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Cisza to tez sygnal

O tym, ze czasem lepiej jest nie robic nic, niz zrobic za duzo
Drogi Czytelniku!

roche minelo, odkad napisatem swoj ostatni newsletter. Doktadnie 391 dni. Mniej wiecej gdzies
nad Pustynig Gobi, na wysokosci jedenastu tysiecy metréw, pomyslalem, ze moze juz czas, aby

zresetowad licznik.

Poprzedni wynik byt catkiem niezty. Od maja 2024 do kwietnia 2025 napisatem lacznie trzydziesci

siedem wydan. A potem przyszed! Donald Trump 1 wywrdécil mi to wszystko do géry nogami.

No bo jak tu merytorycznie pisaé¢ o inwestowaniu, kiedy co kilka dni pojawia sie nowy prezydencki
tweet, ktéry nie tylko burzy wszystko to, na czym do tej pory budowalismy nasza teze, ale jeszcze
domaga sie komentarza, czy choéby odniesienia. Dlatego zamiast bra¢ udzial w tym szaleristwie,

postanowilem je przeczekad.

I ta wladnie strategia okazala si¢ strzalem w dziesigtke. Od tego czasu indeks S&P 500 wzrést o ponad
40%, Nasdag-100 o 55%, a spétki, ktdre omawiatem jaki$ czas temu, w tym samym okresie daly
zarobié... 205%.

Co trzeba bylo zrobi¢, aby w ciagu jednego tylko roku osiagna¢ tak spektakularny wynik? Nic. Czy akcje
z portfela nalezalo wymieniaé i zastepowac innymi lub odpowiednio rebalansowa¢? Nie. Czy trzeba byto
uciekaé za kazdym razem, gdy nad rynkiem pojawily sie czarne chmury? Nic z tych rzeczy. Wystarczylo

zainwestowaé 100% kapitatu i zapomnieé.

Czasem drugorzedne znaczenie maja wszystkie niuanse zwiazane z odpowiednia budowg portfela, a

najbardziej spektakularne rezultaty przynosi siedzenie na tytku i nie robienie niczego.

Ta karkotomna sugestia nie jest zreszta wytacznie moja obserwacja. I nie chodzi tu tylko o stynne
wewnetrzne badanie Fidelity, ktére pono¢ unaocznito kiedys, ze wsréd klientéw tego duzego
amerykanskiego brokera najlepsze wyniki osiagaja osoby, ktére zapomnialy hasta do rachunku lub...

zmarty.

Pomimo przeciekéw, samo Fidelity nigdy oficjalnie nie przyznalo sie, ze takie badanie przeprowadzito,

ale to nie szkodzi, bo takich danych jest wiecej.


https://tomasztrela.com/
https://youtu.be/EQ5K2BBhjKM?si=BJhJ5qiDym2FTRIW

Potwierdzajg to chociazby obserwacje szeroko opisane przez profesorski duet Barber & Odean, ktéry
przeanalizowal 66 465 kont maklerskich indywidualnych inwestoréw 1 udowodnil, Ze istnieje silna

korelacja pomiedzy tym, jak czesto inwestor handlyje, a jakie osigga pdzniej stopy zwrotu.

Najaktywniejsi inwestorzy najczesciej osiggali sredni zysk w wysokosci 11.4%, podczas gdy rynek w
poréwnywanych okresach rést o 17.9%. Réznica w wysokosci 6.5 punktu procentowego na niekorzysé
inwestoréw to efekt nadaktywnosci, ktdrej gléwng przyczyna jest to, Ze inwestorzy indywidualni maja

tendencje do zbyt szybkiego sprzedawania zyskownych akgcji i zbyt dlugiego trzymania tych stratnych.

Jeszcze dobitniejsza obserwacja wynika z raportu bostoriskiej grupy badawczej DALBAR, ktoéry
publikowany jest corocznie od 30 lat (mowa o raporcie QAIB - Quantitative Analysis of Investor
Behavior). Raport QAIB to najwazniejsza na $wiecie analiza tzw. "luki behawioralnej', czyli réznicy
miedzy wynikami konkretnych instrumentéw finansowych a rzeczywistymi zyskami, jakie osiagaja
inwestorzy kupujacy te instrumenty.

Kazdego roku wniosek z raportu jest miazdzacy. Przecietny inwestor osiaga srednio o 3-4 pp. rocznie
mniej niz fundusze, w ktére inwestuje (chodzi o jednostki funduszy notowanych na gietdzie). Jak to

mozliwe? Réznice zjada wchodzenie i wychodzenie w ztym momencie.

Przykladowo, w 2024 roku przecietny inwestor inwestujacy w ETF na S&P 500 zarobit o 8.48 punktu
procentowego mniej niz wypracowat sam indeks (16.54% vs 25.02%). Ta obserwacja powtarza si¢

praktycznie kazdego roku.

"The big money is not in the buying and selling, but in the waiting.”

