Czyzby przed nami powtdrka z
2008 roku?
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Ostatnie kilka dni na rynkach akcji byty bardzo burzliwe.

Indeksy spadaty praktycznie w kazdym kraju. Mojg uwage
przykuto jednak pewne zjawisko, ktére wraz z Piotrkiem
Gtowackim omawialismy na ,Webinarze” kilka miesiecy temu.

0t6z, chodzi o pewien schemat, pozwalajgcy okreslié, kiedy
mozemy spodziewaé¢ sie powaznej bessy, a kiedy spadki sag
jedynie tymczasowg korektg?

W JAKI SPOSOB WCHODZILISMY W BESSE?

W zdecydowanej wiekszo$ci przypadkdw najpotezniejsze spadki
nigdy nie pojawiaty sie od razu, po ustaleniu szczytéw, lecz
sg poprzedzone tzw. falg A i B. Jak zatem rozpoznacC sygnaty
zwiastujgce besse?

— Faza A — pierwszy, powazny etap spadkoéw.

— Faza B — ceny akcji ponownie rosng, odreagowujgc spadek.
Nigdy jednak nie dochodzimy do pozioméw, z ktdrych rozpoczety
sie spadki fazy A.

— Faza C — rozpoczynajg sie ponowne spadki. Jezeli ceny akcji
spadng ponizej najnizszych pozioméw Fazy A, to zazwyczaj
wchodzilismy w besse trwajgca 18-24 miesiecy.

Ponizej zatgczam Wam przebieg kilku bess z ostatnich 85 lat.
Krach 1929 roku.
Krach 1969 roku.
Krach 1974 roku

Krach 2008 roku.
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GDZIE DZIS JESTESMY?

Ceny akcji na S&P (czyli najwazniejszym indeksie akcji na
Swiecie) rosty w zasadzie nieprzerwanie od 6 lat. Zwazywszy,
ze Srednia dtugo$¢ hossy na przestrzeni ostatnich 80 lat
wynosita 3 lata i 4 miesigce, okazuje sie, ze ostatni cykl
wzrostow trwat nadzwyczaj dtugo.

W kazdym razie, akcje osiggnety rekordowe wyceny w sierpniu
2015 roku, po czym rozpoczety sie gwattowne spadki do poziomu
,A". Pazdziernik przynidst odreagowanie, ale ceny akcji nie
osiggnety juz poziomdéw sprzed trzech miesiecy. Koniec 2015 i
poczatek 2016 roku — to zndw gwattowne spadki. Obecnie
znajdujemy sie ponizej dna spadkéw fali ,A” — czyli powtarza
sie sytuacja zaprezentowana na wczes$niejszych przyktadach.

Schemat, ktéry Wam opisuje, nie jest absolutnie ,wyroczniga”
ale warto zwrdéci¢ na niego uwage, gdyz na przestrzeni
ostatnich 100 lat inicjowat on besse w 70-75% przypadkodw.

JEZELI TO MALO, MOZE WARTO PRZYJRZEC SIE WYCENOM AKCJI?

W USA, jak 1 na rynkach rozwinietych, stanowigcych 87%
kapitalizacji wszystkich gietd — mamy bardzo drogie akcje.
Wspbétczynnik Cena / Zysk (czyli popularny P/E) jest na
poziomie 21. Przed rokiem wynosit on 18,8. Jesli wezmiemy pod
uwage fakt, ze przed rokiem ceny akcji znajdowatly sie na duzo
wyzszych poziomach, przy jednoczesnym nizszym wspotczynniku
P/E, okazuje sie, ze zyski kompanii notowanych na gietdzie w
NY, spadajg duzo szybciej niz ceny ich akcji.

Réwnie kiepsko wyglada sytuacja pod katem wskaZnika CAPE,
zwanym inaczej P/E Shillera. W USA wskazZznik ten wynosi obecnie
24. Wyzszy jest tylko w Irlandii, Danii i Japonii. Co jednak
najwazniejsze: poziomy powyzej 20 oznaczajg ekstremalnie
drogie akcje.

