Jak dobierac¢ akcje do naszego
portfela?

19 wrzes$nia 2017

Kilka dni temu jeden z czytelnikdéw zadat bardzo dobre pytanie:
»Jak dobiera¢ akcje czy ETF-y do portfela MOAR?” Nim przejde
do szczegbétdéw przypomnijmy sobie z jakich aktywdéw sktada sie
typowy portfel bazujgcy na strategii MOAR autorstwa Michaela
0’Higginsa.

Kapitat zasadniczo podzielony jest pomiedzy cztery aktywa w
rownych proporcjach.

Mamy w nim:

— akcje, na ktére sktrada sie piec najtanszych rynkow,
— ztoto oraz platyna,

— dtugoterminowe obligacje USA,

— srednioterminowe obligacje USA oraz gotowka.

Podobnie jak wiele typowych ,permanentnych portfeli” raz do
roku dokonujemy modyfikacji sprzedajac czes¢ aktywow ktdrych
ceny wzrosty, a za uzyskany kapitat dokupujemy tych ktoérych
ceny sie obnizyty. Generalnie na poczagtku kazdego roku udziat
kazdej z czterech grup powinien wynosi¢ 25%.

REGULA 25% — 40% — 55%

0d generalnej zasady jest wyjagtek. Mianowicie jezeli w danym
roku czes¢ akcyjna wygeneruje nam strate, to w kolejnym roku
udziat portfela akcji zwiekszamy do 40%. Jezeli sytuacja sie
powtdrzy i ponownie zanotujemy strate na czesci akcyjnej to
udziat akcji zwiekszamy az do 55% catos$ci portfela. Takie
podejscie ma duzy sens, gdyz na przestrzeni 84 lat mielismy
tylko 13 lat (15,4% czasu) w trakcie ktérych spadaty ceny
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akcji na 5 najtanszych rynkach. Jezeli koncentracja na
najtanszych rynkach mimo wszystko przyniesie nam strate,
zwiekszenie pozycji na akcjach ma jak najbardziej sens, gdyz
wg danych historycznych mamy bardzo wysokie szanse (88% —
wyjasnienie ponizej) na osiggniecie zysku w kolejnym roku. W
takim otoczeniu im wyzszy udziat akcji, tym lepiej dla catego
portfela.

To jeszcze nie koniec. Wg badan Higginsa w analizowanym
okresie (84 lata) mielis$my tylko 5 okresdéw, w trakcie ktorych
ceny najtanszych na sSwiecie akcji spadaty dwa lata z rzedu
(12% czasu). Nigdy natomiast akcje nie dos$wiadczyty trzech pod
rzgd lat spadkowych. Jezeli zatem nasz portfel akcji doznat
spadkéw dwa lata z rzedu, to dokonujemy kolejnego zwiekszenia
udziatu akcji kosztem pozostatych aktywéw tak, aby akcje
odpowiadaty za 55% portfela akcji.

Bazujgc na danych historycznych mozemy zatozy¢, ze czesd
akcyjna przyniesie nam przyzwoite jezeli nie fantastyczne
zyski z prawdopodobieiAstwem zblizonym do 100%. Ostatecznie
,Dogs of World” jeszcze nigdy (84 lata badan) nie tracity 3
lata z rzedu.

JAK MOAR RADZI SOBIE W ROZNYCH OKRESACH?

Portfel oparty o strategie Higginsa generalnie radzi sobie
zdecydowanie lepiej niz wiekszos¢ portfeli permanentnego
wzrostu, a juz na pewno lepiej niz inwestycje 100% kapitatu w
rynek akcji jak radzi np. Warren Buffet.

Ciekawie wyglada takze pordwnanie wynikéw w rdéznych okresach
kiedy to mielismy hossy / bessy na rynkach: metali
szlachetnych, obligacji czy akcji. Jak widzicie ponizej w 6 na
8 sytuacji opisywany portfel wypada zdecydowanie lepiej niz
sam rynek akcji 1 co wazne jest on duzo bardziej stabilny niz
akcje. Maksymalna jednoroczna strata portfela opartego o
zasady MOAR wyniosta 12,8% vs 37% dla S&P 500. Spora rdéznica.

