Dlaczego matpa 1nwestuje
skuteczniej niz fundusze
inwestycyjne?

24 pazdziernika 2017
Rynek pokona¢ jest trudno. Wielu inwestordow prébuje tego
dokona¢, wielu pracuje nad tym latami.

Tymczasem gdy kazemy maitpie rzuca¢ dartami w nazwy spétek w
gazecie i z trafienA zbudujemy portfel inwestycyjny, bedziemy
zaskoczeni rezultatem. Badanie prowadzone w latach 1964-2010,
pokazato ze w wiekszo$ci przypadkéw matpy uzyskiwaty wynik
lepszy niz indeks gietdowy ($rednio o 1,7%). Dla pordéwnania
przecietny inwestor gietdowy w podobnym przedziale czasowym,
wypada gorzej nawet od oficjalnego wskaznika inflacji o
realnym nie wspominajgc.

Typowy inwestor wypada najgorzej, dlatego ze kupuje aktywa po
silnych wzrostach, a sprzedaje je w panice po tym jak ich
wycena siegnie dna.

Skoro ograniczona umystowo kapucynka osigga takie rezultaty, a
my nie, to by¢ moze warto odda¢ kapitat w rece ,specjalistow”.
Profesjonalnie zarzadzany fundusz inwestycyjny z pewnos$ciag
przyniesie nam ponadprzecietne zyski.

No c6z.. Wszystko wskazuje na to, ze w najlepszym razie tyle co
matpa, a w wiekszosci przypadkéw znacznie mniej.

W 2016 roku jedynie 66% najwiekszych, aktywnie zarzagdzanych
funduszy (ang. mutual funds) w USA pobito indeks S&P 500.
Poréwnujgc wyniki funduszy inwestycyjnych ze wspomnianym
indeksem na przestrzeni 10 lat okaze sie, ze 90% z nich
przegrato z rynkiem.

Skoro w Stanach Zjednoczonych fundusze nie radzg sobie zbyt
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dobrze, to moze lepiej poszukac¢ ich na polskim podwérku?
Przyjrzyjmy sie statystykom naszych rodzimych funduszy za
okres od stycznia do sierpnia 2017 r.

Wazng informacja uzupetniajgcg powyzsze zestawienie jest fakt,
ze fundusz ktéry uzyskat najlepszy wynik (Novo Akcji)
byt jedynym z 59 uwzglednionych, ktéry pokonat WIG 20. Srednia
stopa zwrotu z 59 funduszy akcji jest niemal o 50% nizsza niz
wynik indeksu najwiekszych polskich spdétek. Wynik Polski jest
znacznie gorszy od amerykanskiego poniewaz ponad 98% funduszy
wypadto gorzej niz rynek. Petne zestawienie, wraz z wynikami
TUTAJ.

Oczywiscie ,ulica” nie zrazita sie fatalnymi wynikami, a jej
wktad w rynek aktywnie zarzadzanych funduszy inwestycyjnych
nadal rosnie.

Dlaczego fundusze aktywne, ktdore z zatozenia majg osiggad
lepsze wyniki niz rynek — §ciga¢ sie z nim, nie speiniaja
swojej roli? Powoddéw jest kilka.

OPLATY, OPLATY, OPLATY..

Aktywnie zarzgdzane fundusze inwestycyjne zatrudniajg caig
rzesze wysokooptacanych analitykow majgcych zapewnic dobre
wyniki inwestycyjne. Srodki na utrzymanie funduszu i jego
pracownikéw pochodza od inwestordw i sa uzyskiwane na 3
sposoby.

1. Przystepujac do funduszu ptacimy tzw. optate manipulacyjng,
ktéra w przypadku funduszy akcji zazwyczaj przekracza 2%
naszego wktadu.

2. Dodatkowo fundusz odcigga nam optate za zarzadzanie, ktdra
jest rézna w zalezno$ci od kraju oraz rodzaju funduszu. I w
tym miejscu musimy Was zmartwic¢. Zgodnie z badaniem
»Morningstar European Cost Study 2016"” oraz danych z KIID (Key
Investor Information Documents) wynika, ze w Polsce mamy jedne
z najdrozszych funduszy inwestycyjnych. Na ich utrzymanie
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ptacimy blisko 3-krotnie wiecej niz wynosi S$rednia europejska
(1,27%) i blisko 2-krotnie wiecej niz w najdrozszych w Europie
Wtoszech (2,11%).

