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Wielu inwestordéw, ktdérych majatek liczony jest w miliardach

dywersyfikuje portfel pomiedzy kilka klas aktywéw. Zazwyczaj
inwestycje dzielone sg pomiedzy nieruchomos$ci, akcje,
obligacje, gotdwke oraz metale szlachetne.

Duzym uznaniem i co najwazniejsze, ponadprzecietnymi zwrotami
cieszyt sie tzw. model PPT (Pernament Portfolio Theory)
autorstwa Harrego Browna. Zaktadat on réwny rozktad aktywow
pomiedzy akcje, obligacje dtugoterminowe, ztoto fizyczne oraz
gotéwke. Portfel byt modyfikowany raz do roku. Jezeli w danym
roku wzrosta znacznie cena ztota, Harry sprzedawat jego czes¢
przenoszgc kapitat do tanszych aktywéw. Dzieki temu na
poczgtku kazdego roku udziat kazdej grupy aktywow wynosit
doktadnie 25%.

Efektem zmian w portfelu by*a czeSciowa eliminacja aktywow
drogich przy jednoczesnym zwiekszeniu aktywéw tanich lub po
prostu gotowki. Takie podejscie jest zgodne z logikg i zdrowym
rozsadkiem, a jednoczesSnie sprzeczne z tym, co robi tzw. ulica
rzucajgc sie na akcje, gdy ich ceny bijg kolejne rekordy.

Mimo iz podejs$cie Harrego Browna sprawdzato sie przez lata, to
jednak nie przystaje do obecnych czaséw, w ktédrych ceny akcji
poruszajg sie nie tyle w oparciu o fundamenty gospodarcze,
lecz w zaleznosci od oczekiwan dotyczgcych dodruku przez banki
centralne.

W przypadku obligacji takze mamy czysty paradoks, w ktdrym
dziesiecioletnie obligacje zbankrutowanej Hiszpanii «czy
Francji oferujg odpowiednio 1,5% oraz 0,6% odsetek rocznie.
Jest to szczegbélnie dziwne, gdy wezmiemy pod uwage, jak
niepewne sg losy wspdlnej waluty.
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Osobiscie uwazam model Harrego Browna za niedostosowany do
obecnych realiéw, aczkolwiek model permanentnego portfela po
modyfikacjach stawnego inwestora — Marka Fabera nabiera juz
duzo wiekszego sensu.

Mark stara sie utrzymywa¢ zblizone proporcje pomiedzy udziatem
akcji, obligacji (rzadowych i korporacyjnych), nieruchomosci
oraz metali szlachetnych. Udziat kazdego sektora stanowi okoto
25%, jednak ruchy nie zawsze dokonywane sg pomiedzy
poszczegolnymi grupami aktywOw. Ponizej prezentuje Wam opis
kazdego aktywa z perspektyw polskiego inwestora:

NIERUCHOMOSCI — 25% PORTFELA

Zdecydowanej wiekszosci o0s6b inwestowanie w nieruchomos$ci
kojarzy sie z kupnem mieszkania lub lokalu pod wynajem. Wigze
sie to oczywiscie z zainwestowaniem znacznej czesci kapitatu,
co przy alokacji 25% aktywéw w nieruchomos$ci oznacza
koniecznos¢ postugiwania sie portfelem o wartosci kilku
miliondéw. Co wiecej, inwestowanie w nieruchomosci w Polsce w
sytuacji historycznie niskich stop procentowych, fatalnej
demografii oraz probleméw ekonomicznych wydaje sie by¢
kiepskim rozwigzaniem.

W momencie, gdy wyzbedziemy sie standardowych ograniczen, w
miare t*atwo mozemy uzyskal ekspozycje na sektor nieruchomosci,
np. w krajach Azji potudniowo-wschodniej. Mowa tu o krajach o
fantastycznej demografii, wysokim poziomie edukacji, niskim
dtugu oraz co najwazniejsze, wzroscie gospodarczym, o jakim w
Polsce mozemy wytgcznie pomarzyc.

