Dywersyfikacja — recepta na
sukces czy przecietne zyski?

20 pazdziernika 2016
Ustalenie optymalnej struktury portfela inwestycyjnego, to

jedno z najwazniejszych zadan stojacych przed inwestorem.
Cze$¢ o0sO6b uwaza, ze najlepszym rozwigzaniem jest
dywersyfikowanie posiadanych aktywdéw, poniewaz zwieksza to
nasze bezpieczenstwo. Sceptycy twierdzg, ze taka strategia
zmniejsza szanse na wyjatkowe zyski. Jak jest naprawde?

WIELCY ZWYCIEZCY, WIELCY PRZEGRANI

Apple, Amazon i Microsoft. To spétki znane na catym sSwiecie,
ktore staty sie synonimem gigantycznego sukcesu. Co je %*aczy?
0téz:

— wszystkie nalezg do czotdéwki najwiekszych przedsiebiorstw
Swiata,

— wszystkie przyniosty nieprawdopodobne zyski swoim
akcjonariuszom,

— wszystkie po drodze zaliczyty bardzo duze spadki notowan.

Wartos¢ akcji Apple od debiutu na gietdzie w 1980 roku wzrosta
252 razy. Na ponizszej tabeli widac roczne stopy zwrotu akcji
Apple w latach 1980-2016.

Z koleli ponizszy wykres przedstawia notowania Apple w latach
1985-2016.

Jako pierwszy zwraca uwage niesamowity wzrost notowan. Warto
jednak zauwazy¢, ze inwestor, ktéry partycypowat w tych
zyskach, po drodze dwukrotnie dos$wiadczyt* spadkéw (o 82%).
Pierwszy taki przypadek miat miejsce w latach 1991-1997,
natomiast drugi w latach 2000-2003. Gdybysmy posiadali te
akcje w portfelu 1 stosowali zasade odcinania strat, np. w
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sytuacji spadku cen o wiecej niz 40%, to najprawdopodobniej
pozbylibysmy sie tych akcji na dobre.

Jeszcze lepiej prezentuje sie wykres notowan spétki Amazon,
ktora — od IPO (momentu wejs$cia na gietde) w 1997 roku -
wzrosta prawie 400-krotnie (roczna stopa zwrotu wyniosta 36%).

Stopy zwrotu poszczegdélnych lat przedstawia ponizsza tabela:

Amazon, podobnie jak Apple, doswiadczyt takze bolesnych
spadkéw. Miedzy rokiem 1999 a 2001 notowania spdétki poleciaty
w dét o 94%! Na osiggniecie nowego szczytu akcjonariusze
Amazona musieli czeka¢ az do 2009 roku (czyli dziesiec lat).

Nawet gigantyczne wzrosty notowan Apple i Amazona bledng przy
wspaniatych wynikach Microsoftu. Spétka Billa Gatesa w ciagu
trzydziestu lat obecnosSci na gietdzie przynosita swoim
akcjonariuszom S$rednio 25% zysku rocznie.

Podobnie jak w przypadku pozostatych spétek, réwniez i tutaj
doszto do spadkéw, ktdére z pewnos$cig poruszyty wiekszos$¢
akcjonariuszy. Miedzy 1999 a 2009 rokiem akcje Microsoftu
spadty az o 70%.

Wzrosty zaprezentowanych powyzej spotek musza robic wrazenie.
Jes$li ktos$ dagzy do osiggniecia rekordowych stép zwrotu, to
koniecznym warunkiem jest wyszukanie wyjgtkowej spétki u progu
jej dziatalnosci badz tez w momencie, gdy jest ona mocno
niedowartosciowana. Drugi warunek, to zainwestowanie
wiekszosci swojego kapitatu w akcje wspomnianej spéiki.
Wéwczas mamy szanse na wielkg nagrode.. albo druzgocaca
porazke. 0Osobiscie nie lokuje w pojedyncze spétki wiecej niz
2-3% kapitatu. Wyjatkiem jest firma Gazprom, ktdérej mam troche
wiecej akcji. Lokowanie powyzej 10% kapitatu w akcje jednej
sp6tki, to zbyt duze ryzyko. Czasami przerazajg mnie klienci,
ktorzy za wszystkie oszczednosci zycia kupujg akcje jednej czy
dwéch firm.