Pamietajmy, Ze fundusz pobiera optate za
zarzgdzanie niezaleznie od tego czy przynosi zysk, i Ze jest
ona wliczona w wycene jednostek funduszu, tak ze praktycznie
jej nie dostrzegamy.

3. Czesto jest ustalany rowniez tzw. ,success fee” czyli
dodatkowa optata od pozytywnego rezultatu inwestycyjnego. Przy
czym oOw ,sukces” to najczesciej wynik przewyzszajacy
benchmark. Fundusze same sobie ustalajag jaki maja punkt
odniesienia 1 zazwyczaj zanizajag poprzeczke jak mogsa.
Wystarczy wiec, ze zarzgdzajacy odniosg sie do benchmarku,
ktéry jest tatwy do pobicia (nie musi byc¢ to wcale jeden z
gtéwnych indeksdéw gietdowych) by wykazywaé¢ sie ciggtym
zyskiem. Kuriozalng sytuacjg jest, gdy fundusz odnosi sie do
indeksu gietdowego np. WIG, ale pomniejszonego o optaty za
zarzadzanie. W takim przypadku im wiecej fundusz kaze nam
ptacié¢, tym tatwiej jest mu pobic¢ ustalony benchmark.

JAK KOSZTY PROWADZENIA FUNDUSZU PRZEKtADAJA SIE NA WYNIK
INWESTYCYJNY?

Postuzmy sie najprostszym mozliwym przyktadem. Wptacamy 100zt
na okres 5 lat z zerowg optatg manipulacyjng. Po pieciu latach
nasza inwestycja nie przyniosta zadnego zysku. Caty czas
fundusz pobierat nam jednak optate operacyjng.

Przy 4% koszcie zarzadzania tracimy niemal 20% kapitatu. Jesli
dotozymy do tego inflacje na poziomie 2% rocznie to uzyskany
wynik nie jest zadowalajgcy. W przypadku inwestycji
dtugoterminowej np. 20-letniej prowizje funduszu w potaczeniu
z 2% inflacja zabiorg nam juz 75% naszego kapitatu.

Jak wida¢ diabet tkwi w szczegdtach i nawet ,pozornie” mate
optaty, skumulowane na przestrzeni lat potrafig zniszczyd
dobrze zapowiadajgcg sie inwestycje.



MENADZEROWIE

Osoby zarzgdzajgce funduszem inwestycyjnym to najczesSciej tzw.
,specjalisci”, ktérzy za wszelka cene muszg wykazaé¢, ze sg
potrzebni. Poniewaz ich dziatalnos¢ rozliczana jest w bardzo
krotkich okresach (najczesciej kwartalnie), réwniez ilosc
transakcji zawieranych przez fundusz jest zdecydowanie zbyt
czesta. Zarzadzajacy musi pokazaé, ze w danym kwartale wykona%t
niezbedne operacje i dokonuje transakcji, ktérych powinien
unikac.

Kolejnym oprécz nadgorliwo$ci grzechem menadzerdw, jest ich
strach przed utratg posady. Wielu z nich nasladuje rozwigzania
konkurencji, by przy ewentualnym popetnieniu btedu méc sie
wyttumaczyé, ze ,wszyscy tak robili”. Zazwyczaj z tego powodu,
fundusze powiernicze nie szukaja tanich rynkéw czy
niedowartosciowanych aktywéw, lecz podazaja tak jak ulica
zgodnie z aktualnym trendem. To jedna z ich gtdéwnych
patologii. Nikt sie nie wychyla, kazdy chroni swdj tytek.
Absurd polega na tym, ze zarzadzajgcy moze straci¢ 8% robigc
takie same btedy jak wszyscy dookot*a i nie zostanie wylany.
Gdyby natomiast stracit jedynie 2% ale inwestujgc odmiennie,
trafi na bruk.

Tu jest wtasnie gtdéwna rdéznica pomiedzy wyborami na chybi%
trafit, ktorych dokonuje matpa, a decyzjami manageréw. Matpa
raz po raz trafi lotkg w spétke niedowartosciowang lub matg,
ale bardzo innowacyjng. Zarzadzajagcy funduszami nie, gdyz
wigzato by sie to z wyjsciem z mainstreamu gwarantujgcego
zachowanie posady.