— CHARLIE MUNGER

Dzieje sie tak z dwéch powoddéw. Po pierwsze - przecietny inwestor pomimo tego, ze deklaruje
dlugoterminowy horyzont, w rzeczywistosci trzyma akcje czy ETF-y o wiele krécej niz zapowiada, przez
co nie daje zyskom rosna¢. Po drugie - typowi inwestorzy masowo kupuja akcje po wzrostach, a

sprzedaja po spadkach, czyli zupelnie odwrotnie niz powinni.

Dla oséb z branzy to nie jest nic zaskakujacego. Nie od dzisiaj znana jest tu statystyka pokazujaca, ze
pominiecie zaledwie dziesieciu najlepszych dni obniza zyski o polowe (badanie dotyczy indeksu S&P
500 z lat 1990-2020).

Problem poteguje fakt, Ze te najlepsze pojedyncze dni czesto przypadaja w okresie bessy 1 duzych

spadkéw, przed ktérymi inwestorzy tak bardzo prébujg uciekad, zabierajac pieniadze z rynku.



WYKRES WYDANIA

Cena nieobecnosci

Wartosc 10 000 dolarcéw ulokowanych w S&P 500 po dwudziestu latach — przy petnym
zaangazowaniu i po pominigciu N najlepszych dni sesyjnych w tym okresie.
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Zrédto: J.P. Morgan Asset Management, ,Guide to Retirement 2024" (slajd 47); dane Morningstar Direct dla S&P 500 Total Return
Index, 1 stycznia 2004 - 29 grudnia 2023. Wartosci brutto, z reinwestycjqg dywidend.

Tymczasem rynek w bessie czy korekcie z roku na rok coraz bardziej przypomina tzw. "V-Shape', w
ktérym dynamika odbicia jest wprost proporcjonalna do dynamiki wezesniejszego spadku. Moéwiac
inaczej - im bardziej spada, tym bardziej (w ktérym$ momencie) odbije. Kruczek w tym, Ze nikt nie wie,

kiedy ten moment nastapi.

Dlatego jako ogdlna zasada sprawdzi sie powiedzenie: "Time in the market, beats timing the market" W
skrécie chodzi o to, zeby nie prébowaé przewidywac tego, co wydarzy sie na gieldzie w perspektywie

kolejnych dni, tygodni czy nawet miesiecy, bo to z géry skazane jest na porazke.

Domyslnym trybem inwestora powinien by¢ zatem bezruch i brak akeji. To podjecie dziatania trzeba

uzasadnié, a nie odwrotnie.



W idealnym s$wiecie rozsadnych decyzji istniejg tylko trzy powody, dla ktérych inwestor sprzedaje akcje
(pomijamy tu kwestie technicznego rebalansowania, w ktérym sprzedajemy czes$¢ akeji, poniewaz ich

alokacja znacznie przekroczyta zatozony poziom).

Pierwszy powdd to zmiana tezy inwestycyjnej lub jej dezaktualizacja (prognozy przychodéw przestaty
rosnaé, konkurencja wprowadzila lepszy produkt, aktualna cena akcji nie ma uzasadnienia w
spodziewanej zyskownosci itd.). Drugi to zmiana sytuacji zyciowej inwestora i konieczno$¢ spieniezenia
aktywow. Trzeci to moment, w ktérym znajdujemy o wiele lepsze akcje niz te posiadane w portfelu i

musimy uwolni¢ gotéwke, aby realokowac jg w nowo odkryta spdtke.

Wydaje sie proste, prawda? Problem w tym, ze inwestorzy indywidualni przy podejmowaniu decyzji o
sprzedazy akcji, patrza nie tam, gdzie powinni i decyzje inwestycyjne podejmuja gtdwnie przez pryzmat

tego, co zrobit kurs akejiijaki zysk lub strate dana spétka wygenerowata na rachunku brokerskim.

Pisalem juz kiedys o tym, jak fatalnym jest to pomystem, wiec nie bede sie powtarzal i zamiast tego

odsytam do pelnego artykutu

Cho¢ bylby to scenariusz wymarzony przez brokeréw zyjacych z prowizji, gietda nie ptaci inwestorom

za aktywno$é. Gielda placi za trafno$é pomnozong przez czas.

Dlatego ja w kolejnych notatkach postaram sie podpowiadaé Panistwu, jak zwiekszac¢ trafnosé
podejmowania poprawnych decyzji, a Paristwo zadbajg o to, aby swoim inwestycjom zapewnié czas

potrzebny do tego, by pokazaly one swoje mozliwosci.

Umowa stoi?

Do ustyszenia,

Jomasz rela

— Seul, 28 kwietnia 2026

P.S. Postaram sie wysylac ten newsletter regularnie co dwa tygodnie w czwartek o 7:00 rano, ale jesli troche

mnie juz Paristwo znacie, to dobrze wiecie, jak to jest z tymi moimi postanowieniami.
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