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Inwestycyjny , Tour de France”

Tour de France to najstarszy i najbardziej prestizowy wyscig kolarski na Swiecie. Jest
rozgrywany od ponad 120 lat, a zwyciestwo w nim to wyjatkowe osiggniecie, wazniejsze
niz zdobycie mistrzostwa Swiata czy ztotego medalu olimpijskiego. Zmagania
zawodnikéw s3g transmitowane na zywo przez kilkadziesigt stacji telewizyjnych w 180
krajach. Co roku, w lipcu, na starcie melduje sie kilkuset najlepszych zawodowych kolarzy
na Swiecie. Przez kolejne trzy tygodnie tocza oni mordercza walke na ,Wielkiej Petli” o
tacznej dtugosci ponad 3500 km.

Kazdy dzien to nowy etap a kazdy etap to inne warunki. Od dtugich i ptaskich odcinkéw
szosowych, przez krete i waskie uliczki francuskich miasteczek, wielokilometrowe i
wycienczajgce podjazdy w Alpach, szalone i karkolomne zjazdy w Pirenejach, az po
»Czasowke” na wybrukowanych ulicach Paryza. Niemal codziennie zwyciezca etapu
zostaje kto$ inny. Kazdy kolarz ma bowiem swoje mocne i stabe strony. Jedni s3
Swietnymi sprinterami, inni wykrecajg wielkie predkosci na dtugich i ptaskich odcinkach,
jeszcze inni znakomicie czujg sie w gdrach, a niektérzy osiagaja najlepsze wyniki podczas
jazdy indywidualnej na czas. Nic zatem dziwnego, Ze zwyciezcy etapOw zmieniaja sie, jak
w kalejdoskopie.

Klasy aktywéw na rynkach finansowych zachowuja sie podobnie do kolarzy biorgcych
udzial w ,Tour de France”. W zalezno$ci od tego, co wiasnie dzieje sie w Swiatowej czy
lokalnej gospodarce, niemal w kazdym roku mamy nieco innych zwyciezcow
poszczeg6lnych ,etapéw”. W jednym roku najlepszym zawodnikiem beda akcje, ale w
innym moze sie okazal, Ze najsensowniejszym wyborem byto trzymanie gotéwki na
lokacie. Te roszady w peletonie klas aktywéw dobrze ilustruje ponizsza grafika. Zwré¢
uwage, jak zmienia sie pozycja lideréw i osiggane przez nich stopy zwrotu (grafika bedzie
znacznie uproszczona):
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m Asset Class - Index mmm Past performance does not guarantee future returns. The historical performance shows changes
m Large Cap Stocks - S&P 500 Index 7.77%  324% -37.0% in market trends across several asset classes over the past fifteen years. Returns represent total
Small Cap Stocks - Russell 2000 Index 7.49%  38.8% -33.8% annual returns (reinvestment of all distributions) and does not include fees and expenses. The
investments you choose should reflect your financial goals and risk tolerance. For assistance, talk

International Developed Stocks - MSCI EAFE Index 5.22%  32.5% -43.1% to a financial prafessional. All data are as of 12/31/18.
n Emerging Market Stocks - MSCI Emerging Markets 8.26%  79.0%  -53.2% *Asset Allocation Portfolio is made up of 15% large cap stocks, 15% international stocks, 10%
Index small cap stocks, 10% emerging market stocks, 10% REITs, 40% high-grade bonds, and annual
I REITs - FTSE NAREIT All Equity Index 852% 35.1% -37.7% rebalancing
E |Hi§h Grade Bonds - Barclay's U.5. Aggregate Bond 3.87%  7.84%  -2.0%
index
m Hi&h Yield Bonds - BofAML US High Yield Master 11 713% | 57.5%  -26.4%
Index B - N
Cash - 3 Month Treasury Bill Rate 1.25%  47%  0.0%

AA Asset Allocation Portfolio* 6.67% | 24.6% -22.4%
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W przeciwienstwie do Tour de France, w ktorym na poczatku danego etapu doktadnie
wiadomo, ktéredy bedzie przebiega¢ trasa, w inwestowaniu jest trudniej. Kibice
wysScigow kolarskich doktadnie znajg mocne strony kazdego zawodnika. Gdy rozpoczyna
sie etap w Alpach, potrafia wytypowac jego czotdwke, bo wiedzg, ktérzy zawodnicy
najlepiej sobie poradzg na stromych podjazdach. W inwestowaniu nie mamy takiego
komfortu. Nawet jesli znamy mocne i staby strony kazdej klasy aktywo6w, nie wiemy
niestety, jak bedzie wygladac kolejny rok pod wzgledem zmian w gospodarce.

