Mletody rebalancingu
pasywnego portfela
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(...) but in this world nothing

can pbe said to be certain,

O e T

except death and taxes
—Benjamin Frankliin
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Podatki w pasywnym portfelu

s Pasywne portfele powszechnie uchodza za efektywne podatkowo

B Kupujemy cos i trzymamy, a wiec podatki mozna odracza¢ w czasie
B Ale to tylko czesé prawdy...
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Kiedy moga pojawic sie podatki w pasywnym
portfelu  (1/2)

s Wyptacone przez ETF dywidendy / kupony odsetkowe — trzy poziomy

opodatkowania

B Podatki u zrodta (poziom 1 i 2)
B Podatek 19% na rzecz fiskusa w Polsce na koncie opodatkowanym (poziom 3)
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Kiedy moga pojawic sie podatki w pasywnym
portfelu  (2/2)

s Sprzedaz ETF-a z zyskiem

B Podczas rebalancingu (uwaga: podatek do zaptacenia bedzie nawet jesli rebalancing rabi
robodoradca)
m |[ym przypadkiem zajmiemy sie w tym odcinku
m Zajmiemy sie fazg akumulaciji, bo o ile oczywiste jest, ze podatki sg przy konsumpcii, o
akumulacja jest pomijana w analizach
B Podczas wyptacania kapitatu z portfela (konsumpcja)
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Czy mozna temu jakos zaradzic

Jesli kupimy ETF-a, nawet jesli mamy na nim “papierowy” zysk, to nie

zaptacimy ani grosza podatku, dopoki nie zrealizujemy tego zysku
B Innymi stowy — zysk pojawia sie dopiero przy sprzedazy, a zatem im diuzej trwa inwestycja
tym bardziej odraczamy podatek

Warto korzystac z ETF-ow akumulujacych dywidendy ;
Warto korzysta¢ z ETF-6w multi-asset (np. Vanguard LifeStrategy) |
Warto korzystaé z kont nieopodatkowanych IKE/IKZE “

!
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Co to jest rebalancing

%"  Przywraca wagi w portfelu do modelowych wartosci
%" Przykiad
B Portfel 60/40 ma modelowe wagi 60% (ETF na S&P 500) i 40% (ETF na obligacje)
B 7 czasem te wagi w portfelu odchylajg sie od modelowych wartosci (np. portfel przyjmuje
postac 55/45) — wowczas sprzedawana jest nadmiarowa czesc obligacji | dokupujemyakcil
B Po rebalancingu portfel znéw jest bliski swoim wagom modelowym ;
% Dzieki rebalancingowi poziom ryzyka w portfelu jest staly §

B Jesli kto$ zdecydowat sie na 60% akcji, to nie po to by z czasem ich w portfelu byto np180%,
tylko dlatego, ze akcje w czasie szybcie] rosng niz obligacje
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Rob rebalancing doptatami, a unikniesz
podatkow: prawda to czy fatsz
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Rebalancing moze negatywnie wptywac na stope
zwrotu z inwestycji gdy w gre wchodzg podatki

s Ktos moze nawet nie zdawaé sobie z tego sprawy (albo z tego jak duzy
to moze byc wptyw)

B Zaskoczenie moze pojawié sie przy potrzebie wykonania rebalancingu

B Jeszcze wieksze zaskoczenie moze pojawic sie przy korzystaniu z ustug typu robodoradca,

ktory robi ten rebalancing za nas, a my bedziemy zmuszeni do zaptacenia fiskusowi
okreslone] kwoty, nawet jak nie wyptacaliSmy pieniedzy z rachunku
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Metody rebalancingu uzyte w testach

Rebalancing interwatowy realizowany zawsze pod koniec roku

Rebalancing warunkowy realizowany pod koniec roku pod warunkiem,
ze waga w portfelu odchyla sie o minimum 20% od modelowe]
Rebalancing do wewnetrznych przedziatow realizowany pod koniec roku
pod warunkiem, ze waga w portfelu odchyla sie o minimum 20% Od:

modelowe)
B Wagi przywracane sa do tzw. wewnetrznego przedziatu

‘.
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Rebalancing do wewnetrznych przedzialow — przykiad

