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»1enyears have got behind you
No one told you when to run
You missed the starting gun.”
Dziesie¢ lat przeszto Ci koto nosa,
Nikt nie powiedziat Ci, kiedy biec,
Przegapites start.

Sa to stowa piosenki pt. ,Time” zamieszczonej na ptycie ,,Dark Side of the Moon” z 1973 r. zespotu Pink Floyd.
To tyle, jesli idzie o zmarnowang zyciowa szanse.

Ale w Swiecie inwestycji jest na szczescie zupetnie inaczej. Nie istnieje co$ takiego jak ta jedna, jedyna szansa, poza ktéra
nic juz nie ma. Tam szanse pojawiajg sie dos$¢ regularnie pod warunkiem, ze poswiecimy swoj czas na to, by je wypatrzyc.
Tam mozna do woli spéznic sie na start bez najmniejszych konsekwencji, bowiem mozliwosci znalezienia kolejnej okazji sg
doprawdy przeogromne. Czas gra tutaj na twoja korzysc.

Jesdli w nadchodzacych dwunastu miesigcach zamierzasz osiggnac¢ na przyktad pietnastoprocentowa stope zwrotu, to
musisz by¢ gotowy na podjecie adekwatnego ryzyka, by 6w cel byt w twoim zasiegu. A co, jesli zamierzasz osiggnaé
podobna stope zwrotu Sredniorocznie w nadchodzacych dziesieciu latach? Czy wowczas ryzyko bedzie zblizone? Jaka role
bedzie wtedy odgrywat czas?

Pytanie o czynnik czasu jest doprawdy frapujace, lecz odszukanie wtasciwej odpowiedzi nie nalezy wcale do tatwych
zadan.

W jaki zatem sposdb powinnismy traktowac czas, szczegdlnie gdy podejmujemy decyzje o ulokowaniu swoich kapitatow
w aktywa majace przynies¢ nam oczekiwany zysk? Czy czas moze petnié funkcje dzwigni na wzér kredytu?

Wiele zalezy od tego, jaka metoda bedziesz sie postugiwac. | co tak naprawde stanie sie fundamentem twoich decyzji. Czy
dobieranie spétek lub funduszy do portfela odbywac sie bedzie na podstawie koniunktury gietdowej (hossa/bessa),
poziomu stop procentowych oraz panujgcego powszechnie sentymentu? Czy tez podejmiesz pewien wysitek, by odszukaé
biznes, ktéry w nadchodzacych dziesieciu latach rokuje na ponad przecietny wzrost? Tak czy owak, jakas metode
inwestycyjna, ktorg dobrze rozumiesz i wiesz jak sie nig madrze postugiwac, musisz sobie wybraé. W przeciwnym wypadku
skonczy sie to btagdzeniem po omacku i potykaniem sie o popetniane notorycznie btedy, ktdre ostatecznie doprowadza cie
do irytacji.



ROLA CZASU W PRAKTYCE

Ale zakonczmy na chwile owe rozwazania i spdjrzmy teraz na ponizszy wykres, na ktorym mozesz zobaczyé, jaka role
w praktyce odgrywa czas. Znajdziesz tam trzy standardowe portfele. Pierwszy ztozony z samych akcji bedacy zapewne
odzwierciedleniem indeksu gietdowego S&P 500 (kolor zielony), drugi z obligacji o statym oprocentowaniu (kolor
niebieski), a trzeci w 60% z akgji i w 40% obligacji (kolor ciemno szary). W ramce znajdziesz Srednioroczne stopy zwrotu
z tych portfeli za okres ostatnich nieco ponad dwudziestu lat. Zas sam juz diagram pokazuje, w jaki sposob zachowywaty
sie te portfele w ostatnich siedemdziesieciu trzech latach, 1950-2023 r. Masz tam zaznaczone $rednie maksymalne i $rednie
minimalne roczne stopy zwrotu w zaleznosci od horyzontu inwestycyjnego, czyli dla portfeli trzymanych jeden rok, piec lat,
dziesiec lat i dwadziescia lat.