To troche tak, jakby na starcie etapu Tour de France zawodnicy nie mieli pojecia, ktoredy
bedzie przebiega¢ trasa. Moze w gére, a moze w dot? Moze bedzie ptasko, tatwo i
przyjemnie, a moze czeka ich wtasnie najbardziej morderczy etap w historii? Owszem,
patrzac na odcinki, ktére juz pokonali, mogg wnioskowa¢, co przed nimi. Ale nigdy nie
beda mieli pewnosci, czy organizatorzy zaplanowali dtugi i ciezki podjazd w kierunku
wschodnim, czy zakrecong spirale w dét i na zachéd.

WyobraZ sobie teraz, ze masz wybra¢ 10 zawodnikéw i stworzy¢ z nich zespét, ktory
zdobedzie najwiecej punktéw na mecie. MozZesz zatozy¢, Ze etap bedzie peten podjazdow
i postawi¢ na ,najlepszych gorali”. JeZeli jednak trasa bedzie ptaska, poniesiesz sromotng
kleske. Mozesz postawi¢ tez wszystko na sprinteréw. Jednak oni polegng w gérach i
przegrasz etap.

Przegrany etap to jeszcze nie katastrofa, ale jak przygotowac strategie na caty wyscig?
Znasz zawodnikoéw, znasz ich mozliwos$ci, wiesz ze wyscig bedzie réznorodny, ale nie
wiesz nic wiecej. Nie wiesz, ile etapéw bedzie ptaskich a ile odbedzie sie w gérach. Nie
wiesz, czy kolejny etap to jazda indywidualna na czas, czy zawijasy na waskich uliczkach.
Jak podszediby$ wtedy do budowy swojego zespotu? Oprécz obstawiania jednego
scenariusza, jest przeciez jeszcze inna mozliwo$¢. Znajac mocne i stabe strony kazdego
zawodnika, mozesz zbudowac z nich zesp6t przygotowany na rézne warunki.

Inwestowanie przypomina taki specyficzny Tour de France, ktérego trasa jest zagadka i
wiadomo o niej tylko tyle, Ze bedzie réznorodna. Mozemy szacowa¢ w oparciu o
»~wczesniej przejechane etapy”, co moze sie zdarzy¢ w kolejnym. Jednak pewnos$ci nie
mamy nigdy. Jesli poprzedni etap zakonczyt sie na gorskiej przeteczy w Pirenejach, to
wiemy, Ze kolejny na pewno nie bedzie ptaski. Ale nie wiemy, czy trasa powiedzie nas w
gore, czy w dot. Co wiecej - nawet jesli Swietnie obstawimy optymalny sktad i odniesiemy
zwyciestwo w jednym etapie, nie gwarantuje to wcale dobrego miejsca w catym wyScigu.
Tour de France ma 21 etapéw. Twoj portfel inwestycyjny ma przed sobg jeszcze wiecej
etapow, wyrazonych w latach. Nie wiadomo, co te lata przyniosa. Wiadomo za to, zZe
bedzie réznorodnie. Jak zatem dziata¢ w takich warunkach? Moze z pomoca przyjda nam
prognozy inwestycyjne?

Jakos¢ prognoz inwestycyjnych

Sq dwa rodzaje analitykéw stawiajqgcych prognozy:
ci, ktorzy nie wiedzq i ci, ktdrzy nie wiedzq, Ze nie wiedzq.
John Kenneth Galbraith

(i tu nastepuje fragment na temat jakosci i znaczenia prognoz rynkowych...)
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Jesli chcesz dotgczy¢ do grona oséb, ktére otrzymajq specjalng przedpremierowq oferte,
gdy ksigzka bedzie gotowa, zarejestruj swdj adres email korzystajqc z mini-formularza
zawartego w ponizszym artykule:

= TAK, chce dopisa¢ moj adres email do bazy
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