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Po ostatnim wyktadzie na ASBIRO wiele osdéb zaczeto wypytywad
mnie o inwestycje na rynkach akcji. Ostatecznie dla 90%
inwestoréw jest to podstawowa grupa aktywéw. Najlepsze moim
zdaniem pytanie dotyczyto inwestycji na rynkach rozwijajacych
sie w konsekwencji masowego dodruku. Poruszono zardéwno kwestie
oficjalnego zwiekszania podazy waluty przeprowadzanego przez
banki centralne jak 1 innych sztuczek umozliwiajgcych
niszczenie waluty, chociazby poprzez Exchange Stabilization
Fund.

Jezeli mowa o rynkach akcji to praktycznie od poczatku
istnienia bloga podkreslatem, iz poza matymi wyjatkami ryzyko
jest zbyt duze w stosunku do potencjalnych zyskéw. Poza USA
sie to w zasadzie potwierdzito. Na wiekszo$ci rynkéw
rozwinietych ceny akcji praktycznie staty w miejscu. W krajach
rozwijajgcych sie dosSwiadczylismy natomiast powaznych spadkéw.
Wzrosty przyniosty tylko akcje w USA. Co wazne, o ile w
przesztosci ceny akcji na rynkach rozwijajacych sie i
rozwinietych poruszaty sie w tych samych kierunkach, o tyle od
5 lat nie ma praktycznie miedzy nimi korelacji.

Na fali ostatnich 5 lat spadkdéw ceny akcji w wielu krajach
rozwijajacych sie staty sie atrakcyjne. Tania jest Rosja,
Brazylia, Turcja. Gietda w Polsce takze jest relatywnie tania,
podobnie jak chinska.

WYCENY A CENY AKCJI

Czy skoro wyceny w kilku krajach sga duzo nizsze niz w UK czy
USA to czy ceny akcji powinny od razu zaczg¢ rosngc?

Absolutnie nie. Zachowania inwestordw sa nieracjonalne i
szukanie tu jakiego$ klucza jest pozbawione sensu. Rosja jest
tania, gdyz 1inwestorzy postrzegaja Jjg jako skrajnie
nieprzewidywalng. Brazylia z kolei boryka sie z bardzo powazna
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recesjg. W przypadku Turcji niskie ceny wynikaja z bliskosci
strefy wojny (Syria). Inwestorzy oczekujg takze odwetu Rosji w
zwigzku z zestrzeleniem bombowca kilka miesiecy temu. Bez w/w
zagrozen ceny akcji bytyby na duzo, duzo wyzszych poziomach.

Prawda jest jednak taka, ze w ruchach kapita*u zmieniajgcych
ceny akcji prézno szuka¢ logiki. Gietda w Chinach w pordéwnaniu
do innych rynkéw byta tania juz w 2013 roku. Mimo to
inwestorzy pojawili sie dopiero w potowie 2014, w krotkim
czasie podnoszac wyceny o 50%. Pdézniejsze uformowanie sie
banki oraz jej pekniecie byto natomiast ,efektem ulicy”. Dzis
ceny znajdujg sie 42% ponizej szczytédw i akcje powoli staja
sie atrakcyjne.

LOKOWANIE KAPITALU W AKCJACH RYNKOW WSCHODZACYCH

Czy zatem warto ulokowac¢ cze$¢ kapitatu w akcjach rynkéw
wschodzgcych?

Nie ma na to jednoznacznej odpowiedzi. Okreslitbym to inaczej.
Jezeli mamy kupowal akcje gdziekolwiek, to powinny by¢ to
raczej rynki wschodzace. Wynika do z kilku czynnikdw:

1. Wyceny. Ceny akcji pod wzgledem takich wspdétczynnikdéw jak
cena/zysk, CAPE, cena/wartos¢ ksiegowa oraz wiele innych sg na
duzo nizszych poziomach w krajach rozwijajacych sie niz w USA,
Australii czy Europie Zachodniej.

