Czy jestes ryzykantem? Czyli jak dobrac¢ pod siebie
inwestycje
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WPROWADZENIE

W inwestowaniu najgtosniejsze nagtéwki rzadko
decydujg o wyniku. Zmiany stép procentowych,
napiecia geopolityczne, , gorgce” sektory czy dywagacje
o tym, co zrobi jutro rynek — to w wiekszosci szum. O
sukcesie przesgdza co$ mniej efektownego, ale
kluczowego: plan oraz konsekwencja. Zeby jednak
zbudowac skuteczny plan najpierw trzeba poznad
samego siebie. Jakie mamy cele finansowe? Jakg mamy
zdolnos¢ do ponoszenia ryzyka? Jakie wahania portfela
inwestycyjnego jesteSmy w stanie znies¢? Czy w koricu,
na ile potrzebujemy podejmowac ryzyko, aby osiggnac
zaktadane cele. Ten artykut méwi wtasnie o tych
nudniejszych, ale  jakze  waznych  aspektach
inwestowania, ktére pozwalajg na odpowiedni dobdr
inwestycji.

Jarostaw Przybyt
Warszawa, listopad 2025 r.
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Wstep

S takie tematy w inwestycjach, ktére sg ciekawe lub przynajmniej przyciggaja duzo uwagi
inwestoréw, a ktére nie sg az tak wazne. Jest to m.in. caty szum rynkowy, ktérym bez przerwy jestesmy
atakowani: na kogo i w jakiej wielkosci Prezydent Trump natozy cta, jakg decyzje odnosnie stdp
procentowych podejmie Narodowy Bank Polski czy FED, czy Chiny bedg silniej stymulowac
gospodarke, czy gospodarka europejska wejdzie w recesje, kiedy zakoriczy sie konflikt na Ukrainie, czy
teraz to czas na obligacje skarbowe, a moze na surowce, a moze polskie akcje itp. Codziennie rynki
finansowe obfituja w mniej lub bardziej wazne wydarzenia. Jezeli nas $ledzicie, to wiecie, ze te
wszystkie wydarzenia i dywagacje (lub przynajmniej 99,9% z nich), nie majg szczegdlnie duzego
wptywu na to, czy odniesiemy sukces, czy porazke na rynkach finansowych. W wiekszosci jest to
wiasnie szum, rozpraszacze, ktére prowadzg do nadmiernej rotacji portfela, czy prob wyczucia rynku,
co konczy sie dla inwestora Zle. Podstawg sukcesu w inwestycjach jest plan i konsekwencja, o czym
pisalismy (i méwilismy) tutaj.

Aby jednak odpowiednio planowac inwestycje, w pierwszym kroku musimy odpowiedzie¢ na
fundamentalne pytanie: jak ryzykowny powinien by¢ nasz portfel inwestycyjny, co nastepnie pozwoli
na odpowiednie dobranie strategii i inwestycji. Nie jest to najbardziej popularna i ekscytujgca czesc¢
Swiata inwestycji, ale za to niezwykle wazna. Tak to juz jest w inwestycjach (i nie tylko), ze rzeczy
najwazniejsze sg pomijane, a te mniej wazne lub wrecz bez znaczenia eksponowane. Zeby nieco
uzupetni¢ tg luke, tematem tego artykuty bedzie witasnie dobdr odpowiedniego poziomu ryzyka
portfela, lub uzywajgc bardziej technicznego zargonu finansowego ,profilowanie” i odpowiednia
alokacja aktywow.

Dlaczego odpowiedni dobdr inwestycji jest tak wazny?

Wyobrazmy sobie, ze postanowiliSmy po raz pierwszy w zyciu przebiec maraton, ktory jest
odpowiednikiem naszych celéw finansowych. Profilowanie poréwnaé mozna wtedy do wizyty u lekarza
medycyny sportowej przed rozpoczeciem przygotowan. Lekarz, po szczegétowym badaniu, pomoze
odpowiedzie¢ na pytanie w jakiej formie jestesmy, rozpoznac¢ ewentualne problemy zdrowotne oraz
inne elementy, na ktére powinnismy zwrdci¢ uwage. Pozwoli to nastepnie na ustalenie
indywidualnego planu treningowego, ktéry umozliwi nam dojscie do naszego upragnionego celu,
ktérym jest przebiegniecie petnego dystansu maratonu. Bez badania, mozemy np. trenowaé zbyt
intensywnie lub zbyt mato intensywnie albo po prostu niewtasciwie, co zamiast sukcesu przyniesé
moze kontuzje lub inne problemy zdrowotne. Moze sie tez okazac, ze cel, ktéry sobie postawilismy jest
niewtasciwy i proby jego osiggniecia moga by¢ dla nas niebezpieczne. W inwestycjach jest podobnie.
Przed rozpoczeciem inwestycji, inwestor musi odpowiedzie¢ na kilka fundamentalnych pytan oraz
poddac sie kilku ,badaniom”, ktére pozwolg na dobranie odpowiednich inwestycji, a i potencjalnie
rewizji celéw.

Zanim zaczniemy: o jakim inwestorze bedziemy méwic?

Zanim rozpoczniemy naszg podroéz, kilka stéw na temat inwestora, ktéry bedzie w centrum
procesu ,,profilowania”.

Materiat ma charakter wytgcznie edukacyjny i wyraza prywatne opinie autorow. Materiat ten nie powinien by¢
traktowany jako doradztwo inwestycyjne, prawne lub podatkowe.
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Bedzie to inwestor mocno zdywersyfikowany, przede wszystkim w czesci akcyjnej, gdzie punktem
odniesienia bedzie globalny rynek akcji*. Dlaczego? Globalny rynek akcji, do$¢ rzadko w dtuzszych
horyzontach inwestycyjnych (10 lat+) generuje nominalne, czy nawet realne (po uwzglednieniu
inflacji)? straty. W przypadku pojedynczych rynkdw jezeli zle trafimy, mozemy bardzo dtugo czekaé na
powrdt wartosci portfela do poziomu poczgtkowej inwestycji. Ponizej kilka przyktadéw, ktére
w jednym ze swoich artykutéw przytaczajg analitycy Bridgewater Associates (znani zarzadzajacy
funduszy hedginowych).

TABELA 1. NAJWIEKSZE SPADKI WYBRANYCH RYNKOW AKCJI WRAZ Z OKRESEM POTRZEBNYM DO ODROBIENIA
STRAT

Worst Equity Excess Return Drawdowns Across Countries (USD Terms)

Equal-Weight

Period of Waorst Years To Recover Magnitude Returns During
Country Data Starts Drawdown What Caused It To Happen From Start of DD of Losses Country DD
Switzerland Jan 1966 2007 - 2009  Global Financial Crisis 7
Equal-Weight Jan1900 1929 - 1932 Great Depression 13 m -
Australia Jun 1933 1969 - 1974 70s Inflation 10 m -17%
UK Jan 1900 1972-1974  70s Inflation 1 Ea -20%
MNorway Feb 1970 1974 - 1578 70s Inflation 16 m -17%
lapan May 1949 1985 - 2003 Deflationary Grind 29 & Counting m 16%
Brazil Aug 1994 1994 - 1598 Balance of Payments Crisis 24 & Counting m 23%
Canada Jan 1919 1929 -1932 Great Depression 16 m m
New Zealand Dec 1984 1986 - 1990 Currency & Constitutional Crisis 32 & Counting -10%
Sweden Dec 1915 1917 - 1932 WW! and Great Depression 29 -30%
Spain Dec 1915 1973 -1982 Political Turmail/70s Inflation 26 -19%
France Jan 1900 1944 -1950 WWII 15 -83%
Taiwan Jan 1988 1990 - 2001 Asian Financial Crisis 29 & Counting 0%
UnitedStates ~ Jan1900  1929-1932  Great Depression 16
Italy Jan 1948 1960 -1977 Political Turmoil ("Years of Lead”) 59 & Counting
Karea lan 1965 1989 -1993 Asian Financial Crisis 30 & Counting m 33%
Germany Jan 1900 1912-1923  WWI 47 E3
Russia Jan 1900 1912 -1918 WW!and Bolshevik Revolution MNever -31%

Zrédto: Bridgewater Associates, Geographic Diversification Can Be a Lifesaver, Yet Most Portfolios Are Highly Geographically
Concentrated, 2019r.,s.6

