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Co to jest momentum?

Przykiad wykorzystania momentum w praktyce — strategia Global
Equities Momentum (GEM)

Jak koszty i podatki wplywajg na inwestycje w ramach strategii GEM’?
Whioski }
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Co to jest momentum

Tendencja do kontynuowania ruchu ceny
B Ptyn z rynkiem, nie przeciwko — jesli cos rosto w ostatnich 3-12 miesigcach, to kupuj
B Jestto forma podgzania za trendem
Nic nie rosnie do nieba
B Strategia momentum to nie tylko kupowanie gdy cos rosnie, to rowniez jednoznaczny s ‘ﬁgnai
opuszczenia rynku, gdy ruch sie zakonczyt — tym rozni sie od “slepej” spekulacji
Dlaczego momentum dziata?
Przypisuje sie to powodom behawioralnym (i to jest zaleta!)
Na poczagtku trendu ludzie niechetnie przytgczajg sie do wejscia na rynek
W pewnym momencie, gdy wiekszos¢ widzi trend dochodzi do owczego pedu

Obserwacja wystepowania momentum potwierdza jego powtarzalnos¢ za bardzo dtugi okres
WEL)
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Polecany artykut

@ autor: Jacek Lempart @ 28.06.2019 (aktualizacja 18.12.2021) &% BadZ na biezaco! 376 #

BE Zrob to sam — 15% zysku-rocznie, czyli prosta,
diugoterminowa strategia dla rynku akcji i obligacji

T ytut artykutu jest nieco prowokacyjny. Mam nadzieje, ze dzieki temu uda mi sie

przyciggnac¢ uwage jak najszerszej grupy oséb, poniewaz w mojej opinii artykut

w przystepny, kompleksowy i praktyczny sposdb ttumaczy zagadnienia
zwigzane z inwestowaniem na rynkach kapitatowych. Temat jest powazny, wiec
wymaga uczciwego i wnikliwego wyjasnienia. Dlatego jesli juz czytasz ten tekst, to
mam nadzieje, ze uda mi sie Ciebie tu zatrzymac nieco dtuzej. Gwarantuje w
zamian, ze to materiat o0 najwyzszej jakosci i rzetelnosci, po przeczytaniu ktérego
wielu z Was bedzie miato sporo do przemyslenia.

Traktuj ten tekst przede wszystkim jako inspiracje, jako materiat edukacyjny, pomimo, ze podaje
kompletng strategie inwestycyjnga. Nie jest to strategia bedaca najnowszym hitem czy
wynalazkiem, tylko pomyst oparty na metodzie znanej juz od wiekdw, stosowany z powodzeniem
przez wielu znanych inwestoréw. Uwazam, ze nauka przez praktyczne przyktady, z konkretnymi
narzedziami w rece jest bardziej efektywna niz samo teoretyzowanie. Bez wzgledu na to, czy
opisywana koncepcja przypadnie Ci do gustu, czy nie, znajdziesz tu sporo wiedzy na temat procesu
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Global Equities Momentum (GEM)
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Autor strategii

Gary Antonacci
Polecam #29 odcinek podcastu (wywiad)

Oryginat ksiazkowy

Akcje S&P 500

Akcje MSCI ACWI ex US '
Obligacje 5-letnie

Momentum liczone dla okresu 12 miesiecy

Tylko pozycje dtugie (to spora roznica wzgledem tzw. strategii managed-futures)
Warunek rebalancingu sprawdzany raz w miesigcu
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Global Equities Momentum (GEM) - logika strategii

Raz w miesigcu sprawdzamy ktory z dwoch indeksow akcji ma wyzsza

stope za ostatnie 12 miesiecy
B Tu stosuje indeks S&P 500 TR i MSCI EM (w USD)

Do portfela wktadamy (jesli go tam juz nie ma) ETF na indeks o wyzszej

stopie zwrotu pod warunkiem, ze jest ona wyzsza od stopy wolnej od
f

ryzyka %
B Tu stosuje jako stope wolng od ryzyka wynik bonéw skarbowych T-Bills za ostatnie 12 §
miesiecy

B Jesli zaden indeks akcji nie spetnia tego warunku to w portfelu sg obligacje USA 10-letnie o ile
ich stopa zwrotu za ostatnie 3 miesigce jest dodatnia — w przeciwnym razie w portfelu jest
gotowka
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Przyktad sprawdzania sygnatéw strategii

W SPDR 1-3 Mo T-Bill | M Vanguard S&P 500 | M Vanguard FTSE All-W |
27 June 2018 - 28 June 2019
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Zalety i wady GEM

Prostota (wystarcza 3 ETF-y)
Skalowalnosé (ptynne indeksy)
Regutowe podejscie (weryfikowalne,
powtarzalne, obiektywne)

Mocne poparcie w literaturze /
badaniach naukowych

Nie angazuje czasowo inwestora
(wystarczy dostownie 10-15 minut w
roku)

Historycznie lepsze wyniki od
szerokiego indeksu akcji

WADY

s> Wymaga dyscypliny

»* Na kontach opodatkowanych regularnie
beda zdarzenia podatkowe

»* W podstawowej wersiji: all in / outl-
warto rozwazy¢ transzowanie

o

Brak gwarancji co do wynikéw w
przysztosci
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TESTY
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Zatozenia do testow (uwzgledniajg dostepnosc ETF-
ow w Polsce)

Akcje

B MSCI Emerging Markets (np. ETF EUNM)

B S&P 500 (np. ETF VUAA)

Obligacje

B 10-letnie USA albo gotéwka (jesli stopa zwrotu za ostatnie 3 miesigce jest negatywna) |
Stopa wolna od ryzyka ‘
B T-Bills (np. ETF ZPR1) “
Okres liczenia momentum