2. Taniejgcy dolar. W grudniu, w momencie pierwszej podwyzki
stop procentowych w USA dolar osiggnagt swoje szczyty (13-
letnie maksimum) i w mojej ocenie jego wartos¢ bedzie dalej
spada¢. Ma to zreszta potwierdzenie historyczne. W przesztosci
dolar osiggat najwyzsze wartos$ci wtasnie w momencie pierwszej
podwyzki. Kolejnych podwyzek zresztg sie nie spodziewam.
Uwazam, ze maty ,krach finansowy” jest FED na reke, gdyz beda
mogli z czystym sumieniem obnizyC stopy procentowe i uruchomic
oficjalnie kolejng runde dodruku. Taniejagcy dolar to z kolei
rosngce ceny surowcOw oraz wyzsze ceny akcji w krajach
surowcowych (Rosja, Brazylia).



3. Zadtuzenie. Skumulowane zadtuzenie (na poziomie osobistym,
korporacyjnym oraz rzadowym) w krajach rozwinietych osiagneto
poziomy nasycenia. Gospodarka nie jest sie w stanie dtuzej
rozwijac. Zostaje zatem redukcja dtugu. Do dyspozycji mamy dwa
sposoby: a) odpisy dtugoéw i szok deflacyjny — politycy unikajg
tego jak ognia, bankierzy zreszta podobnie, bo ciezko jest
kontrolowa¢ caty proces; b) dodruk i niszczenie waluty -
metoda od zawsze preferowana, gdyz nie rozumie jej 95%
populacji. Konsekwencje redukcji zadtuzenia sg tym wieksze, im
wieksza jest skala zadtuzenia. W krajach rozwinietych d%ug
catkowity jest na poziomie 280% w relacji do PKB. Dla
poréwnania w krajach rozwijajgcych sie nie przekracza obecnie
170%. Co bardzo wazne, dzisiejsze rynki kapitatowe jak nigdy
wczes$niej uzaleznione sg od dodruku. Zwiekszenie jego skali
podnosi poziom optymizmu wsSrdéd inwestordw, ktdérzy chetnie
wracajg na rynki kapitatowe. Przy ogromnej dysproporcji w
wycenach pomiedzy EM i DM, kapitat* z duzym prawdopodobienstwem
poptynie wtasnie na rynki wschodzace.

4. Cykle akcji. Przez ostatnie 28 lat i 4 peine cykle akcji
(hossa — bessa) kapitat ptyngt na rynki wschodzgce, by
nastepnie przenies¢ sie do USA. Efekt byt taki, ze w jednym
cyklu ceny akcji rosty i osiggaty poziom banki spekulacyjnej
po to, aby przez kolejne 10 lat sta¢ w miejscu. W trakcie
ostatniego cyklu trwajacego 8 lat, a zakonczonego w grudniu
2015 roku ceny akcji w USA wzrosty o 60% podczas, gdy EM
zaliczyty spadek o 19%. Poprzednim razem z podobng sytuacja
mielismy do czynienia 18 lat temu, po czym ceny akcji w
krajach rozwijajacych sie wzrosty o 400%. Czy tym razem bedzie
podobnie? Mozliwe, aczkolwiek g*déwnym czynnikiem
determinujacym ruch na rynkach akcji bedzie dodruk, a nie
czynniki fundamentalne.

GIELDA W USA WYZNACZA TRENDY

W inwestowaniu najwaznliejsze jest zrozumienie pewnych
zaleznosci. Mianowicie gietda w NY odpowiadajgca za prawie
potowe kapitalizacji wszystkich gietd determinuje trendy



spadkowe. Gdy ceny akcji w USA rosng, reszta Swiata moze
porusza¢ sie w réznych kierunkach. Jezeli jednak w USA
dochodzi do spadkdéw, to takze przektadajg sie one na pozostate
rynki, m.in emerging markets i wyceny tu nie majg specjalnego
znaczenia. Kapitat po prostu ucieka z rynkédw akcji i dzieje
sie tak na catym Swiecie, co doskonale przedstawia tabela
ponizej.