Jezeli niefortunnie trafimy na rynek, ktéry byt objety manig spekulacyjng lub zostat dotkniety ostrym
kryzysem finansowym, problemami strukturalnymi lub zostat zdewastowany konfliktem zbrojnym,
mozemy czekac 10, 20, 30 a nawet 60 lat i wiecej na powrdt wartosci naszych inwestycji do poziomow
wyjéciowych i to w kategoriach nominalnych (przed uwzglednieniem korodujgcego efektu inflacji)®. Nie
trzeba zreszty daleko szukaé. Naszemu lokalnemu rynkowi akcji, reprezentowanemu przez indeks WIG
zajeto 14 lat aby wrdci¢ do poziomow z 2007 r. Rynek lekko przebit szczyty w 2021 r., aby w 2022 .
zndw mocno zanurkowac. Wyraznie poziomy z 2007 r. zostaty dopiero przekroczone w 2024 r., czyli 17

! Ewentualnie z dominujgcym udziatem globalnego rynku akgji. Na potrzeby tego artykutu globalny portfel akgji
jest reprezentowany przez indeks MSCI All Country World Index (ACWI) lub MSCI World, ktéry bedzie
wykorzystany w czesci analiz, ze wzgledu na znacznie dtuzszg historie. Co prawda MSCI World jest indeksem
rynkdw rozwinietych, jakkolwiek przed koncem 1987 r., kiedy to powstat MSClI ACWI, udziat rynkow
wschodzacych w globalnym rynku akcji byt pomijalny.

2 Patrz przyktadowo: The Rate of Return on Everything, 18702015, Federal Reserve Bank Of San Francisco,
2017 r., s. 20.

3 W niektérych przypadkach odrobienie starty jest niemozliwe. Z historycznych przyktadéw, np. nacjonalizacja
spotek i likwidacja gietdy w Rosji przez bolszewikdw, czy w Chinach przez komunistow.

Materiat ma charakter wytgcznie edukacyjny i wyraza prywatne opinie autoréw. Materiat ten nie powinien by¢
traktowany jako doradztwo inwestycyjne, prawne lub podatkowe.
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lat pdzZniej i mowimy tutaj o poziomach nominalnych. Uwzgledniajac efekt inflacji, nadal czekamy na
powrdt indeksu na ,,szczyty”.

Im bardziej skoncentrowany jest portfel, tym wieksze ryzyko on niesie na rzecz inwestora.
ZejdZzmy jeszcze nizej: na poziom spoétek. Prof. Bassembinder przeprowadzit analize globalnego rynku
akcji. Z 64 tys. spdtek poddanych analizie w latach 1990-2020, zaledwie 2,4% z nich wygenerowato caty
wzrost netto wartosci portfela. Wartos¢ netto zostata okreslona jako nadwyzka wartosci portfela
ponad to, co wygenerowa¢ mogty wolne od ryzyka instrumenty finansowe, czyli bony skarbowe.
Innymi stowy, za caty wzrost portfela ponad to, co wygenerowaty bony skarbowe odpowiadato to 2,4%
spotek, a cata reszta — 97,6% wygenerowata zaledwie stope zwrotu, ktdora dordwnata stopie zwrotu
bonéw skarbowych®. Dodatkowo blisko 60% spdtek wygenerowato stope zwrotu nizszg niz bony
skarbowe, a 70% nizszg niz szeroki rynek akcji. Podobne wyniki badan Profesor uzyskat analizujac
poszczegodlne rynki akcji, w tym rynek Polski®.

Morat tej historii jest taki, ze rynki akcji sg ,ciggniete” przez matg grupe spotek, a wiekszos¢ spotek to
w mniejszym lub wiekszym stopniu inwestycyjne porazki. W koncu kurs spétki spasé moze ,tylko”
0 100%, nie ma z kolei limitu wzrostéw. Selekcja spdtek nie jest zatem tatwa. Nie dosy¢, ze jak widzimy
duzo tatwiej jest trafi¢ na stabg inwestycje, niz na dobrg, to jeszcze kursy spétek charakteryzujg sie
duza zmiennoscig, znacznie wyzszg niz szerokie indeksy akcji. Prowadzi to czesto do nerwowych
ruchow i zamykania pozycji na przystowiowych dotkach. Z perspektywy osoby prébujgcej zarzadzac
swoim majatkiem najwiekszym mankamentem skoncentrowanego portfela jest trudnos¢ w okresleniu
oczekiwanej stopy zwrotu®. O ile stopy zwrotu z szerokich portfeli sg bardziej przewidywalne,
powtarzalne i znacznie tatwiej wyznaczy¢ dla nich oczekiwania’, o tyle dla spdtek jest to zadanie
karkotomne.

Po drugie, nasz inwestor bedzie stosowat strategie ,buy and hold” i bedzie wykonywat
cykliczny rebalancing. Innymi stowy, inwestor nie bedzie agresywnie rotowat portfelem probujac
wyczué rynki, raz to inwestujgc w ten rynek, a za chwile w inny. Bedzie to inwestor, ktéry skupi sie na
dobraniu odpowiednich proporcji akcji i obligacji skarbowych w swoim portfelu. Nastepnie cyklicznie,
np. raz wroku bedzie przywracat docelowy udziat akcji i obligacji (rebalancing). Jezeli, przyktadowo
rynki akcji bedga silne i udziat akcji w portfelu sie rozrosnie w stosunku do docelowej alokacji, trzeba
bedzie czes$¢ portfela akcyjnego sprzedac i dokupic¢ troche obligacji, tak aby proporcje sie zgadzaty.
Z kolei w sytuacji stabosci rynkéw akcji, po duzych wyprzedazach rynkowych, gdy udziat akcji
w portfelu spadnie ponizej docelowego, trzeba bedzie wykona¢ odwrotng operacje: sprzedac czesé
portfela obligacji, a nastepni kupié akcje, tak aby proporcje byty zgodne z docelowymi®. Rebalancing to
automatyzacja zasady, o ktdrej sie czesto moéwi, ale rzadko w praktyce stosuje, mianowicie: , kupuj
tanio, sprzedawaj drogo”. Regularnie wykonywany rebalancing pozwala na utrzymanie ryzyka portfela
na poréwnywalnym poziomie oraz, po duzych korektach na szybsze wyjscie portfela ,, ponad kreske”,
czyli poziomy sprzed spadkéw rynkowych. Dlaczego nasz inwestor nie bedzie prébowat wyczuc

4 H. Bassembinder, T. Chen, G. Choi, K.C.J. Wei, Long-term shareholder returns: Evidence from 64,000 global
stocks, Financial Analyst Journal, 2023 r.

5 Dla Polski wyniki byty nawet bardziej skrajne: TOP 1% spdtek byt odpowiedzialny za 118% przyrostu netto, czyli
pozostate 99% spodtek wygenerowato stope zwrotu nizszg niz bony skarbowe.

6 Oczekiwane stopy zwrotu bedg przede wszystkim miaty znacznie wiekszg dyspersje: rozrzut miedzy oczekiwana
stopg zwrotu a pozniej faktycznie zrealizowang bedzie z reguty wiekszy.

7 Stopy zwrotu z rynku akcji to kompozycja stopy dywidendy, wzrostu zyskéw (na akcje) oraz zmiany wycen. S3 to
parametry, ktére mozna prognozowac i znacznie tatwiej to robi¢ na poziomie rynku, niz poszczegdlnych spotek.
Nie oznacza to, ze mozna precyzyjnie okresli¢ stopy zwrotu z szerokich rynkdw, ale mozna z grubsza wyznaczy¢
Srodek przedziatu wokét ktérego poruszad sie bedg faktyczne stopy zwrotu.

8 Rebalancing mozna tez wykonaé doptatami lub przynajmniej cze$ciowo wyptaconymi kuponami/dywidendami.

Materiat ma charakter wytgcznie edukacyjny i wyraza prywatne opinie autorow. Materiat ten nie powinien by¢
traktowany jako doradztwo inwestycyjne, prawne lub podatkowe.
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rynkdw, zmieniajgc czesto alokacje (tzw. timing rynkowy)? Z jednego prostego powodu: to nie dziata.
Jest to jedna z gtdwnych przyczyn porazek inwestorow indywidualnych, wartos¢ timingiem rzadko
dodajg réwniez instytucje. To, ze inwestowanie polega wtasnie na szybkich i czestych zmianach
i ciggtym szukaniu okazji inwestycyjnych jest jednym z wiekszych mitéw inwestycyjnych. Wiecej na
temat timingu rynkowego i jego (braku) skutecznosci pisalismy szeroko tutaj oraz tutaj.

