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Domagajac si¢ od analitykéw badZ ekonomistéw jednoznacznych i doktadnych prognoz, tak naprawde zaktadamy, ze
znaja oni przyszios¢. Eksperci Expandera pokazuja, jak zgubna moze okazac si¢ taka wiara przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych, oraz jaka jest alternatywa dla takiego podejscia.

Skuteczne prognozowanie postrzegane jest przez wigkszos¢ inwestoréw jako warunek konieczny do osiagnigcia
sukcesu. Problem polega jednak na tym, ze trafne prognozy, ktére nie sa jedynie kwestia przypadku, praktycznie nie
istnieja. Paradoksem jest fakt, ze o ile wigkszos$¢ z nas doskonale zdaje sobie sprawe z wlasnej niemocy w
przewidywaniu przysztosci, to czesto zaktadamy, ze takie zdolnosci posiadaja inni. Wedlug powszechnej Swiadomosci,
analitycy inwestycyjni czy ekonomisci sa ludZmi, ktérzy z racji swojego wyksztatcenia i dos§wiadczenia powinni znaé
przyszte kursy papieréw wartosciowych, walut, czy chocby przyszte wartosci gtownych wskaznikéw
makroekonomicznych. Niestety wiele naukowych badan, a takze zwykte codzienne obserwacje dowodza, ze
zdecydowana wigkszo$¢ prognoz po prostu si¢ nie sprawdza. Mimo to wigkszos$¢ z nas nieustannie poszukuje
»Swigtego Gralla” w postaci nieomylnego ,,guru” inwestycyjnego. Inwestorzy rozczarowani niepowodzeniami swoich
dotychczasowych ,,wyroczni”, szukaja nowych. Wybieraja najczesciej sposrdd tych, ktérych przepowiednie w ostatnich
czasach sig¢ sprawdzity. Nie zdaja sobie sprawy, ze byl to wylacznie efekt szczgsliwego trafu.

Dlaczego opieranie decyzji inwestycyjnych na prognozach nie ma sensu doskonale wyjasnia wydany w 2005 roku
raport Jamesa Montiera pod wiele méwiacym tytutem ,,Szaleristwo prognozowania: Ignoruj wszystkich ekonomistéw,
strategéw i analitykéw”. W pracy tej skr6towo zaproponowane sg takze alternatywne rozwiazania. Warto tez dodac, ze
raport ten dotaczony zostat do zestawu lektur obowiazkowych dla kandydatéw na zdobycie tytutu Chartered Financial
Analyst (CFA).

Trzy gtéwne przestania ptynace z tego raportu to:

1. Prognozy sa najczesciej trywialng prosta funkcja biezacych notowan lub danych.
2. Prognozujacych cechuje nadmierny optymizm oraz zbytnia pewnos¢ siebie.

3. W podejmowaniu decyzji finansowych nalezy unika¢ prognozowania.

Autor raportu podaje wiele dowod6éw na nieskutecznos$¢ prognozowania oraz przyczyn takiego stanu rzeczy. Warto
wzbogacic je o przyktady ostatnich lat, ktére obfitowaly w ciekawe wydarzenia ekonomiczne i inwestycyjne.

Dobry ilustracja twierdzenia, ze prognozy sa czgsto prosta projekcja obecnych warunkéw rynkowych, moga by¢ ceny
docelowe zawarte w raportach analitycznych wyceniajacych wartos$¢ akcji. Doskonale obrazuje to artykut ,,Analitycy
skorygowali swdj optymizm” zamieszczony ,,Parkiecie” 22 marca 2010. Autor, Tomasz Horido, natozyt indeks oparty o
pochodzace z raportéw analitycznych zmieniajace si¢ wyceny najwigkszych polskich spétek (najczesciej jest to cena
docelowa w perspektywie jednego roku) na wykres indeksu WIG20 na przestrzeni dwunastu miesigcy. Te dwa wykresy
niemal nakladajq sig¢ na siebie, pokazujac, ze wyceny analitykéw zmieniajg si¢ w tempie podobnym do biezacych
kurséw akcji. Nie maja natomiast wiele wspdlnego ze skutecznym przewidywaniem przysziosci.

