrotu jak najbardziej zblizonej do
stopy zwrotu z tego indeksu.
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Inwestowanie pasywne nie musi by¢ strategia tak prosta, jak by
si¢ to moglo wydawac na pierwszy rzut oka. Strategia pasywna nie
musit si¢ sprowadzaé¢ — dla przykladu — do zakupu jednostek fun-
duszu indeksowego nasladujacego indeks szerokiego rynku. Kazdy
rynek moze by¢ podzielony na wiele segmentéw, dla ktérych moga
by¢ niezaleznie obliczane indeksy sektorowe'. Mozliwe jest wigc
stworzenie strategii zorientowanej na wybrany fragment rynku. Co
wigcej, bardzo czg¢sto konstruuje si¢ indeksy grupujace sp6tki o po-
dobnych charakterystykach, jak na przyktad: podobnej kapitalizacji,
plynnosci, innych wskaznikach fundamentalnych lub pochodzace
z tej samej branzy (co jest postrzegane przez nicktérych inwestoréw
jako realizacja strategii stock picking)®. Niektoérzy zwolennicy inwe-
stowania pasywnego stosuja dodatkowe ,wagi” odzwierciedlajace
ich wlasne preferencje co do poszczegdlnych spétek wechodzacych
w sklad indeksu, przez co struktura ich portfela moze odbiega¢ od
struktury nasladowanego indeksu. W efekcie tych wszystkich mody-
fikacji nastgpuje stopniowe zacieranie si¢ roznic mi¢dzy inwestowa-
niem opartym na strategiach aktywnych 1 pasywnych. Zawsze jednak
celem inwestoréw stosujacych strategie aktywne jest pokonanie ryn-
ku, podczas gdy inwestujacy pasywnie beda chcieli ,jedynie” osia-
gnaé rynkowa stopg zwrotu.

' Na warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych (WGPW) noto-
wane s3 obecnie nast¢pujace indeksy sektorowe: WIG banki, WIG budow-
nictwo, WIG deweloperzy, WIG informatyka, WIG media, WIG paliwa,
WIG spozywcezy 1 WIG telekomunikacja — przyp. ttum.

> Na WGPW oprocz indeksu szerokiego rynku WIG notowane s row-
niez indeksy: WIG 20 (indeks 20 najwigkszych i najbardziej ptynnych spétek
gieldowych), mWIG 40 (indeks 40 Srednich spélek gieldowych), sWIG 80
(indeks 80 malych spdlek), TechWIG (indeks spotek z segmentu innowa-
cyjnych technologii) oraz WIG PL (indeks krajowych spélek gieldowych)
— przyp. thum.
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Wigkszos¢ inwestoréw to przedstawiciele szkoly inwestowania
aktywnego. Dlaczego? Poniewaz na pierwszy rzut oka wydaje si¢ ono
zdecydowanie lepsza strategia. Dlaczego bowiem nie inwestowaé
w najlepiej rokujace spotki, ktdrych akcje zwyzkuja lub beda zwyz-
kowaé? Dlaczego nie sprzedawa¢ akgji tracacych w oczach wigkszosci
inwestorow? Ktdz nie chcialby umie¢ wlasciwie wyczué rynku: wie-
dzie¢, kiedy z niego wyjs¢ bezposrednio przed krachem i kiedy

Czy strategia day tradingu jest zyskowna?