Jezeli nie timing, nie wybdr najlepszych rynkéw, a duza dywersyfikacja, buy and hold
i rebalancing, to na czym bedzie polega¢ praca inwestora? Na odpowiednim dobraniu proporcji akc;ji
i obligacji, czyli odpowiedniej alokacji aktywdéw. W portfelu sktadajgcym sie z akcji i obligacji, obligacje
stuzg gtéwnie do ustawienia ryzyka portfela. Musza to by¢ obligacje bezpieczne o niskiej korelacji
z rynkiem akcji, a najlepiej zeby w warunkach odwrotéw od ryzyka, kiedy cze$c¢ akcyjna znajduje sie
pod presjg, dziataty antycyklicznie (zyskiwaty). Z tego powodu trzonem czesci obligacyjnej sg z reguty
obligacje skarbowe (wiecej tutaj i tutaj), ktére traktuje sie jako instrumenty pozbawione ryzyka
emitenta (bankructwa)®. Tradycyjnie tez posiadaja niska korelacje z rynkiem akcji. Im wiecej obligacji w
portfelu, tym portfel bedzie miat mniejsze wahania, ale i nizszg oczekiwang stope zwrotu (z reguty). Im
wiecej akcji w portfelu, tym portfel bedzie miat wyzsze wahania, ale i wyzszg oczekiwang stope zwrotu
(znowu: z reguty). Inne rodzaje obligacji, jak np. obligacje korporacyjne mogg nie spetni¢ oczekiwan
w warunkach wiekszych zawirowan rynkowych, szczegdlnie obligacje o nizszych ratingach
kredytowych, ktére to sg wysoce skorelowane z rynkiem akgji.

Czy mozna stosowac inne alokacje?

Oczywiscie. Punktem wyjscia powinien by¢ globalny portfel akcji i lokalne obligacje skarbowe,
moze on jednak ulega¢ modyfikacjom. Mozna rozwazy¢ udziat poszczegdlnych, gtéwnych rynkéw akgji,
czyli: USA, Europy, Japonii oraz rynkéw wschodzgcych blizej ich udziatowi w Swiatowym PKB zamiast
kapitalizacji, uwazajac jednak na rynki wschodzgce, ktére sg bardziej ryzykownga czescig portfela akcji.
Przyktadowo mogtoby to by¢ 35% USA, 35% Europa i Japonia (Europa 26,25%, Japonia 8,75%) i 30%
rynki wschodzgce. Mozna dodac ekspozycje na mate i $rednie spotki w ramach poszczegdlnych
regionéw, mozna tez dodac ekspozycje faktorowa (np. value, quality, momentum), mozna dodac
ekspozycje na surowce. Sensownych alokacji jest wiele, o czym pisalismy we wczesniej przytoczonym
juz artykule ,Dlaczego nawet noblisci przegrywaijg na rynku — czyli jak planowac inwestycje”. Kluczowe
jest jednak, aby dokfadnie rozumie¢ dlaczego co$ znajduje sie w portfelu i by¢ w stanie okresli¢
oczekiwang stope zwrotu oraz parametry ryzyka takiego portfela (np. wahania, czy maksymalny,
oczekiwany spadek wartosci portfela). O ile te warunki sg spetnione, inwestor moze S$miato
dostosowac portfel. W koricu to on ma czuc sie z nim komfortowo i by¢ w stanie trzymac sie obranej
strategii, szczegdlnie wtedy kiedy na rynkach , leje sie krew” a wokét panuje wszechobecny pesymizm.

To jak dobra¢ inwestycje pod siebie?

Kiedy opisalismy juz naszego inwestora, przejs¢ mozemy do doboru odpowiedniego poziomu
ryzyka portfela. Aby odpowiednio wycyrklowac poziom ryzyka portfela, trzeba odpowiedzie¢ na 3
zasadnicze pytania:
1. Naiile ryzyka w portfelu moge sobie pozwoli¢?
2. Jaka mam tolerancje ryzyka?
3. Czy w ogdle musze podejmowac ryzyko, a jezeli tak to w jakim stopniu?

9 Przynajmniej jezeli méwimy o obligacjach denominowanych w walucie kraju, ktéry emituje te obligacje o
stabilnej sytuacji makroekonomicznej i ratingu inwestycyjnym.
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Na ile ryzyka w portfelu moge sobie pozwoli¢? A jaki masz horyzont inwestycyjny?

Im dtuzszy horyzont inwestycyjny, tym wiecej ryzyka (akcji) w portfelu moze posiadacd
inwestor. Dlaczego? Korekty, rynki niedZwiedzia na rynkach finansowych sg czym$ normalnym
i nieuniknionym. Predzej czy pdZniej inwestor natrafi na wiekszg korekte rynkowa. Im wiecej akcji w
portfelu, tym dtuzej moze on czekaé na powrdt swoich inwestycji do wyjsciowych poziomow. Ponizej
przyktad 3 portfeli: od portfela sktadajgcego sie w 100% z globalnego portfela akcji, po portfel,
z dominujgcym udziatem polskich obligacji skarbowych. Okresem analizy jest ostatnie 20 lat.

TABELA 2. OKRESY NAJWIEKSZYCH SPADKOW PORTFELI O ROZNEJ ALOKACJI RYNKU AKCJI W LATACH 2005 -

2025
Udziat akcjiw  Start Koniec Czas trwania Moment powrotu na Czas powrotu na szczyty od Okres bycia "pod Max
portfelu  korekty korekty korekty szczyty dotka woda" spadek
100%  listopad 07 Luty 09 1 rok 4 miesiace wrzesief 12 3lata 7 miesiecy 4lata 11 miesigcy -53,60%
60% listopad 07  Luty 09 1rok 4 miesigce wrzesien 10 1rok 7 miesiecy 2 lata 11 miesiecy -32,14%
20%  wrzesien21 pazdziernik22  1rok 2 miesiagce styczen 24 1rok 3 miseigce 2 lata 5 miesiecy -18,28%

Zrédto: Investhink, MSCI, Stoog.pl, www.portfoliovisualizer.com, na bazie danych miesiecznych. Analiza nie uwzglednia
wptywu kosztow czy podatkow.

Najwieksza korekta na rynku akcji wyniosta w tym okresie blisko 54%, a powrdt do poziomow
wyjsciowych zajat 4 lata i 11 miesiecy. Portfel z domieszkg 40% obligacji, stracit juz wyraZznie mniej:
nieco ponad 32%. Rowniez powrdt do poziomdw wyjsciowych byt znacznie krétszy: niecate 3 lata.
Portfel z dominujgcym udziatem obligacji (80% polskich obligacji skarbowych/20% globalnych akcji)
maksymalnie stracit najmniej: troche ponad 18%, rowniez powrdt do poziomdw wyjsciowych byt
najkrotszy: 2 lata i 5 miesiecy. Im zatem dtuzszy horyzont inwestora, tym wiecej akcji w portfelu moze
posiadac, tak aby mégt przeczekac potencjalnie dtugi okres korekty i potem jeszcze realnie zarobic.

Tabela 3 moze stuzy¢ za przewodnik, ktéry pozwoli na odpowiedni dobdr akcji w portfelu,
w zaleznosci od horyzontu inwestycyjnego. Tabela przedstawia minimalny oraz preferowany okres dla
inwestycji. Minimum bazuje na historycznych poziomach spadkéw z niewielkim marginesem
bezpieczestwa. Okres preferowany bazuje na analizie Monte Carlo z zastosowaniem 90%
prawdopodobienstwa osiggniecia realnie dodatniej stopy zwrotu.

Co to jest analiza/symulacja Monte Carlo?

Symulacja Monte Carlo jest czesto wykorzystywanym narzedziem w planowaniu finansowym. Jest to
sposob na sprawdzenie, co moze sie wydarzy¢, gdy wystepuje niepewnosc lub losowosé w jakims
problemie. Symuluje sie wiele potencjalnych scenariuszy i sprawdza, ktore wystepujg najczesciej i
jaki jest rozrzut tych wynikéw. Pozwala to na oszacowanie prawdopodobienstwa uzyskania réznych
wynikéw. Symulacja moze losowac wyniki bazujac na danych historycznych, cho¢ bardziej wskazane
jest wykorzystanie danych prognozowanych dla stép zwrotu, zmiennosci i korelacji poszczegdlnych
elementéw portfela. W Internecie dostepne sg tego typu narzedzia, ktore pozwalajg na symulacje, w
tym rowniez darmowe (np. www.portfoliovisualizer.com).

