Czy juz czas zaczac grac na
spadki?
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Shortowanie rynku, czyli zarabianie na spadkach nigdy nie by+to
specjalnie proste. Sytuacja skomplikowata sie jeszcze po 2008
roku, kiedy to banki centralne zaczety na wszystkie mozliwe
sposoby manipulowac¢ rynkami, aby rosngcymi cenami akcji oraz
nieruchomos$ci stworzy¢ iluzje wzrostu gospodarczego. Ostatniag
hosse zawdzieczamy przede wszystkim: zerowym stopom
procentowym, dodrukowi waluty na globalng skale oraz
bezposrednimi zakupami akcji realizowanymi przez banki
centralne. Do zakupdow akcji czy REIT'6w przyznajg sie otwarcie
Bank Japonii oraz Szwajcarski Bank Centralny. Naiwno$cig
bytoby sadzi¢, iz pozostate banki nie postepujg podobnie. Nie
wszyscy po prostu publikujg wystarczajgco kompleksowe raporty.

W kazdym razie wydaje sie, ze ostatnia hossa skonczyta sie
miedzy majem a sierpniem zesztego roku. 0d tego czasu
wiekszos¢ rynkéw akcji zaliczyta kilkunastoprocentowe
przeceny. Najbardziej odporng na spadki wydaje sie by¢ gietda
w USA, ktéra obecnie znajduje sie zaledwie 5 % ponizej
szczytéw sprzed roku. Akcje w Stanach Zjednoczonych sa
jednoczesnie jednymi z drozszych na Swiecie. WskazZznik CAPE dla
catego rynku na koniec stycznia wynosit 23. Dzi$ jest jeszcze
wyzej. Dla przypomnienia — powyzej 20 mamy banke spekulacyjng.
Ogromne przewartosciowanie potwierdza takze wskaznik
cena/sprzedaz wynoszacy 1,8, co jest najwyzszym poziomem od 15
lat. Innymi stowy gietda w USA ze wzgledu na ogromne
przeszacowanie moze by¢ dobra okazjg do shortowania.

AKTYWA AKTYWOM NIEROWNE

Wyceny poszczegdélnych sektordw czy indeks6w roéznig sie od
siebie diametralnie. Nawet w przypadku drogiej gietdy w USA,
mamy akcje wyceniane neutralnie podczas, gdy w innych mamy
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ekstremalng banke spekulacyjng. Chcac grad¢ na spadki
powinnismy bardzo ostroznie selekcjonowa¢ aktywa w taki
sposbéb, aby wybra¢ te o najwiekszym potencjale do spadkéw.

Dla przyktadu, Indeks Dow Jones Transportation wyceniony jest
na 12-krotnos¢ zyskéw za ostatni rok. Akcje nie sg zatem ani
tanie ani drogie. W przypadku szerokiego indeksu S&P 500
wspbétczynnik ten wynosi az 23. Kolejnym przyktadem bardzo
drogich akcji jest indeks Russel 2000, gdzie wspoétczynnik
P/E przestat byC publikowany ze wzgledu na fakt, iz wiekszos¢
spotek nie wykazuje obecnie zyskoéw.

JAK SZUKAC OKAZJI DO ZARABIANIA NA SPADKACH?

Przede wszystkim powinnismy mie¢ w miare dobre rozeznanie,
ktdre rynki sg ekstremalnie przeszacowane, a tym samym maja
ogromny potencjat do spadkéw. Doskonaty przeglad rynku
zapewnia nam niemiecka strona ,StarCapital”, a konkretnie ich
dziat wycen dla poszczegélnych rynkéw. Pewng wadg jest
aktualizacja dokonywana zazwyczaj kwartalnie.

Gdy juz znajdziemy odpowiedni rynek mamy dwa wyjscia.
tatwiejsze: mozemy shortowa¢ caty rynek. Trudniejsze: wybrad
sektory o najwyzszym naszym zdaniem przeszacowaniu. Jest to o
tyle istotne, ze sektory ,modne” osiggajgce ekstremalne wyceny
doswiadczaja zazwyczaj najsilniejszych spadkéw. Dobrym
przyktadem moze by¢ pordwnanie sektora biotechnologicznego do
szerokiego rynku reprezentowanego przez S&P 500.