Apple, Amazon i Microsoft to tzw. peretki. Zachwycajac sie ich



sukcesami, zapominamy o dziesigtkach spdétek, ktore roéwniez
miaty duzy potencjat, a jednak nie spetnity oczekiwah. To
pokazuje, ze inwestowanie w pojedynczg spbétke niesie za sobag
gigantyczne ryzyko. Nie zawsze uda sie nam poprawnie oceni¢
fundamenty przedsiebiorstwa. Wystarczy przypomniec sobie 1losy
Nokii, ktoéra dtugo byta liderem w swojej branzy i wydawata sie
by¢ jedna z tych spétek, ktdre przyniosa niewiarygodne zyski.

Warto zatem pamietaé¢, Zze do wyszukania wyjatkowej spétki
konieczna jest Swietna znajomo$¢ branzy, ludzi
reprezentujgcych dang spétke, a najwiekszg role w ewentualnym
sukcesie i tak ostatecznie odgrywa szczesScie. Z kolei, jesli
chcemy unikng¢ tymczasowych spadkdéw rzedu 80%, powinnismy
trzymaé¢ sie z daleka od modnych akcji.

Cze$¢ inwestordéw, w celu obrony przed dotkliwymi spadkami,
stosuje stop lossy. Czy zatem wyszukiwanie obiecujacych spétek
i stosowanie jednoczes$nie automatycznych zlecehn sprzedazy
(przy np. 20-procentowym spadku) moze przynie$¢ nam duze
zyski? Sporo méwiag na ten temat dwa ponizsze wykresy, ktére
ukazuja spadki Apple i1 Amazona.

Procentowe spadki Apple w poszczegdélnych latach:
Procentowe spadki Amazona w poszczegdlnych latach:

Jak wida¢, nawet spdétki tak potezne jak Apple i Amazon moga
mie¢ spadki — niemal co roku siegaty one 20%. W przypadku
stosowania stop lossdéw, oznacza to sprzedaz akcji i
wykluczenie z udziatu w przysztych zyskach.

Nie ma ztotego Srodka. Zwigzanie znacznej czesSci kapitatu z
jednym przedsiebiorstwem jest zrozumiate gdy mamy do czynienia
z osobg bedgcag wtascicielem spoétki, ktora zna firme od
podszewki i wyrédznia sie w branzy. W innych przypadkach,
kapitat nalezy dzielic¢ pomiedzy rézne aktywa.

DYWERSYFIKACJA



Powyzej wspomniatem o sytuacji, w ktérej akcje Amazona
zaliczyty gigantyczny spadek o 94%. Wyobrazcie sobie dwdch
inwestoréw, z ktérych jeden dostrzegt potencjat tej spétki i
przeznaczyt na nig 50% Srodkéw. Z kolei drugi wolat roztozyd
swoj kapitat miedzy rézne grupy aktywéw i zainwestowat w
Amazona 5% Srodkéw. Bardzo *atwo mozna wyobrazié¢ sobie rdéznice
w ich zachowaniu, gdy notowania spadty niemal do zera. Dlatego
tak pomocna w zachowaniu zimnej krwi jest dywersyfikacja,
ktédra narzuci nam zréznicowanie aktywéw,w jakie chcemy
zainwestowa¢ nasz kapitat.

W dywersyfikacji nie chodzi wytagcznie o samo podzielenie
Ssrodkow na inwestycje w rozne aktywa. Wazne jest rdwniez
utrzymywanie zatozonej struktury portfela inwestycyjnego.
Przyktad: postanawiamy, ze nasze 100 tys. ztotych
zainwestujemy w cztery grupy aktywéw. Kazde 25 tys. ztotych
przeznaczymy kolejno na metale szlachetne, akcje, surowce oraz
gotowke. Po jakim$ czasie (np. roku) sprawdzamy zmiany w
wartosci aktywéw i dokonujemy ponownego wyréwnania ich udziatu
w naszym portfelu. Jesli zatem wartos¢ metali wzros$nie o 5
tys., a akcje spadng o 5 tys., to pozbedziemy sie 5 tys. w
metalach a dokupimy akcje o wartosci 5 tys. W ten sposdb kazda
grupa aktywow ponownie bedzie miata 25-procentowy udziat w
portfelu.