Materiat ma charakter wytgcznie edukacyjny i wyraza prywatne opinie autorow. Materiat ten nie powinien by¢
traktowany jako doradztwo inwestycyjne, prawne lub podatkowe.


http://www.portfoliovisualizer.com/
http://www.portfoliovisualizer.com/

B INVESTHINK

TABELA 3. MINIMALNY ORAZ PREFEROWANY HORYZONT INWESTYCYJNY DLA ROZNYCH POZIOMOW UDZIAtU
AKCJI W PORTFELU

Udziatrynkéw akcji Minimum Preferowany

100% 7 10+
80% 6 10+
60% 5 8
40% 3 5
20% 3 5

0% >3*

* Zapadalnosc obligacji powinna by¢ dobrana do horyzontu inwestycyjnego
Zrédto: Investhink, MSCI, www.portfoliovisualizer.com

Warto zwréci¢ uwage, aby w konserwatywnych portfelach, bazujgcych na obligacjach, tak
dobiera¢ ich zapadalnos¢, aby wspdtgrata z horyzontem inwestycyjnym. Jezeli przyktadowo posiadamy
2 letni horyzont inwestycyjny, w portfelu nie powinny znajdowaé sie 10 letnie obligacje skarbowe.
Termin zapadalnosci obligacji powinien rowniez wynosi¢ okolice 2 lat. Im dtuzszy termin zapadania
obligacji, tym wieksze wahania ich kursow. W skrajnych przypadkach wahania potrafig by¢ znaczace.
Dobrym przyktadem moze by¢ 2021-2022 r., kiedy to polskie obligacje skarbowe przecenity sie o blisko
20%™. Termin zapadalno$ci tych obligacji wynosit z grubsza 5 lat. Posiadajgc w portfelu obligacje
o dfuzszym terminie zapadalnosci niz horyzont inwestycyjny, inwestor niepotrzebnie bierze na siebie
ryzyko tych wahan (lub fachowo ryzyko stopy procentowej).

Na ile ryzyka w portfelu moge sobie pozwolié? A jak staty jest Twéj dochdod?

Im bardziej stabilne zatrudnienie oraz przychody, tym wieksza zdolnos¢ ponoszenia ryzyka.
Lekarz o ustalonej reputacji i szerokiej bazie Klientow bedzie miat wiekszg zdolnos¢ ponoszenia ryzyka,
niz przedsiebiorca dziatajgcy w cyklicznej branzy, np. budownictwie. Przychody lekarza nie zalezg
szczegdlnie od wahan gospodarki. Czy w gospodarce dzieje sie dobrze, czy dzieje sie zZle ludzie i tak
bedg korzystaé z ustug lekarzy. Branza budowlana z kolei jest cykliczna. Sg okresy bardzo dobre, ale tez
okresy stabe, kiedy biznes radzi sobie gorzej lub nawet notuje straty. Mozna pokusi¢ sie o poréwnanie,
ze lekarz jest bardziej jak obligacja, a przedsiebiorca z branzy budowlanej bardziej jak akcja. Lekarz
zatem moze pozwoli¢ sobie na wiekszy udziat akcji w portfelu, a przedsiebiorca powinien miec z kolei
w portfelu wiecej obligaciji.

Dla niektorych inwestorow, np. bliskich przejscia na emeryture lub bardzo zamoznych, gdzie
biezgcy dochdd stanowi bardzo niewielkg czes$é ich majatku, stabilnos¢ zatrudnienia nie bedzie miata
duzego znaczenia w doborze odpowiedniego ryzyka portfela.

Zmiennos$¢ i statos¢ przychodu mozina zaadresowad wtasnie udziatem akcji i obligacji
w portfelu lub na poziomie budowy poduszki bezpieczenstwa/ptynnosciowej, o czym troche wiecej
w dalszej czesci artykutu.

Na ile ryzyka w portfelu moge sobie pozwoli¢? A jakie sg Twoje potrzeby ptynnosciowe?

Kolejng rzecz, ktorg trzeba wzig¢ pod uwage przy uktadaniu portfela to potrzeby
ptynnosciowe, czyli krétkoterminowe potrzeby finansowe: planowane i potencjalne. Kazdy inwestor
powinien posiada¢ pewng poduszke bezpieczenstwa na wypadek, przyktadowo: koniecznosci naprawy
auta, opfacenia wycieczki dziecka, pilnego zabiegu czy na wypadek utraty pracy. Poduszka
bezpieczerstwa powinna sktadac sie z bardzo bezpiecznych inwestycji typu lokaty, krétkoterminowe

19 1ndeks obligacji statokuponowych TBSP.
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obligacje skarbowe (<1rok) lub inne instrumenty pozbawione ryzyka kredytowego®! i charakteryzujgce
sie brakiem lub minimalng zmiennoscig kursow. Z tego powodu do poduszki ptynnosciowej mozna
réwniez rozwazy¢ dodanie niektorych detalicznych/oszczednosciowych obligacji skarbowych, w tym
o dtuzszych terminach zapadania, o ile inwestor moze na te $rodki poczeka¢ kilka dni. Wycena tych
instrumentow jest liniowa i cho¢ przedterminowy wykup wigze z optaty, to czesto wartosé¢ wykupu nie
moze by¢ nizsza niz wptacone $rodki'?. Brak poduszki ptynnosciowej lub jej zbyt niski poziom moze
doprowadzi¢ do koniecznosci siegniecia do portfela inwestycyjnego, ktéry w zatozeniu miat by¢
dtugoterminowy. Nie zawsze moze to by¢ odpowiedni moment zeby do niego siegaé. Przyktadowo,
podczas ostrej recesji, inwestor moze straci¢ prace a i inwestycje mogg w takich warunkach notowac
straty. Nie bedzie to najlepszy moment na likwidowanie czesci lub catosci inwestycji, ale inwestor
bedzie zmuszony sytuacjg zeby to zrobi¢. W wealth managemencie z reguty rekomenduje sie zeby
poduszka ptynnosciowa wynosita od 6 do 24 miesiecy biezgcych wydatkéw. Im bardziej niepewne
zatrudnienie i potencjalne wydatki, tym wyzsza powinna by¢ to kwota.

Na ile ryzyka w portfelu moge sobie pozwolié? A czy posiadasz plan ,B”?

W inwestycjach jak w zyciu, nic nie jest pewne. Nawet najlepszy, najbardziej misternie
utozony plan moze okaza¢ sie niewystarczajgcy. Powiedzmy, ze wykonaliémy analize Monte Carlo,
ktora pomogta nam oszacowaé prawdopodobienstwo osiggniecia zatozonych celéw. Powiedzmy, ze
mamy catkiem spore szanse na osiggniecie celu: 80%. Ciggle jednak pozostato 20%, czyli 1 na 5 szansa,
ze w wielkim rynkowym kole fortuny wypadnie nie nasz numer. Trzeba miec zawsze z tytu gtowy, ze
ryzyko braku realizacji celéw istnieje. Nigdy do korica nie jesteSmy w stanie wyeliminowac
niepewnoscit®, ktéra towarzyszy inwestycjom. Dtugotrwate, nawet globalne rynki niedzwiedzia sie
zdarzajg i nigdy nie wiadomo jak dtugo mogg potrwaé. Historia moze by¢ wskazdéwka, ale zawsze moze
trafi¢ sie bessa, ktdra przyémi poprzednie!*. Trzeba by¢ przygotowanym na takg ewentualnosé. Istnieje
niepewnos¢ co do stdép zwrotu, ale i m.in. co do stawek podatkowych, czy poziomu inflacji, ktéra
wptywa na to jak bardzo podatki wptyng na nasze realne stopy zwrotu®. Inwestor powinien zatem
posiada¢ plan ,B”, na wypadek, gdy ryzyko nieosiggniecia celu staje sie wysokie. Plan ,B” polegac
moze na pozostaniu kilka lat wiecej aktywnym zawodowo, praca na czes¢ etatu, sprzedazy wakacyjnej
nieruchomosci, sprzedazy wiekszego mieszkania i przeprowadzenia sie do mniejszego, ograniczenie
wydatkéw lub redukcja celdw itd. Im inwestor posiada wiecej opcji, z ktérych moze skorzystac, tym
wiekszy moze byc¢ udziat akcji w portfelu. Kazda z wymienionych hipotetycznych opcji daje dodatkowy
przychdd, co pozwala odroczyé/przeczekaé rynek niedzwiedzia lub zmniejszyé $rodki, ktore inwestor
bedzie wyciaggat z portfela inwestycyjnego obnizajgc prawdopodobienstwo porazki. Porazkg moze by¢
np. wczesniejsze niz zaktadane wyczerpanie sie srodkéw (np. inwestor zaktadat, ze bedzie korzystat
z okreslonej kwoty przez 20 lat, podczas gdy w wyniku niekorzystnej sytuacji rynkowej istnieje ryzyko

117 tego powodu trzymanie $rodkéw w banku mozna rozwazyé do kwoty gwarancji Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego (100 tys. EUR).

