Portfel MOAR, czyli jak 1s¢
»pod prad” na gietdzie

18 sierpnia 2017
W marcu zesztego roku Trader2l opublikowat bardzo

wazny artykut dotyczgcy tzw. Permanentnych Modeli
Inwestycyjnych (PPT). Opisat woéwczas portfele Benjamina
Grahama, Harry’ego Browna oraz Marca Fabera. Najwyzsza pora na
poszerzenie tej listy.

W ramach przypomnienia: kazdy z modeli PPT opiera sie na 2-4
grupach aktywow, podzielonych w jednakowych proporcjach. Wraz
z uptywem czasu udziat procentowy poszczegdlnych grup zmienia
sie np. akcje rosng silniej przez co majg wiekszy udziat w
portfelu, a obligacje mniejszy. Pod koniec roku inwestor
przeprowadza transakcje w taki sposdb, aby wszystkie aktywa
ponownie miaty jednakowy udziat procentowy. W ten sposob
nabywamy tansze aktywa, natomiast pozbywamy sie tych, ktére
sporg czes¢ wzrostow majg za sobg.

PORTFEL MOAR

Kolejna koncepcjg wartg uwagi jest portfel Michaela
0’'Higginsa, okreslany réwniez jako MOAR. Podobnie jak Brown i
Faber, 0'Higgins réwniez postanowit oprzec¢ sie na 4 grupach
aktywéw. Znajdziecie je na ponizszym wykresie.

Widzimy, ze po 25% udziatdéw w portfelu maja:
— dtugoterminowe obligacje USA;

— Srednioterminowe obligacje USA i gotdwka;
— piec¢ najtanszych rynkéw akcji na Swiecie;
— platyna 1 ztoto.

W wiekszos$ci przypadkéw MOAR réwniez zakt*ada cykliczne
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bilansowanie portfela, czyli powrdot do takich proporcji jakie
wida¢ na wykresie. Istnieje jednak jeden wyjagtek.

0tdéz jesli w danym roku akcje zanotujg strate, to zgodnie z
wytycznymi 0’Higginsa ich udziat w portfelu rosnie do 40%,
natomiast pozostate 3 grupy aktywéw zajmujg w portfelu po 20%.
Portfel wyglgda zatem w ten sposéb:

Opisany wyjatek znaczaco odréznia MOAR od pozostatych modeli
PPT. Co wiecej, 0'Higgins zatozyt réwniez, ze w razie drugiego
roku bessy na akcjach, udziat 5 najtanszych rynkoéw w portfelu
powinien wzrosng¢ az do 55%. Woéwczas portfel wygladatby
nastepujgco:

Na pierwszy rzut oka powyzsza strategia wydaje sie by¢ bardzo
ryzykowna. Warto jednak pamietad, ze bessa trwa zazwyczaj od
18 do 24 miesiecy. Zatem trzymajgc sie zatozen MOAR, 55-
procentowa ekspozycja na akcje powinna przypada¢ na moment,
kiedy bessa ma swoj koniec.

Michael 0’Higgins uczy nas w ten sposdb, by byc¢ pazernym, gdy
inni sie boja, oraz by by¢ ostroznym, gdy inni owtadnieci sg
manig zakupdw.

Raz jeszcze podkreslamy, ze méwigc o akcjach nie mamy na mysli
inwestowania w S&P 500 czy najwieksze sp6tki z Europy. Chodzi
o wyszukanie 5 najtanszych rynkdéw na Swiecie (tzw. Dogs of the
world). Jak to zrobic¢? Trader2l méwit o tym podczas
swojego wyktadu sprzed kilku miesiecy.

Logika jest prosta — inwestujac w rynki ze wskaznikiem CAPE na
poziomie od 5 do 12 i wykazujac cierpliwos¢, dajemy samym
sobie szanse na przyzwoite zyski. Dane historyczne nie
pozostawiajg watpliwosci. W latach 1929-2016 inwestycja
zgodnie z za*ozeniami MOAR przynosita Srednioroczny zysk rzedu
12%, z kolei ekspozycja na S&P 500 generowata 10,1% rocznie.
Wydaje sie, ze to tylko 1,9 punktu procentowego, jednak magia
procentu sktadanego dziata i w dtugim terminie zyski znaczaco
sie rdéznig.
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Co wiecej, biezgcy rok réwniez potwierdza s*usznos¢
inwestowania na najtanszych rynkach. Wystarczy spojrzec¢ jak
radzg sobie gietdy w Polsce, Turcji, Singapurze czy Chile, a
jak wypada USA (kolor btekitny).

Biorgc pod uwage zyski poszczegélnych gietd, zachwyty nad
Stanami Zjednoczonymi wydajg sie by¢ nieuzasadnione.

