Czy da sie pokonac rynek?
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0 tym, ze inwestowanie poprzez aktywnie zarzgdzane fundusze
inwestycyjne mija sie z celem, pisalismy juz wielokrotnie.
Fundusze przekierowujac koszty zarzagdzania na swoich klientoéw,
okazuja sie mato wydajne. Zwyczajnie tracag gdy pordwnamy ich
stope zwrotu do popularnych indekséw czy funduszy pasywnych
(ETF-6w) .

Bez watpienia najstynniejszy z zyjacych inwestoréw — Warren
Buffett byt tego samego zdania gdy 10 lat temu rzucit wyzwanie
funduszom hedgingowym. Za*ozyt, sie o ,symboliczny” milion
dolardow, ze w przeciaggqgu dekady zaden z nich nie osiagnie
lepszych rezultatéow niz indeks S&P.. i wygrat.

Okazato sie, ze aktywnie zarzadzane fundusze miaty przewage
wytgcznie w 2008 roku podczas kryzysu, a niektdre z nich
»pobity rynek” tylko w krotkim okresie. Ostatecznie po 10
latach S&P wzrést o 125,8% (Srednio 8,5% rocznie), a najlepszy
z poréwnywanych do indeksu funduszy o zaledwie 87,7%.

Dlaczego tak sie dzieje? Dlaczego potezne i wptywowe fundusze
zatrudniajgce tysigce analitykéw dostarczajg wynik o wiele
gorszy niz nasladujacy index tani ETF? Czy rzeczywisScie cho¢
nieliczni nie sg w stanie pobi¢ rynku?

OdpowiedZ jest prosta — sg w stanie, ale wytgcznie na wtasne
potrzeby. Jesli bysmy wynik najlepszego z zaprezentowanych w
tabeli funduszu (C) powiekszyli o ok. 2,5% rocznie, bo tyle
wynosi Srednio optata za zarzadzanie dla funduszy akcji w USA,
to otrzymamy juz nie 6,5% Sredniorocznej stopy zwrotu lecz 9%.
To z kolei w perspektywie 10 lat daje nam niemal 140% zysKk.
Jesli doliczymy do tego od 10-20% wynagrodzenia od
wypracowanych zyskdw oraz ponad 2% optaty poczatkowej okaze
sie, ze lwia cze$¢ zysku jest po prostu przejadana.
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dolardow rocznie. Nie jest ich co prawda wielu, ale nalezy
pamietac, ze dziesigtki jesli nie setki pracownikodw
zatrudnianych przez fundusz réwniez zarabia nie mato.

Tak wysoko optacani ludzie muszg udowodni¢ swojg wartosc¢ i
bardzo czesto dokonujg transakcji jedynie po to by sie wykazad
w raportach. Sprowadza sie to do tego, ze fundusz zajmuje
pozycje krotkoterminowe, mimo ze nie od dzi$ wiadomo, ze taki
spos6b inwestowania przynosi mizerne rezultaty. Kazdy zakup i
sprzedaz aktywow wigze sie bowiem z kosztami transakcyjnymi, a
pozycje krétkoterminowe sg opodatkowane w USA na innych
zasadach niz te zawierane na ponad rok.

W konsekwencji aktywnie zarzadzane fundusze inwestycyjne
osiggajag tak kiepskie wyniki, poniewaz charakteryzujg sie
ogromnymi kosztami funkcjonowania. Zarabiajg na nich wszyscy
oprécz dostarczycieli kapitatu. Inwestor indywidualny
powierzajgcy swoje S$rodki funduszom jest na samym kohcu
tancucha pokarmowego i dostaje jedynie ochtapy.

FUNDUSZE PASYWNE — ETF-Y

Jesli spojrzymy na udziat* inwestoréw w funduszach aktywnych i
ich pasywnych odpowiednikach to okaze sie, ze wiekszos¢ z nich
wybiera ETF-y 1 nie bez powodu.

Koszty zarzadzania najtanszymi ETF-ami to zaledwie 0,03% np.:
iShares Core S&P Total U.S. Stock Market ETF (ITOT) czy Schwab
U.S. Large-Cap ETF (SCHX). Srednia optata dla ETF-u to 0,5%
rocznie. Mamy tu wiec odpowiedz dlaczego Wall Street tak
niechetnie patrzy na ETF-y. Coraz wiecej ludzi dostrzega, ze
nie ma sensu powierza¢ swoich srodkéw funduszom aktywnym. Wall
Street traci prace.

To gtdéwny powdd dla ktdérego rozpetano nagonke na ETF-y
sugerujgc, ze to banka spekulacyjna. Owszem to jest banka
spekulacyjna ale z tego powodu, ze aktywa ktérych wycene
nasladujg fundusze pasywne sg bardzo przewartosciowane.
Dotyczy to zardéwno wiekszosci akcji, obligacji i REIT-0w.



Naprawde trudno w dzisiejszych czasach znalez¢ tanie aktywa, a
ponad 9-letnia hossa podniosta wyceny do zupetnie
nieracjonalnych pozioméw. Trudno sie wiec dziwié¢, ze i
wiekszos$¢ ETF-6w jest po sinych wzrostach. Banka spekulacyjna
na mechanicznie odwzorowujacych rynek ETF-ach jest skutkiem, a
nie przyczyng.

INWESTOWANIE W FUNDUSZE INDEKSOWE

Promowana przez Buffetta idea inwestowania ditugoterminowego w
najtansze ETF'y z ekspozycja na indeks S&P okazuje sie mie¢
sens. Inwestowanie w SPY kosztuje nas zaledwie 0,09% rocznie.
Wydalibysmy na koszty transakcyjne znacznie wiecej probujac
skompletowa¢ sp6tki odwzorowujgce indeks samodzielnie.