)

s Portfel 60/40 ma modelowe wagi 60% (ETF na S&P 500) i 40% (ETF na
obligacje)
B Zal6zmy, ze z czasem te wagi w portfelu odchylaja sie od modelowych wartosci do 70/30,
czyli mamy 70% akcji i 30% obligacii
B Obligacje odchylity sie 0 -25%, ale zamiast przywrdci¢ je do poziomu 40%, pozwalamy na
10% odchylenie (wewnetrzny przedziat)
B W efekcie po rebalancingu mamy wagi 64/36
B Korzysé?
m \Wykorzystanie momentum rynkowego
m Mniejsze koszty transakcyjne
m [eoretycznie mniejsze podatki, bo mniej sprzedajemy... (sprawdzimy to!)

{
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Obliczenia przeprowadzono w oprogramowaniu #ST

B Portfel pasywny

Nazwa Strategii Global 80/20

@ 1.0pis [P 2.Sygnaly wejscia/wyjscia z rynku 3.Zarzadzanie kapitatem = 4.Koszty transakcyjne 7 5.W

PROWIZJA ZA JEDNOSTKE (NP. AKC.
(O Prowizja Wariant 1 jesl Twoj broker nalicza prowizje zr
transakqji), ustaw je] wysokosC w tyn.

Prowizja za jednostke (np. akcje, ETF) 9
Minimalny koszt zlecenia ) MINIMALNY KOS7ZT 7L ECENIA
: ~ ustaw wartos¢ minimalnego kosztu
Maksymalny koszt zlecenia v | 9 brokera. Przykladowo niektérzy bro.
@ Prowizja Wariant 2 wartoscl transakgjl, ale nie mniej nr?
Prowizja od wartosci transakgj 030 - %

MAKSYMALNY KOSZT ZLECENIA
B A ustaw maksymalny koszt transakgi e

Minimalny koszt zlecenia 0.
J . broker nie stosuje takie) polityki, us
Dol s POSLIZG CENOWY
RO Senowy 0.00 v jeslh kazda transakcja poza prowizja \
: : p—y ustawi€ wartos¢ wyrazong procentc
Optata za zarzadzanie (rocznie) 0.00 C % e 2P

stosowany jesli Twoj broker nalicza L
Prowizja za Jjednostke" moze bycC u.

D Oblicz podatek

OPLATA ZA ZARZADZANIE (ROCZNIE®
oznacza roczne koszty (naliczane p

%, jesh roczny koszt wynosi 1.2%) je
wykorzystac to do symulacji wpiywt
wejsciowe nie uwzgledniaja takich ke
pobiera opfate. MozZna w ten sposo!
wphyw podatkow naliczanych przy .

danych wejsciowych. v
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iIShares Core S&P 500 ETF iIShares 7-10 Year Treasu
(IVV) Bond ETF (IEF)

40.00%

Classic 60/40

é
Testowe portfele (1/5) i @ $
f
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B iShares MSCI World ETF (URTH) iShares 20+ Year Treasury Vanguard Total International

= Vanguard FTSE Emerging Markets Bond ETF (TLT) - Bond Index Fund ETF Shares
Index Fund ETF Shares (VWO) (BNDX)

« lestowe portfele (2/5)

Global 80/20
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iIShares Core S&P 500 ETF Vanguard FTSE Emerging Markets

(IVV) Index Fund ETF Shares (VWO)
iIShares Core S&P Small-Cap iIShares 7-10 Year Treasury
ETF (LUR) - Bond ETF (IEF)
iIShares Core MSCI EAFE ETF
(IEFA)

40.00%

15.00%

iIShares 20+ Year Treasury
Bond ETF (TLT)
Bl iShares Gold Trust (IAU)

IShares S&P GSClI Commodity-Indexed
Trust (GSG)

18.00%

Testowe portfele (3/5)

All Weather (Ray Dalio

1
.
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iIShares VIl Public Limited iIShares |V Public Limited Invesco Physical Gold ETC