Jak widzicie powyzej, ekstremalnie drogi sektor biotechnologii
(kolor niebieski) doswiadczyt 24% spadku, mimo, ze caty rynek
(kolor czerwony) spadt w tym samym czasie 0 4%.

Dobierajgc zatem sektor zasada jest dosS¢ prosta. Im co$ jest
drozsze pod wzgledem wspétczynnikéw (CAPE, P/E, P/S) czy
poziomu dywidendy, tym wiekszych spadkdéw powinno dosSwiadczyc.
Celowo pomingtem wspétczynnik P/BV, czyli cene przez wartos¢
ksiegowg dlatego, ze przy pordwnywaniu sektordw jest on
absolutnie nieprzydatny. Dla spdtek surowcowych czesto
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znajduje sie on ponizej 1 podczas gdy dla sektordw opartych na
technologii przekracza 3 czy 4.

Podobnie sytuacja wyglada z modnymi sektorami. W latach 2011 -
2015 kapitat silnie naptywat na wspomniany powyzej rynek
biotechnologii w efekcie czego cena ETF-u BBH wzrosta o 300%.
Szczegbélnie gwattowny wzrost nastgpit tuz przed osiggnieciem
szczytow gdy wzrosty pompowane byty przez tzw. stabe rece
(,kupuje bo ros$nie”), kiedy to fundamenty czy rozsadek nie
majg zastosowania. W takim otoczeniu, gdy nasze modne spétki
przestajag rosng¢ lub co gorsza zaczynajg gwattownie spadacd,
kapitat ewakuuje sie duzo szybciej niz w przypadku akcji
neutralnie wycenionych o twardych fundamentach czy stabilnych
przychodach.

Przy obecnym stanie rynku okazji do shortowania jest na prawde
sporo. Moja uwage przykut jeden z REIT-6w inwestujacy w
galerie handlowe w USA. Chodzi o Simon Property Group.

Zainteresowatem sie nim z kilku powoddw:

— Niezaleznie od medialnej propagandy widze rzeczywiste
spowolnienie gospodarcze w USA.

— Ogromna ilos¢ nierentownych sieci handlowych zmniejsza ilos¢
placowek, co przektada sie na zmniejszenie popytu na
powierzchnie w galeriach handlowych.

— Problemy handlu detalicznego zazwyczaj bardzo gwattownie
przektadajg sie na spadek czynszy najemnych, a tym samym na
przychody REIT-0w.

— Akcje SPG s ogromnie przeszacowane. P/E wynosi obecnie 35.

— Dywidenda w ujeciu procentowym wynosi 3,04%. W ciagu
ostatnich 10 lat wahata sie w przedziale 2,35% — 14,62%.
Plasuje to SPG w gronie 8% REIT-6w 0 najnizszym poziomie
dywidendy. Zwazywszy, ze REIT-y ze wzgledu na specyficzna
strukture wyptacaja wiekszos¢ przychoddéw, SPG jest



ekstremalnie drogi pod kazdym wzgledem.

— Wspdétczynnik wyptacalnos$ci dywidendy dla SPG wynosi 1,26.
Oznacza to, ze firma wyptacita o 26% wiecej dywidendy niz
zanotowata przychodu. Wtadze REIT'u mimo spadajagcych
przychodéw prébujg na site pokazaé¢, iz kondycja zarzadzanej
przez nich firmy jest lepsza niz w rzeczywistosci. Wyptacanie
dywidendy wyzszej od przychodéw jest mozliwe wytgcznie wtedy,
gdy przychody nam stale rosng. W najblizszych miesigcach
wyglada na to, ze bedzie odwrotnie.

— Kurs REIT-6w jest bardzo silnie skorelowany z rynkami akcji.
Jezelli bessa sie pogtebi (w co wierze) to natychmiast przetozy
sie to réwniez na rynek nieruchomosci komercyjnych, czyli
REIT-éw.

Jak wida¢ ponizej, w trakcie bessy 2007 — 2009 ETF na REIT-y z
USA stracit 72%, co byto wynikiem gorszym od rynku akcji.
Warty uwagi jest takze fakt, i1z obecnie sytuacja gospodarcza w
USA jest niepordéwnywalnie gorsza niz 8 lat temu.

JAK MOZNA SHORTOWAC PRZYKLADOWY REIT?