W czasach diugo utrzymujacej sie hossy zdarza sie, ze ludzie porzucajg swoje
dotychczasowe zajecia, by caly swoj czas poswieci¢ inwestowaniu na giet-
dzie. Czy robig dobrze? Nie. Wigkszo$¢ z nich odniostaby wieksze korzysci,
gdyby po prostu zakupita okres$lony portfel akcji i utrzymywata go przez
caly ten czas. Wyniki badania skutecznosci strategii day tradingu® na gietdzie
tajwanskiej (Taiwan Stock Exchange) za okres pieciu lat* wyraznie wskazuja, ze
przecietny inwestor zarobit na tej strategii brutto, jednak po uwzglednieniu
kosztéw transakcyjnych az 80% graczy zanotowato strate. Nieco pocieszaja-
ca moze by¢ przy tym wiadomos$¢, ze powazni, doswiadczeni gracze poniesli
srednio mniejsze straty niz gracze niedzielni. Jesli wigc rozwazatby$s mozliwos¢
stosowania day tradingu, pamietaj, ze jest to dziatalno$¢ czasochtonna i koszt al-
ternatywny jej stosowania moze by¢ zbyt wysoki.

3 Strategia inwestowania jednosesyjnego (ang. day trading) sprowadza si¢
— w pewnym uproszczeniu — do zajmowania przeciwstawnych pozygji
w danym instrumencie podczas jednej sesji notowan — przyp. thum.

* Profesorowie Brad Barber, Yi-Tsung Lee, Yu-Jane Liu i Terrance
Odean wybrali do analiz gieldg tajwanska z kilku powodéw. Przede wszyst-
kim duzo tatwiej poddaje si¢ ona analizom strategii day tradingu niz jakie-
kolwick inne rynki na $wiecie (w tym gieldy amerykanskie), a wymieniony
zespdl analitykdéw odkryl, ze strategia ta przynosifa systematyczne dochody
pewnej grupie inwestordw. Jesli wigc uwazasz, ze 1 Ty mialby$ szans¢ do-
taczy¢ do ich grona — zawsze mozesz sprobowaé. Nie licz jednak na zadna
taryfe ulgowa.
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nan wejS¢, zaraz na poczatku hossy? Ktz nie chcialby, by jego
porttelem zarzadzal nastgpca Warrena Buftetta? Jak brzmi odpowiedz
na te pytania? Tak jest: ,,Chcieliby tego wszyscy”. W efekcie wigkszosé
inwestorow (albo tez ich doradcy czy zarzadzajacy funduszami)
handluja bez przerwy, chcac uzyskaé wyniki wyzsze od rynkowej
stopy zwrotu.

Nie wszyscy przedstawiciele pierwszej z wymienionych szkoét
zdaja sobie sprawg z tego, ze w gruncie rzeczy staraja si¢ pokonac
rynek. Niektorzy sa po prostu przekonani, ze na tym polega inwe-
stowanie. Oni po prostu inwestuja. Tymczasem jedynym powodem
uzasadniajacym aktywne podejscie do inwestowania, jedynym uza-
sadnieniem dla ciaglego stosowania strategii takich jak stock picking
czy market timing jest che¢ pokonania rynku. Czasy, kiedy doradcy
finansowi 1 zarzadzajacy funduszami mogli méwié, ze ich zadaniem
jest pomoc klientom w ,,odpowiednim” pomnazaniu oszcz¢dnosci,
juz dawno mingly. Popularyzacja niskokosztowych funduszy indek-
sowych 1 innych narze¢dzi pasywnego inwestowania ulatwila prze-
cigtnemu inwestorowi osiagni¢cie wynikow zblizonych do Sredniej
rynkowej 1 obnizyla koszty z tym zwiazane. Kazdy zatem, kto decy-
duje si¢ na stosowanie strategii aktywnych, §wiadomie lub nieswia-
domie prébuje pokonaé rynek.

Co oznacza ,pokonac rynek”

Kazda powazna dyskusja powinna by¢ poprzedzona jednoznacznym
zdefiniowaniem zagadnien, ktére bgda jej przedmiotem. Wyjasnig
wigc teraz, co nalezy rozumie¢ pod pojg¢ciem pokonania rynku.
W praktyce stosuje si¢ czgsto nastgpujaca definicjg: Przez ,,pokona-
nie rynku” nalezy rozumie¢ uzyskiwanie stopy zwrotu wyzszej niz
stopa zwrotu z indeksu szerokiego rynku, jak np. S&P 500 dla gieldy
nowojorskiej (New York Stock Exchange, NYSE) czy WIG dla gieldy
warszawskiej (Warszawska Gielda Papieréw Warto$ciowych, WGPW).