Na przestrzeni ostatnich 27 1lat ani razu nie zanotowalismy
przypadku, w ktérym gietda w USA zanotowataby spadki przy
jednoczesnych wzrostach w krajach rozwijajacych sie. Nie
specjalnie chce mi sie wierzy¢ aby tym razem miato sie to
zmieni¢. Innymi stowy, jezeli w USA dojdzie do spadkéw, a
gietda ta jest piekielnie droga, to spadki przetozg sie takze
na tanie rynki rozwijajgce sie.

POTENCJAL

Piszgc o rynkach rozwijajacych sie i ich potencjale od razu
musze zaznaczy¢, ze nie jest to jeden monolityczny rynek. Z
jednej strony mamy tanie kraje, o ktérych pisatem wczes$niej. Z
drugiej strony mamy drogie Filipiny, Indonezje czy Meksyk.
Kapitat takze nie ptynie réwnomiernie, co doskonale wida¢ po
wynikach ponizej.

0d poczagtku roku ceny akcji w krajach rozwijajgcych sie
wzrosty po usrednieniu o 5%. W tym samym czasie ceny akcji w
Rosji wzrosty o 18%, a w Brazylii az o 34%. Gietda chinska
natomiast zanotowata 6% spadek.

PODSUMOWANIE

Moje nastawienie do rynkdéw akcji jako catosci sie nie zmienia.
Najwieksze rynki akcji od roku praktycznie stojg w miejscu.
Rekordowe wyceny osiggnelismy w maju 2015 i od tego czasu nie
wida¢ znaczgcych ruchdéw. Gdyby historie potraktowad jako
wyznacznik przysztos$ci, to ze wzgledu na wyceny akcji,
dtugosci hossy, margin debt oraz wiele innych czynnikdw, juz
dawno powinnismy doswiadczy¢ powaznych spadkéw.



Problem jest jednak taki, ze banki centralne na catym Swiecie
robig co mogg, aby wysokimi cenami akcji utrzyma¢ mit wzrostu
gospodarczego. Banki centralne na zmiane zwiekszajg podaz
walut. Czasami robig to oficjalnie, czasami wykorzystujg umowy
swapowe. Stopy procentowe sg od kilku lat na zerowych
poziomach, w niektérych przypadkach negatywnych. Co gorsza
banki centralne zaczety bawi¢ sie w fundusze hedgingowe
skupujgc akcje oraz fundusze nieruchomos$ci. W takim otoczeniu
ich sita oddziatywania na rynek jest ogromna.

23 czerwca Brytyjczycy zagtosowali za porzuceniem Unii
Europejskiej, a na rynki finansowe zawitata ogromna niepewnos$¢
i strach. W takim otoczeniu FED moze ponownie ,ratowac¢” rynki,
obnizajgc stopy procentowe 1 uruchamiajgc kolejng runde
dodruku. Wszystkiemu oczywisScie bedzie winna Wielka Brytania.
FED znowu ,uratuje” $Swiat. Takim ruchem dos¢ tatwo bedzie
kupi¢ czas, a rosngca inflacja zredukuje wyceny z poziomu
banki spekulacyjnej do poziomu drogich akcji, jednocze$nie nie
narazajgc sie na krach, ktdéry nie zawsze daje sie kontrolowacd.

Ostabiajgcy sie dolar oraz dodruk =z bardzo duzym
prawdopodobiefAstwem przetozy sie na wzrosty szczegdlnie na
tanich rynkach rozwijajacych sie, a szkoda bytoby przegapi¢
takg okazje. Nie jest to jednak okazja dla oséb, ktdre nie
majg duzego dosSwiadczenia i dla ktdérych tymczasowe spadki
rzedu 30% sg czym$ przerazajgcym. Kolejna dekada na rynkach
rozwijajgcych sie powinna przyniesc¢ bardzo przyzwoite zyski.
Nie zmienia to jednak faktu, ze ogromna zmienno$¢ pozbawi
kapitatu osoby o stabszych nerwach.
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