JAKA JEST ALTERNATYWA?
W co powinnis$my zainwestowac?

1. OdpowiedZ jest prosta — w siebie. Im wiecej wiemy na temat
rynkéow kapitatowych, im wiecej nabierzemy dosSwiadczenia w
inwestowaniu tym wiekszg mamy szanse na przyzwoite zwroty.
Starajmy sie inwestowad¢ samodzielnie. Szukajmy



niedowartosciowanych aktywéw, ktérych nie dostrzega ulica.
Inwestujgc tak jak wiekszo$¢ zawsze bedziemy na straconej
pozycji.

2. Jesli juz zabralismy sie za inwestowanie, to rébmy to jak
najtaniej. Kazdy nawet minimalny koszt kumuluje sie w
przeciggu lat znaczaco pogarszajac nasze rezultaty. Tu
niewagtpliwie z pomoca przychodzg nam ETFy.

0 pasywnie zarzadzanych funduszach pisalismy juz wielokrotnie.
Przypomnijmy ich zadaniem nie jest wywalczenie jak
najlepszego wyniku inwestycyjnego, lecz bierne nas$ladowanie
ruchéw danego indeksu. W wiekszo$ci przypadkéw ETF-y daja
wynik inwestycyjny zblizony do indeksu, ktéry odwzorowujga.
Réwniez obecny na GPW ,Lyxor ETF WIG20” uzyskat od poczatku
roku 30% wzrost notowan, podobny do indeksu, ktdéry nasladuje.

Obecnie mamy kilka tysiecy réznych ETF-6w z ktérych najtansze
kosztujg jedynie 0,03% rocznie. Pomimo, ze nie konkurujag z
rynkiem mozemy przy ich pomocy dokonac¢ wielu trafnych wyboroéw
inwestujac np. w te, ktdére odwzorowuja najtansze rynki akcji,
poszczegdlne sektory gospodarcze czy grupy surowcOw. Zazwyczaj
roczny koszt ich utrzymania nie przekracza 0,6%, w zamian za
to uzyskujemy dodatkowg dywersyfikacje naszego portfela (w
sktad ETF-6w wchodzi zazwyczaj do kilkudziesieciu spodtek).

Przeptyw kapitatu z aktywnie zarzadzanych funduszy do ETF-éw
przybrat na sile i ocenia sie, ze fundusze pasywne zdominuja
rynek akcji w przeciagu kolejnej dekady.

Popularno$¢ ETF-6w na Swiecie rosnie i mozna sie spodziewad,
ze zawitajg one réwniez do Polski. Poki co mozecie je naby¢ za
posrednictwem takich brokeréw jak polecany przez nas Saxo Bank
czy Dif.

W ostatnim czasie mamy do czynienia z silng nagonka na
fundusze pasywne (rzekoma banka na ETF-ach). Jest ona zwigzana
z tym, ze rozwdj ETF-6w oznacza nieuchronny koniec
wyzyskiwania inwestordow przez wtascicieli funduszy aktywnych.



Natomiast ,banka” ETF-6w jest zwigzana z przewarto$Sciowaniem
niemal wszystkich aktywdéw, ktdére sa przez nie odwzorowywane.
Dla pordéwnania ETF-y na tanie rynki wschodzgce czy spétki
surowcowe s3g jJjuz wycenione na przyzwoitych (niskich)
poziomach.

PODSUMOWANIE

By nie wpas$¢ w putapke b*ednego inwestowania tak
charakterystyczng dla ok. 90% inwestordw nalezy przestrzegad
kilku prostych zasad. Przede wszystkim nie inwestowad¢ w
aktywa, ktére juz sa po silnych wzrostach. 0dcig¢ sie od
inwestycji emocjonalnie i dokonywa¢ zakupdéw jedynie na
podstawie racjonalnej analizy. Szuka¢ tanich rynkéw i przede
wszystkim dywersyfikowal swdj portfel inwestycyjny opierajac
go o aktywa, ktére nie sg ze sobg skorelowane.

Nasz portfel jest zdywersyfikowany na tanie rynki rozwijajgce
sie (emerging markets), surowce przemystowe 1 rolne oraz
metale szlachetne. W obecnych warunkach, gdy ryzyko krachu na
rynkach finansowych jest duze, powinnismy réwniez trzymad
minimum 25% naszego kapitatu w gotowce.
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