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Koniec stycznia przynidést korekte na rynku akcji. Nie byto w
tym nic zaskakujgcego, ostatecznie przez kilka wczes$niejszych
tygodni g*6wne indeksy gietdowe szty juz niemal pionowo do
gory. Tempo wzrostéw byto zatem nie do utrzymania.

Na ten moment rynek w USA znajduje sie ok. 5% ponizej
historycznych szczytéw. Czego mozemy spodziewal sie w
kolejnych miesigcach? Niewykluczone, ze czesSciowo doczekamy
sie powtdorki z 2000 roku. Obecny rynek jest niezwykle podobny
do tego sprzed 18 lat.

2000 KONTRA 2018. PODOBIENSTWO NR 1 — MANIA WOKOL SPOLEK
TECHNOLOGICZNYCH

Na poczatku 2000 roku zdecydowanej wiekszosci inwestordéw
wydawato sie, ze ogromny potencjat Internetu sprawi, iz kazda
spotka powigzana z siecig WWW bedzie wytgcznie rosngé¢. W
efekcie manii sp6tki majace w nazwie ,.com” zaliczaty wzrosty
po kilkaset procent, mimo ze wcale nie generowaty zyskow.

Jesli chodzi o bardziej znane spétki, warto wspomnied o
wzrostach za lata 1998-1999:

Amazon +1416%
Apple +683%
Cisco +476%
Microsoft +261%

Obecna sytuacja wyglagda 1lepiej o tyle, ze spétki
technologiczne bez zyskdéw odgrywaja znikomg role. Wyjatkiem
jest Tesla do ktérej wielu inwestordéw stracit*o juz
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cierpliwos¢. Warto réwniez podkresli¢ manie wokdét technologii
blockchain (sp6tki ogt*aszajgce inwestycje zwigzane z
blockchainem rosng nierzadko po kilkaset procent).

Generalnie gwiazdami rynku s3 w wiekszo$ci spoédtki
technologiczne. Niemal kazda z nich generuje spore zyski,
ktéore jednak nijak nie uzasadniajg az tak wysokich cen akcji.
Tutaj réwniez ogromny popyt ze strony inwestordéw jest widoczny
po wzrostach, natomiast zostaty one roztozone na dtuzszy okres
czasu. Dane za lata 2016-2017:

nVidia +495% (w trakcie ca*ej obecnej hossy wzrost 2010%)
Amazon +73% (w trakcie catej obecnej hossy wzrost 1539%)
Netflix +68% (w trakcie catej obecnej hossy wzrost 3194%)
Tesla +30% (w trakcie catej obecnej hossy wzrost 1731%)
2000 KONTRA 2018. PODOBIENSTWO NR 2 — WYSOKIE WYCENY RYNKU

Pod wzgledem wskazZznika CAPE (cena/zysk za ostatnie 10 lat,
okreslany réwniez jako P/E Shillera) rok 2000 byt wyjatkowy,
poniewaz dla indeksu S&P500 osiggnieto poziom 45. Skad tak
wysoka wartos¢? Powodem bytly przede wszystkim wspomniane
sp6tki technologiczne, ktdére nie generowaty zyskdéw, a jednak
ich akcje szty mocno w gdére. W ten sposdéb podbijano wskazZnik
CAPE.

Gdzie jestesmy obecnie? Nie liczac lat 1999-2001, wskaznik
CAPE jest dzis najwyzszy w historii i wynosi 33. Do takiego
poziomu gietda nie dotarta nawet w 1929 roku, tuz przed
wybuchem Wielkiego Kryzysu.

2000 KONTRA 2018. PODOBIENSTWO NR 3 — WYSOKI POZIOM DtUGO
ZACIAGNIETEGO POD ZAKUP AKCJI

Margin Debt — w ten sposdéb okreslamy $Srodki pozyczone pod
inwestycje w akcje. Wartos¢ Margin Debt rosnie drastycznie w
koncowej fazie hossy, kiedy inwestorzy zyskujg przekonanie, ze



akcje nigdy juz nie bedag spadac.

Aby obiektywnie ocenic¢ poziom zadtuzenia inwestoréw, jako
punkt odniesienia przyjmuje sie PKB kraju. Zobaczmy zatem jak
wygladat Margin Debt do PKB w 2000 i 2018 roku.

