Co stycha¢ na rynkach akcji?
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W roku 2013 mielis$my do czynienia ze spektakularnymi wzrostami
cen akcji na gietdach krajéw rozwinietych. Obecna hossa trwa
juz ponad 5 lat i nalezy zada¢ pytanie: kiedy ceny akcji
dostosujag sie do realidw ekonomicznych?

Ostatecznie to piecioletnia hossa nie by*a spowodowana poprawg
warunkow ekonomicznych a tym samym wzrostem zyskéw kompanii
lecz kapitatem wpompowywanym w rynek przez banki centralne.
Indeks S&P 500 wzrdést o 181 % od czasu zakonczenia bessy, mimo
ze poziom zatrudnienia w USA jest najnizszy od 30 lat, ilos¢
0s6b korzystajgcych z kupondéw na zywno$¢ przekroczyta 40 mln a
mediana dochodu na osobe spadta o 8% od czasu rozpoczecia
kryzysu.

ILOSC SRODKOW WPOMPOWANYCH W SYSTEM PO 2008 ROKU KONTRA CENY
AKCJI(S&P)

Abstrahujgc od twardych danych, po 5 latach hossy i prawie
200% zwrotach powinnismy mieé gospodarke rozgrzanag do
czerwonosci, niskie bezrobocie, gwattownie rosngcg inflacje, a
bankierzy centralni powinni sugerowa¢ koniecznos¢ podniesienia
stép procentowych w obawie o narastanie inflacji.

Czy z czym$ takim mamy do czynienia? Oczywi$cie, ze nie. Mimo
zerowych stop procentowych oficjalnie inflacja nie wystepuje.
Prawda jest taka, ze ceny akcji w wiekszos$ci krajéw na swiecie
sg oderwane od rzeczywistosci. Z obecnej sytuacji zdaje sobie
sprawe wytacznie wielki kapitat podczas gdy ulica jest
naganiana do akcji podobnie jak w miesigcach poprzedzajacych
poprzednie szczyty hossy 2000, 2007.

Zerknijmy zatem na kilka wskaznikéw aby obiektywnie spojrzed
na rynek akcji.

CZAS TRWANIA HOSSY W LATACH POPRZEDNICH ORAZ ICH SKALA
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Jak wida¢ obecna hossa trwajgca 271 tygodni jest jedng z
najdtuzszych w badanym okresie. Dla pordwnania S$redni czas
trwania hossy wynosi 155 tygodni (43% krocej).

Co wiecej, nominalny wzrost cen akcji wynoszgcy 181% plasuje
obecng hosse na trzecim miejscu zaraz po latach 1982-87
(wzrost o 233%) oraz 1932-33 (wzrost o 195%). Dla poréwnania
Sredni zysk wypracowany w czasie hossy to 107%.

Jestesmy zatem w trakcie najdtuzszej hossy na rynkach akcji
od czasu zakonczenia Wielkiej Depresji, ktdéra wygenerowata nam
trzeci najlepszy wynik od ponad 80 lat.

WSKAZNIK (P/E), CENA/ZYSK

Obrazuje nam stosunek ceny akcji w odniesieniu do zyskéw jakie
sp6tka generuje. Mozna tez powiedzieé¢, ze wskaznik P/E
pokazuje nam ile lat bedziemy musieli czekaé¢ aby odzyskad
kapitat zainwestowany w akcje zaktadajac, ze nasza kompania
bedzie wyptacata w postaci dywidendy 100% wypracowanego zysku.

Ponizej prezentuje wskazniki cena/zysk oraz wysokos¢ dywidendy
dla poszczegdélnych indekséw w USA:

Spétki uznaje sie za tanie jezeli wskaznik P/E jest mniejszy
niz 8, neutralne 8 — 15. Wyceny przekraczajgce 15 oznaczaja,
ze akcje sg drogie. Niemniej akcje z szerokiego rynku nie sg
jakos ekstremalnie przeszacowane w przeciwienstwie do matych
spotek czy firm technologicznych.

Minusem wskaznika P/E jest jego zmiennos¢, gdyz bazuje on na
zyskach kompanii za ostatnie 12 miesiecy. Czasami podczas
ostatniej fazy cyklu gospodarczego tuz przed zatamaniem
kompanie notujag wysokie zyski przez co wskaznik P/E moze nie
by¢ ekstremalnie wysoki.