B Company - iShares Core S&P 0] Company - iShares $ Treasury (SGLD)
500 UCITS ETF (CSPX) Bond 20+yr UCITS ETF (IDTL)

SPDR Bloomberg Barclays 1-3

B Month T-Bill UCITS ETF USD
Unhedged (Acc) (ZPR1)

25.00% 25.00%

Testowe portfele (4/5) | b

Permanent (Harry Browne)

25.00%

25.00%
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iIShares Core S&P 500 ETF - SPDR Bloomberg Barclays 1-3

- (IVVv) Month T-Bill ETF (BIL)

«  lestowe portfele (5/5)

Warren Buffett

90.00%
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Zatozenia do testow (1/2)

¢ Kapitat startowy: 10 000 USD
Doptaty kapitatu: 10 000 USD rocznie + inflacja w USA

B S3tez symulacje bez dopfat i jest to wtedy jasno wskazane
%" Jak sa robione doptaty sSwiezego kapitatu?
B Ostatni dzien w roku

B Doptatami staram sie robié rebalancing (na tyle ile to mozliwe)
B Ewentualne podatki w pierwszej kolejnosci pokrywane sg doptatami
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Zatozenia do testow (2/2)

Koszt prowizji maklerskiej: 0.3%

Podatki liczone wg przepisow podatkowych obowigzujacych w Polsce

Stawka 19%

Metoda FIFO

Uwzglednione koszty transakcyjne

Maksymalny limit rozliczanej straty to 5 min w danym roku podatkowym

Straty rozliczane sg w okresie maksymalnie 5 |at

UWAGA: Portfele sg w USD, ale mozna uznac, ze wyniki sg zabezpieczone w PLN
m Nie przeliczam USD do PLN (co wymaga polskie prawo podatkowe)

s Ewentualne podatki ptacone sg na poczatku roku

B Podatki w pierwszej kolejnosci pokrywane sa wptatami (jesli byty)

B Gdy brakuje gotowki na podatek to sprzedaje odpowiednig czes$é portfela
m CO niestety tez generuje obowigzek podatkowy w kolejnym roku

Ne® \o
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Co mowig zatem dane
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Rebalancing a podatki — przeglad portfeli

(1972-2021, kapitat startowy 10 tys., rebalancing raz w roku, doptaty roczne 10 tys. + inflacja USA,

prowizje maklerskie 0.3%)
O ile wiecej na

koncie

Zaptacony Maksymalne nieopodatk.?
podatek obsuniecie

[min USD]} [%]

Kapitat Kapitat
koncowy koncowy

(nominalnie) (realnie)
[min USD] [min USD]

Kapitat Kapitat
koncowy koncowy

(nominalnie) (realnie)
[min USD] [min USD]

Zaptacony Maksymalne
podatek obsuniecie
[min USD] [%]

Classic 60/40 : -28.9% : : 16.84%
Global 80/20 : -43.2% : : 16.52%

All Weather (Ray Dalio) . -14.6% . . 23.21%
Permanent (Harry Browne) : -12.1% : : 15.69%

Warren Buffett . -49.91% : : : 3.51%




Wptyw podatku tytutem rebalancingu (1972-2021, rebalancing raz w
roku, regularne doptaty indeksowane inflacjg 10 tys. / rok, kapitat
startowy 10 tys. USD)

» Konto nieopodatkowane [ Konto opodatkowane

40

30
26.8
20
14.09
11.85
0 11.85

Classic 60/40 Global 80/20 All Weather (Ray Permanent (Harry Warren Buffett
Dalio) Browne)




Podatki a sposob rebalancingu
(1972-2021, kapitat startowy 10 tys., doptaty roczne 10 tys. + inflacja USA, prowizje maklerskie 0.3%)

Rebalancing interwatowy Rebalancing warunkowy Rebalancing do wewnetrznych przedziatow

Kapitat Kapitat
koncowy koncowy

(nominalnie) (realnie)
[min USD] [min USD]

Kapitat Kapitat
koncowy koncowy

(nominalnie) (realnie)
[min USD] [min USD]