Wigc pokonaj rynek! <+ 61

Dla nicktérych inwestoréw indeks taki jest rodzajem benchmarku,
punktem odniesienia, wzgledem ktérego oceniaja zyskownos$é wila-
snego portfela inwestycji. Dla innych jednak — na przyklad dla
inwestoréw, ktdrych portfel sklada si¢ wyltacznie z akgji Srednich
spotek — indeks ten nie bgdzie najlepszym wzorcem. Nawet jesli
pominiemy problem doboru odpowiedniego punktu odniesienia dla
portfela naszych inwestycji, wszelka analiza poréwnawcza traci sens,
jesli nie uwzgledni si¢ w niej ryzyka.

Kazda inwestycja bgdzie warta rozwazenia jedynie wowczas,
gdy oczekiwana stopa zwrotu w pelni zrekompensuje ryzyko, jakie
si¢ z nig wigze. Zakup akgji, ktére moglyby przynies¢ dochéd réwny
dochodowosci papieréw skarbowych, nie jest raczej inwestycja wartg
rozwazenia — skoro taki sam dochdéd, ale przy niemal zerowym
ryzyku moégltby$ uzyskaé, nabywajac obligacje, to c6z mogtoby Cig
sktoni¢ do zakupu bardziej ryzykownych akcji? Obligacja skarbowa
przynoszaca 7% dochodu realnego rocznie to naprawdg doskonata
oferta (odsetki s3 niemal réwne przecigtnej Sredniorocznej stopie
zwrotu z inwestycji w akcje przy nieporéwnanie mniejszym ryzyku).
Dlatego inwestor pordwnujacy wyniki wlasnego portfela do stopy
zwrotu z indeksu gieldowego nie powinien szuka¢ odpowiedzi na
pytanie, czy zysk z obligacji przewyzsza stopg zwrotu z tego indeksu,
ale czy bylby on wyzszy od stopy zwrotu z indeksu przy poréwny-
walnym ryzyku. Dlatego tez znacznie lepsza definicja ,pokonania
rynku” jest jedna z ponizszych: albo: 1) uzyskiwanie przez najlep-
szych inwestorow dochodu skorygowanego o ryzyko, wyzszego niz
z indeksu rynkowego, albo: 2) generowanie tego samego dochodu co
indeks rynkowy, ale przy mniejszym ryzyku.

Inwestowanie na giefdzie jako gra o sumie zerowej

Decydujac si¢ na gre z rynkiem, musisz sobie zdawac sprawg z tego,
ze Twoje szanse na wygranq sq raczej niewielkie, jesli dopiero zaczynasz
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swoja przygodg z inwestowaniem. Wiem, ze ci¢zko bedzie Ci sig
z tym pogodzié, zwlaszcza gdy juz zarobile$ na gieldzie pierwsze
pieniadze. Niestety, faktow nie da si¢ oszukaé. W ujgciu zagregowa-
nym stopy zwrotu z inwestycji opartych na strategiach aktywnych
nie przekraczaja rynkowej stopy zwrotu, co dla przecigtnego inwe-
stora stosujacego to podejScie oznacza realng stratg.