Na bardzo duze prawdopodobienstwo dalszych spadkéw wskazuje
tez redukcja poziomu margin debt — czyli di*ugu zaciggnietego



na zakup akcji (linia czerwona). Na przestrzeni ostatnich 21
lat, dtug ten redukowano réwnie gwattownie, jak ostatnio
wytgcznie podczas bessy. Wyjatek stanowit 2011 rok, kiedy to
na fali spadkdédw spowodowanych zamieszaniem wokdétr Grecji,
inwestorzy w panice wyprzedali akcje, zmniejszajgc zadtuzenie.

CO ZROBI FED?

Jak sami widzicie, wiele czynnikéw sugeruje, ze przed nami sa
powazne spadki cen akcji, o ile nie kolejny krach podobny do
2008 roku. Wydaje sie, ze jedynie skoordynowana akcja bankéw
centralnych mogtaby tymczasowo odwrdéci¢ trend. Do tej pory
banki centralne robity co mogty, aby podtrzymac hosse:
utrzymywano stopy procentowe bliskie zeru, zwiekszano
bezprecedensowo podaz waluty, a takze skupowano akcje (do
czego otwarcie przyznat sie Bank Japonii oraz Szwajcarski Bank
Centralny).

Podniesienie stdép procentowych przez FED byto w zasadnie aktem
desperacji, pozwalajacym na utrzymanie resztek wiarygodnosci.
Teraz, aby ratowa¢ sytuacje, Bank Rezerwy Federalnej mégtby
ponownie obnizy¢ stopy, uzasadniajgc taki ruch ,wyjatkowymi
okolicznos$ciami” (patrz: krach na gietdzie). Obnizenie stép
wraz z ponownym uruchomieniem dodruku na niestosowanag
wczesniej skale, mogtoby przekona¢ inwestordw do zakupéw i
ponownie kupi¢ troche czasu.

CO Z GPW?

Polska gietda na tle gietd Swiatowych jest relatywnie tania.
Problem jest natomiast taki, ze jestesmy postrzegani jako kraj
rozwijajgcy sie, czyli o podwyzszonym ryzyku inwestycyjnym. Z
takich miejsc kapitat inwestycyjny ucieka przy pierwszych
oznakach probleméw. Dla przyktadu: gdy we wrzesniu ceny akcji
w USA taniaty o 7-8%, w Polsce mielis$my 10-11% spadki. To, ze
GPW w pordwnaniu do NYSE byta znacznie tansza, pozostato bez
znaczenia. W ostatnich dniach sytuacje dodatkowo pogorszyta
decyzja agencji ratingowej S&P, ktdra obnizyta Polsce rating



kredytowy.
PODSUMOWANIE

Mimo ze nie jestem zwolennikiem analizy technicznej, to
wykresy, ktdére Wam zaprezentowatem w pierwszej czesci
artykutu, nie napawajg mnie optymizmem. Uwazam, ze nie
powinnismy ich ignorowac¢. Za kontynuacjg spadkow przemawiajg
dodatkowo nadzwyczaj wysokie ceny akcji oraz czas trwania
obecnej hossy, ktéra w zaleznos$ci od metodologii liczenia,
byta najdtuzszg (lub trzecig najdtuzszg) hossg na przestrzeni
ostatnich 80 lat.

Poza ekstremalnie tanimi akcjami na rynku rosyjskim,
praktycznie nie mam ekspozycji na rynek akcji. Co prawda,
posiadam GDXJ (mate spétki wydobywajgce ztoto i srebro), ale
nie sg one skorelowane z szerokim rynkiem akcji. Niemniej, na
razie jeszcze nie shortuje akcji, bowiem w ostatnim czasie
spadki byty bardzo gwattowne 1 obecnie przydatoby sie mate
odreagowanie. Generalnie uwazam, ze jezeli chodzi o akcje, to
rok 2016 zamkniemy na duzo nizszych poziomach niz obecnie.

Przy okazji, chciatem Was przeprosi¢ za to, ze od dwdch
miesiecy publikuje artykuty rzadziej niz dotychczas. Projekt
szkoleniowy, ktdry obecnie prowadze dla ponad 100 osdéb, wymaga
duzo wiecej czasu niz pierwotnie planowatem, przez co mam
mniej czasu na regularne publikacje. 0d marca postaram sie
powrdci¢ do bardziej regularnych wpisoéw.
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