Jak wida¢, w 2000 roku poziom Margin Debt wynosit 2,5% PKB,
natomiast obecnie jest to az 3,1%. Powieksza to aktualny
potencjat spadkowy rynku. Ostatecznie kiedy rynek dojdzie do
momentu zwatpienia, nadejdzie pierwsza fala wyprzedazy, a
kolejna zostanie wymuszona przez brokerdéw automatycznie
zamykajgcych pozycje. W ten sposdéb nakreci sie spadkowa
spirala.

2000 KONTRA 2018. PODOBIENSTWO NR 4 — WIARA W NASDAQ POMIMO
SYGNALOW Z RYNKU

Bardzo wazny punkt. Troche zwrdécit naszg uwage ze wzgledu na
psychologie ttumu, a po czesSci dlatego ze idealnie tgczy 2000
i 2018 rok.

W dniu 14 stycznia 2000 roku Dow Jones Industrial osiggnat
szczytowy poziom, ktdrego nie przebit przez kolejnych kilka
lat. Indeksem, ktéry w kolejnych tygodniach nadal radzit sobie
znakomicie byt Nasdaq Composite, skupiony na sektorze
technologicznym. 0d potowy stycznia do poczatku marca sytuacja
wyglgdata nastepujaco (Nasdag na niebiesko, Dow na czarno,
SP500 na zielono).

Nastawienie ulicznych inwestordw by*o jasne: inne spétki moga
spada¢, ale technologiczne nigdy, wiec przeniesmy do nich caty
kapitat.

Jak sytuacja wyglada obecnie? W styczniu mielismy silng
korekte po 2 latach wzrostéw. 0d tego czasu zaden z
wymienionych indekséw nie pobit rekordu, ale.. Nasdaq jest tego
najblizszy.

Popularne spétki technologiczne jak Amazon czy Netflix nadal



idg w gore. Otwarte pozostaje pytanie na ile jest to zastuga
ulicy, a na ile Plunge Protection Team wspierajgcego wyceny
wybranych akcji.

Niemniej jednak na tle sektora technologicznego, Dow Jones
Industrial prezentuje sie w tym momencie dos¢ mizernie. Moze
to prowokowa¢ inwestordow do ucieczki w ,cudowne” spoOtki
technologiczne. Jest to rozwigzanie na krotka mete, ale moze
wywotac réznice w zachowaniu indekséw (Dow Jones vs. Nasdaq)
podobng do tej przedstawionej na wykresie.

Skoro juz widzimy znaczgce podobienstwa miedzy 2000 a 2018
rokiem, to warto przypomniec sobie jakie byto zakonhczenie
historii sprzed 18 lat, a nastepnie zastanowié¢ sie czy w
obecnych realiach powtérka jest mozliwa.

AMERYKANSKA GIELDA PO MARCU 2000 ROKU

Na marzec 2000 roku przypadt rekord indeksu Nasdaq Composite.
Jako, ze wielu inwestordéw nie przyjmowato spadkéw do
wiadomosci, spo6tki technologiczne wielokrotnie odbijaty w
kolejnych miesigcach, ale nie byty w stanie dojs¢ do szczytoéw.
Te kilka miesiecy by*o okazjg dla grupki rozsgdnych ludzi na
wyniesienie sie z rynku. Byt to moment bardzo podobny, do tego
opisanego we Wspomnieniach gracza gietdowego, czyli biografii
Jesse Livermore’a.

W trakcie I Wojny Swiatowej Livermore zorientowat sie, ze
nadchodzi bessa po tym, jak akcje najwiekszych przedsiebiorstw
ustabilizowaty sie kilka punktéw ponizej ostatniego szczytu i
nie wykonywaty dalszych ruchéw. Popyt sie skonczyt.

Podobnie stato sie w 2000 roku z Nasdaq Composite. W trakcie
kolejnych 3 lat zaliczyt on spadek o 74%. Dla pordwnania,
znacznie mniej przewarto$ciowany Dow Jones Industrial spadt o
37%. W tym momencie nie trzeba chyba nikomu ttumaczy¢ sensu
inwestowania w aktywa tanie badZ przynajmniej umiarkowanie
wycenione.



Podsumowujgc, w pierwszym kwartale 2000 roku amerykanska
gietda osiggneta szczyt. W kolejnych miesigcach mielismy do
czynienia ze wzlotami i upadkami. Osoby, ktdére trzymaty
jeszcze kapitat na gietdzie, ale miaty troche zdrowego
rozsagdku, wycofaty wiekszos¢ srodkéw z akcji. Zostali
najbardziej chciwi i to oni oberwali najmocniej.

