Dokad zmierzaja akcje?
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Aby oceni¢ czy dane akcje sa drogie czy tanie stosujemy wiele
kryteridéw. Jednym z wazniejszych jest cena/zysk (CAPE), poziom
dywidendy oraz ocena, na ktérym etapie w cyklu koniunkturalnym
obecnie sie znajdujemy.

Zdaniem Warrena Buffeta, wybitnego specjalisty od rynku akcji,
czynnikiem, ktéry zawsze powinien by¢ na 1 miejscu, jest
relacja wielkosci rynku akcji do PKB danego kraju.

Buffet w swoich wypowiedziach odnosit sie do relacji wilshire
5000 do PKB USA. Mowigc prosciej sprawdzat ile sag warte
wszystkie spdétki notowane na gietdzie w Stanach Zjednoczonych
(27,5 bln USD). Nastepnie uzyskang wartos¢ dzielit przez
wartos¢ wszystkich débr i ustug wytworzonych w USA na
przestrzeni ostatnich 4 kwartatow (17,7 bln USD). Uzyskany
wynik pordéwnywat do danych historycznych. Na tej podstawie
wnioskowat czy rynek akcji na dany moment jest drogi czy tani.

Na przestrzeni ostatnich 25 lat wspétczynnik ten wahat sie od
60% na poczgtku lat 1990. do 175% tuz przed peknieciem banki w
roku 2000. Gdy ceny akcji notowaty szczyty w 2008 roku
wskaznik ten byt nieznacznie powyzej 140%. Dla odréznienia pod
koniec bessy w 2003 czy 2009, wspdtczynnik spadat do 90% i 70%
odpowiednio.

Co najwazniejsze, dzis po szesSciu latach hossy jestesmy juz
powyzej poziomOw z 2008 roku i nieznacznie nizej niz absolutny
rekord z 2000 roku.

Czy nie powinno by¢ to dla nas sSwiatto ostrzegawcze?
Oczywiscie, ze tak.

Gietda w Stanach Zjednoczonych ksztattuje okoto 80% globalnego
rynku akcji. Jezeli w USA mamy wzrosty, to przektadajg sie one
na wiekszos¢ rynkéw na sSwiecie. Jezeli inwestorzy uciekaja z
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rynku akcji w USA, to wyceny akcji zazwyczaj spadajg takze w
innych czesciach globu.

Obecna hossa ma juz 6 lat. W jej trakcie ceny akcji wzrosty o
ponad 200%. Dla pordwnania w trakcie ostatnich 80 lat Sredni
czas hossy wynosit 3,5 roku a wzrosty byty dwukrotnie nizsze.

W ciggu ostatnich kilku lat ceny akcji byty pompowane m.in.
dodrukiem na poziomie bankéw centralnych oraz polityka
zerowych stop procentowych. Jakiekolwiek spadki byty
skutecznie korygowane przez Pulunge Protection Team
(Prezydencka Grupa do Spraw Rynkéw Finansowych), dysponujgca
nieograniczonym kredytem z FED.

Abstrahujgc od sit wptywajgcych na wzrosty na gietdach nie
mozemy zapominaé, ze obecnie ceny akcji sg w znacznym stopniu
oderwane od fundamentdéw ekonomicznych.

Co gorsza, taka sytuacja wystepuje praktycznie na catym
Swiecie. Wyjatki sa naprawde nieliczne. Jezeli wezZmiemy pod
uwage 22 najwieksze rynki akcji, to okazuje sie, ze taczna
kapitalizacja akcji w pordéwnaniu do wielko$ci gospodarki jest
znacznie powyzej dtugoterminowej Sredniej.

Srednia (tgczna kapitalizacja akcji/PKB kraju) na przestrzeni
ostatnich 25 lat ksztattowata sie na poziomie 73%. Szczyt
zostat osiggniety w 2000 roku (128%). Drugi natomiast
najwyzszy poziom mamy obecnie 112%.

Dla pordéwnania w 2008 roku (szczyt hossy) poziom ten wynosit
103%. W skali globalnej rynek akcji w odniesieniu do wielkosci
gospodarki jest juz 11% wyzej, niz byt w momencie, gdy 7 lat
temu zatamaty sie rynki akcji doprowadzajgc do blisko 70%
spadkéw.

Jak analizowa¢ powyzszy wskaznik?

Rynki akcji w réznych czesciach Swiata réznig sie od siebie.
Niektére kraje, jak np. USA, RPA czy Singapur majg rozwiniete



rynki finansowe. W takim otoczeniu wiele firm aby pozyskad
kapitat decyduje sie na wejscie na gietde. Efektem jest wyzsza
Ygczna kapitalizacja danej gietdy. To czy akcje danej spotki
sg notowane na gietdzie czy pozostajg w obrocie zamknietym
jest w zasadzie obojetne dla wielkosci gospodarki.