12\ zaleznosci od typu obligacji. Z reguty warto$¢ wykupu dtuzszych obligacji (6 lat+) nie moze by¢ nizsza anizeli
zainwestowana kwota. Dla krétszych obligacji moze nie by¢ tego mechanizmu. Informacje na temat zasad
wczesniejszego wykupu obligacji znalez¢ mozna w liscie emisyjnym.

13 Tutaj termin uzywany zamiennie z terminem ,ryzyko”, abstrahujagc od podziatu F. Knight na ryzyko
kwantyfikowalne (ryzyko) i niekwantyfikowalne (niepewnos¢).

14 Nawet zresztg wydtuzajac okres analizy do przetomu lat 20/30 XX w. rynek akcji USA do$wiadczyt spadkdw
rzedu 90%.

15 4% realnej stopy zwrotu przy inflacji 0%, da po opodatkowaniu stawkg 19%, 3,24% realnej stopy zwrotu. 4%
realnej stopy zwrotu przy poziomie inflacji 4%, czyli nominalnej stopie zwrotu 8%, da juz tylko 2,48% realnej
stopy zwrotu. Podatek niestety jest pobierany od nominalnej, a nie realnej stopy zwrotu, co przy wyzszych
poziomach inflacji, nawet z realnej przed opodatkowaniem stopy zwrotu, moze po opodatkowaniu uczyni¢ stope
zwrotu realnie ujemna.
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wyczerpania sie ich juz po 10 latach), czy odtozenia wyraZnie nizszej kwoty niz zaktadano (w
kategoriach realnych).

Jaka jest Twoja tolerancja na ryzyko?

Dotychczas omawiane byty bardziej obiektywne czynniki, ktére wptywajg na udziat akgji
w portfelu. Teraz zajmiemy sie czescig subiektywng. Jak duze wahania, spadki wartosci portfela
inwestor jest w stanie znies¢. Jeden inwestor moze by¢ w stanie znies¢ spadki rzedu nawet 40%
i wiecej, inny nie toleruje praktycznie zadnych. Jest to bardzo wazine, aby ryzyko portfela byto
odpowiednio dobrane. Co z tego, ze inwestor bedzie miec¢ super plan, wysokie prawdopodobiefstwo
osiggniecia celow finansowych, jezeli portfel jest zbyt ryzykowny i na pierwszej wiekszej korekcie
pozamyka swoje inwestycje ponoszgc dotkliwe, trudne lub niemozliwe do odrobienia straty. Aby plan
miat szanse powodzenia, inwestor musi sie go trzymadé, szczegdlnie w trudnych momentach korekt
rynkowych. Ponizsza tabela przedstawia orientacyjny udziat akcji w zaleznosci od tolerancji na spadki.

TABELA 4. UDZIAt AKCJI W PORTFELU W ZALEZNOSCI OD TOLERANCJI NA RYZYKO

Udziat akcji Max spadek*

100% 55%
80% 44%
60% 33%
40% 21%
20% 19%

0% 20%

*na bazie danych historycznych (50 lat, dane miesieczne)

Analizujac historie, wiedzac, ze kursy akcji po tych wszystkich korektach wrécity, tatwo jest
zapomniec jak trudno jest utrzymac dyscypline, kiedy uderzy duzej skali kryzys. Nawet jezeli wydaje sie
nam, ze jestesmy w stanie wytrzymac 30-40% spadkdw, to kiedy wartos¢ portfela o tyle spada jest to
na prawde trudne. Raz, ze duze wyprzedaze rynkowe nie dziejg sie bez przyczyny. Dwa, sentyment
podczas tych wyprzedazy jest skrajnie negatywny. Ponizej kilka nagtéwkdéw ze znanych portali
finansowych z poczatku 2009 r., czyli z czasu samego dotka rynku akcji, po spadku ponad 50%
wywotanego upadkiem banku Lehman Brothers:
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Z perspektywy czasu, wiemy ze byt to Swietny moment do inwestycji. Bedac jednak
zanurzonym w tamtej atmosferze, po ponad 50% spadku rynkéw akcji (i roku i czterech miesigcach
rynku niedzwiedzia) oraz czytajagc rynkowe wiadomosci, nawet bardzo twardo stgpajgcy po ziemi
inwestor mogt straci¢ gtowe i wiare w swoje inwestycje. Z tego powodu, szczegdlnie inwestorzy
z krétszym stazem w inwestycjach, powinni raczej zaczg¢ nieco bardziej konserwatywnie, niz wydaje
im sie, ze mogliby inwestowac. Jezeli na najblizszej korekcie rynkowej zachowajg zimng krew lub nawet
bedga sktonni dokupié¢ troche akcji, moga wtedy rozwazyé zwiekszenie ryzyka portfela. Jezeli zmiennosc
bedzie dla nich zbyt duza, nie bedg mogli spa¢ w nocy, ryzyko portfela powinno by¢ zmniejszone.

W jaki sposéb okreslié tolerancje na ryzyko?

Jezeli kto$ przeszedt juz kilka duzej skali korekt temat jest prostszy. Inwestor z mniejszym
doswiadczeniem, moze skorzysta¢ z ankiet inwestycyjnych, ktére oferujg firmy finansowe lub po
prostu dostepnych online. Jedne sg lepsze, inne sg gorsze. Niestety czesto jeszcze sie zdarza, ze
stownictwo uzywane w ankietach inwestycyjnych jest hermetyczne, a opisywane sytuacje oderwane
od zycia codziennego. Jedng z lepszych ankiet, zdaniem autora, oferuje firma FinaMetrica (obecnie
cze$é grupy Morningstar)®®. Ponizej przyktad testu, ktéry mozna zrobi¢ w 10 minut, by poznaé swdj
przyblizony profil inwestycyjny’:

1. W poréwnaniu do innych, jak oceniasz swojg sktonno$¢ do podejmowania ryzyka finansowego?

. Skrajnie niska sktonnos¢ do ryzyka

. Bardzo niska sktonnos¢ do ryzyka

. Niska sktonnos¢ do ryzyka

. Przecietna sktonnos¢ do ryzyka

. Wysoka sktonnos¢ do ryzyka

. Bardzo wysoka sktonnos¢ do ryzyka

N OO o AN

. Skrajnie wysoka sktonnos$¢ do ryzyka
2. Jak tatwo przystosowujesz sie, gdy pojawiaja sie problemy finansowe?

1. Bardzo trudno
2. Raczej trudno
3. Raczej tatwo
4. Bardzo tatwo

3. Jakie stowo jako pierwsze przychodzi Ci na mysl, gdy styszysz ,,ryzyko” w kontekscie finansowym?

1. Niebezpieczenstwo
2. Niepewnos¢

3. Szansa

4. Ekscytacja

4. W obliczu waznej decyzji finansowej, bardziej martwig Cie mozliwe straty czy mozliwe zyski?

1. Zawsze mozliwe straty
2. Zazwyczaj mozliwe straty

16 https://riskprofiling.com/Support
7 Ttumaczenie: ChatGPT
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3. Zazwyczaj mozliwe zyski
4. Zawsze mozliwe zyski

5. Jakie ryzyko jeste$ obecnie gotowy/a ponies¢ w podejmowaniu decyzji finansowych?

1. Bardzo mate
2. Mate

3. Srednie

4. Duze

5. Bardzo duze

6. Zatdzmy, ze 5 lat temu kupite$/as akcje renomowanej firmy. W tym samym roku firma zanotowata
duzy spadek sprzedazy z powodu ztego zarzadzania, a cena akcji drastycznie spadta, wiec
sprzedates/as je ze znaczng stratq. Firma przeszta restrukturyzacje i obecnie wiekszo$é ekspertéw
przewiduje, ze osiggnie ponadprzecietne zyski. Biorgc pod uwage Twoje wczesniejsze zte
doswiadczenie z tg firmg — czy kupit(a)bys teraz jej akcje?