Odwrotng sytuacje mamy podczas nagtej zapasci gospodarczej
kiedy to zyski kompani chwilowo spadajg windujac P/E do
niebotycznych pozioméw fatszywie wskazujgc przewartosciowanie



cen akcji. Takim okresem byt np. pierwszy kwartat 2009 roku,
kiedy to doszto do zatamanie zyskéw kompanii. Mimo relatywnie
wysokiego wskaznika P/E byt to bardzo dobry czas na kupno
akcji.

BARDZO WARTOSCIOWYM WSKAZNIKIEM KORYGUJACYM KROTKOOKRESOWE
ZMIANY JEST WSKAZNIK CENA/ZYSK SHILLERA

Rézni sie on od tradycyjnego P/E tym, Zze do wyliczenia
przyjmuje sie usSrednione zyski kompani za ostatnie 10 lat
skorygowane o wartos¢ inflacji.

Ponizej przedstawiam wykres P/E Schillera dla S&P 500
obejmujgcy 100 lat:

Zwrocémy uwage, ze historyczna srednia wynosi 16,5 podczas gdy
obecnie mamy poziom 25,3. JestesSmy ponad 50% powyzej Sredniej
Co sugeruje, ze akcje sg obecnie bardzo drogie. Obiektywnie
patrzgc tak drogie akcje mielismy tylko dwa razy w historii:
przed krachem 1929 inicjujgcym Wielka Depresje oraz przed
peknieciem banki spétek technologicznych z 2000 roku.

Z drugiej strony jezeli spojrzymy na wykres obejmujacy
ostatnie 10 lat (ponizej) to okazuje sie, ze z wycenami
wyzszymi niz obecnie mielismy do czynienia prawie przez 3 lata
przed zatamaniem rynku z 2008 roku.

Bardzo wazny jest fakt, ze w przypadku wspétczynnika Schllera
przyjmujemy zyski za ostatnie 10 lat skorygowane o inflacje
CPI.

Jak wiadomo CPI pokazuje inflacje znacznie nizszg niz jest w
rzeczywistosci. Proces zanizania inflacji rozpoczat sie w
latach 80-tych wiec moim zdaniem powinnismy przyjaé, ze sredni
wskaznik P/10E (Schillera) oscyluje blizej 18 niz podawanej
wartosci 16,5. Nie zmienia to faktu, ze przy obecnym poziomie
P/E Schillera przekraczajgcym 25 mamy niewatpliwie bardzo
drogie akcje.



£ACZNA KAPITALIZACJA SPOLEK NOTOWANYCH W USA/PKB

Jest to jeden z ulubionych wskaZznikdéw Warrena Buffeta. Jak
zazwyczaj mawia guru akcji, gdy wartosé¢ wszystkich akcji
notowanych na gietdzie w USA przekracza wartos¢ PKB Standw
Zjednoczonych nalezy by¢ bardzo ostroznym.

Obecnie wartosc¢ ta wynosi 115. 0dnoszac sie jednak do okreséw,
od ktérych zaczynaty sie dwie ostatnie bessy to w roku 2000
wsp6tczynnik ten wynosit 148, natomiast w 2007 roku 110.

Dla pordéwnania w marcu 2009 roku (szczyt bessy) wspdtczynniki
spadt do 57.

MARGIN DEBT I MOMENT MINSKIEGO

Margin Debt opisywatem szerzej w artykule ,Co wyznacza szczyty
gietdowe czyli czym jest Margin Debt”. Dla przypomnienia jest
to dtug zaciggniety na zakup akcji. W sytuacji gdy na rynkach
kréluje bessa, nastroje sg wyjagtkowo pesymistyczne, ilosc
akcji kupionych na kredyt jest minimalna.

Dla odmiany gdy mamy za sobg okres kilkuletnich wzrostdéw masy
skuszone historycznymi wzrostami zazwyczaj prébujg zatapac sie
na ostatnie wzrosty skupujgc akcje z kredytu oferowanego przez
instytucje finansowe. Im wyzszy wskaznik margin debt tym
blizej jestesmy szczytéw gietdowych.