W JAKI SPOSOB DOBIERAC DO PORTFELA AKCJE?



Teraz, kiedy to przypomnielismy sobie gtdéwne zasady na jakich
opiera sie portfel 0’'Higginsa czas zajg¢ sie doborem akcji. Od
razu nalezy zaznaczy¢, ze nie bawimy sie w dobieranie
poszczegdolnych akcji na catym Swiecie, lecz skupiamy sie na
wyborze najtanszych ETF’6w czyli funduszy majacych zapewni¢
nam bierng ekspozycjag na rynek danego kraju przy mozliwie
najnizszych kosztach (zazwyczaj ponizej 0,6% rocznie).

NAJTANSZE RYNKI
Metod doboru rynkéw akcji jest mndstwo.

Bardzo duzo warto$ciowych informacji dostarczy Wam serwis
starcapital.de. Dla wiekszo$¢ krajow znajdziecie tam takie
wartosci jak CAPE, P/E, P/BV czy poziom dywidendy.

Pewnym minusem sg aktualizacje dokonywane raz na kwartat. Dla
mnie nie jest to jednak problem, gdyz serwis ten traktuje
raczej jako Zrédto podstawowych informacji. Duzo wiecej
szczeg6tow znajde bez problemu na stronach emitentéw ETF’6w na
dany kraj. Tu zazwyczaj informacje sg aktualizowane co kilka
dni jezeli nie codziennie.

RYNKI KIEPSKO RADZACE SOBIE W PRZESZtOSCI

Wybdér najtanszych rynkéw to jedno. Drugim bardzo istotnym
czynnikiem jest to jak radzit sobie dany rynek w ostatnim
czasie. Generalnie jezeli ceny akcji kraju X dosSwiadczyty
silnych spadkéw, to mamy spore szanse na znaczne odbicie w
nadchodzgcym roku czy dwéch latach.

W tabeli ponizej znajdziecie rynek akcji w kraju o najgorszym
wyniku za dany rok oraz zwroty jakich dostarczyt w ciagu
kolejnych dwéch lat. Jak widzicie, po silnych spadkach
zazwyczaj nastepuje réwnie silne odbicie. Poza informacja, iz
dany rynek doznat najsilniejszych spadkéw powinnismy przyjrzed
sie wycenom i pordéwna¢ go do innych rynkéw. Absolutnie na
zaden czynnik nie mozemy patrzel w oderwaniu od pozostatych.



Dobrym przyktadem inwestycji w rynki po silnych spadkach jest
Nigeria.

Miedzy potowg 2014 roku, a koncem 2016 ceny akcji spadty o
70%. Poczgtek roku 2017 byt rdéwnie kiepski, lecz od czerwca
ceny akcji wzrosty o ponad 43%, co przektada sie na wzrost o
22% od poczatku roku.

Czy druga potowa roku bedzie rownie dobra? Nie wiadomo, ale w
zesztym roku podobng sytuacje mielismy w Rosji, gdzie ceny
akcji po 3 latach spadkéw eksplodowaty rosngc w 2016 o 65%
(duze sp6tki) i ponad 100% (mate spdétki).

DOGS OF WORLD A ACWI

Generalnie zakup tanich rynkéw akcji, a zwtaszcza tych, ktoére
doswiadczyty najsilniejszych spadkéw w ostatnich latach bardzo
dobrze przektada sie na wyniki inwestycyjne. W 8 przypadkach
na 13 (61%) dostarczaty one wyzszych zwrotéw lub mniejszych
strat niz ACWI indeks reprezentujgc S$redni wynik akcji dla
catego Swiata (23 DM i 24 EM).

Réznica ta jest szczeg6lnie widoczna w dtuzszym okresie
inwestycyjnym.

