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WPROWADZENIE

Praktycznie = codziennie  styszymy
dziesigtki porad inwestycyjnych. Co,
kiedy i jak trzeba lub trzeba byto zrobi¢.
Wszystko wyglad idealnie — wykresy,
statystyki. A jednak w praktyce okazuje
sie to duzo trudniejsze. Co wiec kryje
sie  pod tajemniczym  skrétem
przytoczonym w tytule? Dos¢ ciekawa
strategia inwestycyjna. Stworzono
zostata, aby uzupetni¢ do$¢ sztywne
matematyczne modele alokacji
kapitatu o element ludzki.
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UJAWNIENIE TEGO SEKRETU,

ale czego sie nie robi dla pieniedzy. Karol Matczak, CFA CIIA PRM
Warszawa, sierpien 2021 r.
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Wielu specjalistow z rynku finansowego namawia nas w taki sposdb: ,inwestuj, szkoda czasu, rynek w
dtugim terminie rosnie”. Spéjrzmy na to stwierdzenie z perspektywy osoby niezwigzanej z rynkiem
kapitatowym. Wyglada to tak, jakby ktos stat nad morskim klifem, a ktos$ obok krzyczat:

- Spokojnie, skacz! Statystycznie przezyjesz!
- To naprawde super rada, dzieki!

W przypadku rynkdw kapitatowych, jesli postuzymy sie wytgcznie statystyka, to jest to dobry pomyst.
Jednak zwykle tatwiej jest doradzaé¢ komus niz samemu realizowaé swoje pomysty a zwtaszcza wtedy,
jesli decyzje dotyczace naszego majatku majg bazowac wytacznie na zaufaniu. Czy praktycy rynkowi
wymyslili jednak cos lepszego?

Niektérzy proponujg alternatywng strategie inwestowania zwang dolar cost averaging (DCA), czyli
rozktadanie inwestycji w czasie na réwne kwoty. W ten sposdb, nie inwestujac od razu catej kwoty,
eliminujemy ryzyko, ze kupimy okreslone instrumenty finansowe na szczycie hossy. Z drugiej strony
moze sie jednak okazac, ze kolejne zakupy zrobimy po coraz wyzszych cenach.

Tabela 1. Hipotetyczna symulacja DCA, Zrédto: opracowanie wtasne

padek 1: cena akcji rosni Przypadek 2: cena akcji spada
miesigc |cena akcji [kwota liczba akcji [wartos¢ inwestycji [miesigc |cena akcji|kwota liczba akcji  [wartosé inwestycji
1 10 100 10 100 1 10 100 10 100
2 12 100 8 220 2 9 100 11 190
3 14 100 7 357 3 8 100 13 269
4 16 100 6 508 4 7 100 14 335
inwestycja jednorazowa (lump-sum): 640 inwestycja jednorazowa (lump-sum): 280

W tabeli nr 1 pokazano hipotetyczne wyniki strategii DCA, w ktdérej co miesigc za statg kwote 100
kupujemy odpowiednig liczbe akcji, ktérych cena rosnie (przypadek 1) lub spada (przypadek 2). taczna
wartos¢ portfela po kazdej takiej transakcji widoczna jest w kolumnie ,, wartos¢ inwestycji”. Z kolei
ostatni wiersz to wartos¢ portfela w przypadku jednorazowej inwestycji.

Statystyki pokazujg jednak, ze inwestowanie jednorazowe jest bardziej efektywne, a wiekszg
efektywnos¢ od DCA ma takze strategia rebalansowania, tj. okresowego wyréwnywania udziatu
poszczegdlnych klas aktywow w portfelul. Co ciekawe, badania dowodzg takze, ze strategia DCA
przynosi gorsze rezultaty w przypadku akcji o wysokiej zmiennosci®. Skad takie wnioski?

Spoéjrzmy jednak na problem oczami inwestora. Statystycznie wiekszos$¢ inwestoréw uzyskuje gorsze
rezultaty niz szeroki rynek z uwagi na btedy behawioralne?, a wiec utomng psychike ludzka. Céz wiec
daje nam teoria maksymalizacji zyskow przy danym ryzyku, skoro nie dziata ona w praktyce?