Range of stock, bond and blended total returns
Annual total returns, 1950-2023
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Jest to dla kazdego inwestora wazna lekcja, by dowiedziec sie, jaka role w inwestowaniu petni czynnik czasu. Wypada nam
w tym miejscu podkreslic, ze owe siedemdziesiat trzy lata zawierajg w sobie wszelkie negatywne zdarzenia wptywajace na
notowania gietdowe réznych aktywow. Sg to m.in.: wojna w Korei 1950-53 r., Kryzys Kubariski w 1962 r., wojna wietnamska
1950-75 r., kryzys naftowy w latach siedemdziesiatych, kryzys zadtuzeniowy w Meksyku w 1982 r., ktéry rozlat sie na
zachodni sektor bankowy, kryzys azjatycki - 1997 r. i rok pdzniej kryzys rosyjski, pekniecie banki dotcoméw w 2000 r.,
Globalny Kryzys Finansowy - 2008-2009 r., kryzys strefy euro - 2011 r., no i w koficu pandemia w 2020 r. Jak wida¢, troche
sie tego nazbierato przez te lata.

Nie trudno rzeczywiscie zauwazy¢, ze zmienno$¢ kazdego z tych trzech portfeli wyraznie spada wraz z wydtuzaniem sie
czasu trwania inwestycji. Ale najciekawsze dla nas wszystkich jest chyba to, ze w ostatnim przypadku, czyli w okresie
dwudziestoletnim, kazdy z tych portfeli osiagnat dodatnig srednig roczng stope zwrotu, zaréwno ta maksymalna jak
i minimalna. Daje nam to ogdlne pojecie, w jaki sposob zachowuja sie aktywa kapitatowe w zalezno$ci od przyjetego czasu
inwestycji. Ale mamy tutaj takze do czynienia z pewnego rodzaju sprzecznoscia. Bowiem wydawatoby sie, ze im bardziej
oddalamy sie od terazniejszosci, tym stopien niepewnosci co do ostatecznego wyniku powinien wzrastac. Ale jak mozemy
sami sie przekonad, zmiennos¢, bedaca wynikiem stopnia niepewnosci, czyli ryzyka, spada wraz z uptywem lat. Co
przektada sie na to, ze im krotszy termin inwestycji, tym koncowy rezultat staje sie bardziej niepewny, zgodnie
z porzekadtem, ze ,,na dwoje babka wrézyta”. Dlaczego tak sie dzieje? Dlaczego wynik inwestycji dokonywanej w przeciagu
jednego roku jest az tak rozstrzelony? Czy jest cos$, co odpowiada za to zjawisko? Na szczescie odpowiedz na te pytania jest
w naszym zasiegu. Ale najpierw odswiezmy sobie podstawowa zasade, ktéra podaje, ze ani w krotkim terminie, ani
w dtugim terminie nie jesteSmy zdolni odgadna¢ przysztosci. Pozostaje ona dla nas zawsze niewiadoma.



GIELDA A EMOCJE

Natomiast zagadnienie bardzo wysokiej zmiennosci gietdy w ciagu jednego roku i zmniejszajacej sie jej amplitudy wraz
z uptywem kolejnych lat wigze sie bezposrednio z psychologia. Gietda jest takim mechanizmem, jesli mozna w ten sposéb
sie o niej wyrazic, ktdry bardzo emocjonalnie reaguje na biezace wydarzenia ekonomiczne, bowiem inwestorzy usitujg za
wszelka cene odgadnac kierunek w ktdrym podazy. | nie skadinad, ale stad wtasnie biora sie owe chaotyczne i gwattowne
na pierwszy rzut oka ruchy, raz w gore, raz w dot. Jesli jednak spojrzymy na gietde w dtuzszym terminie, to okazuje sie, ze
nadzwyczaj skutecznie oddaje ona to, co dzieje sie w biznesie i w gospodarce. Na stronie New York University Stern School
of Business mozna odszukac bardzo ciekawa tabele zawierajaca dane dla indeksu S&P 500 od 1960 r. do 2023 r., czyli okres
sze$cdziesieciu trzech lat. Dzieki nim mozna dokonad intersujgcych obliczen. Na przyktad takich, ze sredni roczny wzrost
zyskow spotek wehodzacych w sktad tego indeksu od 1960 r. do 2023 r. wynidst ok. 7%, za$ Srednioroczny wzrost samego
indeksu S&P 500 w tym czasie wyniost 7,2%.