Dtugoterminowe rezultaty moéwig same za siebie. Inwestowanie w
akcje 1 jest co prawda obarczone duzg zmienno$ciag, ale w
perspektywie wielu lat przynosi najlepsze rezultaty.

Gdy przeanalizujemy rynek od 1926-2015 roku okaze sie, ze
popularne inwestowanie krdétkoterminowe jest mato wydajne.
Najlepsze rezultaty osiggamy inwestujagc dtugoterminowo w
akcje. Udziat obligacji w portfelu ogranicza zmiennos$¢ ale
przynosi zdecydowanie gorsze rezultaty.

Jesli wiec decydujemy sie odktadaé¢ na emeryture w perspektywie
wielu lat i nie boimy sie ok. 2-letnich okresdéw bessy to
inwestycja w tani w utrzymaniu fundusz indeksowy wydaje sie
by¢ dobrym rozwigzaniem.

CZY DA SIE POKONAC RYNEK?

Dla wiekszo$ci inwestordéw Srednioroczny zysk na poziomie 8-9%
zainwestowanego kapitatu nie jest jednak satysfakcjonujacy.
Czy da sie inwestowal lepiej, tak by osiggal lepsze rezultaty
niz gtdéwne indeksy gietdowe?

Oczywiscie. Trzeba jednak speinié¢ pewne warunki.

— Inwestowa¢ w aktywa niedowarto$ciowane — tanie rynki akcji,



sp6tki o korzystnych wskaznikach analizy fundamentalnej, tanie
sektory.

— Kupowac¢ je gdy sa krétkoterminowo tanie w oparciu o dane
historyczne 1 analize techniczng.

— Wykazad¢ sie cierpliwos$cia. Bardzo czesto na wzrost ceny
danego aktywa przyjdzie nam poczekaé¢, a nigdy nie mamy
gwarancji, ze tanie aktywo nie bedzie w przysztosci jeszcze
tansze.

Gdy zdecydujemy sie inwestowal w podany powyzej sposéb okaze
sie, ze pokonanie S&P w dtugim terminie jest mozliwe, a nawet
bardzo powszechne. Ponizej znajdziecie wykres poroéownujgcy
indeks z ETF-em ,Shiller Barclays CAPE US Core Sector Index”
(CAPE). Jest to fundusz pasywny inwestujgcy w najbardziej
niedowartosciowane sektory wchodzace w sktad S&P na podstawie
wskaznika CAPE.

Powyzej macie co prawda dane wytgcznie za okres 5 lat lecz w
dtugim okresie najtansze sp6tki powszechnie okreslane jako
Dogs of Dow (najtansze spotki z USA) lub Dogs of World
(najtansze globalne rynki) przynosi duzo lepsze rezultaty niz
inwestowanie w index (USA czy globalny).

Innym przyktadem moze by¢ ETF inwestujgcy w tzw. ,Dividend
Aristocrats” czyli sp6tki, ktdére wyptacajg coraz wiekszg
dywidende przez okres przynajmniej 25 lat (niektdére z nich
przez ponad 50):

Tutaj réznica nie jest juz tak znaczgca. Jesli jednak wezZmiemy
pod uwage, ze spdétki z tego ETF-u zapewniajg nam rosnaca
dywidende na poziomie 2,23% i pordéwnamy jg z 1,73% dla indeksu
to okaze sie, ze znowu pobilismy rynek. Spdétki ptacgce wysoka
dywidende moze nie sg modne ale wysoka dywidenda w ujeciu
procentowym wigze sie z ich relatywnie niskimi wycenami dzieki
czemu zazwyczaj sg w stanie dostarczy¢ lepszy wynik w dtuzszym
terminie.



PODSUMOWANIE

Wyglada na to, ze da sie pokonac¢ rynek trzeba jedynie wiedzied
jak to zrobic¢. Z pewnosScig powierzenie swojego kapitatu w rece
.specjalistéow” z funduszy inwestycyjnych nie jest dobrym
rozwigzaniem. Zachecamy do samodzielnego inwestowania i przede
wszystkim pogtebiania swojej wiedzy. Zawsze na rynku znajduja
sie okazje trzeba jedynie umie¢ je dostrzec.

Ciezko w dtugim terminie uzyskal kilkunastoprocentowg stope
zwrotu ale jest to jak najbardziej mozliwe. Historie
opowiadajgce o tym jak kto$ zyskat kilkaset procent rocznie
mozecie miedzy bajki wtozy¢. Taka sztuka zwkaszcza przy silnym
zalewarowaniu moze sie zdarzyC¢ raz czy drugi ale w dtugim
okresie nie ma na to szans. Warren Buffett o tym wiedzia%
rzucajgc wyzwanie funduszom na 10 lat i sie nie pomylit.
Uwazamy jednak, ze na podobny zaktad z samodzielnymi i
racjonalnymi inwestorami pewnie by sie nie zdecydowat.

Na koniec pewna przestroga. Wiekszos¢ artykutu odnosi sie do
amerykanskiego rynku akcji, ktéry jest dzis pod kazdym
wzgledem piekielnie drogi. CAPE jest na poziomach wyzszych niz
przez 95% czasu na przestrzeni ostatnich 150 lat. WskazZnik
cena/sprzedaz jest na rekordowych poziomach. Poza tym
amerykanskie akcje sg przewartosSciowane wzgledem innych rynkoéw
najsilniej od 1968 roku. Pamietajcie o tym nim kupicie
najtanszy ETF na S&P 500 czego w obecnych realiach absolutnie
nie powinniscie robic.
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