1. Zdecydowanie nie

2. Raczej nie

3. Nie jestem pewien/pewna
4. Raczej tak

5. Zdecydowanie tak

7. Inwestycje mogg zyskiwaé lub traci¢ na wartosci, a eksperci czesto mdéwig, ze nalezy by¢ gotowym
na przetrwanie spadkéw. O ile mogtaby spasé¢ taczna wartos$é wszystkich Twoich inwestycji, zanim
poczut(a)bys sie niekomfortowo?

1. Kazdy spadek wartosci powoduje dyskomfort
2.10%

3.20%

4.33%

5.50%

6. Powyzej 50%

8. Wiekszos¢ portfeli inwestycyjnych zawiera mieszanke inwestycji: niektére o wysokim zwrocie i
wysokim ryzyku, inne o $rednim, a jeszcze inne o niskim ryzyku i niskim zwrocie (np. akcje i
nieruchomosci to wysokie ryzyko/wysoki zwrot, a gotéwka i lokaty — niskie ryzyko/niski zwrot).

Ktdra mieszanka inwestycji jest dla Ciebie najbardziej atrakcyjna? Czy wolisz same bezpieczne,
wysokiego ryzyka, czy co$ pomiedzy?

. 0% wysokie / 0% s$rednie / 100% niskie
. 0% wysokie / 30% Srednie / 70% niskie
. 10% wysokie / 40% srednie / 50% niskie
. 30% wysokie / 40% Srednie / 30% niskie
. 50% wysokie / 40% Srednie / 10% niskie
. 70% wysokie / 30% srednie / 0% niskie
. 100% wysokie / 0% srednie / 0% niskie

N OO o AN
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9. W przypadku niektérych inwestycji, takich jak gotdwka i lokaty bankowe, warto$¢ jest stata. Jednak
inflacja zmniejsza site nabywcza tych pieniedzy. Inne inwestycje, takie jak akcje i nieruchomosci, moga
spadaé w krétkim okresie, ale dtugoterminowo zwykle rosng ponad inflacje.

Co jest dla Ciebie wazniejsze — aby warto$¢ inwestycji nie spadata, czy aby zachowata site nabywczg?

1. Znacznie wazniejsze, by wartos¢ nie spadata

2. Troche wazniejsze, by wartos¢ nie spadata

3. Troche wazniejsze, by zachowac site nabywcza
4. Znacznie wazniejsze, by zachowac site nabywcza

10. Jakiej sredniej rocznej stopy zwrotu oczekujesz z portfela inwestycyjnego przez najblizsze 10 lat —
w poréwnaniu z oprocentowaniem lokat bankowych?

1. Okoto tyle samo, co lokaty
2. Okoto 1,5 razy wiecej

3. Okofo 2 razy wiecej

4. Okoto 2,5 razy wiecej

5. Okoto 3 razy wiecej

6. Ponad 3 razy wiecej

Finametrica nie podaje klucza, ktéry pozwolitby dopasowaé portfel w zaleznosci od
udzielonych odpowiedzi. Mozna jednak zastosowac pewne przyblizenie, ktdore na poczatek moze byc¢
wystarczajgco dobre. W kazdym pytaniu odpowiedzi majg przypisany numer, ktory jest jednocze$nie
liczbg punktéw. Przyktadowo, jezeli zaznaczamy odpowiedZz numer 2, uzyskujemy 2 punkty.
Maksymalna liczba punktéw to 52 (gdyby w kazdym pytaniu zaznaczono najbardziej ,agresywng”
ostatnig odpowiedz). Dzielimy max liczbe punktéw przez 6, tworzgc analogiczne przedziaty jak we
wczesniejszych czesciach artykutu, a nastepnie sprawdzamy, w ktérym przedziale znajduje sie suma
punktéw z wszystkich odpowiedzi:

Liczbapkt. 0-9 10-17 18-26 27-35 36-43 43-52
Udziatakcji 0% 0-20% 20-40% 40-60% 60-80% 80-100%

lezeli z reguty zaznaczane sg pierwsze odpowiedzi, tolerancja na ryzyko jest niska. Jezeli te
koncowe, sugeruje to wysoka tolerancje na ryzyko. W tabeli podano przedziaty dla udziatu akc;ji
w portfelu. Mniej doswiadczeni inwestorzy mogga rozpoczac¢ blizej nizszego progu danego przedziatu
i ewentualnie pdzniej, po przejsciu pierwszych doswiadczen zwigzanych z rynkowg zmiennosciag
i korektami, dostosowac udziat akcji w strone Srodka lub nawet gérnej jej czesci.

Wysokiej klasy firmy wealth management posiadajg bardzo przemyslane i do$¢ rozbudowane
formularze profilowania. Czesto pytania starajg sie ukazac sprzeczne cele Klientéw. Przyktadowo,
proszg Klientdw o wskazania, co jest dla nich wazne w inwestycjach (wielokrotny wybdr) podajgc m.in.
gwarancje kapitatu i ochrone przed inflacja. Klienci zaznaczajg czesto jedno i drugie. Jest to oczywista
sprzecznos$é. Inwestycje, ktore zabezpieczajg przed ryzykiem inflacji w dtuzszym terminie, czesto sg
dos$¢ zmienne. Stwarza to okazje do pogtebionej rozmowy na temat celéw i obaw Klientéw oraz staje
sie okazjg do edukacji i przedstawienia filozofii firmy. Caty proces moze spokojnie zajgé jedno lub
nawet kilka spotkan. Moze sie wydawac, ze jest to duzo, ale czy na pewno? Na bazie formularza
wypetnionego w kilka minut trudno jest firmie faktycznie poznaé Klienta i dopasowac inwestycje do
jego indywidualnej sytuacji. Wracajagc do analogii lekarza medycyny sportowej, zanim zaczniemy
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intensywne treningi trzeba bedzie wykonac¢ szereg badan: krwi, serca, USG, odpowiedzie¢ na szereg
pytan zwigzanych z trybem zycia, stanem zdrowia itd. W planowaniu finansowym jest podobnie.
Trzeba bardzo dobrze poznaé Klienta i jego potrzeby, omoéwic filozofie inwestowania, jak bedzie
zbudowany portfel i dlaczego, jaka bedzie jego zmiennos¢, w jakich warunkach bedg nastepowac
zmiany w portfelu, jak czesto bedg dokonywane przeglady portfela, jak czesto odswiezane cele itd.
Omoéwienie wszystkich tych kluczowych tematdéw wymaga czasu. Nie da sie pdjs¢é na skréty. Jezeli
Klient nie bedzie rozumiat filozofii inwestowania, nie bedzie w stanie potgczy¢ swoich celdéw
z portfelem inwestycyjnym, czy nie bedzie rozumiat dlaczego posiada konkretne inwestycje w portfelu
albo jakiego typu wahan moze doswiadczy¢, istnieje ryzyko, ze zamknie inwestycje podczas korekty na
przystowiowym dotku.

Czy tolerancja na ryzyko jest stata?

Nie jest. Tolerancja na ryzyko jest w pewnym stopniu elastyczna i zlezy od wielu czynnikow,
ale podstawowe, ktdory mozna wymienic¢ to doswiadczenie i edukacja finansowa.

Traumatyczne doswiadczenia na poczatku przygody z inwestycjami, moze zrazi¢ do
inwestycji i wptyngé na postrzeganie ryzyka przez reszte zycia. Mtodsi stazem inwestorzy powinni
raczej wybiera¢ nieco bardziej konserwatywne portfele, niz wynika to z ich tolerancji na ryzyko (oraz
pozostatych, omawianych czynnikéw). Moze to sta¢ w pewnej kontrze z potencjalnie bardzo dtugim
horyzontem inwestycyjnym mtodszej grupy inwestoréw. Mogg oni miec faktycznie dtugi horyzont
inwestycyjny, niskie potrzeby ptynnosciowe i deklaratywng dos¢ wysokg tolerancje na ryzyko.
Sugerowatoby to wysoki udziat akcji w portfelu. Tym inwestorom brakowaé moze jednak jeszcze
wiedzy oraz przetarcia w rynkowej bitwie. Po prostu mato jeszcze poznali rynki finansowe i samego
siebie. Lepiej wiec zaczg¢ mniej ryzykownie i z czasem w miare zdobywania wiedzy i doswiadczenia
dostosowac poziom ryzyka portfela.