Kapitat Kapitat
koncowy koncowy

(nominalnie) (realnie)
[min USD] [min USD]

Zaptacony
podatek
[min USD]

Zaptacony
podatek
[min USD]

Zaptacony
podatek
[min USD]

Classic 60/40
Global 80/20

All Weather (Ray Dalio)

Permanent (Harry Browne)

Warren Buffett




Podatki w czasie zycia portfela — portfel 80/20

(1970-2019, kapitat startowy 10 tys., doptaty roczne 10 tys. + inflacja USA, prowizje maklerskie 0.3%)

Rebalancing interwatowy Rebalancing interwatowy
(konto nieopodatkowane) (konto opodatkowane)

O ile wiecej na
koncie

Zaptacony nieopodatk.?
podatek

[tys. USD]

Kapitat
koncowy
(nominalnie)
[tys. USD]

Kapitat
koncowy
(nominalnie)
[tys. USD]

Zaptacony
podatek
[tys. USD]

1970-1979 0.00%
1970-1989 1.40%
1970-1999 8.97%
1970-2009 16.08%

1970-2019 20.20%




Podatki w czasie zycia portfela — portfel 80/20

(1970-2019, kapitat startowy 10 tys., brak doptat, prowizje maklerskie 0.3%)

Portfel 80/20, brak doptat

Rebalancing interwalowy
(konto nieopodatkowane)

Kapital

Rebalancing interwatowy
(konto opodatkowane)

Kapitat

O ile wiecej] na
koncie

1970-2019

Dkres (n';‘r’:ii‘;me) Zgﬁ?a"fé'iy CAGR (n';‘r’]:‘iz‘;me) ZSﬁLaaiZﬁ’ CAGR SRRt
bl itys. USD] s itys. USD]
1970-1979 24 0 9.19% 24 0.5 9.07% 1.26%
19701989 132 0 13.75% 127 43 13.55% 3.77%
19701999 414 0 13.20% 380 247 12.89% 3.86%
19702009 567 0 11.07% 585 56.7 10.70% 14.00%




Czy podatki wynikajace z rebalancingu moga bycC
wyzsze od doptat

4
of

74

W symulacji portfela 80/20, za lata 1970-2019 taka sytuacja miata

miejsce w roku 2000

B Dla przypomnienia: kapitat startowy w roku 1970 to 10 tys. + doptaty kazdego roku o kalejne
10 tys. + Inflacja w USA, prosty rebalancing interwatowy |

B \Wptata na koniec 1999 roku byta w kwocie 44 tys. (bo o tyle 10 tys. urosto po indeksacji o
iInflacje po 30 latach) |

B Podatek do zaptacenia na poczatku roku 2000 wynosit ponad 83 tys. — niemal 2x wiecej niz
wptata

B Po 10-20 latach doptaty zrownuja sie w niektorych latach z podatkami, a im pozniej tym gorzej
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A moze by tak nie robic rebalancingu

¢ Rebalancing do wewnetrznych y* Wariant bez rebalancingu

rzedziatéw (1970-2019) (1970-2019)

Kapitat koncowy: 26.1 min Kapitat koncowy: 25.3 min

Zaptacony podatek: 1.1 min Zaptacony podatek: O

Sharpe: 0.84 Sharpe: 0.82

MaxDD / czas trwania (dni): -46% / 1247 MaxDD / czas trwania (dni): -48% £1858

Doptaty: tak Doptaty: tak |

\@®
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Whioski (1/5)

%" Pasywny portfel, nawet jak nie wyptacasz kapitalu, moze generowaé

podatki jesli przeprowadzasz rebalancing (wiecej niz 1 ETF w portfelu)

B Rozwaz wykorzystanie takich portfeli w pierwszej kolejnosci na kontach nieopodatkowanych
(IKE/IKZE) — to darmowy obiad!