Czyms zupeinie normalnym jest, ze usSredniony wskaznik
kapitalizacji gietdy/PKB w niektorych przypadkach wynosi 40%,
podczas gdy w innych krajach przekracza 100%.

Najwazniejsze na co powinnismy zwraca¢ uwage jest odchylenie
od S$redniej. Jezeli kapitalizacja akcji w stosunku do PKB
obecnie jest dwukrotnie wyzsza od wieloletniej S$redniej, to
co$ jest nie tak. Albo w krotkim czasie drastycznie rozrost
nam sie rynek kapitatowy, co zazwyczaj zdarza sie w ostatniej
fazie hossy (duza ilos¢ IP0) albo mamy typowg barfke na rynku
akcji.

Jak zatem przedstawia sie sytuacja w roznych krajach?

Kolor czerwony oznacza us$Sredniony poziom cen akcji/PKB na
przestrzeni ostatnich 25 lat. Kolor niebieski przedstawia
sytuacje na chwile obecng.

W 20 przypadkach mamy do czynienia z poziomem znacznie wyzszym
niz Srednia. Wy*acznie w dwéch krajach — Grecji oraz Rosji
sytuacja jest odwrotna.

Doktadny obraz prezentuje ponizszy wykres.

W przypadku Grecji kapitalizacja rynku akcji/PKB znajduje sie
obecnie 33% ponizej Sredniej, w przypadku Rosji jest to juz
tylko 12%.

Wskaznik *agcznej kapitalizacji gietdy w relacji do wielkosSci
gospodarki jest bardzo istotnym wskazZnikiem moéwigcym czy ceny
akcji sg generalnie wysokie czy tanie.

Wskaznik ten nie moze byC¢ jednak traktowany wybiérczo, lecz
jako jeden z elementdéw szerszej analizy uwzgledniajgcej m.in



P/E Cape, P/BV, poziom dywidendy czy poziom dtugu
zaciggnietego pod zakup akcji. Obecnie zdecydowana wiekszos$¢
wskaznikéw dowodzi, iz jestesmy w bardzo zaawansowanym etapie
hossy przy bardzo wysokich wycenach.

Biorgc pod uwage kapitalizacje gietdy / PKB wytacznie 4 gietdy
na Swiecie znajduja sie dzi$ nizej niz 50% historycznych
ostatnich szczytéw. 0Odnosi sie to do Grecji — 67% ponizej
rekordu z 2007, Rosji 59%, Chin — 51% oraz Brazylii — 50%.

0 ile inwestycje w Grecji na razie odrzucam ze wzgledu na
przyttaczajgcy gospodarke kraju dtug oraz dramatyczny poziom
biurokracji, o tyle na rynek rosyjski mam sporg ekspozycje.
Inwestycje w rynek chinski zwyczajnie przegapitem. Przez 2
lata nie dziato sie nic. Rynek byt bardzo tani na tle
konkurentéw. Nagle nie wiadomo czemu ceny akcji wzrosty o
ponad 50% i to zaledwie w ciggu 6 miesiecy. Mimo, iz rynek ten
nadal nie jest specjalnie drogi, to po takich wzrostach
zastuguje na pewng korekte.

W przypadku rynku akcji w Brazylii, to pomimo, iz jest obecnie
relatywnie tani, na razie jestem na etapie analiz i nie mam
zadnej ekspozycji.

Generalnie w obecnych czasach inwestowanie w akcje jest
obarczone sporym ryzykiem. Z punktu widzenia matego inwestora
nie mozna przewidzie¢ czy dzi$ zakoniczy sie 6-letnia hossa czy
moze banki centralne wybraty inflacyjng metode wyjscia z
dtugéw i dodruk na poziomie globalnym bedzie przyspieszat,
ciagngc tym samym akcje na kolejne nominalne szczyty.

Inwestujgc jednak w akcje postarajcie sie skoncentrowac¢ na
defensywnych sektorach, na akcjach/rynkach atrakcyjniejszych
pod kontem wycen i przede wszystkich nisko skorelowanych z
szerokim rynkiem akcji, w szczegdlnosci z S&P. Nie bez
przyczyny méwi sie, ze jezeli USA kichnie, to Europa ma grype.

Na koniec mate ostrzezenie. Inflation.us, z ktérej
zaczerpnatem wykresy dostarcza mndéstwo ciekawych publikacji



czy danych. Réwnolegle zajmuje sie jednak pump and dump przed
czym Was bardzo przestrzegam.
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