Rosngcy Margin Debt przybliza nas do Momentu Minskiego
okreslanego jako spektakularne zatamanie wyceny aktywéw
inwestycyjnych. Duza skala spadkéw jak i jego nagtos¢ wywotana
jest koniecznoScig sprzedazy akcji zakupionych na kredyt. W
okresach poprzedzajgcych zatamanie, ceny akcji rosty szybciej
niz odsetki od kredytu zaciggnietego na ich zakup. W pewnym
momencie jednak dochodzi do odwrécenia trendu. Ceny akcji
zaczynajg spadad, a zadtuzeni posiadacze akcji nie maja innego
wyjscia jak tylko wystawié¢ akcje na sprzedaz.

W obecnej sytuacji suma kredytu zaciggnietego na zakup akcji
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przekracza 450 mld USD i jest na absolutnie historycznych
poziomach. Zaktadajgc jednak 1liniowy przyrost diugu w
stosunku do 2000 oraz 2007 roku to szczytowym momentem, po
ktéorym dojdzie do krachu moze by¢ kwota 500 mld USD. Coraz to
wyzsze poziomy margin debt sg efektem dewaluacji dolara.

Ponizszy wykres obrazuje korelacje przyrostu dtugu
zaciggnietego na zakup akcji, a wynikami S&P 500.

MIND TERM ELECTIONS YEAR

Stawne powiedzenie méwi ,Go away in May. Is’a midterm election
year”.

W USA cykle prezydenckie trwajg 4 lata. Historia pokazuje, ze
zazwyczaj w potowie prezydentury ceny akcji znacznie spadajaq.
Po przeanalizowaniu 21 okreséw az w 17 przypadkach dochodzito
do spadkdéw cen siegajgcych minimum 10%. Jezeli wezZmiemy
natomiast Srednig wielkos¢ korekty czy bessy przypadajgcg na
rok w potowie cyklu prezydenckiego to wynosi ona az 19%.

Ponizszy wykres obrazuje skale spadkdéw w latach przypadajacych
na srodek prezydentury. Wysoko$¢ korekty mierzona jest od
rocznych szczytéw do rocznych miniméw.

Czemu jednak zaprzagta¢ sobie gtowe cyklami prezydenckimi w USA
skoro mamy akcje notowane na GPW? 0tdz nie bez przyczyny méowi
sie, ze jezeli USA kichnie to reszta sSwiata *apie grype.

Czy w 2007 polskie banki posiadaty aktywa oparte na
bezwartosciowych kredytach hipotecznych z USA? Absolutni nie,
lecz kryzys wywotany wtasnie przez owe kredyty doprowadzit do
ponad 60% spadkéw cen akcji na GPW.

PODSUMOWANIE

Obecna hossa na rynku akcji jest nie tylko najdtuzszg hossag od
ponad 80 lat ale takze i1 zwrot z inwestycji wynoszacy 181%
jest trzecim najlepszym wynikiem w bardzo dtugim okresie. Ma
sie to nijak do fatalnych wynikdéw gospodarki USA czy Europy.



Prawda jest jednak taka, ze gdyby nie dodruk $rodkoéw
pienieznych na globalng skale z zadng hossg nie mielibys$my do
czynienia. Problemy strukturalne, ktore spowodowaty kryzys z
2007 roku nie zniknety lecz sie spotegowaty. Moim zdaniem
trzymanie akcji w obecnym czasie nie jest zbyt dobrym
pomystem.

Co prawda, przy pomocy currency swaps banki centralne znalazty
metode na chwilowe odsuniecie krachu. Pytanie czy kupili tym
samym kilka miesiecy czy moze kolejny rok? Historia pokazuje,
ze wzrosty jednak nie trwajg wiecznie, a kolejne fazy QE maja
coraz stabsze przetozenie na rynki akcji.

Mimo ogromnych sSrodkéw pompowanych na rynki finansowe z czasem
dochodzi do takiego ich przewartosciowania, ze potencjalne
zyski sg niewspdimierne do ponoszonego ryzyka. Duzi gracze po
cichu opuszczajg rynek. Chwile po6zZniej pojawiajg sie kolejni
puciekinierzy”, spirala sie nakreca. Po kilku tygodniach
dochodzi do zatrzymania spadkdéw, lekkiego odbicia tzw. bull
trap. Media ponownie obwieszczajg jaka to okazjg sa chwilowo
przecenione akcje. Po chwili odpoczynku zazwyczaj pojawia sie
kolejna faza wyprzedazy tym razem dtuzsza 1 bardzie]j
spektakularna czes¢ bessy. Niestety wielu inwestoréw dopiero w
tym momencie zaczyna dostrzegal ryzyko. Dla wielu jest juz za
pozZno.
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