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Motyl nadlecial z Seulu

O tym, dlaczego swiat stat sie jednym wielkim, potgczonym rynkiem; i dlaczego dywersyfikacja dla samej

dywersyfikacji przestata miec jakikolwiek sens.

aleko mi do katastrofisty, ale pozostarimy jeszcze na chwile w tematyce spadkowej. Chce jg
wykorzystaé jako punkt zaczepienia do postawienia dos¢ karkolomnej tezy, ktéra brzmi:

dywersyfikacja to mit.

Punkt zaczepienia pojawit si¢ w Seulu. Kilka dni temu indeks Kospi w ciagu jednej sesji spadat o 10%,
Samsung i SK Hynix tracity po kilkanascie procent, a wladze koreariskiej gietdy po raz czwarty juz w tym
roku musiaty siegnaé po awaryjne zawieszenie handlu, zeby powstrzymac dalsza wyprzedaz. Przez

ostatnie lata uzyto tego bezpiecznika zaledwie raz.

Najciekawsze bylo jednak nie samo tgpniecie, ale jego pochodzenie. Wszystko bowiem odbyto sie bez
zadnego istotnego powodu, a zapoczatkowane zostato po drugiej stronie globu przez zadyszke

amerykanskich spétek technologicznych, wyprzedaz na SpaceX i niepokdj przed wynikami Microna.

W ciggu jednej nocy iskra przeskoczyla z Doliny Krzemowej do Korei, a stamtad kolejnego dnia wrécita
rykoszetem na Wall Street, napedzajac dalsze spadki na catym amerykariskim rynku, ktére btyskawicznie

rozlaly sie na reszte Swiata.

Fizyk nazwalby to efektem motyla. Edward Lorenz, meteorolog z MIT, na poczatku lat szesé¢dziesiatych
opisal uklady tak czule na warunki poczatkowe, ze trzepot skrzydet owada nad Brazylia moze (w teorii
przynajmniej) uruchomié ciag zdarzen koniczacy sie tornadem nad Teksasem. Drobna przyczyna

w jednym miejscu — ogromny skutek w zupelnie innym.

Ale rynki finansowe malo maja wspdlnego z teorig chaosu. Wydarzenia w Seulu nie poruszajg Nowym
Jorkiem dlatego, zZe swiat jest chaotyczny i nieprzewidywalny. Poruszajg nim dlatego, zZe §wiat finansowy
jest dzi$ jednym, ciasno splecionym organizmem, ktérego elementy sg od siebie wspétzalezne. To nie

chaos, tylko korelacja.

A korelacja miedzy rynkami catego $wiata jest dzi§ nieporéwnanie wyzsza niz pét wieku temu. Analizy
badaczy Goetzmanna i Rouwenhorsta, obejmujace sto piec¢dziesiat lat danych, pokazuja, ze
wspolzaleznos¢ rynkéw rosnie nieprzerwanie od lat siedemdziesiatych, a korzysci z globalnej

dywersyfikacji sa dzi$ jednymi z najnizszych w catej historii rynkéw kapitatlowych.
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Sama srednia korelacja gléwnych indekséw $wiata wzrosta w pierwszych kilkunastu latach tego stulecia

o blisko jedng trzecia.

Co gorsza, korelacje nie tylko rosna w dluzszym horyzoncie, ale skaczg do jedynki doktadnie wtedy, gdy
najbardziej liczylibySmy na to, Ze ceny poszczegdlnych aktywoéw rozjada sie w rézne strony. Chodzi o to,
ze nawet jesli przez wiekszo$¢ czasu aktywa sg srednio skorelowane ze sobg na poziomie, powiedzmy,
0,65, to w czasach paniki na gieldzie wszystko spada razem i korelacja skacze w okolice 1,00, czyli do

swojego maksymalnego poziomu.

Efekt ostatniego sprzezenia zwrotnego na linii Seul-Nowy Jork jest tego podrecznikowym przykladem.

Dywersyfikacja zawiodla dokladnie w tej chwili, w ktérej miata nas chronié.

Darmowy lunch, za ktory trzeba zaplacic

W dawnych podrecznikach do finanséw autorzy opisywali dywersyfikacje jako ,jedyny darmowy lunch
na gietdzie”. Trik polegal na tym, ze dorzucamy kolejne, stabo skorelowane spétki do portfela i w ten
sposéb za darmo redukujemy ryzyko pozasystemowe, nie tracac przy tym nic z oczekiwanego zysku. No

ale ta teoria ma swoje granice.

Po pierwsze, klasyczne badanie Evansa i Archera dowiodlo, ze juz 10-15 starannie dobranych spétek
usuwa wiekszo$¢ ryzyka, ktére w ogdle da sie usunaé (mowa o ryzyku pozasystemowym). Zwréémy tu

jednak uwage, ze méwimy o ,starannie dobranych spétkach”. Do tego jeszcze wrécimy.