Najprostszym rozwigzaniem wydaje sie by¢ zastosowanie CFD,
czyli tzw. kontraktéw na roznice dostepnych u obu brokeréw, z
ktérych korzystam. W prosty sposéb mozemy otworzy¢ pozycje
2krotka”, czyli taka, ktdéra generuje nam zysk, gdy cena
shortowanego aktywa spada. Gdy cena rosnie, ponosimy
analogicznie strate.

CFD ma pewng wade. Ma bowiem wbudowany lewar. Zatézmy, ze
chcecie zagra¢ na spadek kwotg 10.000 USD. Po otwarciu
.krétkiej pozycji” z waszego konta broker zabierze wytacznie
2500 USD. Pozostate 7500 USD pozyczy Wam nawet jezeli nie
potrzebujecie kredytu. Uwzgledniajgc wymuszony kredyt, *aczne
koszty w ujeciu rocznym wynoszg ok 2,4%, wiec mniej niz
rzeczywiste koszty funduszy ,inverse”, czyli grajacych na
spadki.



Ja generalnie nie stosuje juz lewaru. Jezeli chce otworzy¢
pozycje na 10 000 USD to Srodki, ktdérych nie zablokuje broker
(w powyzszym przypadku 7500 USD) pozostawiam jako gotoéwke na
koncie, ktdérej zwyczajnie nie uzywam pod inne transakcje.
Srodki sobie lezg, dzieki czemu majac otwartg pozycje na 10
000 USD, rzeczywisScie mam zabezpieczenie w postaci 10 000 USD.
Ostatecznie jezeli cos pdjdzie nie tak, np. tymczasowa strata
przekroczy 25% (ekwiwalent wymaganego depozytu), lepiej
abyscie mieli wolne $rodki na koncie.

Lewar bywa zabdjczy. Jezeli nie musicie to go nie stosujcie!!!
DLACZEGO WSPOMINAM 0 SHORTOWANIU?

0tdéz pod koniec zesztego roku oraz w styczniu zanotowalis$my
spore spadki wywotane podwyzka stdép procentowych w USA. 0d 10-
go lutego mielismy natomiast odbicie wywotane decyzjg EBC
odnos$nie zwiekszenia skali dodruku. Obecnie jednak ceny wielu
aktywow sg na tyle drogie, ze moze to by¢ dobry moment do
zajecia pozycji na spadki. W przypadku SPG jestesmy na RSI
blisko 70 (krétkoterminowo drogie).

ZAGROZENIA ZWIAZANE Z GRANIEM NA SPADKACH

Gdyby nie interwencje bankow centralnych, ceny akcji bytyby
dzi$ na poziomach co najmniej o 50% nizszych. Niemniej dodruk,
zerowe stopy procentowe oraz bezposrednie zakupy sprawiajag, ze
ceny wielu aktywéw w krajach rozwinietych sa na bardzo
wysokich poziomach. W mojej ocenie jednak ostatnie odbicie
jest raczej korektg w bessie niz powrotem do hossy. Jezeli mam
racje, to na spadkach bedzie mozna zarobi¢ i to bardzo
przyzwoicie. Jezeli sie myle to by¢ moze przez pewien czas
granie na spadki bedzie generowal straty.

Banki centralne podejmujg desperackie préby aby podtrzymad
wysokie wyceny aktywow. EBC dodrukowuje ponad 1 bln EUR
rocznie, czyli wiecej niz FED podczas QE3. Co wiecej, wydaje
sie potwierdzaé, iz podwyzka stép w Stanach Zjednoczonych byta
jednorazowym epizodem i za jaki$ czas stopy ponownie zostang



obnizone. Dziat*ania te oczywisScie nie majg wptywu na
rzeczywista gospodarke, ale obnizka stép w USA oraz ponowne
uruchomienie dodruku moze o kolejne kilka miesiecy odwlec
dostosowanie cen do realiéw. Innymi s*owy, banki centralne
dodrukiem mogg kupi¢ sobie kolejne kilka miesiecy stagnacji
lub nawet wzrostow.

INFLACJA

Rzeczywista inflacja na dolarze wynosi obecnie 7-8% rocznie.
Jezelli cena akcji w ciaggu roku sie nie zmieni to mozemy
zatozy¢, ze w ujeciu realnym ceny akcji spadajg doktadnie o
tyle samo. Jezeli inflacja zacznie przyspieszal, a ceny akcji
bedg ciggle staty w miejscu to moze sie okazac¢, ze w
kontrolowany i jednoczed$nie niewidoczny sposéb przejdziemy
przez besse w czasie spokojnych 5-6 lat. Efekt bessy bedzie
taki sam jak wczes$niej osiggalismy w trakcie burzliwych
spadkéw trwajgcych maksymalnie 24 miesigce.