Wraz ze wzrostem edukacji finansowej, czesto wzrasta tolerancja na ryzyko. Jezeli inwestor
wie, czego sie spodziewa¢ po inwestycjach, ma realne oczekiwania co do stép zwrotu oraz
zmienno$ci/ryzyka oraz dlaczego jego portfel wyglada w taki, a nie inny sposdb, znacznie lepiej znosi
rynkowg zmienno$é. Na inwestoréw dobrze wptywa swiadomosé, ze zatozyli w swoim planie, ze
predzej czy pdzniej korekta na rynku przyjdzie. Kiedy ona faktycznie nadchodzi sg na nig przygotowani.
Ciaggle jest to trudne doswiadczenie, ale swiadomosé, ze przewidzieli taki scenariusz wptywa na nich
kojaco.

Jezeli inwestor jest w stanie potgczy¢ swoj portfel inwestycyjny z wyznaczonymi celami, np.:
wie, ze podwyzszony udziat akcji w portfelu jest konieczny, aby miat szanse osiggna¢ zaktadane przez
siebie cele finansowe, moze lepiej znosi¢ rynkowg zmiennos¢, nawet jezeli normalnie wolatby bardziej
konserwatywny portfel.

Powyzsze dywagacje ukazujg jak niezwykle waznym zadaniem dla osdb zarzadzajgcych
majgtkiem Klientéw jest ich edukacja oraz umiejetne potaczenie inwestycji z celami finansowymi.

Czy w ogdle musisz ponosi¢ ryzyko?

Potrzebe podejmowania ryzyka okre$la stopa zwrotu, wymagana aby inwestor osiggnat
swoje cele finansowe. Im wyzsza oczekiwana stopa zwrotu, tym wyzszy wymagany udziat akcji w
portfelu. Kluczowe jest wtasciwe okreslenie potrzeb i oddzielenie ich od rzeczy, ktére mito by byto
mie¢, ale nie sg niezbedne. Jednym z bardziej uniwersalnych celdw jest utrzymanie poziomu zycia na
emeryturze, do ktérych mogg dochodzi¢ inne, indywidualne cele, np. kupno apartamentu nad
morzem, podrdz dookota Swiata, czy wystanie dziecka na studia zagraniczne itd. Nie wszystkie cele
mogg mie¢ ten sam priorytet. O ile wiasnie zabezpieczenie emerytalne bedzie nalezato do kategorii
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niezbednych, nienaruszalnych celdw, to kupno apartamentu czy podréze mogg juz naleze¢ do celdow
drugorzednych. Jest to o tyle wazne, ze im wiecej celdw znajdzie sie w kategorii niezbednych, w tym
wyzszg stope zwrotu inwestor bedzie musiat celowac. Wigze sie to naturalnie z wyzszym poziomem
ryzyka.

Tylko niewielka czes¢ osob dysponuje tak duzym majatkiem, ktdry pozwolitby osiggnaé
wyznaczone cele z portfelem o znikomym poziomie ryzyka. Wiekszos¢ z nas, aby zapewni¢ sobie
przyktadowo, utrzymanie poziomu zycia na emeryturze, bedzie potrzebowata komponent akcyjny w
portfelu, czasami na dos¢ wysokim poziomie.

lezeli jednak zgromadzony majatek pozwala na spokojne Zycie na odpowiednim,
akceptowalnym poziomie, pozwala osiggngé wyznaczone cele, wtedy trzeba przyjac¢ inng strategie.
Kluczowe staje sie zabezpieczenie przed ryzykiem inflacji®, w ktérym wykorzysta¢c mozna
detaliczne/oszczednosciowe obligacje Skarbu Panstwa indeksowane inflacjg lub notowane obligacje
skarbowe réwniez indeksowane inflacjg'®. W takim przypadku duzg cze$¢ srodkéw przesungé mozna w
te instrumenty, a tylko nadwyzke nadal aktywnie inwestowa¢ w bardziej ryzykowne aktywa. Warto
pamietaé, ze budowa majatku i utrzymanie majatku wymaga zupetnie odmiennych strategii. Majatek
czesto buduje sie podejmujgc duze ryzyko i koncentrujgc swoj majatek, np. w prowadzonym biznesie.
Jest to strategia o potencjalnie wysokiej stopie zwrotu, ale i duzym prawdopodobienistwie porazki.
Tylko niewielka cze$¢ przedsiebiorcow odnosi faktyczny sukces. Wiekszos¢ bankrutuje, cho¢ naturalnie
znacznie wiecej mowi sie o tych, ktérzy odniesli sukces. Tworzy to mylne wrazenie, ze osiggniecie
sukcesu jest tatwiejsze, niz w istocie jest. Majatek chroni i utrzymuje sie poprzez ograniczanie ryzyka
i szeroky dywersyfikacje. Przy pewnym poziomie aktywdw ich podwojenie nie wptynie szczegdlnie na
komfort zycia inwestora, jakkolwiek duza strata moze znaczgco ten komfort pomniejszyé, nie méwigc
juz o nieprzespanych nocach i stresie. Przyktadowo, zycie inwestora, ktéry posiada 15 min zt niewiele
zmieni¢ sie moze, jezeli ta warto$¢ wzrosnie do 30 min zt. Gdyby jednak stracit 80%, czyli 12 min zi,
komfort jego zycia zmieni sie znaczgco. Pewne ryzyka, nie sg po prostu warte podejmowania, bo jezeli
wygrates — przestan grac.

Gdy wystepuje konflikt miedzy potrzebg a zdolnoscig podejmowania ryzyka

Moze sie niestety tak zdarzy¢ (i czesto zdarza), ze wystgpi konflikt miedzy potrzebs,
a zdolnoscig do podejmowania ryzyka. tatwiejszg naturalnie sytuacjg jest, kiedy to zdolnos¢ jest
wysoka, a potrzeba niska. Nie jest to bodajze sytuacja trywialna, o czym Swietnie wiedzg wealth
managerzy. Najczesciej taka sytuacja wystepuje, u wczesniej wspomnianych przedsiebiorcéw.
Posiadajg oni pokaZzny majatek, ale oczekujg stop zwrotu podobnych, do jakich sg przyzwyczajeni
w swoim biznesie. Wracamy tutaj do tematu budowania vs utrzymania majatku z poprzedniego
punktu.

Trudniejsza sytuacjg jest ta, gdzie wystepuje potrzeba podejmowania ryzyka, ale tolerancja
na ryzyko jest niska. Postuzmy sie przyktadem hipotetycznego inwestora — Pana Kowalskiego, ktéra ma
40 lat i planuje przejs¢ na emeryture za 25 lat. Analizujgc wysokos¢ przysztej emerytury z ZUS oraz
przychdd z wynajmu mieszkania po dziadkach, doszedt do wniosku, ze bedzie potrzebowat okoto 3 tys.
zt dodatkowego przychodu miesiecznie (realnie) , aby utrzymac swdj standard zycia. Jest w stanie
odktada¢ 2 tys. zt miesiecznie i bedzie tg odktadang kwote indeksowat inflacjg. Inwestor Zle znosi
zmiennos$¢ i spadki wartosci inwestycji. Bazujagc na tolerancji na ryzyko, udziat akcji bliski bytby na

18 53 tez inne ryzyka, ktére warto rozwazyé, jak ryzyko konfiskaty, czy dewastacji. Troche wiecej na ten temat
méwilismy np. tutaj: https://www.youtube.com/watch?v=UYAoGJzYOMO

19 W odréznieniu od obligacji detalicznych, obligacje notowane lepiej uwzgledniajg biezacy poziom inflacji.
Posiadajg jednak zmiennos¢, ktérej brak w przypadku obligacji detalicznych.
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minimalnym, bliskim zeru poziomie. Pan Kowalski postanowit skorzysta¢ z pomocy doradcy, ktory
przeprowadzit analize Monte Carlo, aby oceni¢ szanse Pana Kowalskiego na osiggniecie swojego celu.
Po analizie doszli do wniosku, ze Pan Kowalski potrzebowatby zgromadzi¢ realnie (po uwzglednieniu
efektu inflacji) okoto 940 tys. (dlaczego akurat tyle za chwile). Ponizsza symulacja przedstawia
prawdopodobieistwo osiggniecia okreslonej wartosci portfela inwestycyjnego na koniec okresu
inwestycji, czyli za 25 lat dla réznego udziatu akcji w portfelu.