Ekspozycje na sektor nieruchomosci w kilku krajach mozemy w
miare %tatwo uzyska¢ poprzez fundusze inwestujace w
nieruchomos$ci pod wynajem. Fundusze tego typu posiadajg
zazwyczaj udziaty w duzych centrach handlowych czy obiektach
biurowych. Przy obecnych wycenach poziom dywidendy ksztattuje
sie na poziomie 5,5 — 6,8%. Poziom dochoddéw naturalnie jest
znacznie wyzszy, ale pamietajmy, ze aby utrzymaé wyptaty dla



inwestordw na statym poziomie fundusze tego typu musza
nieustannie przeprowadza¢ modernizacje lub inwestowa¢ w nowe
obiekty.

Obecny poziom dywidendy absolutnie nie jest powalajgcy, ale
nie mozemy zapominaé, ze w efekcie zerowych stép procentowych
oraz bezprecedensowego dodruku walut na catym Swiecie spora
czes¢ kapitatu zostata ulokowana w nieruchomo$ciach podnoszgc
ich ceny, a tym samym obniZzajac rentownos¢ z najmu.

AKCJE — 25% PORTFELA

Rynek akcji praktycznie na wszystkich rynkach rozwinietych
zostat juz nasycony 1 jest po prostu drogi. Obecna hossa
zaczeta sie w marcu 2009 roku. Trwa juz prawie 6 lat. Jest to
najdtuzszy okres wzrostu cen akcji od 8 dekad! Dla poréwnania
okres, po ktéorym ceny akcji zaczynaty spada¢ rzadko kiedy
przekraczat 4 lata.

0d roku 2008 zyjemy jednak w innych realiach ekonomicznych.
Ceny akcji nie sg juz odzwierciedleniem stanu gospodarki, lecz
podazajg za tempem dodruku waluty. Dobrym przyktadem jest
rynek akcji w USA. 0d dna bessy sprzed prawie 6 lat ceny akcji
wzrosty trzykrotnie, mimo iz realne bezrobocie 1liczone
metodami z lat 1980. wynosi 23% (shadowstats.com), prawie 50
mln oséb korzysta z kuponéw na zywnos$¢, a tempo cyrkulacji
pienigdza jest najnizsze w historii. Tak wtasnie wyglada
oderwanie cen akcji od fundamentéw ekonomicznych.

Generalnie ceny akcji na wiekszosci rynkow sg obecnie drogie.

Co zatem moze zrobi¢ inwestor chcacy utrzymaé¢ 25%
zaangazowanie na rynku akcji i jednoczesnie zminimalizowad
ryzyko spadkdéw? Dobrym rozwigzaniem jest przeniesienie
kapitatu w miejsca, w ktérych wyceny akcji sg na nizszych
poziomach. Co bardzo wazne, wyszukujgc miejsce dla naszego
kapitatu musimy zwraca¢ uwage na korelacje danego rynku akcji
z rynkiem w Stanach Zjednoczonych. Jezeli bowiem dosztoby do
zatamania rynku akcji w USA, co jest bardzo prawdopodobne, to



bessa szybko przetozy sie na inne rynki.
Mamy zatem dwa wyjscia:
1. Ucieczka do akcji defensywnych.

W catym sektorze akcji mamy szeroki podziat na akcje modne,
ktore w szczytowych momentach hossy bijag rekord za rekordem
oraz mamy akcje nudne, ktdérymi nie interesuje sie szerszy
akcjonariat. Akcje nudne majg to do siebie, ze z reguty sa
tansze pod wzgledem P/E czy P/BV. Zazwyczaj wyptacaja takze
stata, cho¢ niewielka dywidende. Co bardzo wazne, tego typu
akcje omija tzw. ulica, ktéra zazwyczaj bardzo gwattownie
reaguje na wszelkie zmiany cen. Dzieki temu, akcje ,nudnych”
przedsiebiorstw sg zdecydowanie mniej narazone na powazne
spadki podczas bessy. Przyktadem akcji defensywnych sa
przedsiebiorstwa uzytecznosSci publicznej, operatorzy
rurociggoéw, czy np. producenci zywnos$ci.