Sadzac po reakcjach wielu komentatoréw, ktorzy prezentuja
zaskoczenie, konsternacj¢ czy nawet pogardg dla tez w rodzaju:
»Wigkszosci profesjonalistow zarzadzajacych funduszami inwesty-
cyjnymi nie udaje si¢ uzyskiwaé stop zwrotu wyzszych niz stopy
zwrotu funduszy indeksowych” — nie s3 one wiasciwie rozumiane.
Warto wigc poswigci¢ im nieco wigcej uwagi. Sa dwie zasadnicze
przyczyny, dla ktérych inwestowanie aktywne bedzie zawsze przy-
nosito zyski ponizej rynkowej stopy zwrotu (czy tez stopy zwrotu
z niskokosztowych inwestycji opartych na strategiach pasywnych).
Po pierwsze, zagregowane stopy zwrotu brutto wszystkich inwe-
stujacych na danym rynku musza by¢ rdwne stopie zwrotu z rynku
jako calosci. Po drugie, aktywni inwestorzy musza ponosi¢ roézne
koszty, ktére obnizaja ich dochdd, a ktére nie obciazaja rynkowej
stopy zwrotu’.

> William Sharpe, laureat Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda Nobla
(popularnie nazywanej ekonomicznym Noblem) w 1990 r., wyja$nia t¢
zasad¢ w krotkim eseju pt. The Arithmetic of Active Management. Stopa zwrotu
brutto z indeksu uwzgledniajacego wszystkie akcje notowane na danym par-
kiecie musi by¢ réwna stopie zwrotu brutto wszystkich funduszy inwestuja-
cych aktywnie zakladajacych inwestowanie w te papiery. W przeciwnym
bowiem razie suma przychodéw ze strategii pasywnych 1 suma przychodéw
ze strategii aktywnych przewyzszataby rynkowa stopg zwrotu. Poniewaz
jednak z inwestowaniem aktywnym wiaza si¢ wysokie koszty, stopa
zwrotu ze strategii aktywnych bedzie zawsze nizsza niz stopa zwrotu
ze strategii pasywnych. Zarzadzajacy funduszami inwestujacymi aktywnie
moga wigc uzyskiwal zagregowana stope zwrotu wyzsza niz z indeksu
wzorcowego jedynie przy zalozeniu, ze istnieje grupa mniej doswiadczonych
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Wszystko to nie oznacza jednak, ze z rynkowej batalii nie mozna
wyjs$¢ zwycigsko. Kazdego roku mniej wigcej potowa akgji notowa-
nych na danym parkiecie przynosi stopy zwrotu wyzsze niz indeks
rynkowy, dlatego inwestorzy aktywni, ktérzy maja w swych portfe-
lach wigkszo$¢ akgji tego typu, pokonuja rynek. (Nadal jednak otwarte
pozostaje pytanie, czy robia to dzigki wlasnym umiej¢tnosciom,
czy tez dzigki zwyklemu szcz¢Sciu. Nie wiadomo réwniez, czy uda
im si¢ powtdrzy¢ podobny sukces w przysztosci). Osiagnigcia wszyst-
kich inwestorow aktywnych nie moga by¢ — globalnie — lepsze niz
rynkowa stopa zwrotu. Oznacza to jednak tyle, ze po odjgciu kosztow
transakcyjnych 1 innych obciazen dochoddéw z gieldy inwestorzy
aktywni uzyskaja znacznie nizsza stop¢ zwrotu niz stopa rynkowa.
(Szczegblowy przyklad znajduje si¢ w uwagach na koncu ksiazki).

Mowigc inaczej, dopdki nie uwzglgdniamy kosztéw transakeyj-
nych (i innych obcigzenr dochodéw z gieldy), inwestowanie aktywne
jest grq o sumie zerowej. Jednakze po odjeciu tych kosztow staje sig
ono gra o sumie ujemne;j. Jest to gra, w ktérej oczekiwany doch6d
jest ujemny, a szanse przeci¢gtnego gracza na wygrana sa niewielkie.
Cho¢ niektdrzy gracze beda wygrywad, wigkszos¢ bedzie tracic®.

inwestorow (np. day traderéw), ktérzy radza sobie zdecydowanie gorzej.
W zadnym jednak przypadku calkowity zwrot z pienigdzy zarzadzanych
aktywnie nie moze przekroczy¢ tacznego zwrotu z rynku jako catosci.