CZY POWTORKA JEST MOZLIWA?

Zacznijmy od tego <co mozna stwierdzi¢ z duzym
prawdopodobienstwem. Ten rok nie bedzie tak sielankowy dla
akcji jak poprzednie 12 miesiecy, kiedy stale notowalismy
wzrosty a zmiennos¢ byta bliska zeru.

Jested$my wtasnie Swiadkami redukowania bilansu przez Rezerwe
Federalng. Z jednej strony uszczuplanie stanu posiadania o 10
mld USD miesiecznie to niewiele przy dodruku Europejskiego
Banku Centralnego 1 Banku Japonii. Jest tez jednak druga
strona medalu:

Po pierwsze, FED nie przeprowadza catej operacji idealnie
rownomiernie i w razie potrzeby powieksza bilans. Zwrdédccie
uwage jak odbywato sie to w poprzednich miesigcach:

Pod koniec stycznia mielismy ostre szarpniecie w dét — rynek
zareagowat pierwszg od dwdch lat korekta. Nastepnie doszto do
powiekszenia bilansu — akcje odbity. Z kolei w drugiej potowie
lutego bilans FED skurczyt sie o 40 mld dolardéw (!) i rynek
znowu poleciat.

Po drugie, skala redukcji bilansu nie jest duza, ale FED to
najwazniejszy bank centralny Swiata, a to silnie dziata na
zachowania inwestorodw.

Zamiast nieprzerwanych wzrostéw mozemy zatem spodziewad sie
wahan indekséw. To prognoza przynajmniej do maja, kiedy konczy
sie historycznie dobry okres dla akcji.

Pamietajmy, ze akcje nie sg odseparowane od innych grup



aktywéw. Tuz obok jest obecny jeszcze wazniejszy rynek
obligacji (rynek dtugu), gdzie mamy obecnie do czynienia ze
spadkami cen (czyli wzrostem rentowno$ci obligacji). Czes¢
kapitatu bedzie zatem przenosi¢ sie z akcji wtasnie do dtugu,
ktory bedzie przyciggat coraz wyzszym oprocentowaniem.

CZY TO 0ZNACZA POWTORKE Z 2000 ROKU I KRACH W DRUGIEJ POLOWIE
ROKU?

Naszym zdaniem nie. Jesli rynek bedzie jedynie kilka procent
nizej za pét roku to nikt nie bedzie tego rozpatrywat jako
wielki problem. Jesli jednak dojdzie do spadkéw rzedu 20-25% i
zagrozenie ucieczkag ttumu bedzie realne, to FED zareaguje.
Dwie najbardziej prawdopodobne mozliwoS$ci:

1. Opisywany juz przez nas scenariusz petnego i oficjalnego
powrotu do QE, czyli skupowania obligacji przez Rezerwe
Federalng. By¢ moze amerykanski bank centralny szykuje jakis
dodatek do takiego zagrania, gdyz prezes FEDu z Bostonu
stwierdzit niedawno, zZze jesli QE nie jest wystarczajaco
efektywne, mogg by¢ potrzebne inne sSrodki.

2. Jak widzieliscie na wykresie, FED redukuje bilans bardzo
nierdwnomiernie 1 reaguje na wydarzenia rynkowe.
Niewykluczone, ze podczas ktdérejs z konferencji dowiemy sie,
iz FED zamierza robi¢ z bilansem to co konieczne w danej
sytuacji, by utrzymad¢ stabilnos¢. W ten sposéb Rezerwa
Federalna zostawi sobie furtke do dziatan na duza skale.

W 2011 roku podobnie zachowat sie Mario Draghi. Prezes EBC
stwierdzit wéwczas, ze zrobi wszystko co konieczne, by
utrzymac¢ euro na powierzchni. To byt jasny sygnat dla rynkow,
ze kazdy problem zostanie cudownie zatatwiony dodrukiem.

Oczywiscie oba wspomniane rozwigzania ostatecznie oznaczaja to
samo: wiecej dodruku, wiecej inflacji. Tak czy inaczej, bedzie
to jeden z decydujacych momentéw, ktdére napedza wzrosty
surowcéw i metali szlachetnych.
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