2. Ucieczka na tansze rynki.

Pomimo iz wiekszo$¢ rynkdéw na swiecie jest obecnie droga, to
ciggle mozemy znalez¢ gietdy szeroko omijane przez inwestoréw,
w efekcie czego wiele wartosSciowych przedsiebiorstw mozna
kupi¢ po bardzo okazyjnych cenach. Dobrym przyktadem jest
obecnie znienawidzony rynek rosyjski zdominowany przez
surowce. Po 3 latach spadkéw indeks RSX jest na poziomach
nieznacznie powyzej dna bessy z 2008 roku. Jednoczes$nie Sredni
poziom P/E (cena / zysk) wynosi 4,7.

Relatywnie tani jest rynek w Indiach, ale po wzrostach cen
akcji w ostatnim roku o prawie 50 % nalezatoby oczekiwa¢
matego odreagowania. W miare atrakcyjny jest takze rynek w
Hong Kongu.

Rynek polskich akcji na tle innych rynkéw nie jest specjalnie
drogi, ale najwiekszym zagrozeniem jest ogromna korelacja z
bardzo drogim rynkiem akcji w USA.

OBLIGACJE — 25% PORTFELA



Rynek obligacji lub inaczej rynek dtugu zostat poprawnie
nazwany banka wszech czaséw. W 2008 roku, aby ratowad
nadmiernie zadtuzony zachdd najwieksze banki centralne sSwiata
rozpoczety bezprecedensowy program zwiekszania podazy
pienigdza, by zapewnié¢ sztuczny popyt na dtug rzadowy.

W sytuacji nadmiernego zadtuzenia lekarstwem okazat sie dodruk
i dalsze zwiekszanie dtugu. Nie jest zadng tajemnicg, ze dtug
przekraczajacy 90% w relacji do PKB jeszcze nigdy w historii
nie byt uczciwie sptacony.

Nadmiernie zadtuzone rzady majga mozliwosS¢ bezposSredniego
bankructwa, jak w przypadku Meksyku, Rosji, Argentyny, Grecji,
a takze Polski. Innym wyjsciem z sytuacji jest drastyczne
zwiekszanie podazy pienigdza i sptacenie wierzycieli nic nie
wartg walutg.

Obecna sytuacja na rynku dtugu rzadowego jest przyktadem
skrajnej ingerencji bankéw centralnych w Swiat finansowy.
Rentownos¢ 10-letnich obligacji zbankrutowanej Hiszpanii
siegneta 1,5% rocznie. Kto przy zdrowych zmystach pozycza
srodki krajom z fatalng historig fiskalng zadowalajgc sie 1,5%
odsetek rocznie, w sytuacji, gdy waluta, w ktérej denominowane
sg obligacje jest powaznie zagrozona rozpadem?

Wysoki popyt na obligacje bedgce praktycznie gwarantem straty
mozna uzasadnial $lepa wiarg inwestordw, iz w sytuacji
probleméw dtuznika z pomoca przyjdzie EBC i wykupi d*ugi euro
bankrutéw. Wiara ta jest bardzo przeceniana, a mozliwos$ci EBC
bardzo ograniczone. Niemcy, ktérzy doskonale znaja
,dobrodziejstwa” wynikajgce z dodruku 1 majg za sobg dwa
okresy hiperinflacji skutecznie bedg blokowal zbyt gwattowne
niszczenie waluty.

Co zatem w sytuacji zerowych stép procentowych i ekstremalnie
wysokich cen obligacji (niskiej rentowno$ci) moze pocza¢
inwestor?

Dtugoterminowe obligacje rzadowe w zasadzie nie ptaca odsetek.



Co gorsza, sg bardzo narazone na krach zainicjowany przez
rozpoczecie podwyzek stép procentowych. Inwestycja w dtug dla
1-3% odsetek, moim zdaniem, jest absolutnie nie warta ryzyka.

W mojej ocenie rozwigzania sg takie:

1. Zakup krotkoterminowych obligacji korporacyjnych ptacacych
pomiedzy 7-11% rocznie. Obligacje tego typu sa teoretycznie
bardziej ryzykowane od obligacji rzadowych.

W praktyce jednak odpowiedni ich dobér (zabezpieczanie
obligacji na nieruchomos$ci emitenta) oraz koncentracja na
obligacjach o krdétkim terminie wykupu moze by¢ nieztym
rozwigzaniem.

