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Mamy poczatek stycznia. Warto zatem zabrac sie za
przygotowanie sie do inwestycji w 2018 roku. Nim jednak
opublikuje moje prognozy, chciatbym rozszerzy¢ Wam wiedze nt.
permanentnych portfeli inwestycyjnych, z ktérych MOAR wydaje
sie by¢ najbardziej sensowym.

Nie od dzi$ wiadomo, ze emocje sa najwiekszym wrogiem
inwestora. Te z kolei sg tym wieksze, im wiecej kapitatu
lokujemy w jedna grupe aktywdéw. Generalnie wiekszo$¢ os6b nie
dysponujgc duzg wiedzg, decyduje sie na jedng forme
inwestycji. Osoby, dla ktérych najwazniejsze jest
bezpieczehAstwo lokujg wiekszos¢ oszczednosci albo na lokatach,
albo w obligacjach. Problem jest taki, ze oprocentowanie i
jednych i drugich jest obecnie zenujgco niskie, a na pewno
nizsze od rzeczywistej inflacji. Kolejna grupa osob inwestuje
gtéwnie w nieruchomos$ci, mimo ich wysokich cen, wynikajacych z
historycznie niskich stép procentowych. Jeszcze inni wybieraja
inwestycje w akcje, oczekujac wyzszych zwrotéw i godzac sie ze
zwiekszong zmienno$cig. Problem jest jednak taki, Zze absolutna
wiekszos¢ inwestordw ogranicza sie zazwyczaj do GPW, ignorujgc
duzo tansze rynki akcji. Co gorsza, absolutna wiekszo$¢ osdéb
decyduje sie na inwestycje po silnych wzrostach, gdy ceny
akcji znajdujag sie blisko szczytéw.

Mogtoby sie wydawal, ze stoimy przed wyborem niskich zyskéw
przy duzym poziomie bezpieczenstwa albo wysokich zwrotéw
okupionych duzym ryzykiem (zmiennos$cig). Niekoniecznie. Mozemy
bowiem zbudowal portfel zapewniajacy nam przyzwoite zyski przy
relatywnie matej zmienno$ci. Mam na mysli tzw. permanentne
portfele, powszechnie znane jako PPT.
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Mimo, iz wariantéw PPT jest wiele, to ogdlna zasada jest
zawsze taka sama. Mianowicie, dzielmy nasz kapitat pomiedzy 3
— 4 aktywa. Nastepnie raz do roku dokonujemy modyfikacji.
Sprzedajemy czes¢ aktywdéw, ktérych cena wzrosta, a uzyskany
kapitat przeznaczamy na zwiekszenie pozycji w aktywie, ktore
zanotowato strate. W ten prosty sposdb przenosimy
automatycznie kapitat z aktywdéw drozszych do tanszych. Po
pierwsze, Sciggamy czes¢ zyskdow, redukujgc naszg ekspozycje na
aktywa, ktorych potencjat do wzrostu juz sie ograniczyt. Po
drugie, zwiekszamy ekspozycje na aktywa z wiekszym
potencjatem, ktére przy okazji mozemy naby¢ po atrakcyjnej
cenie.

Jeden z przyktadowych modeli PPT, stosowany przez Marka
Fabera, zamieszczam ponizej.

Ponizszy wykres obrazuje dtugoterminowe wyniki portfela PPT
(kolor niebieski) na tle akcji USA (kolor czerwony), ztota
(kolor zétty), czy obligacji (kolor fioletowy). Jak wida¢,
przez wiekszos¢ czasu portfel prowadzony na zasadach PPT
generowat najwyzszy zwrot. Wyjatkiem byty lata 1995 — 2000,
czyli czas rozkwitu banki na spotkach technologicznych oraz
obecna hossa (banka FANG).

Co wazne, portfel PPT poza bardzo dobrymi wynikami cechuje
mata zmienno$¢ i to jest jego najwiekszy atut. 0 ile w
przypadku PPT najwieksza jednoroczna strata nie przekraczata
10%, o tyle w przypadku portfela opartego wytacznie na akcjach
musimy liczy¢ sie z tymczasowymi stratami rzedu 50% i wiecej.

Jest to kluczowe dla wielu inwestordéw z matym doSwiadczeniem
lub stabymi nerwami. Inwestujgc bowiem catos¢ kapitatu w akcje
i tracgc w ciggu roku 50% kapitatu bedziemy mieli duze opory,
aby dokupi¢ tanich akcji. Jednak tracgc nie wiecej niz kilka
procent, migracja kapitatu z gotdéwki do akcji wydaje sie czyms
zupetnie naturalnym. Pamietajmy, najwiekszym wrogiem inwestora
jest on sam i jego ograniczenia, badZz wrodzone modele
zachowan. Jezeli ktoS uwaza, ze potrafi podejmowal decyzje bez



angazowania emocji, warto aby zapoznat sie z ponizszym
wykresem.