Co nam to da? Po pierwsze, pozbedziemy sie aktywow, ktorych
cena wzrosta (ich potencjat do wzrostu jest teraz mniejszy).
Po drugie, nabedziemy aktywa, ktérych cena w ostatnim czasie
spadata (wiekszy potencjat do wzrostu). Warto podkreslié¢, ze
trzymajgc sie tej zasady, uczymy sie réwniez dyscypliny.
Szczegbtowe rozwazania na ten temat znajdujg sie w artykule
»nPermanentne modele inwestycyjne i ich dtugoterminowe

nn

wyniki”"”,

INWESTORZY INDYWIDUALNI WCIAZ PRZEGRYWAJA Z EMOCJAMI

Kluczowe jest =zdobycie bezcennej umiejetnosci nabywania
aktywéw po niskiej cenie, a nastepnie sprzedawania po


http://independenttrader.pl/permanentne-modele-inwestycyjne-i-ich-dlugoterminowe-wyniki.html
http://independenttrader.pl/permanentne-modele-inwestycyjne-i-ich-dlugoterminowe-wyniki.html

wzrostach. Jest to duze wyzwanie dla inwestorodw
indywidualnych. Potwierdzajg to dane zawarte w raporcie firmy
Dalbar. Wynika z nich, ze zardéwno w samym 2015 roku, jak i
podczas ostatnich 30 lat, inwestorzy indywidualni notowall
wyniki gorsze niz S&P 500.

Kolorem zielonym oznaczona zostata Srednia stopa zwrotu dla
inwestoréw, kolorem niebieskim — wynik indeksu S&P 500.
Czerwone stupki, to réznica miedzy wynikiem inwestoréw a S&P
500.

Jak autorzy raportu uzasadniajg te wyniki? Ich zdaniem
inwestorzy wcigz nie potrafig sobie poradzi¢ z jednym
kluczowym problemem: powszechne jest kupowanie drogich akcji i
sprzedawanie ich po spadkach. Wiekszo$¢ inwestoréw dziata w
ten sposéb, mimo ze nie ma to zadnego logicznego uzasadnienia.
0 wszystkim decydujg emocje, wsrdod ktdérych dominuje przede
wszystkim chciwo$¢ i strach. Nalezy jednak podkreslic, ze
strach jest niepordéwnywalnie silniejszy od chciwosci. Pokazuja
to choéby wykresy dla hossy i bessy na rynkach akcji. 0 ile
wzrosty rozciggajg sie na 5 lat, to spadki sg bardzo gwattowne
1 zazwyczaj trwajg przez 18-24 miesigce.

PODSUMOWANIE — JAK DYWERSYFIKOWAC?

Opisane wyzej niesamowite wzrosty znanych spétek sg wyjatkami.
Jesli powaznie traktujemy nasz majagtek i nie zamierzamy
stawia¢ wszystkiego na jedna karte, pozostaje nam jedynie
dywersyfikacja. Jakie aktywa powinny zatem znalezé¢ sie w
naszym portfelu? W obecnej sytuacji przede wszystkim te
najmniej skorelowane z gtéwnymi (rozwinietymi) rynkami akcji i
obligacji.

Pierwszy, naturalny wybdr stanowig metale szlachetne. Bedzie
to rodzaj bezpiecznej przystani w momencie, gdy system
monetarny zawali sie pod ciezarem dtugdéw, a powrdt do
pozytywnych, rzeczywistych (wyzszych niz inflacja) stoép
procentowych okaze sie niemozliwy. Warta uwagi jest rowniez



inwestycja w niedowarto$ciowane surowce rolne, przemystowe
oraz energetyczne.

W ostatnich latach akcje na rynkach wschodzgcych notowaty duzo
gorsze wyniki, niz gietda w USA. Warto zatem przeznaczy¢ czes¢
kapitatu na spétki np. w Turcji, Rosji, Nigerii czy Chile.
Zanim zdecydujemy sie na inwestycje w tych krajach, musimy
mie¢ sSwiadomos$¢, ze pomimo niskich cen akcji, notowania moga
ulec pogorszeniu, jesli zdarzy sie zatamanie w USA. Spadki
beda jednak *agodniejsze, niz w przypadku rynkéw rozwinietych.

Warto inwestowa¢ w réznych krajach. Niepewna sytuacja na
rynkach bedzie wymuszal interwencje rzaddéw, z czasem coraz
bardziej zdecydowane. Inwestowanie w réznych rejonach Swiata
pozwoli nam podnie$¢ poziom bezpieczenstwa na tyle, na ile to
mozliwe. Przede wszystkim jednak warto roztozy¢ kapitat miedzy
tanie aktywa oraz zachowa¢ co najmniej 20-procentowy udziat
gotdwki. Ostatecznie tanie aktywa zawsze moga stad sie jeszcze
tansze, a i sam rynek lubi “podrzucac¢” nam rézne okazje.
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