2. Alternatywg sg obligacje krajéw o niskim dtugu, doskonatej
sytuacji banku centralnego, ktdrych waluty maja spore szanse
na umocnienie sie wzgledem USD, czy PLN. Mowa tu np. o
obligacjach Singapuru, Hong Kongu, Norwegii, czy Nowej
Zelandii.

3. Waluty - w sytuacji, w ktérej rentownos¢ rzadowych
obligacji krotkoterminowych jest bliska zeru lub jak w
przypadku Szwajcarii jest negatywna sensownym rozwigzaniem
jest zakup niektérych walut. Mam na mysli franka
szwajcarskiego, waluty krajow wspomnianych w poprzednim
punkcie oraz spekulacyjnie dolara kanadyjskiego «czy
australijskiego, 1liczac na wyzsze ceny surowcéw w
nadchodzgcych 2-3 latach.

W przypadku obligacji czy walut musimy zdawac sobie sprawe z
faktu, i1z obecnie nie sg one juz zadnym motorem napedowym
naszego portfela inwestycyjnego. W mojej ocenie, powinnismy
Srodki tu trzymane traktowad¢ wy*gcznie jako kapitat
pozwalajgcy nam na zajecie pozycji w atrakcyjnych aktywach,
gdy tylko natrafimy na odpowiednig okazje.

Zt0TO — 25% PORTFELA



ZXoto przez lata stanowito antidotum na wariactwa rzadéw oraz
préoby psucia waluty. Cena ztota doskonale obrazuje destrukcje
papierowych walut i wtasnie dlatego kartel finansowy robi co
moze, aby przeciwdziata¢ wzrostom cen ztota.

Rola ztota w portfelu jest szczegdélna. Zioto petni role
ochrony. W sytuacji, w ktdéorej dochodzi do panicznych
wyprzedazy akcji, czy zatamania sie rynku dtugu, to wtasnie
ztoto odnotowuje najwieksze wzrosty.

Osobiscie jednak uwazam, ze po dwdch latach powaznych spadkow
(2012 — 2013) oraz roku stabilizacji (2014) duzo wieksza
wartos¢ inwestycyjng przedstawia srebro. Metal ten w ciagu
ostatnich 3 lat zostat dostownie zmasakrowany i obecne ceny
znajdujg sie znacznie ponizej catkowitych kosztéw produkcji. O
niedoszacowaniu srebra wzgledem ztota Swiadczy takze bardzo
wysoki wspétczynnik gold/silver ration siegajacy 70.

Inwestorzy, ktéry postrzegaja jednak metale szlachetne jako
kolejne aktywo inwestycyjne moga zainteresowa¢ sie takze
akcjami kompanii wydobywczych, ktére po 3 latach spadkéw (wraz
z cenami metali szlachetnych) przedstawiajg bardzo atrakcyjny
punkt wejscia.

Gdy w 2014 roku ceny ztota rosty o 10-15%, indeks matych
spétek wydobywczych wzrést w tym samym czasie o 45%. Nie
mozemy jednak zapominac, ze zaleznos¢ ta dziata w obie strony.

CZEGO MI BRAKUJE W PORTFELU PPT?

Model PPT zapoczatkowany przez Harrego Browna 1 z ogromnym
sukcesem przemodelowany przez Marka Fabera omawiamy powyzej.

Bardzo cenie Marka i uwazam go za jednego z madrzejszych
inwestordw, jednak jego strategia catkowicie pomija rynek
surowcow.

Ceny wielu surowcéw rolnych, mineralnych czy energetycznych sga
obecnie na historycznych minimach i zaangazowanie chocby 10% w



niektére aktywa, moim zdaniem, ma jak najwiekszy sens. Co
prawda, mamy obecnie globalne spowolnienie gospodarcze 1 nic
nie zapowiada odwrdcenia sie trendu, ale nie zapominajmy o
fakcie, ze na przestrzeni ostatnich 5 lat globalna podaz walut
emitowanych przez 6 najwiekszych bankéw centralnych wiecej niz
sie podwoita. Ostatecznie kapitat, podobnie jak w 2008 roku,
moze szukacC ujscia w surowcach.