Prezentuje on wyniki S&P 500 (kolor niebieski), zwroty
inwestorow indywidualnych (kolor turkusowy) oraz roéznice
(kolor czerwony). Czemu w kazdym analizowanym okresie zwroty
inwestoréw indywidualnych byty gorsze niz indeks? Poniewaz
wiekszos¢ z nich kupuje akcje blisko szczytdéw i sprzedaje
blisko dna.

Kluczem do sukcesu jest ograniczenie zmienno$ci, a te zapewnia
dyscyplina i1 rozsadny podziat* kapitatu, sugerowany przez
zwolennikdéw modeli PPT. Zazwyczaj w okresach, w ktérych
dochodzi do zatamania na rynkach akcji, silnie zyskuja
obligacje oraz ztoto. Co wiecej gotéwka, ktdra stanowi czes¢
portfela, pozwala nam na zwiekszenie ekspozycji np. na
zdotowane akcje, czy inne aktywa. Dla odmiany, gdy mamy okresy
spadajgcych stdp procentowych, jak chociaz pomiedzy 1980 -
2000, najsilniej zyskujg dtugoterminowe obligacje, kosztem
ztota. Takie samo bilansowanie portfela pozwala nam
wygenerowa¢ bardzo przyzwoity zysk przy ograniczonej
zmiennos$ci.

Jak wspomniatem wczesniej, wariacji PPT jest wiele. W artykule
chciatbym przedstawi¢ Wam portfel MOAR opracowany przez
Michaela 0’'Higginsa, ktdéry moim zdaniem nie jest idealny, ale
dostarcza wyniki duzo lepsze niz standardowy PPT, nie
wspominajgc o inwestowaniu wytgcznie w jedng grupe aktywéw. Co
wiecej, MOAR jest relatywnie tatwy do zastosowania przez wiele
os6b, niekoniecznie posiadajacych duza wiedze inwestycyjng.

CZYM SIE CHARAKTERYZUJE MOAR?
Kapitat dzielimy tradycyjnie pomiedzy 4 grupy aktywéw. Sg to:

— dtugoterminowe obligacje zyskujgce na wartosci podczas
okresdéw niepokoju oraz spadku stop procentowych,

— z*oto lub platyna zyskujagce w okresach niepokoju,



nadmiernego dtugu oraz negatywnych rzeczywistych stoép
procentowych (nizsze niz realna inflacja — nie myli¢ z CPI),

— akcje, ale wytgcznie pie¢ najtanszych rynkéw na Swiecie pod
wzgledem cena/zysk, CAPE czy cena/wartos$¢ ksiegowa

— gotowka lub kréotkoterminowe obligacje pozwalajgce na wysoka
ptynnos¢ i okazyjne dokupienie tanich aktywdw

CO ZATEM ODROZNIA MOAR OD INNYCH PORTFELI PPT?

Jest to reguta popularnie nazwana 25% — 40% — 55%. Mianowicie,
jezeli w danym roku cze$¢ akcyjna wygeneruje nam strate, to w
kolejnym roku udziat portfela akcji zwiekszamy do 40%. Jezeli
sytuacja sie powtdérzy i ponownie zanotujemy strate na czesci
akcyjnej, to udziat akcji zwiekszamy az do 55% catosci
portfela. Takie podej$cie ma duzy sens, gdyz na przestrzeni 84
lat mielismy tylko 13 lat (15,4% czasu) w trakcie ktérych ceny
akcji spadaty na 5 najtanszych rynkach. Jezeli koncentracja na
najtanszych rynkach mimo wszystko przyniesie nam strate,
zwiekszenie pozycji na akcjach jak najbardziej ma sens, gdyz
wg danych historycznych mamy bardzo wysokie prawdopodobieristwo
(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
przedziale czasowym (84 lata) mielismy tylko 5 okreséw, w
trakcie ktdérych ceny najtanszych na sSwiecie akcji spadaty dwa
lata z rzedu (12% czasu). Nigdy natomiast akcje nie
doswiadczyty trzech pod rzad lat spadkowych. Jezeli zatem nasz
portfel akcji doznat spadkow dwa lata z rzedu, to dokonujemy
kolejnego zwiekszenia udziat*u akcji, kosztem pozostatych
aktywéw tak, aby akcje odpowiadaty za 55% portfela akcji. Jest
to bardzo istotne gdyz 2018 rok najprawdopodobniej bedzie tym,
w ktérym nawet najtansze rynki akcji wygenerujag strate.

Bazujgc na danych historycznych mozemy zatozy¢, ze czesd
akcyjna przyniesie nam przyzwoite, jezeli nie fantastyczne,



zyski z prawdopodobienstwem zblizonym do 100%. Ostatecznie
,Dogs of World” (najtansze rynki akcji) jeszcze nigdy (84 lata
badan) nie tracity 3 lata z rzedu.