Dla przykt*adu, w ciggu 14 lat inwestycja w globalne akcje
wygenerowata zwrot rzedu 100% (5,1% rocznie). Dla pordéwnania,
gdybysmy inwestowali kapitat w 5 najtanszych rynkéw akcji zysk
bytby dwukrotnie wiekszy — 200% (8,2% rocznie).

Nie sg to wyniki porazajgce ale nie mozemy zapominac, ze
analizujemy okres rozpoczynajgcy sie tuz przez peknieciem
banki z marca 2000 roku. Najwazniejsze jest zrozumienie
réznicy 100% ACWI (globalny rynek akcji) vs 200% (Dogs of
World — najtansze kraje).

NAJTANSZE SEKTORY sektory

0d siebie dodatbym jeszcze jedno kryterium o ktdrym nie
wspomina ani 0’Higgins, ani zarzadzajgcy funduszami w oparciu



o strategie MOAR. Mam na mysli najbardziej zdotowane sektory
akcji bez podziatu na poszczegélne kraje. Temat szerzej
opisywatem w artykule: Korzystaj z rynkowych okazji.

Ponizej mozecie zobaczy¢ jakie zwroty wygenerowaty w 2016 roku
sektory, ktére w poprzednich latach dosSwiadczyty
najsilniejszych spadkodw.

PODSUMOWANIE

Jezeli chodzi o wybdér najtanszych rynkéw akcji do naszego
portfela czy to do portfela Scisle replikujgcego MOAR to moim
zdaniem nie ma zadnego S$wietego grala. Starcapital,
przytoczony na poczatku artykutu utatwia nam prace, ale w ich
metodologii czy doborze najtanszych rynkdéw jest wiele rzeczy z
ktéorymi ja sie nie zgadzam.

Druga sprawa to nasza cierpliwo$¢ i odpornos¢ na spadki. Nie
mamy bowiem realnych szans na kupienie tanich aktywdéw akurat
na dotku. Gdy kupowatem tanie akcje rosyjskie cena nadal
spadata. Z Nigerig by*o podobnie. Turcje kupitem na dotku
(pucz w Ankarze), cena odbita po czym wyznaczyta nowe minima.
Dopiero po kilku miesigcach Kkazda z moich inwestycji
przetozyta sie na bardzo przyzwoite zyski. Jezeli jednak widmo
tymczasowych strat czesto przekraczajgcych 20% jest tym, co
Was przeraza, to nie ma sensu inwestowal w akcje.

Z drugiej strony jezeli juz inwestowal w akcje to jak twarde
dane pokazuja wybierajmy te najtansze rynki. Ponizej
zamieScitem wykaz krajéw na ktdére miatem ekspozycje od
poczatku roku oraz ACWI - srednia dla rynkdéw akcji (kolor
czarny). Jak widzicie Turcja, Chile, Singapur, Azja bez
Japonii oraz Nigeria (ze wzgledu na potgczenie akcji musiatem
ja usuna¢ — wywalata wykres) przyniosty zysk wyzszy niz
Srednia. Tylko Rosja przyniosta mata strate, ale jest to w
duzym stopniu odreagowanie 65% zysku z 2016 roku. Wybdr 5 z 6
ETF-6w byt skuteczniejszy niz sSrednia.

Na koniec, gdybym dzis miat prognozowac¢, ktore ETF-y przyniosa



najwyzszy zwrot w drugiej potowie roku to postawitbym na REMX
(metale ziem rzadkich), GDXJ (junior gold miners) oraz URA
(sp6tki wydobywajgce uran). Wszystkie znajdujg sie mniej
wiecej 80% ponizej szczytédw z 2011 roku. Pamietajcie jednak,
ze przed nami historycznie kilka kiepskich miesiecy dla rynkéw
akcji, a obecna hossa w USA jest jedng z dtuzszych w historii.
Poza tym aktywo beznadziejnie tanie zawsze moze byl jeszcze
tansze []
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