Globalny kryzys finansowy, ktéry swoje apogeum osiagnat w 2008 roku dostarczyt wiele przyktadéw na nadmierny
optymizm prognoz. Warto choéby spojrze¢ na wyniki badan tzw. Sondazu Profesjonalnych Prognostykéw, ktére
przeprowadzane sa w USA. Eksperci od prognoz makroekonomicznych dostarczaja, m.in. swoje szacunki
prawdopodobienstwa spadku amerykanskiego PKB w perspektywie jednego, dwéch, trzech i czterech najblizszych
okresow kwartalnych. Prognozowane w 2007 roku, srednie prawdopodobienstwo spadku PKB w perspektywie
nastgpnego roku wyniosto wedtug analitykéw tylko 17,5%, czyli mniej wigcej na poziomie dlugoterminowej Sredniej
tych prognoz, ktére sa gromadzone od 1968 roku. Nadmierny optymizm jest wyraZnie widoczny w zestawieniu z
faktem, ze od grudnia 2007 roku rozpoczeta si¢ w USA trwajaca 18 miesigcy recesji - najdluzsza od okresu
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migdzywojennego. W odniesieniu do omawianej wczesniej tendencji do projekcji obecnej sytuacji na przewidywana
przysziosé, warto wspomniec, ze maksymalne prawdopodobiefistwo spadku za rok kwartalnego PKB analitycy
prognozowali w ostatnim kwartale 2008 roku, czyli w apogeum kryzysu. Przewidywania te dotyczyly wigc ostatniego
kwartatu 2009 roku, w ktérym w rzeczywistosci zanotowano najwigkszy od wybuchu kryzysu... wzrost kwartalnego
PKB, a recesja zostata oficjalnie uznana za zakoficzong juz p6t roku wczesnie;.

Nadmierny optymizm analitykéw i ekonomistéw byl na tle ostatniego kryzysu na tyle razacy, ze poklask ttumu zaczgli
zdobywacé prognostycy znajdujacy si¢ na drugim emocjonalnym biegunie. Nie cieszacy si¢ wczesniej uznaniem,
wieczni pesymisci po kryzysie podbili serca inwestorow. Na fali popularnosci wybit si¢ szczegdlnie Nouriel Roubini,
ktéry w mediach nie ukazuje sig¢ juz praktycznie bez indiafiskiego przydomku ,ten-ktéry-przewidzial-kryzys”. Prawda
jest, ze dosy¢ doktadnie przewidziat on przebieg Swiatowej recesji, ale wielu jego krytykéw podkresla, ze Roubini byt
pesymista juz wiele lat przed ktopotami globalnego systemu finansowego. Czyzby wigc jego prognozy zadziataty na
zasadzie zepsutego zegara, ktéry dwa razy w ciggu doby podaje doktadna godzing? Czy trafne prognozy byty tylko
losowym przypadkiem? Sadzac po kolejnych przewidywaniach Roubiniego, wiele wskazuje, ze tak.