B Akcje: 12 miesiecy

B Obligacje: 3 miesigce
Sprawdzanie warunku rebalancingu

B Co miesigc (ostatni dzien miesigca)

B UWAGA: sygnaty sprawdzane w USD (nawet je$li ETF jest w EUR czy innej walucie)



Giéwne symbole

Dodaj Usun wiersz Remove Backfill
Nazwa Symbol Backfill Nazwa Backfill Symbol ﬁ
iShares Core S&P 500 ETF w ... S&P500TR SP500 i
‘
Maks. symbole w rynku -z]
-~ Symbole defensywne
Dodaj Usun wiersz Remove Backfill
Nazwa Symbol Backfill Nazwa Backfill Symbol

Maks. symbole w rynku -Q

‘ Stopa wolna od ryzyka
Symbol gtéwny _ o

[ symbol backfil _ als 4

Wykonanie sygnau kupna/sprzedazy Dzisiejsze zamkniecie v

.;ezwala'nagotéwke portfel
: R SYSTEM TRADER




Jak koszty i podatki wplywaja na inwestycje

Strategia GEM (S&P 500, MSCI Emerging Markets), lata 1970-2021, kapitat poczgtkowy 100 tys., brak doptat

Wartos¢ kapitatu po wyptaceniu z
rachunku i optaceniu ewentualnych

Mk raing Czas trwania Kapitat koficowy podatkéw
CAGR s = maksymalnego Sharpe brutto
obsunigcie [%] .
obsunigcia [dni] [min] Kapitat koficowy
netto CAGR netto
[min]

Brak kosztéw transakcyjnych,
konto nieopodatkowane

Koszty transakcyjne 0.3%, 0,
konto nieopodatkowane ’ ? : : : : : 14.6%

Brak kosztéw transakcyjnych,
konto opodatkowane

Koszty transakcyjne 0.3%,
konto opodatkowane

60/40 (konto opodatkowane)

S&P 500 (konto
opodatakowane)

10.6%
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Wykres opcje
56304070
38,138,265
25833430
17,498,597
11,852,893

8028705
5438344
3,683,730
2495221
1,690,169
1,144,857
775483
525283
355,807
241010
163251
110580

N/
74903

GEM: konto opodatkowane

E-GEM 12 Polska ¥ Benchmark (VV) ¥ MaxDD  Log Vv Legenda wykresu peina nazwa

~— Kapitat poczatkowy: 100,000.00 —— E-GEM 12 Polska —— Benchmark (IWV)

S&P 500/MSCI EM, uwzgledniono podatki, prowizja 0%
1970-2021

GEM (zielona linia)

CAGR: 12.9%

MaxDD: -41%

1970-2021

S&P 500 TR (niebieska linia)
CAGR: 11.0%

MaxDD: 55%

12/31/1969

No . g

1173011972 10311975 9/30/1978 8/31/1981 7/31/1984 6/30/1987 5/31/1990 4/30/1993 3/31/199% 2/28/1999 13172002 12/31/2004 11/30/2007 1073172010 9/30/2013 8/31/2016

MaxDD ~—— MaxDD - benchmark
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56,304,070

38138265

25833430

17498597

11,852,893

8028705

5438344

3683730

2495221

1,690,169

1,144,857

775483

525283

355,807

241010

163251

110,580
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Whioski

s Podatki maja ogromny negatywny wptyw na wyniki aktywnej strategii
GEM (i kazdej innej — warto to zweryfikowac!)

s Redukcja kosztéw i podatkéw to darmowy obiad

Koszty zanizajg CAGR o0 1.1 p.p.
Podatki zanizajg CAGR 0 2.6 p.p.
Kwota netto na koncie opodatkowany (przy jednorazowej wyptacie wszystkiego) oznac
zaptacenie okoto 5% podatku w przypadku GEM (na portfelu 60/40 to okoto 15%)

Na kontach IKE/IKZE koszty transakcyjne sg nadal do$¢ wysokie (wzgledem kont zwykKi
ale i tak warto z nich korzysta¢ — korzysci tytutem podatkow sg ogromne i
Chcesz stosowac aktywng strategie? — warto to robi¢ na kontach nieopodatkowanych! |
Na kontach opodatkowanych warto rozwazy¢ stosowanie PROSTYCH (najlepiej 1 ETF)
strategii
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Wiecej

s Przedstawitem prosta wersje mozliwa do realizacji przez inwestora z
Polski

» Jak mozna zrobié to inaczej? — gar$é pomystéw
B Transzowanie (np. momentum liczone dla 3 miesiecy i 12 miesiecy)
B Inne (dodatkowe) rynki — przyktad moje IKE (systemtrader.pl/IKE)

B Zastosowanie momentum dla czesci obligacyjnej
B Zastosowanie alternatywy dla obligacji (np. DBMF)

s> Dywersyfikacja o inne strategie
s  Wszystko to mozna zrobié w #ST
B Uwzgledniajgc koszty, podatki, ryzyko walutowe, majgc dostep do bardzo bogatych danych
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Ogtoszenia parafialne

s Zapraszam do konsumowania i komentowania moich tresci
B Bede wdzieczny za komentarze, lajkowanie, ocenianie w: social mediach, YouTube, iTunes
s Zapraszam do ogladania vlogéw na YouTube
B 3-4 razy w tygodniu pojawia sie nowy odcinek
B Jesli chcecie zebym poruszyt jakis temat we viogu dajcie proszg¢ zna¢ — chocby pod dowalnym
odcinkiem vloga |
s Kolejny odcinek podcastu?
B Prezentacja nowej wersji #ST (LIVE)
B W listopadzie bedzie seria transmisji LIVE poswieconych #ST
B \Wersja demo bedzie w petni funkcjonalna (jedyne ograniczenie to czas symulacji)
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