® Méwiac dokladnie, straty bedzie przynosit kazdy dolar inwestowany
aktywnie, nie za$ kazdy inwestor. Poniewaz stosunkowo niewielka liczba
0s0b zarzadza wickszo$cia kapitalu inwestowanego na rynkach akgji, nie
mozna wykluczyé, ze znaczna cz¢$¢ imwestorsw bedzie osiagata dodatnia
stopg zwrotu, a jednocze$nie znaczna cz¢$¢ aktywnie inwestowanych kapi-
taléw bedzie generowata straty. Jest jednak mato prawdopodobne, by sytuacja
ta miala miejsce w rzeczywistosci. Trudno bowiem zaktadaé, by najlepsi
profesjonaliSci zarzadzajacy aktywami najwigkszych instytucji finansowych
inwestujacych na danym parkiecie radzili sobie gorzej niz wszyscy pozo-
stali inwestorzy razem wzigci.
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Jakie inne gry charakteryzuja si¢ ujemna kwota oczekiwanej
wyplaty? Wszystkie te, w ktére mozesz zagra¢ w Las Vegas (chyba
ze grasz przy licznej publicznosci). Duzo ludzi wygrywa w Las Vegas,
zdecydowana wigkszos¢ jednak traci. Gdyby tak nie bylo, takie insty-
tucje jak kasyna nie bylyby w stanie si¢ utrzymaé. Tego typu gry
okresla si¢ mianem hazardu (ang. gambling), poniewaz o wygra-
nej decyduje przypadek, a szanse na nia sa niewielkie. Tymczasem
aktywne zarzadzanie wlasnymi finansami okre$la si¢ mianem inwe-
stowania. Przyznasz, ze to nieco mylace okreslenie, skoro 1 tutaj Twoja
wygrana zalezy od wielu czynnikéw, na ktére nie masz wplywu.

Poczekaj jednak. Czy nie jest tak, ze szanse na wygrang na gieldzie
sa wyzsze niz w Las Vegas? Cdz, czasami sa. Szanse na to, ze zaro-
bisz pieniadze, nabywajac okreslony portfel aktywow 1 utrzymujac go
przez dlugi czas (co najmniej kilka dziesigciolect), sa bardzo duze.
Szanse na to, ze uzyskasz wyzszy dochdd, inwestujac aktywnie, sa
bardzo niewielkie. Co wigcej, inwestujac aktywnie, zmniejszasz
jedynie swoje szanse (i zyski) w poréwnaniu z tymi, ktére sa zwia-
zane z inwestowaniem pasywnym.

Jak mafe sq wiec Twoje szanse?

Twoje szanse na wygrana w starciu z rynkiem zaleza przede wszyst-
kim od Twoich umiej¢tnosci: bardziej do§wiadczeni inwestorzy maja
wigksze szanse na sukces, mniej doswiadczeni — duzo mniejsze.
Poniewaz jednak bardzo duzy wplyw na ostateczny wynik inwe-
stycyjny ma czysty przypadek (los) — 1 poniewaz Twoje umiejet-
nosci rosng w miar¢ uplywu czasu — nie mozesz z gory przewi-
dzied, jakie masz szanse na wygrana. Mozesz jedynie oszacowac je
na podstawie danych historycznych na temat powodzenia strategii
aktywnych, stosowanych w przeszlosci przez innych inwestoréw tacz-
nie z tymi, ktoérych umiejgtnosci daleko przewyzszaja umiejgtnosci
przecigtnego gracza — zajmujacymi si¢ inwestowaniem zawodowo.
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Na przestrzeni ostatnich 50 lat pojawilo si¢ mnéstwo badan,
w ktérych poréwnywano skutecznos$¢ obu rodzajéw strategii. Nie-
mal wszystkie te badania bez wyjatku wskazuja, ze po uwzglednieniu
kosztow transakcyjnych wigkszosé inwestujacych aktywnie tracita.
W najbardziej optymistycznych wynikach — zwigkszajacych opty-
mizm u tych inwestoréw, ktorzy caly czas tudza sig, ze inwestowanie
aktywne nie jest jedynie straty czasu i pienigdzy — zaledwie '/; inwe-
stor6w osiaga wyniki lepsze, niz wynosi $rednia dla rynku. W najbar-
dziej pesymistycznej wersji odsetek inwestorow, ktorzy radza sobie
gorzej niz benchmark, si¢ga az 97%.

