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Czego historia uczy inwestorow?

,,Nie ma zadnego sposobu, aby zarobi¢ pienigdze na gietdzie, podejmujgc decyzje na podstawie historycznych
zmian cen, wykresow czy za pomocg jakichkolwiek innych ezoterycznych narzgdzi ze §wiatow magii lub
matematyki” napisal w 1965 roku Paul A. Samuelson — jeden z najwybitniejszych ekonomistow
wszechczasédw. W owych czasach Samuelson nie byl odosobniony w swoich pogladach. Przez wiele lat
zarbwno zwyczajni inwestorzy, jak i profesorowie uniwersytetow postrzegali rynek gietdowy jak kasyno.
Ceny zmienialy sie losowo to W gore, to w dot, czyniac z jednych ludzi milioneréw, a z innych biedakdw.
Dzi$, z perspektywy okry¢ naukowych ostatnich dekad, wydaje si¢ az niewiarygodne, jak bardzo si¢
mylilismy.

Ostatnie 20-30 lat przyniosto prawdziwe odrodzenie badan nad prognozowaniem stop zwrotu na rynkach
akcji i wyborem spétek do portfela inwestycyjnego. Badacze zajmujacy si¢ dziedzing zwang ,,wycena
aktywow” udokumentowali mnéstwo wskaznikow pozwalajgcych — lepiej lub gorzej — przewidywacé przyszite
stopy zwrotu. Naukowcy odkryli juz dostownie setki réznych zmiennych — opartych na sprawozdaniach
finansowych, historycznych notowaniach lub jeszcze innych informacjach — zawierajacych wskazoéwki, ktore
akcje przyniosa zyski, a ktore straty. Nagle, po zaledwie kilku dekadach, stan¢liSmy w obliczu kleski
urodzaju. Wskaznikow jest tak duzo, ze wtasciwie nie wiemy, jak sobie z nimi poradzic.

Ta nadpodaz zmiennych pozwalajacych prognozowaé przyszie stopy zwrotu zrodzita wiele nowych pytan,
ktére frapuja badaczy. Na przyktad: ktore z nich sg prawdziwe, a ktore sa tylko pozornymi prawidtowo$ciami
w stopach zwrotu. W rzeczy samej, szereg badaczy zdazylo zauwazy¢, ze predykatory przysztych stop zwrotu
rzadza si¢ swoistym prawem Murphiego — gdy zostang odkryte, wkrotce znikajg. Powodem moze by¢ to, ze
wiele z nich nie stanowi rzeczywistych zaleznosci gieldowych, a jedynie ,,statystyczne artefakty”, bedace
efektem szukania przez naukowcOéw za wszelkg cene jakich$ prawidtowosci, schematéw i wzorcoéw
w rachowaniach cen akcji. Popularne wsrdd inwestorow gietdowych twierdzenie o nieskonczonej liczbie matp
brzmi: jezeli duzej liczbie malp damy maszyny dopisania i sporo czasu, ktora§ z nich w koncu napisze
Hamleta.

Albo kolejne pytania: Ktore ze wskaznikow gietdowych sa naprawde istotne? Czy wszystkie z nich sg
niezaleznymi i odrgbnymi predyktorami stép zwrotu? Czy moze czg$¢ to po prostu rézne wskazniki
odzwierciedlajgce to samo zjawisko? Czy mozna prognozowac skuteczno$¢ wskaznikéw? Jakie jest znaczenie
dhugoterminowych strukturalnych zmian na rynkach finansowych lub wydarzen ekstremalnych, jak kryzysow
lub wojen?

Proby odpowiedzi na takie pytania sa trudne, jezeli dysponuje si¢ wylgcznie ograniczong liczbg danych.
Zdecydowana wigkszo$¢ prognostykoéw stop zwrotu zostala odkryta na gietdach amerykanskich na podstawie
ich powojennej historii. Aby zweryfikowa¢, ktore z nich sg prawdziwe, trzeba spojrze¢ poza ta ograniczona
probe badawcza. I niekonieczne musza to by¢ najnowsze dane z rynkow finansowych. Moga tez by¢ starsze.
Duzo starsze. I tu wlasnie zaczyna si¢ niniejszy projekt badawczy.

Ludzie inwestuja swoje pieniadze na rynkach finansowych o wiele dtuzej niz wiekszo$¢ z nas sadzi.
W niniejszym projekcie zostanie zbadana unikatowa proba danych obejmujaca ceny akcji, obligacji, bonéw
skarbowych, surowcoéw 1 walut z ponad 80 panstw z okresu rozciggajacego si¢ na ponad dwa stulecia. Ten
nowatorski zestaw danych pozwala na nowe obserwacje i wnioski z co najmniej dwoch perspektyw.

Po pierwsze, analiza tak dlugoterminowych i wszechstronnych danych umozliwia znacznie lepsze
zrozumienie juz odkrytych danych gietdowych. Pozwala odpowiedzie¢ na takie pytania, jak: Czy te same
wskazniki, Ktore dzi$ prognozuja stopy zwrotu, dziataly rowniez 100 lat temu? Czy w XIX wieku byly rownie
dochodowe jak obecnie? Jak bardzo skutecznie pozwalaly przewidywac stopy zwrotu. To perspektywa
pierwsza.

Istnieje tez perspektywa druga: dtugoterminowe dane pozwalaja nam odpowiedzie¢ na pytania, ktorych
klasyczne dane pochodzace z zaledwie kilku dekad nie pozwalaly nawet postawi¢. Na przyktad: Czy istnieja
jakie$ wieloletnie prawidtowo$ci w stopach zwrotu? Jak wojny i kryzysy wplywajg na stopy zwrotu? Jaka jest
rola demografii i jak ona wptywa na decyzje inwestycyjne? Podobnych zagadek nie mozna rozwigzac,
analizujac na przyktad 30-letnich danych gietdowych z Niemiec. Niemniej jednak, gdy dysponujemy danymi
z kilkudziesieciu panstw z okresu ponad 200 lat, obraz staje sie¢ o wiele ostrzejszy.

O historii moéwi si¢, ze jest najlepsza nauczycielky. Przyjrzymy si¢ zatem, czego moglaby nauczy¢
inwestoréw na rynkach finansowych.