Symulacja Monte Carlo na bazie?°:

Okres: 25 lat

Wohtaty: 2000 PLN miesiecznie (indeksowane inflacjg)
Catkowita wpftata: 600 tys. (realnie)

Prawdopodobienstwo wyniku (realny, tys. PLN)
Udziat akcj 90% 75% 50% 25% 10%
100% 674 974 1444 2138 3060
80% 734 967 1316 1790 2407
60% 753 940 1197 1524 1889
40% 750 890 1069 1287 1526
20% 707 805 933 1093 1264
0% 611 700 815 959 1118

Zrédto: MSCI, www.portfoliovisualizer.com, Symulacja nie uwzglednia wptywu kosztéw oraz podatkéw.

No i teraz: jezeli Pan Kowalski dobierze portfel zgodny z wtasng akceptacja (tolerancja) ryzyka (0%
akcji), ma dos¢ ograniczone szanse na osiggniecie swojego celu: 940 tys. zt (realnie). Szansa wynosi
okoto 25%. Z takim prawdopodobieristwem osiagnie wynik 959 tys. zt lub wiecej. Zeby znaczaco
zwiekszy¢ szanse na uzyskanie wymaganej kwoty musiatby zwiekszy¢ udziat akcji do przynajmniej 60%.
Przy takim udziale akcji w portfelu prawdopodobienstwo sukcesu wzrasta do 75%. Pan Kowalski ma
zatem do wyboru: ograniczy¢ swoj cel, oszczedzaé wiecej i/lub zwiekszyé ryzyko portfela, co wigzac sie
bedzie w niektdrych okresach ze stresem i nieprzespanymi nocami. Nie ma tutaj jednej, uniwersalnie
dobrej decyzji. Kazdy inwestor w takiej sytuacji musi zdecydowac co woli: zrealizowac swdj cel lub cele
czy spac dobrze. W naszej hipotetycznej historii, Pan Kowalski wybrat wiecej stresu, aby osiggngc¢ swoj
cel zdajac sobie sprawe, ze jego dyscyplina i nerwy zostang nie raz wystawione na prébe.

Pozostaje nam jeszcze odpowiedzie¢ dlaczego akurat 940 tys. zt. Posiadajgc portfel
sktadajacy sie w 60% akcji i 40% z obligacji, bezpieczng stopg wyptaty powinny by¢ okolice 4% rocznie
(indeksowanych inflacjg)?*. Realne 940 tys. zt daje 37,6 tys. realnie rocznie (940 tys. * 4%), co
przektada sie na 3,1 tys. miesiecznie??. Przy takiej alokacji w rynek akcji, Pan Kowalski ma sporg szanse,
ze jego portfel sie nie wyczerpie, nawet jezeli bedzie zyt bardzo dtugo. Uznat zatem, ze portfel 60%
akcji i 40% obligacji bedzie optymalny, pomimo duzych wahan, z ktérymi niestety bedzie musiat sie
zmierzy¢.

20 Symulacja bazuje na danych historycznych. W realnej pracy z Klientem lub w wykorzystaniu analizy Monte
Carlo na uzytek witasny wskazane jest korzystanie z prognozowanych danych (stopy zwrotu, zmiennosé,
korelacje).

21 Wiecej o tym pisaliémy w artykule A. Semczak, Wskaznik Trinity — ile wyptacaé z portfela, aby go nie
wyczerpac?, Investhink, 2025 r.

22 Abstrahujemy tutaj od efektu podatkdw i inflacji. Zatézmy, ze Pan Kowalski wszystko inwestuje poprzez IKE. 2
tys. zt miesiecznie miesci sie biezgcym limicie wptat. W tym przypadku inwestycja poprzez IKE pozwala znaczgco
obnizy¢ wptyw podatkéw i inflacji na realne stopy zwrotu i bezpieczng stope wyptaty. Nie eliminuje tego ryzyka
zupetnie, bo pozostaje zawsze np. ryzyko prawne, czyli ryzyko wprowadzenie opodatkowania dla tego typu kont
w przysztosci.
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Podsumowanie

Dobdr odpowiedniego ryzyka portfela jest kluczowy, aby odnies¢ sukces w inwestycjach. To
ile powinnismy posiadac ryzykownych aktywéw w portfelu (akcje), zalezy od:

Zdolnosci do podejmowania ryzyka, czyli na ile ryzyka moge sobie pozwolic. Na zdolno$¢ do
podejmowania ryzyka wptywa 1. horyzont inwestycyjny: im dtuzszy, tym wiecej akcji inwestor moze
mie¢ w portfelu; 2. stabilno$¢ zatrudnienia oraz przychoddw: im bardziej stabilne zatrudnienie, tym
wieksza zdolnos¢ do ponoszenia ryzyka; 3. potrzeby ptynnosciowe: planowe oraz na wszelki wypadek.
Im nizsze potrzeby ptynnosciowe, tym wiecej akcji moze znaleZé sie w portfelu; 4. Opcje, z ktérych
mozemy skorzystad, kiedy ryzyko niewykonania zatozonych celéw, spada do nieakceptowalnie niskiego
poziomu. Moze to by¢ przyktadowo pozostanie dtuzej aktywnym zawodowo, praca na czesé etatu,
przeprowadzka do mniejszego mieszkanie itp. Im wiecej opcji, tym wieksza zdolno$¢ do ponoszenia
ryzyka.

Tolerancji na ryzyko, czyli jak duze spadki inwestor jest w stanie psychicznie znies¢. Jedni potrafig
znies$¢ spadki wynoszgce kilkadziesigt procent, inni praktycznie nie akceptujg zadnych spadkéw. Ryzyko
portfela musi by¢ ustawione w taki sposdb, aby inwestor byt w stanie trzymac sie obranej strategii,
szczegblnie wiasnie wtedy kiedy na rynkach finansowych ,leje sie krew”, a dookota panuje
wszechobecny pesymizm.

Konieczno$é podejmowania ryzyka, czyli jak duze ryzyko musze podjgé, aby osiggngé wyznaczone cele
finansowe. Im wiecej celdw finansowych, tym wieksza kwota, ktérg trzeba odtozy¢, a wiec
i koniecznos¢ wiekszego udziatu akcji w portfelu (wiekszego ryzyka).

W idealnym s$wiecie ryzyko portfela/udziat akcji bytoby czescig wspdlng trzech omoéwionych powyzej
testéw, jak na ponizszej grafice.

GRAFIKA 1. POZIOM RYZYKA PORTFELA A ZDOLNOSC, TOLERANCJA | POTRZEBA RYZYKA

Na ile ryzyka
moge sobie
pozwolic¢

Jaka jest moja ek Jfesit e

tolerancja na pqtrzeba .
R podejmowania
ryzyka

Zrédto: Investhink

W prawdziwym $wiecie czesto wystepuje konflikt, miedzy tolerancjg na ryzyko a potrzebg jej
podejmowania. Inwestor moze nie lubi¢ ryzyka, ale aby osiggngé¢ swoje cele finansowe musiatby to
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ryzyko w portfelu mieé. Staje wtedy przed nietatwym wyborem: redukcji celdéw i/lub zwiekszeniem
stopy oszczednos$ci i/lub zwiekszeniem ryzyka portfela, co przysporzyé mu moze sporo stresu
i nieprzespanych nocy. W takich sytuacjach nie ma jednej dobrej decyzji. Kazdy inwestor musi sam
zdecydowaé co jest dla niego wazniejsze: wiekszy spokdj czy wieksza szansa na realizacje
wyznaczonych celow.

Inspiracje

W artykule petnymi garsciami korzystano z idei wielu autoréow. Przede wszystkim byli to swietnie znani
w Swiecie wealth management: Larry Swedroe, Harold Evensky, Meb Faber oraz William Bernstein.
Wiecej szczegdtdw znalezé mozna w bibliografii.
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