(Link do tabeli: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/spearn.htm).

Wyliczenia te precyzyjnie pokazuja nam wyjatkowa dodatnig korelacje pomiedzy zachowaniem indeksu a wynikami spotek
i 0znajmiaja nam, ze gietda w dtugim terminie zachowuje sie bardzo racjonalnie. | ze to wielkosS¢ sprzedazy i osiggane dzieki
niej zyski netto, z ktdrych wyptacana jest przeciez dywidenda, czyli tzw. fundamenty, sg ostatecznie gtownymi czynnikami
wptywajacymi na poziom notowan gietdowych. Z tej oto przyczyny zmiennos¢ wynikdw osigganych w inwestowaniu maleje
wraz z wydtuzeniem horyzontu inwestycyjnego, bowiem coraz wieksze znaczenie nabieraja wspomniane czynniki
fundamentalne, zmniejsza sie za$ wptyw czynnikdw psychologicznych i emocjonalnych, ktére s3 najbardziej
odpowiedzialnie za rozchwianie gietdy w krétkim terminie.

Wiedza ta moze by¢ z powodzeniem wykorzystywana w procesie inwestowania. Jesli notowania gietdowe zanadto oderwa
sie od fundamentdw, czy to w jedna strone, czy w druga, to powinnismy liczy¢ sie z tym, ze po jakim$ czasie nastgpi powrdt
do wycen odzwierciedlajacych kondycje finansowa firm. Powrdt polegajacy albo na gwattownej korekcie notowan, albo na
dtuzszej stagnacji do momentu az fundamenty dostosuja sie do aktualnych wycen. Ale interesujace jest rowniez i to, ze tak
zwane prawo powrotu do $redniej odnosi sie nie tylko do akcji spotek notowanych na gietdzie, ale do wszystkich aktywow,
ktore podlegaja wycenie rynkowej, rdwniez i nieruchomosci, o ktdrych w ostatnich latach jest coraz gtosniej.

CYKLE GOSPODARCZE A KLIMAT INWESTYCYJNY

Na fali niepohamowanego entuzjazmu spowodowanego pozytywnymi informacjami ptynacymi ze spotek jak roéwniez
i z otoczenia makroekonomicznego, utrwala sie przekonanie, majace zreszta wptyw na nastroje inwestoréw, ze ten
szczegolnie pozytywny klimat inwestycyjny bedzie trwat dos¢ dtugi czas. Znajda sie zapewne i tacy, ktorzy beda gtosic, iz
zostat wtasnie osiagniety stan trwatego rozwoju i ze bolesne recesje naleza odtad do przesztosci. Ale to nieprawda. W
kwestii nastepujacych po sobie cykli gospodarczych nic sie nie zmienito i nie zmieni, bowiem sa one trwata czescia
ekonomii, a ta z kolei jest poddana prawu naturalnemu majacemu swoje zrédto w przyrodzie, gdzie sfera ozywiona jak
i nieozywiona dazy zawsze do stanu réwnowagi i harmonii.

FINANSOWA BOMBA ATOMOWA

Ale powrd¢my jeszcze do pytania, ktére pojawito sie na poczatku niniejszej tekstu. Czy czas moze odgrywac role dzwigni na
wzér kredytu? Odpowiedz na nie jest w zasadzie twierdzaca, lecz z pewnym istotnym zastrzezeniem, ktérego nie wypada
nam pomina¢. Czas, sam z siebie jako taki, niczego zdziata¢ wszakze nie moze. Dlatego nalezy powiagzac go z dodatkowym
czynnikiem, ktorym jest procent sktadany. Tak utozony tandem zawiera w sobie ogromna site finansowa i potrafi dokonac
rzeczy zadziwiajacych. A jesli dodamy do tej pary element trzeci w postaci odpowiednio wysokiej rocznej stopy zwrotu, to
otrzymamy w ten sposob finansowa bombe atomowa. Wtedy rzeczywiscie, w takiej konfiguracji, czas moze petnic role
poteznej dzwigni.
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