Nawet Warren Buffett w liscie z 1962 roku méwit o pietnastu, géra dwudziestu pozycjach. Kazda kolejna
spotka powyzej dwudziestu kilku obniza zmienno$é portfela juz tylko symbolicznie. A pamietajmy, Ze od

czasow Buffetta korelacja na gieldzie wzrosta niebotycznie, co tylko wzmaga jego obserwacje.

Po drugie (i to jest sedno, ktére mato kto rozumie), teza o skutecznosci dywersyfikacji jest prawdziwa
wylacznie dla losowego koszyka spétek(!). Badania rzeczywiscie pokazuja, ze doktadanie kolejnych
losowych spétek do portfela faktycznie obniza jego zmiennosé, nie wpltywajac znaczaco na wyniki, ale...
jesli do portfela zaczniemy wktadaé nie spétki losowe, tylko firmy dobre fundamentalnie, to powyzsza

teza przestaje by¢ prawdziwa.

Dzieje sie tak dlatego, ze kazda kolejna spétka, ktéra doktadamy do listy juz posiadanych, jest z definicji
pomystem gorszym od poprzedniej. Trzydziesta piata spétka w portfelu nie bedzie naszym najlepszym
pomystem, ani nawet nie bedzie pomystem tak dobrym jak spétka numer dwadziescia. Ona bedzie
trzydziestym piatym najlepszym pomystem. W imie dywersyfikacji dopuszczamy zatem do tego, aby

posiadaé w portfelu spoétki kiepskie.

Dlaczego to takie istotne?



Profesor Hendrik Bessembinder przeanalizowal niemal 26 tysiecy amerykanskich spétek notowanych na
gietdzie od 1926 roku i1 odkryt cos, co powinno wisie¢ nad biurkiem kazdego inwestora. Cale zyski netto,
jakie przez blisko sto lat wytworzyla amerykarska gietda ponad zwyklg stope wolng od ryzyka...
pochodza od zaledwie 4% spétek. Pozostate 96% jako grupa nie pobilo nawet obligacji rzadowych. Na
rynkach globalnych obraz jest bliZzniaczy: w 57 badanych krajach mniej niz potowa spétek zdotata

w swoim zyciu pobié wyniki obligacji.

WYKRES WYDANIA

Za zyski gieldy odpowiada cztery procent spolek

Niemal 26 000 amerykanskich spotek, 1926-2016. Zaledwie 4% z nich odpowiada za catos¢
zyskow netto wytworzonych przez gietde ponad stope wolng od ryzyka. Pozostate 96% jako
grupa ledwie dorownato obligacjom rzadowym.

LICZBA SPOLEK BOGACTWO NETTO

4% — I

te same spotki

96% 100%

ponizej zwrotu z T-Bills zysk ponad T-Bills

Mediana spotki: strata w catym okresie notowari.

ZALEDWIE 4% SPOLEK WYTWORZY+£O 100% BOGACTWA NETTO RYNKU

Zrddto: H. Bessembinder, ,,Do Stocks Outperform Treasury Bills?”, Journal of Financial Economics (2018); baza CRSP, 1926-2016.
Bogactwo netto liczone ponad miesieczne obligacje skarbowe USA (T-Bills). Analogiczny wynik dla rynkow globalnych (57 krajow) —
Bessembinder i in. (2019).

Whiosek jest brutalny w swojej prostocie. Szeroka dywersyfikacja nie podnosi naszych szans na
pokonanie $redniej rynkowej. Ona w tym przeszkadza. Im wiecej spétek trzymamy w portfelu, tym
wieksze prawdopodobienistwo, ze znajda sie wsrdd nich te, ktére wchodzg w sktad owych niechlubnych

96% firm niedodajacych zadnej wartosci do wynikéw rynku.



Ryzyko, ktorego nie warto unikac

Owszem, skoncentrowany portfel 15-20 spétek bedzie bardziej zmienny niz szeroki indeks. Badania to
potwierdzaja 1 nie ma sensu temu zaprzeczaé. Ale dla inwestora z dtugim horyzontem zmiennos¢ w czasie
trwania inwestycji nie jest tym samym, co trwala utrata kapitatu. Wahania portfela to nie zagrozenie,
tylko szansa na pobicie benchmarku, bo kosztem wigkszych wahan kupujemy wyzszy oczekiwany zysk.

Pod warunkiem oczywiscie, Ze wiemy, co robimy.

Najstynniejsze zdanie Warrena Buffetta na ten temat brzmi (mniej wiecej):

»Dywersyfikacja to ochrona przed ignorancjg dla tych, ktorzy nie wiedzg, co kupujg’.