CZYM SIE KIEROWAC DOBIERAJAC POSZCZEGOLNE AKCJE?

Akcje popularnie okreslane jako ,Dogs of World” dobieramy
kierujac sie dwoma gtéwnymi czynnikami. Po pierwsze, akcje te
powinny cechowa¢ mozliwie jak najnizsze wspétczynniki P/E
(cena/zysk), P/BV (cena/wartos¢ ksiegowa), CAPE (cena do zysku
za ostatnie 10 lat rewaloryzowanego o inflacje) oraz mozliwie
jak najwyzszy wspdétczynnik dywidendy.

Drugim czynnikiem jest staby wynik w ostatnim czasie. Innymi
stowy, szukamy rynkéw akcji, ktére sg i tanie i ich ceny
silnie spadaty np. w ciggu ostatnich 2 lat. Dobrym przyktadem
jest rynek akcji w Nigerii, gdzie akcje potaniaty o 75% w
ciggu 3 lat w wyniku niskich cen ropy oraz niepokojoéw
spotecznych. Co wazne, na poczatku 2017 roku rynek ten byt
najtanszy pod wzgledem CAPE, czy P/E, przebijajgc ,lidera” —
rynek rosyjski. W ramach ciekawostki dodam, ze akcje rosyjskie
po kilku kiepskich latach podrozaty w 2016 roku o ponad 70%.
Przyktad Rosji, Nigerii, czy Turcji doskonale pokazuje, ze
rynki akcji po wielu latach spadkéw maja tendencje do silnego
odbicia, wiec zwiekszanie naszej ekspozycji na rynek akcji w
okresach spadkéw jak najbardziej ma sens.

Ponadto jak radzity sobie w 2017 roku rynki akcji, ktédre
uznalidmy za najbardziej atrakcyjne mozecie zaobserwowad
ponizej. Dla pordéwnania dotgczytem tez gietde w USA (kolor
czarny).

Kazdy poza Rosjg, ktéra odreagowata ponad 60% wzrostu z 2016
roku znacznie pobit wynik dla USA.

Aby uzmystowil¢ sobie, ze wybdr najtanszych rynkdéw akcji
dostarcza wynikéw duzo lepszych niz Srednia takze w dtugim
terminie, wystarczy poréwna¢ wyniki dla szerokiego indeksu
globalnych akcji oraz ,Dogs of the World”. Na przestrzeni 14



lat inwestycja w globalne akcje wygenerowata zwrot rzedu 100%,
podczas gdy w przypadku 5 najtanszych rynkéw zysk by%
dwukrotnie wyzszy.

METALE SZLACHETNE

W typowym portfelu MOAR kapitat ulokowany w metalach
szlachetnych podzielony jest pomiedzy ztoto i platyne. 0 ile
ztoto peini role ochrony kapitatu, o tyle platyna zachowuje
sie dzis raczej jako metal przemystowy, a nie szlachetny.
Ostatecznie, 53% zuzycia platyny generuje przemyst
motoryzacyjny. Owszem, dzis platyna jest historycznie tania w
stosunku do z*ota, lecz zmiany w motoryzacji (masowe naktady
na rozwdj samochoddéw elektrycznych) spowodujg, ze popyt na
platyne bedzie systematycznie malat. Przy obecnej relacji cen
ztota do srebra uwazam, ze to wtasnie srebro powinno stanowic
rowny, jezeli nie dominujacy, udziat w portfelu metali
szlachetnych.

GOTOWKA

Trzymanie blisko 25% portfela w gotéwce w obecnych realiach ma
sens. Obecna hossa w marcu bedzie miata 9 lat. Co wiecej,
akcje w Stanach Zjednoczonych bijg historyczne rekordy i pod
kazdym wzgledem sg piekielnie drogie. Jest to bardzo wazne,
gdyz spadki na rynkach w USA, odpowiadajacych za 50%
kapitalizacji wszystkich gietd, przektadajg sie zazwyczaj na
spadki takze w innych krajach. Nie mamy raczej co liczy¢ na
wzrosty cen akcji w Rosji, Turcji, czy Egipcie podczas bessy w
USA. Innymi stowy, tanie akcje moga stad sie jeszcze tansze.

ZATEM, W JAKIEJ WALUCIE TRZYMAC KAPITAL?