Pét biedy gdy Roubini bierze si¢ za analize makroekonomiczna. Problem powstaje gdy zabiera sig¢ za porady
inwestycyjne. Od wielu lat jest on zwolennikiem trzymania oszczgdnosci w... gotéwce. Roubini kryzys wieszczyt
przynajmniej juz od 2004 roku. Od tego momentu do potowy 2007 roku na §wiatowych gietdach mozna byto zbié
fortuny. Oczywiscie potem przyszla wyniszczajaca bessa i gotdwka rzeczywiscie byla najlepszym aktywem w portfelu.
Jednak kiedy rynki rozpoczynaty trwajaca obecnie hossg, ten ekonomista twardo trwat przy scenariuszu dalszego
pogarszania si¢ sytuacji, co, nawiasem méwiac, musiatoby oznaczac¢ juz zupelny koniec §wiata. Na corocznej
konferencji instytutu CFA w Orlando organizowanej 26 kwietnia 2009 twierdzil miedzy innymi, ze amerykariski system
finansowy jest niewyptacalny, w 2010 roku PKB wzro$nie maksymalnie o 0.5%, Chiny przezyja ,,twarde ladowanie”
gospodarki, wigkszos$¢ rynkéw wschodzacych do§wiadczy kryzysu systemu finansowego, natomiast trwajace juz wtedy
wzrosty na rynkach akcji bez cienia watpliwosci uwazat za korekte w bessie. Swoim stuchaczom zalecat natomiast
utrzymywanie w portfelu inwestycyjnym gotéwki i krétkoterminowych papieréw skarbowych. Ostatnio zreszta
Nouriel Roubini znowu przyznat sig, ze 90% swoich oszczednosci trzyma ,,w skarpecie”. C6z, moze po prostu nie
widzi on potrzeby zarabiania pienigdzy z inwestycji, skoro zbija obecnie majatek na konferencjach, gdzie jego
wielbiciele pewnie stono ptaca za wystuchanie niezmiennie tych samych prognoz wieszczacych finansowy i
gospodarczy Armagedon. Podziwu godna pozostaje jedynie konsekwencja w wieszczeniu nadchodzacych ztych
czas6w. Dzigki temu pewnie znowu kiedy$ powrdci w glorii i chwale nieomylnego wizjonera. Pytanie tylko jaki z tego
pozytek dla inwestoré6w?

Zaréwno media jak i odbiorcy prognoz uwielbiaja krétkie, jednoznaczne i zdecydowane opinie. Najlepiej gdy
prognozowany kurs waluty czy akcji podawany jest z doktadno$cia do jednego grosza. Uchowaj Boze, gdy analityk
podaje przedziat ufnosci swojej prognozy, badz jej rézne warianty dla kilku scenariuszy — dyskredytacja w oczach
odbiorcéw murowana. Dlatego tez najwigksza silg przebicia do §wiadomosci masowych odbiorcéw maja ludzie
cechujacy si¢ duza pewnoscia siebie. Opinie wyrazane w bardzo zdecydowany sposdb czgsto sa przyjmowane wrecz za
pewnik. Przyklady nadmiernie pewnych siebie prognostykéw, ktérzy jednoczesnie popetniali kardynalne btedy, mozna
mnozy¢. Warto jednak zwrdcié szczegdlng uwage na osobg Alana Greenspana, ktory przez wiele lat byt wyrocznig i
najwyzszym autorytetem dla wigkszosci inwestoréw i ekonomistow. Jego opinie zawsze wygltaszane byly w
niebudzacym watpliwosci tonie i miaty wptyw na decyzje inwestycyjne milionéw ludzi. Dzisiaj przez réwnie wiele
os6b polityka pienigzna prowadzona przez bytego szefa Fed uznawana jest za jedna z podstawowych przyczyn
kryzysu. On sam skruszony stwierdzit niedawno: ,,Odkrytem dziur¢ w mojej ideologii. Nie wiem jeszcze, jak jest ona
duza i trwala, ale czuje si¢ z tym fatalnie...” . Tym, kt6rzy chcieliby zapoznac sig¢ z przyktadami nadmiernej pewnosci
siebie z naszego podwdrka, polecam wpis na blogu niejakiego Trystero pt. ,,Czym si¢ r6zni ekonomista od proroka?”.