Ze wszystkich surowcéw, moim ulubionym aktywem, jest obecnie
tani gaz naturalny oraz ropa naftowa, ktéra na fali
zakulisowej wojny Zachodu z Rosjg zostata sprowadzona do
poziomdw, na ktérych nie ma szans utrzymal sie dtuzej, niz
przez 6-9 miesiecy.

PODSUMOWANIE

Model PPT Harrego Browna miat wiele zalet. Jego konstrukcja
byta na tyle prosta, iz w zasadzie kazdy inwestor byt w stanie
dokonywac¢ corocznych korekt pozwalajgcych na ponadprzecietne
zwroty. Jednoczed$nie wymuszat redukcje aktywéw drogich
przenoszgc kapitat do aktywow tanszych, co ma jak najwiekszy
sens, lecz jest sprzeczne z naszg naturg.

Harry zyt jednak w czasach, gdy obligacje rzadowe generowaty
realne stopy zwrotu (odsetki od obligacji wyzsze od realnej
inflacji), a ryzyko niewyptacalno$ci rzadu praktycznie nie
istniato. Co wiecej, ceny akcji byty odwrotnie skorelowane z
cenami obligacji, w efekcie czego portfel w kazdym roku miat
solidny motor napedowy.

Obecna sytuacja jest niestety zupetnie inna. Rynki akcji
zalezne sg od skali dodruku $rodkéw pratniczych. System dtugu
jest sztucznie podtrzymywany bezposrednimi zakupami bankdw
centralnych. To, co kiedy$ byto praktykami stosowanymi
wytgcznie przez kraje trzeciego Swiata, dzis stato sie
globalnym standardem.

W takim otoczeniu wprowadzenie nieruchomosci do portfela, co
uczynit Mark Faber jest bardzo rozsadnym posunieciem. Pozwala



bowiem zmniejszy¢ zaangazowanie w dtug oraz gotdwke niszczong
systematycznym dodrukiem. Mato kto bowiem zdaje sobie sprawe,
ze realna inflacja pozerajgca nasze oszczedno$ci jest duzo
wieksza niz CPI, czyli oficjalny miernik zmian cen.

Dla przyktadu, oficjalna inflacja w USA (CPI) wynosi obecnie
ponizej 1%. Gdyby jednak zastosowa¢ w liczeniu metodologie
uzywang w Llatach 90-tych, inflacja wyniostaby 4,2%. Zas
bazujgc na najbardziej wiarygodnej metodologii stosowanej
przez dekady, a zmodyfikowanej w latach 80-tych dzisiejsza
inflacja w USA wyniostaby 8%. Si*a nabywcza pienigdza jest
niszczona duzo szybciej, niz nam sie wydaje, a w tym przypadku
stare przystowie méwigce ,Ktamstwa, wieksze ktamstwa i
statystyka” jest jak najbardziej zasadne.

Generalnie po latach bezprecedensowego wzrostu podazy
pienigdza zapoczatkowanego upadkiem Lehman Brothers w 2008,
mamy do czynienia z mniejszymi lub wiekszymi bankami
spekulacyjnymi w wiekszo$ci aktywédw i wielka ostroznos¢ w
inwestowaniu jest absolutnie konieczna.

Obecne realia doskonale odzwierciedlajg s*owa Billa Grossa,
zatozyciela 1 wieloletniego Prezesa Zarzadu PIMCO: ,Czas na
podejmowanie ryzyka juz mingt. BadZcie ostrozni co do pomystéw
inwestycyjnych w 2015 roku. Kiedy rok sie zakonhAczy wiele klas
aktywow bedzie pod kreskg. Dobre czasy sie skonczyty.
Negatywne stopy procentowe nie przyniosty wzrostu
gospodarczego, korporacje zwiekszajg zadtuzenie skupujac
akcje, zamiast inwestowa¢, demografia czy technologia wyglada
strasznie. Nadchodzg czasy, w ktdorych dostrzezemy ze Krél jest
nagi, a czasy tatwego zysku sie skonfczyty”.
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