POZOSTALE ELEMENTY PORTFELA MOAR

Poswiecilismy duzo uwagi akcjom, natomiast spore watpliwosSci
mogg budzi¢ pozostate elementy MOAR. Ostatecznie w poczatkowym
uktadzie az potowe portfela zajmujag obligacje USA oraz
gotowka. Tymczasem obecnie mamy za sobg 35-letnig hosse w
obligacjach, ktéra osiggneta swéj szczyt w 2016 roku.
Obligacje skarbowe oferujg zenujgco niskie stopy zwrotu, co
przy poteznym zadtuzeniu wiekszo$ci panstw powinno odstraszad
nas od inwestowania w rzadowe papiery.

Mozna przewidywac¢, ze z czasem obligacje ponownie stang sie
atrakcyjne, a portfel MOAR bedzie warto nasladowa¢ w stu
procentach. Tym niemniej w obecnej sytuacji rezerwowanie
potowy portfela dla obligacji i gotdwki nie jest rozsadnym
rozwigzaniem. W tym wypadku nalezatoby raczej zwrocic¢ swoja
uwage w kierunku surowcOw, z ktérych kazda grupa (rolne,
przemystowe, energetyczne) wyglgda dzis$ atrakcyjnie na tle
aktywéw finansowych (akcji czy obligacji).

Osobna kwestia dotyczy metali szlachetnych. Na wykresie
pojawito sie z*oto oraz platyna. Obie propozycje sg stuszne.
ZXoto znakomicie radzi sobie w okresie negatywnych
rzeczywistych stdop procentowych, ktére bedg nam towarzyszyd
przynajmniej przez kilka najblizszych lat. Z kolei cena
platyny na przestrzeni ostatnich 5 lat spadta o niemal 50% i w
relacji do ztota metal ten jest najtanszy od 34 lat.

Do wymienionej dwéjki nalezy jednak dorzucié¢ srebro.
Niezaleznie od zawirowan wokot metali szlachetnych, popyt na
srebro stale przewyzsza podaz. OczywisScie cena metalu jest



regularnie zbijana przez najwieksze banki inwestycyjne.
Pamietajmy jednak, ze kazda manipulacja kiedys sie konczy. W
ostatnich dwdéch skrétach wiadomo$ci pokazalismy, ze rozjazd
ceny srebra na Wschodzie i Zachodzie jest spory (okoto 7%), a
gietda w Szanghaju zyskuje na znaczeniu. To dobry znak dla
srebra.

PODSUMOWANIE

Opisane wczesniej modele PPT prezentowaty stosunkowo
kontrarianskie podescie (dokupuj tanie aktywa, sprzedawaj
drozsze). MOAR przebija je pod tym wzgledem, dopuszczajac
nawet 55-procentowy udziat akcji po 2 latach bessy. To
skuteczna taktyka, co potwierdzajg dane historyczne (od 1928
roku dwuletnie spadki zdarzyty sie 4 razy, natomiast roczne —
13 razy).

Inteligentny Inwestor musi jednak czerpa¢ z réznych Zrédet i
wykazywa¢ sie pewng elastycznoscig. Dlatego tez MOAR moze
stanowi¢ ,Zrédt*o inspiracji”, ale w zadnym wypadku nie
powinien by¢ dzis$ kopiowany w stu procentach. Zwtaszcza jesli
chodzi o obligacje, ktore wcale nie sg tak bezpieczne, jak
przekonujg nas o tym wszelkiego rodzaju eksperci.

W najblizszych latach strategia Michaela 0’'Higginsa moze
przynies¢ wspaniate rezultaty przede wszystkim za sprawg
akcji. Wielokrotnie pisalismy, ze jestesmy sSwiadkami poczatku
migracji kapitatu z rynkéw rozwinietych na tanie rynki
wschodzace. Z kolei MOAR narzuca inwestowanie w 5 najtanszych
rynkow swiata. Jesli zatem na rynku nie dojdzie do krachu, to
atrakcyjnie wycenione rynki (jak Nigeria czy Rosja) powinny
przynies¢ bardzo dobre wyniki. Co jes$li do krachu jednak
dojdzie? Wowczas zgodnie ze strategig 0'Higginsa trzeba bedzie
zwiekszy¢ ekspozycje na akcje. Z pewnos$cig dla wielu
inwestordw bedzie to problem, chociazby ze wzgledu na
powszechng nieche¢ do akcji. Trzeba jednak pamietaé, ze w
przypadku najtanszych rynkéw odbicia w pierwszych miesigcach
po bessie sg wyjatkowo spektakularne.
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