W przesztosci mielismy juz ukryta besse z lat 1965 - 1979,
kiedy to indeksy w ujeciu nominalnym co jaki$ czas rosty i
spadaty, ale generalnie poruszalismy sie w kanale 600 — 1000
pkt. Spadek cen byt jednak maskowany wysokg inflacjg.

W takim otoczeniu shortowanie moze by¢ o tyle trudne, ze ceny
akcji w ujeciu rzeczywistym (z uwzglednieniem inflacji) beda
spadac¢, ale w ujeciu nominalnym pozostang w miejscu, przez co
shortowanie bedzie nam generowac¢ 2-3 % kosztu kazdego roku. W
ostatecznym efekcie poniesiemy strate.

ARGUMENTY PRZECIWSTAWNE

W wiekszosSci przypadkéw bessa byta krdtka i nadzwyczaj
gwattowna. W latach 2007-2008 inflacja w USA liczona metodami
z lat 80-tych przekroczyta 10%, a mimo to ceny akcji
zanotowaty spadek rzedu 65% oraz 72% w przypadku REIT-d4w.
Nastroje oraz panika po bankructwie Lehmana zdeterminowaty
catkowicie zachowanie cen instrumentdédw finansowych. Inflacja
byta bez znaczenia.



PODSUMOWANIE

Przyktad Simon Property Group, ktéry oméwitem Wam powyzej jest
w mojej ocenie bardzo ciekawg okazjg do shortowania. Potencjat
do spadkéw jest ogromny, jednak zawsze wystepuje pewne ale:

— Macie przeciwko sobie bardzo poteznych graczy, czyli banki
centralne, ktdére niszczac walute na wy$cigi mogg sztucznie
utrzyma¢ wysoka cene SPG.

— Grajac na spadki nie zaryzykowatbym wiecej niz maksymalnie
10% mojego kapitatu. Duzo *atwiej bowiem zarabia sie na
wzrostach cen, zwtaszcza w otoczeniu rosngcej inflacji.

— SPG jest jedng z kilku okazji. Niezaleznie czy grajac na
wzrosty czy spadki nie powinniscie w jedno aktywo lokowad
wiecej niz 2-3% swojego kapitatu. Zawsze moze coS pojs¢ nie
tak. Nie wazne ile sumiennych analiz przeprowadzicie. Nikt nie
jest w stanie przewidziel wszystkiego.

— Shortowanie wymaga zelaznej dyscypliny i stalowych nerwéw.
Mozecie proébowa¢ wstrzeli¢ sie w gbrke i zarabia¢ od poczatku,
ale szanse na to sg bardzo nikte. By¢ moze przez okres kilku
miesiecy ceny akcji mimo bardzo wysokich pozioméw nadal bedg
rosty. Jak na to zareagujecie? Czy przeanalizujecie spokojnie
sytuacje i zapewnicie sobie spokdj psychiczny czy raczej
puszczg Wam nerwy?

Shortowanie nie jest absolutnie dla wszystkich. Gra przeciwko
bankom centralnym, inflacja oraz koszty utrzymania pozycjil
sprawiajg, ze grajgc na spadki zarabia sie zdecydowanie
trudniej niz grajac na wzrosty. Niemniej obecne rozwarstwienie
rzeczywistej gospodarki oraz rynkéw finansowych stwarza bardzo
ciekawe okazje. Przemawia za tym takze ogromna kapitalizacja
rynkéw akcji w relacji do bilanséw bankéw centralnych. Z punku
widzenia globalnych planistéw od wysokich cen akcji wazniejsze
sg wysokie ceny obligacji (niska rentownos$¢), dzieki czemu
udaje sie redukowal globalne zadtuzenie i kontrolowa¢ rynek
derywatow. W mojej ocenie szanse na spadki cen akcji, a tym



samym wspomnianego REIT-u sa niepordéwnywalnie wyzsze niz
spadki na rynku dtugu. Czas jak zwykle pokaze czy mam racje.
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