Dolar, euro, funt, czy moze ztotdéwka? Ilu analitykéw, tyle
opinii. MO6j kapitat jest podzielony pomiedzy franka
szwajcarskiego (typowg walute ,safe haven”), silnie zdotowane
waluty surowcowe, czyli korone norweska, dolara
australijskiego, nowozelandzkiego oraz od niedawna funta
brytyjskiego, cho¢ wytacznie ze wzgledu na bardzo silne



spadki, jakich doznat w ciggu ostatnich dwéch lat. Obecnie
jednak po bardzo silnych spadkach dolar amerykanski powinien
znalez¢ sie w naszym portfelu.

OBLIGACJE

Problem, jaki mam obecnie z inwestowaniem w obligacje jest
taki, ze w skali globalnej ich ceny rosty praktycznie
nieprzerwanie od 1980 roku. Im silniej bowiem spadaja stopy
procentowe, tym wiecej warte sg obligacje wyemitowane w
czasach wysokich stop procentowych (ptacace wysokie odsetki).
Ceny obligacji sg dodatkowo sztucznie utrzymywane na wysokich
poziomach przez zakupy bankéw centralnych. Mowa tu zaréwno o
obligacjach rzadowych, jak i korporacyjnych, skupowanych przez
Europejski Bank Centralny. Co wiecej szczyt na obligacjach
osiggnelismy w 2016 roku i od czego czasu ich ceny spadaja
(rosnie rentownos$¢). Trend ten moim zdaniem bedzie trwat nie
mniej niz dekade.

W mojej ocenie obligacje, ktore pdki co btednie uznawane sg za
oaze bezpieczenstwa, stang sie wperspektywie dekady aktywem,
ktore najsilniej straci w efekcie wysokiej inflacji (wyptacane
odsetki nie zrekompensujg nam utraty sity nabywczej) lub w
efekcie wzrostu stép procentowych (spadek ceny obligacji).

Sadze, ze sensowng alternatywg dla obligacji mogg by¢ silnie
zdotowane surowce. Obecnie ich ceny sg na poziomach zblizonych
do pozioméw sprzed dwéch dekad. Poziom dewaluacji dolara w tym
okresie to oddzielna kwestia. Generalnie dzi$ mamy sytuacje, w
ktorej osiggnelismy ekstremalnie wysokie ceny aktywéw
papierowych (akcje, obligacje), podczas gdy wiekszos¢ aktywéw
materialnych (surowce, metale szlachetne) jest tania.

Takie rozwarstwienie rzadko kiedy utrzymuje sie przez dtuzy
okres. Wydaje sie zreszta, ze zaréwno surowce, jak i metale
szlachetne zaliczyty juz dno na poczatku 2016 roku i od tego
czasu radzg sobie przyzwoicie, lecz moim zdaniem jest to
dopiero poczatek trendu, ktéry spokojnie moze potrwaé dekade i



dtuzej. Przeciwnicy inwestowana w surowce najczesciej
przywotuja teze, wg ktdrej czeka nas spowolnienie gospodarcze
i inflacja. Skoro gospodarka globalna bedzie sie wolniej
rozwija¢, to nie ma sensu inwestowa¢ w surowce. Nic bardziej
mylnego. W latach 1970. mielismy podobng sytuacje do obecnej.
Tanie surowce, drogie akcje (szczegdlnie w USA), niskie stopy
procentowe i typowag stagflacje (zerowy wzrost gospodarczy
potgczony z inflacjg). Efekt byt taki, ze w ciggu dekady
kapitat silnie poptynagt do aktywéw materialnych, m.in.
surowcéw, w efekcie czego ich ceny sie potroity. Czy tym razem
bedzie podobnie? Tego nie wie nikt, lecz wiele na to wskazuje.

PODSUMOWANIE

Przedstawiony powyzej portfel MOAR nie jest absolutnie
idealny. Moim zdaniem jego najwiekszg bolgczka jest kapitat
ulokowany w obligacjach, ktdére osiggnety juz takie poziomy,
przy ktérych ich dalszy wzrost jest bardzo mato prawdopodobny.
Dla odmiany, bardzo tani sektor surowcdéw jest catkowicie
marginalizowany. Co prawda, pewng ekspozycje na surowce
zapewniamy sobie inwestujgc w najtansze rynki akcji. m.in. w
Rosje i Nigerie, lecz moim zdaniem sektor ten powinien zyska¢
wiekszy udziat, tak jak np. w modelach El-Eriana.

Natomiast bardzo duzym atutem jest schemat systematycznego
zwiekszania udziatu portfela akcji w okresach bessy, dzieki
czemu gwattowne odbicie nastepujace zazwyczaj na poczagtku
hossy bardzo tadnie przektada sie na wyniki catego portfela.
Jednak najwazniejszym atutem jest niska zmienno$¢ oraz
spokojny, systematyczny przyrost wartosci portfela, dzieki
czemu wiele oséb jest w stanie podejmowac decyzje praktycznie
wyzbywajgc sie emocji, ktére — jak wiadomo — s3 najwiekszych
wrogiem inwestora.
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