Innymi stowy, badania te wskazuja, ze szanse inwestorow aktyw-
nych na pokonanie rynku sa jak 1 do 3 (w najlepszym razie) lub
1 do 33 (w najgorszym razie). Ten drugi wskaznik odpowiada mniej
wigcej szansie trafienia okreslonej liczby w ruletce. Zauwaz jed-
nak, ze w calej tej analizie nie pojawito si¢ sfowo o koniecznosci
zaplacenia naleznych podatkéw. Fundusze pasywne zdaja sig
efektywne pod wzgledem podatkowym, podczas gdy w przypadku
tunduszy aktywnych wynik po opodatkowaniu moze ulec istotnemu
obnizeniu’.

Grajac w ruletkg, jesli masz szczgScie 1 uda Ci sig trafi¢ w odpo-
wiednig liczbg (szanse jak 1 do 38), otrzymujesz ,zwrot”, ktory przy-
najmniej w przyblizeniu pokrywa zwiazane z gra ryzyko (wyplata
w stosunku 35 do 1). Zwrot ten oczywiScie nie kompensuje catko-
wicie podejmowanego ryzyka, inaczej bowiem gra nie zapewnialaby
zysku kasynu. Mimo wszystko relacje te sa bardzo zblizone.

’ Dotyczy to tzw. funduszy wzajemnych (ang. mutual funds), ktorych zysk
z inwestycji po opodatkowaniu decyduje o wartosci udzialéw w funduszu.
W takim przypadku aktywna strategia czgstego dokonywania transakcji
zwigksza zysk funduszu, podlegajacy opodatkowaniu kazdego roku
(w odréznieniu od spotykanych w Polsce otwartych funduszy inwestycyj-
nych, gdzie inwestorzy kupuja jednostki uczestnictwa, z ktorych zysk jest
opodatkowany pod koniec inwestycji) — przyp. ttum.
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Tymczasem na rynkach finansowych, gdy masz na tyle szczg-
Scia, by ,trafié odpowiednia liczb¢” 1 pokonaé rynek, prawdopo-
dobnie nie be¢dziesz mogt liczy¢ na zysk adekwatny do podejmowa-
nego ryzyka. Dlaczego? Poniewaz przeci¢tny inwestor aktywny
(ryzykant) wypracowuje nizsza nadwyzke ponad stopg zwrotu z ben-
chmarku, niz wynosi przecigtny ,niedobdr” zysku wykazywany
przez innego inwestora. Dla przykladu, badania funduszy akcji
przeprowadzone przez First Quadrant L.P. pokazuja, ze zaledwie
jeden na pi¢¢ funduszy zarzadzanych aktywnie pokonal indeks
S&P 500 w 20-letnim okresie do roku 1998. Przecigtny zysk wygra-
nych w tej grze pokonatl rynek o 1,35 punktu procentowego rocz-
nie. Przecigtny przegrany otrzymywal stop¢ zwrotu o 2,64 punktu
procentowego rocznie nizsza od stopy zwrotu indeksu. Chociazby
wigc z powodu tej dysproporcji w wygranych nie mozna powie-
dzieé, ze inwestowanie aktywne to najlepszy sposéb na pomnozenie
majatku, nawet jesli wyjSciowe szanse na wygrana sa jak 1 do 2.