; “\-p_-'* - -

SYSTEM [ N\DER



Whioski (2/5)

%" Nie ignoruj podatkow!
B Maja one wptyw na Twoj kapitat podobny jak optaty — powoli drenuja portfel
B Twoj portfel inwestycyjny moze zy¢ z Toba wiele dekad (akumulacja + konsumpcja kapitatu)
m tatwo zignorowac podatki “tu | teraz”, ale pomysl o tym w ten sposob: lepie] aby Kazda
“uratowana” ztotowka pracowata przez kilkadziesiat lat na Ciebie, a nie kogos!
B W fazie akumulacji podatki z tytutu rebalancingu moga zaniza¢ CAGR o 0.2-0.5 p.p. W
m Atomoze oznaczac po 50 latach kapitat nawet okoto 15-20% mniejszy z tytutu samego

podatku od rebalancingu — nadal do zaptaty bedzie podatek przy wyptaceniu kapitatu z
rachunku!

B W fazie konsumpcji mozna rozwazyc... brak rebalancingu
m Do sprawdzenia ;-)
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Whioski (3/5)

%" Inwestujesz na koncie opodatkowanym?

B Unikaj ETF-6w wyptacajacych dywidendy i wybieraj tzw. ETF-y akumulujace! Nie tylko
odraczasz podatek, ale |1 upraszczasz rozliczenie podatkowe

B Unikajac dywidend masz tez wiekszg efektywno$é podatkowa, poniewaz sg one
reinwestowane w obregbie funduszu | moga byC kompensowane stratami (od dywidendy
podatek jest zawsze — nawet jesli mamy strate w innym miejscu) 3

B Rozwaz wykorzystanie ETF-a multi-asset Vanguard LifeStrategy (o ile udziat obligaciji nie

przekracza 40-60%) — tam rebalancing robi za Ciebie fundusz | nie ma podatkow z tega tytutu

m Efekt”? Nawet 20% wyzszy kapitat po 50 latach — tylko przez "niewielki” podatek p'Fzy

rebalancingu!

Chcesz stosowac popularne obligacje EDO? Zastanow sie, czy chcesz ponosic koszt

podatkowy przy rebalancingu...
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Whioski (4/5)

 Rebalancing robiony doptatami dziata tylko przez pierwsze lata

B Warto to robié¢, ale z czasem (wraz ze wzrostem wartosci portfela) efektywno$é tej metody
NEE]E
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Whioski (5/5)

%" Sposob realizacji rebalancingu ma znaczenie na podatki!
B Rebalancing do tzw. wewnetrznych przedziatdw generuje najmniejsze obciazenia podatkowe
(1 prowizyjne) | daje zwykle najlepsze rezultaty

B Bezwarunkowe (interwatowe) robienie rebalancingu jest najmniej efektywny — tak na kontach
opodatkowanych jak | nieopodatkowanych .

m Generuje najwieksze obcigzenia podatkowe | najwieksze koszty transakcyjne (prowizje)
Rezygnacja z rebalancingu nie podnosi stopy zwrotu, ale podnosi ryzyko (portfel jest méﬂej
stabilny w czasie, obsuniecia trwajg znacznie dtuze)) ;
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Wiecej

53
/

Wersja oprogramowania #ST z moduiem podatkowym pojawi sie w

pazdzierniku / listopadzie tego roku
B Tam bedzie mozna sprawdzi¢ dowolny przypadek dla swoich zatozen

LAR SN o il B i
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Kontroluj to na co masz wptyw
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Zelazna triada inwestowania

& Zachowanie / dyscyplina
¥  Koszty
" Podatki
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Ogtoszenia parafialne

s Strona tego odcinka: systemtrader.pl/091

B Poszerzony artykut

B Prezentacja w formacie PDF do pobrania

B Materialy uzupetniajace

B Chcesz sam sprawdzié obliczenia dla swojego portfela? — nowa wersja #ST (1.7) pojawi Sie
jesienia (pazdziernik/listopad 2022) '

:
s Jeszcze jesienig kontynuacja tego odcinka o podatkach — tym razer?m w
kontekscie aktywnej strategii Global Equities Momentum (GEM) |

" Kolejny odcinek?
B Jak wygladata moja inwestycyjna droga (i dlaczego nie zostatem pasywnym inwestorem)
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