Caly kult dywersyfikacji wziat si¢ z tzw. Modern Portfolio Theory Harry’ego Markowitza z 1952 roku,
ktéra udowadniata, Ze im mniejsza zmienno$¢é w portfelu, tym lepiej. Markowitz utozsamit ryzyko ze
zmiennoscia, bo zmienno$¢ dawala si¢ policzy¢ oléwkiem i suwakiem logarytmicznym tamtych lat. I ta
nagrodzona Noblem teoria z 1952 roku do dzisiaj stosowana jest jako fundament zarzadzania ryzykiem,

pomimo tego, ze...

Kilka lat p6Zniej, w 1959 roku, w swojej innej pracy sam Markowitz przyznal, Ze jego teoria jest kiepska,
bo za synonim ryzyka przyjmuje zmiennos$¢ (w tym zmiennos$¢ od $redniej w gére); a przeciez taka

zmienno$¢ dla inwestora nie jest niczym strasznym.

Markowitz stwierdzil, Ze osobiscie wolalby mierzy¢ jedynie ryzyko spadkéw (tzw. semiwariancje), ale
w tamtych czasach byloby to ekstremalnie drogie i wymagato ogromnej mocy obliczeniowej, aby dato sie

stosowaé dynamicznie w realnych portfelach, dlatego... pozostal przy modelu gorszym, ale prostszym.

W dodatku model Markowitza zakladal, zZe korelacje sg stabilne przez caty czas, a w rzeczywistosci to nie
jest prawda. W stabo skorelowanym teoretycznym swiecie Markowitza trzymanie 40-50 spétek
z réznych krajéw i branz miato sens, bo kazda nowa spétka dorzucala realng porcje niezaleznego ryzyka

do rozproszenia.

W $wiecie dzisiejszym, ciasno splecionym, pie¢dziesiata spétka nie zapewnia nam juz wlasciwie zadnej
redukcji ryzyka, a gwarantuje wytacznie rozciericzenie zysku. Dlatego dzi$ rozsadna liczba jest raczej 20-
25 niz 30-50.

Celem inwestora na gieldzie nigdy nie byla dywersyfikacja. Celem bylo, jest i bedzie znalez¢ i posiada¢
najlepsze spétki na swiecie. A jesli te najlepsze nalezg akurat do tego samego rynku albo sektora —
trudno. Nie doklada sie stabszej spéiki tylko po to, by zapewni¢ dywersyfikacje sektorows czy

geograficzna, bo nie to jest celem.



Concentrate to get rich, diversify to stay rich.

To stare gietdowe porzekadlo méwi wlasciwie wszystko. Koncentracja to sposéb, w jaki buduje sie
majatek. Dywersyfikacja to sposéb, w jaki sie go potem broni. Dwa rézne zadania, na dwa rézne etapy
zycia. Najdrozszy blad ostroznego inwestora polega na ich pomyleniu — na dywersyfikowaniu w celu

ochrony majatku, zanim jeszcze ten majatek w ogéle powstat.

Whbrew temu, co napisatlem na poczatku, dywersyfikacja nie jest wiec mitem, tylko narzedziem —
znakomitym do ochrony bogactwa... i kiepskim do jego tworzenia. Mitem jest tylko przekonanie, ze

dywersyfikacja stuzy obu celom naraz.

Dazenie do zabezpieczania sie przed ryzykiem jest zreszta czesto sprzeczne z naszym celem, bo tam, gdzie

nie ma ryzyka, tam nie ma zysku. Pisalem o tym wiecej w ostatnim traktacie, wiec tego watku nie bede juz

rozwijal, ale zdecydowanie polecam przeczytaé caty artykut od deski do deski. Mam nadziejg, ze to

pomoze Paristwu docenic role ryzyka, nie tylko na gietdzie.

Do ustyszenia,

“Tovmsr Trelo

— Warszawa, 24 czerwca 2026

P.S. W ramach wakacyjnego wyzwania mam dla Paristwa tzw. July Challenge, ktére bez stresu pozwoli przetrwaé
zamieszanie na rynku. Od przysztego tygodnia, na caly lipiec, przechodzimy w tryb ,,stealth” i robimy przerwe od
sprawdzania notowarn oraz czytania newséw gieldowych, a platforme brokerska otwieramy dopiero w poniedzialek

3 sierpnia. Co Pagistyg,na gy fitos magdwage, zeby sie podjac? Ja sam zamierzam skorzystac ze sywojej rady i do

komputera usigde dopiero w sierpniu. Wtedy tez pojawi sie kolejne Memo. Udanych wakacji!

Wersja online: www.tradingforaliving.pl/newsletters/memo-5


https://tomasztrela.com/traktat-o-ryzyku/
https://www.tradingforaliving.pl/wp-content/uploads/2026/06/Memo-5-print.pdf
https://www.tradingforaliving.pl/newsletters/
https://www.tradingforaliving.pl/
https://uniwersytet-inwestycyjny.pl/
https://www.youtube.com/@TomaszTrading