Moéwiac inaczej, w grze ,zarzadzanie aktywne” inwestorzy nie
powinni zakladaé, ze ryzyko zwiazane z inwestycja zostanie odpo-
wiednio skompensowane przez oczekiwany zysk, w przeciwien-
stwie do takich gier hazardowych jak ruletka, wyscigi konne czy
lotto. Nawet jesli uda im si¢ odnie$¢ sukces, otrzymaja wyplatg,
ktéra bedzie minimalnie przekraczala pewny zwrot, jaki oferuja
strategie pasywne. Jesli jednak nie beda mieli szczgscia, stracy rela-
tywnie wigcej®. Inwestowanie aktywne to — w wigkszosci przy-
padkéw — nie najlepszy pomyst na pomnazanie majatku.

¥ Roznice migdzy inwestowaniem opartym na strategiach aktywnych
a opartym na strategiach pasywnych mozna zilustrowaé nastgpujacym
przykladem (wykorzystujacym podane w tekscie wartosci liczbowe). Zatdz-
my, ze proponuj¢ Ci wzigcie udzialu w pewnej grze. Jesli nie zdecydujesz
si¢ na wejscie do gry, zaplacg Ci 10-krotnos$¢ obowiazujacej stawki. Jesli
za$ postanowisz skorzysta¢ z mojej propozycji, poprosz¢ Ci¢ o podanie
jednej liczby naturalnej z przedzialu od 1 do 5, a nast¢pnie pokrgcg
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Nie chcg przez to powiedzieé, ze wygrana przy stosowaniu
strategii aktywnych jest zupetnie nierealna. W czasie hossy prawdo-
podobiefistwo uzyskania stopy zwrotu powyzej przecigtnej jest na
tyle duze, ze nawet kiepski inwestor jest w stanie ja osiagna¢ (nie-
mata bedzie w tym zastuga przypadku, cho¢ sukces taki zostanie
raczej poczytany jako wynik umiej¢tnosci wlasnych inwestora).
W takich warunkach rynkowych strategia pasywna przynioslaby rela-
tywna stratg. W czasie bessy za$ szanse na zarobienie pieni¢dzy sa
niewielkie, bez wzgledu na obrang strategi¢. Gdy jednak inwestuje
si¢ aktywnie, s3 one jeszcze mniejsze.

Dlaczego inwestowanie aktywne nie jest mimo wszystko postrze-
gane jako rodzaj hazardu? Prawdopodobnie skladaja si¢ na to trzy
przyczyny. Po pierwsze, wigkszo$¢ inwestoréw stosujacych strategic
aktywna nie zdaje sobie sprawy z tego, ze ich szanse na sukces s3 nie-
wielkie. Po drugie, nawet ci inwestorzy, ktoérzy generalnie traca na
obranej strategii, od czasu do czasu zarabiaja pieniagdze — poprawia
im to samopoczucie, ale jednoczesnie przestania rzeczywisty obraz
sytuacji. Po trzecie, zadnemu z szanujacych si¢ inwestoréw nawet
przez my$l nie przejdzie, ze mogtby zostaé zaliczony do tej wigkszo-
Sci graczy, ktora okresla si¢ mianem ,,dawcow kapitalu”.

picciopolowym kolem ruletki, ktére wskaze liczbe wygrywajaca. Jesli
wskazale$ t¢ wlasnie liczbg, wyplace Ci réwnowartosé 15-krotnosci za-
placonej stawki. Jesli jednak dokonale§ niewtasciwego wyboru, zaplacg Ci
jedynie szeSciokrotno$¢ stawki. Innymi stowy, jesli zdecydujesz si¢ na
wejscie do gry, masz 20% szansy na wygrana (i zyskanie wigcej, nizbym Ci
zaplacil za powstrzymanie si¢ od grania) oraz 80% szansy na przegrana
(1 duzo nizsza wygrana). Ja zatrzymam wszystko, czego nie uda Ci si¢ wygrac.
Czy przy takich zalozeniach zagralby$ ze mna?



