


Agenda

📌 Co to jest momentum?
📌 Przykład wykorzystania momentum w praktyce – strategia Global 

Equities Momentum (GEM)
📌 Jak koszty i podatki wpływają na inwestycję w ramach strategii GEM?
📌 Wnioski



Co to jest momentum?

📌 Tendencja do kontynuowania ruchu ceny
✅ Płyń z rynkiem, nie przeciwko – jeśli coś rosło w ostatnich 3-12 miesiącach, to kupuj
✅ Jest to forma podążania za trendem

📌 Nic nie rośnie do nieba
✅ Strategia momentum to nie tylko kupowanie gdy coś rośnie, to również jednoznaczny sygnał 

opuszczenia rynku, gdy ruch się zakończył – tym różni się od “ślepej” spekulacji
📌 Dlaczego momentum działa?

✅ Przypisuje się to powodom behawioralnym (i to jest zaleta!)
✅ Na początku trendu ludzie niechętnie przyłączają się do wejścia na rynek
✅ W pewnym momencie, gdy większość widzi trend dochodzi do owczego pędu
✅ Obserwacja występowania momentum potwierdza jego powtarzalność za bardzo długi okres 

(wieki!)





Polecany artykuł



Global Equities Momentum (GEM)

📌 Autor strategii
✅ Gary Antonacci
✅ Polecam #29 odcinek podcastu (wywiad)

📌 Oryginał książkowy
✅ Akcje S&P 500
✅ Akcje MSCI ACWI ex US
✅ Obligacje 5-letnie
✅ Momentum liczone dla okresu 12 miesięcy
✅ Tylko pozycje długie (to spora różnica względem tzw. strategii managed-futures)
✅ Warunek rebalancingu sprawdzany raz w miesiącu



Global Equities Momentum (GEM) – logika strategii

📌 Raz w miesiącu sprawdzamy który z dwóch indeksów akcji ma wyższą 
stopę za ostatnie 12 miesięcy
✅ Tu stosuję indeks S&P 500 TR i MSCI EM (w USD)

📌 Do portfela wkładamy (jeśli go tam już nie ma) ETF na indeks o wyższej 
stopie zwrotu pod warunkiem, że jest ona wyższa od stopy wolnej od 
ryzyka
✅ Tu stosuję jako stopę wolną od ryzyka wynik bonów skarbowych T-Bills za ostatnie 12 

miesięcy
✅ Jeśli żaden indeks akcji nie spełnia tego warunku to w portfelu są obligacje USA 10-letnie o ile 

ich stopa zwrotu za ostatnie 3 miesiące jest dodatnia – w przeciwnym razie w portfelu jest 
gotówka



Przykład sprawdzania sygnałów strategii



Zalety i wady GEM

ZALETY 

📌 Prostota (wystarczą 3 ETF-y)
📌 Skalowalność (płynne indeksy)
📌 Regułowe podejście (weryfikowalne, 

powtarzalne, obiektywne)
📌 Mocne poparcie w literaturze / 

badaniach naukowych
📌 Nie angażuje czasowo inwestora 

(wystarczy dosłownie 10-15 minut w 
roku)

📌 Historycznie lepsze wyniki od 
szerokiego indeksu akcji

WADY

📌 Wymaga dyscypliny
📌 Na kontach opodatkowanych regularnie 

będą zdarzenia podatkowe
📌 W podstawowej wersji: all in / out – 

warto rozważyć transzowanie
📌 Brak gwarancji co do wyników w 

przyszłości 



TESTY



Założenia do testów (uwzględniają dostępność ETF-
ów w Polsce)
📌 Akcje

✅ MSCI Emerging Markets (np. ETF EUNM)
✅ S&P 500 (np. ETF VUAA)

📌 Obligacje
✅ 10-letnie USA albo gotówka (jeśli stopa zwrotu za ostatnie 3 miesiące jest negatywna)

📌 Stopa wolna od ryzyka
✅ T-Bills (np. ETF ZPR1)

📌 Okres liczenia momentum
✅ Akcje: 12 miesięcy
✅ Obligacje: 3 miesiące

📌 Sprawdzanie warunku rebalancingu
✅ Co miesiąc (ostatni dzień miesiąca)
✅ UWAGA: sygnały sprawdzane w USD (nawet jeśli ETF jest w EUR czy innej walucie)



Założenia do 
testów



Jak koszty i podatki wpływają na inwestycję? 



GEM: konto opodatkowane



Wnioski

📌 Podatki mają ogromny negatywny wpływ na wyniki aktywnej strategii 
GEM (i każdej innej – warto to zweryfikować!)
✅ Koszty zaniżają CAGR o 1.1 p.p.
✅ Podatki zaniżają CAGR o 2.6 p.p.
✅ Kwota netto na koncie opodatkowany (przy jednorazowej wypłacie wszystkiego) oznacza 

zapłacenie około 5% podatku w przypadku GEM (na portfelu 60/40 to około 15%)
📌 Redukcja kosztów i podatków to darmowy obiad

✅ Na kontach IKE/IKZE koszty transakcyjne są nadal dość wysokie (względem kont zwykłych), 
ale i tak warto z nich korzystać – korzyści tytułem podatków są ogromne

✅ Chcesz stosować aktywną strategię? – warto to robić na kontach nieopodatkowanych!
✅ Na kontach opodatkowanych warto rozważyć stosowanie PROSTYCH (najlepiej 1 ETF) 

strategii



Więcej?

📌 Przedstawiłem prostą wersję możliwą do realizacji przez inwestora z 
Polski

📌 Jak można zrobić to inaczej? – garść pomysłów
✅ Transzowanie (np. momentum liczone dla 3 miesięcy i 12 miesięcy)
✅ Inne (dodatkowe) rynki – przykład moje IKE (systemtrader.pl/IKE)
✅ Zastosowanie momentum dla części obligacyjnej
✅ Zastosowanie alternatywy dla obligacji (np. DBMF)

📌 Dywersyfikacja o inne strategie
📌 Wszystko to można zrobić w #ST

✅ Uwzględniając koszty, podatki, ryzyko walutowe, mając dostęp do bardzo bogatych danych



Ogłoszenia parafialne

📌 Zapraszam do konsumowania i komentowania moich treści
✅ Będę wdzięczny za komentarze, lajkowanie, ocenianie w: social mediach, YouTube, iTunes

📌 Zapraszam do oglądania vlogów na YouTube
✅ 3-4 razy w tygodniu pojawia się nowy odcinek
✅ Jeśli chcecie żebym poruszył jakiś temat we vlogu dajcie proszę znać – choćby pod dowolnym 

odcinkiem vloga
📌 Kolejny odcinek podcastu?

✅ Prezentacja nowej wersji #ST (LIVE)
✅ W listopadzie będzie seria transmisji LIVE poświęconych #ST
✅ Wersja demo będzie w pełni funkcjonalna (jedyne ograniczenie to czas symulacji)



Dziękuję!🙂