Czym w takim razie powinni kierowac si¢ inwestorzy, jezeli nie prognozami? Wedtug wspomnianego wyzej raportu
Jamesa Montiera duzo lepsze rezultaty daja systematycznie i konsekwentnie stosowane strategie oparte na danych
znanych w momencie podejmowania decyzji! Czy rzeczywiscie mozliwe jest uzyskanie ponadprzeci¢tnych wynikéw w
oparciu na przyktad o historyczne zyski spétek czy Srednie kroczace obliczane na podstawie historycznych kurséw?
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Warto zwrécié uwage na serig artykutéw Tomasza Horido publikowanych w Parkiecie, ktéra pokazuje jak rézne
strategie inwestycyjne sprawdzaja si¢ w praktyce. Na przykiad artykut z 2 listopada 2010 roku, w ktérym omawiana
jest strategia Benjamina Grahama oparta w catosci o dane (historyczne, a nie prognozowane) z zakresu analizy
fundamentalnej. Jak si¢ okazuje, strategie tego typu, mimo krétkotrwatych okreséw notowania gorszych wynikéw,
moga w diugim okresie by¢ bardzo skuteczne. I to zaréwno w Polsce, jak i na wysoko efektywnym rynku
amerykanskim. Takze raporty Expandera (,,Czy mozna przewidzie¢ hoss¢”, ,,Dane o produkcji przemystowej kluczem
do inwestycyjnego sukcesu”) pokazuja, ze z powodzeniem do zarzadzania portfelem funduszy inwestycyjnych mozna
wykorzysta¢ wskazniki makroekonomiczne, ktére znane sa juz w momencie podejmowania decyzji. Do osiagnigcie
ponadprzecigtnych wynikéw nie jest wigc konieczne ich prognozowanie.

Dlaczego wigc wigkszo$¢ inwestor6w nie stosuje (i najprawdopodobniej nie begdzie stosowac) takiego podejscia do
inwestowania? Jedna z przyczyn moze by¢ zwykle... lenistwo. Strategie tego typu wymagaja konsekwentnego,
systematycznego i dosy¢ czgstego dostosowywania sktadu portfela do zmieniajace;j si¢ rzeczywistosci. Oparcie
strategii na prognozach nie ma takiego wymogu — teoretycznie po prostu wystarczy raz zajac pozycj¢ i cierpliwie
czekaé, az prognoza si¢ sprawdzi (powodzenia!).

Druga przyczyna moze by¢ nieche¢ do czgstego popetniania btedow. Strategie oparte na danych historycznych z géry
zakladaja mozliwos¢ powstawania btednych sygnatéw. Najczesciej sa one jednak szybko korygowane, szczegdlnie gdy
do strategii zaprzggniemy dodatkowo techniki zarzadzania ryzykiem. Problem polega na tym, ze inwestorzy maja
awersje do czgstego popelniania, choéby niewielkich, btedéw. Nawet jezeli w ogélnym rozrachunku jest to dla nich
lepsze rozwiazanie niz popelnienie tylko jednej, ale skutkujacej utrata wigkszosci kapitatu, pomylki. Szczegdlnie
demobilizujace bywa pojawienie si¢ wielu btednych sygnatéw z rze¢du, czy tez uzyskiwanie gorszych stép zwrotu w
poczatkowym okresie stosowania tego typu strategii. W momencie, gdy inwestor nie jest jeszcze stuprocentowo
przekonany o dlugoterminowej skutecznosci takiego postgpowania.

Zamiast podsumowania tego raportu warto przytoczy¢ dwie ztote mysli dotyczace prognozowania. Juz Lao Tzu,
chiniski filozof i poeta zyjacy w VI wieku p.n.e. twierdzit, ze: ,,Ci, ktérzy wiedza, nie przewiduja. Ci, ktérzy
przewiduja, nie maja wiedzy.”. Przydatne do zastosowania w budowaniu strategii inwestycyjnej moze okazac si¢ takze
powiedzenie przypisywane Markowi Twain: ,,W ktopoty nie wpedzi ci¢ to czego nie wiesz, lecz to co mylnie uznajesz
za pewnik.”

Rafat Lerski, CFA
Analityk Expandera
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