Tutaj z pomocg moze przyj$sé nam ,krzywa obojetnosci”. Wskazuje ona na te portfele, ktére z punktu
widzenia inwestora sg ,,rownie dobre”, ,lepsze” lub ,gorsze”, co zostato pokazane na rys. 1, gdzie o$
pionowa oznacza oczekiwang stope zwrotu, o$ pozioma oczekiwang zmienno$¢, linia przerywana to
portfele efektywne a pogrubiona linia to wfasnie krzywa obojetnosci.
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Materiat ma charakter wytacznie edukacyjny i wyraza prywatne opinie autoréw. Materiat ten nie powinien by¢
traktowany jako doradztwo inwestycyjne, prawne lub podatkowe.
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Rysunek 1. Krzywa obojetnosci, zrédto: Journal of Financial Planning: October 2015
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Co znaczy stowo ,lepsze” w tym kontek$cie? Noblista H. Markowitz wprowadzit pojecie wariancji
(odchylenie standardowe podniesione do kwadratu) jako miary ryzyka, ktéra ma pokazywac, o ile
ro$nie zmienno$¢ danych aktywdw (a wiec niepewno$é) wraz ze wzrostem oczekiwanych stép zwrotu®.
0 ile znane s3 takze inne metody pomiaru ryzyka, to inwestorzy upodobali sobie wtasnie wariancje®.
W teorii finanséw przyjmuje sie, ze inwestorzy sg racjonalni i wybierajg portfele, ktédre maksymalizujg
stope zwrotu przy danym poziomie ryzyka®. Linie, ktéra wyznacza owe maksimum, nazywa sie granica
efektywnosci. W tym kontekscie ,lepsze” rozwigzanie to takie generujgce wyzszg oczekiwang stope
zwrotu przy tym samym ryzyku. A jako rozwigzanie ,,rownie dobre” mozna rozumieé przesuwanie sie
pomiedzy portfelami maksymalizujgcymi stope zwrotu w zaleznosci od oczekiwanego ryzyka.

Wréémy teraz do tej grubej linii obojetnosci. Z punktu widzenia hipotetycznego inwestora
zaprezentowanego na rysunku nr 1 nie ma znaczenia, czy zainwestuje on od razu catg kwote
jednorazowo (lump-sum), czy tez wykorzysta strategie DCA. Natomiast dla inwestora nieco
ostrozniejszego, ktory oczekuje wyzszych stdp zwrotu podejmujgc dane ryzyko (linia zielona), moze
okazaé sie, ze tylko strategia inwestowania réwnych kwot jest optymalna’.

Podsumowujac, analizujgc wytacznie liczby i pomijajgc profile behawioralne inwestoréw, strategia
inwestycji jednorazowej wydaje sie by¢ optymalna. Doradcy pracujacy jednak z ,zywymi” klientami i
inwestorami powinni w swoich rekomendacjach uwzgledniaé czynniki psychologiczne i, zwazywszy na
raczej konserwatywne podejscie polskich inwestoréw do ryzyka, zaproponowac strategie roztozenia
inwestycji w czasie. Godzac sie nawet na nieco nizszg stope zwrotu i tak moze okaza¢ sie wyzsza niz
przecietnego inwestora, ktérego btedy emocjonalne ,,popsujg” stope zwrotu jego portfela przy danym
poziomie zmiennosci rynkowej.
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traktowany jako doradztwo inwestycyjne, prawne lub podatkowe.



B INVESTHINK

Dlaczego strategia DCA nie jest rozpowszechniona? Po pierwsze, w niektdrych instytucjach plany
sprzedazowe na to nie pozwalajg (konieczne jest szybkie budowanie aktywow, aby utrzymac
stanowisko pracy). Po drugie, doradcom moze po prostu brakowaé wiedzy i doswiadczenia. Wreszcie
po trzecie, strategia DCA rodzi niestety negatywne skojarzenia z okrytymi zta stawag polisami
inwestycyjnymi czy produktami regularnego inwestowania. Produkty te miaty m.in. bardzo wysokie
optaty administracyjne i ,,zmuszaty” inwestoréw do wieloletnich regularnych wptat, ktére sprzedawcy
uzasadniali wfasnie koniecznoscig ,,usredniania” ceny zakupu instrumentéw finansowych. To wtasnie
dlatego czes¢ inwestoréw odrzuca strategie DCA, dlatego powiedzmy to wprost — tu nie ma czego sie
bac!
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