FANG, «czyli ktore akcje
kupuja uliczni inwestorzy
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Kluczowa rola czterech spdétek oznaczonych skrétem FANG
(Facebook, Apple, Netflix, Google) zaczyna przypominac
sytuacje z przetomu lat 1960. i 1970. Wdéwczas amerykanskg
gietde opanowata moda na spotki znane jako Nifty Fifty.
Przeswiadczenie inwestordw o nieograniczonym potencjale
wybranych przedsiebiorstw skoficzyto sie wolwczas bolesnymi
spadkami. Jak bedzie tym razem?

NIFTY FIFTY

Na przetomie lat 1960. i 1970. doszto do znacznego wzrostu
popularnosci najwiekszych amerykanskich spdétek notowanych na
gietdzie. Byt to jednoczes$nie okres intensywnego rozwoju
funduszy inwestycyjnych, ktére zbieraty pienigdze od
inwestoréw, a nastepnie kupowatly za nie akcje przedsiebiorstw
uwazanych za najsolidniejsze. W tej grupie znalezZli sie m.in.
liderzy przemystu i opieki zdrowotnej czy tez niektdére sposrod
sp6tek technologicznych. Cieszgce sie ogromng popularnos$ciag
przedsiebiorstwa szybko zaczety byc¢ okreslane mianem Nifty
Fifty.

Kluczowym elementem mody na gtdwne spotki z Wall Street byto
przekonanie o ich wspaniatych perspektywach. Zakup akcji
Kodaka, Polaroida czy Upjohn Company miat by¢ decyzjg nie na
lata, ale na cate zycie. Panowa*o podejscie ,buy and hold
forever”, zgodnie z ktdérym raz zakupione akcje solidnej spdétki
miaty przynosié¢ zyski przez nastepne dekady.

Skoro wspomniane spétki byty ,skazane na wzrosty”, to zadna
cena ich akcji nie byta zbyt wysoka. W takiej sytuacji musiato
dojs¢ do skrajnego przewartosciowania akcji. Pierwszy szczyt z
udziatem Nifty Fifty mia* miejsce w 1969 roku, a drugi na
przetomie lat 1972 i 1973. W drugim przypadku wskaznik P/E
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(cena do zysku) dla najpopularniejszych spétek osiagnagt
wowczas nastepujgce wartosci: Polaroid — 95, McDonald’s — 86,
Walt Disney — 82, Digital Equipment — 56, Eastman Kodak — 44.
W niektérych przypadkach inwestorzy nie mogli liczy¢ na to, ze
dozyjg zwrotu zainwestowanego kapitatu, a jednak mato kto sie
tym przejmowat.

Dobrym podsumowaniem déwczesnej sytuacji jest réwniez ponizszy
wykres. Pokazuje on skale przewartosSciowania amerykanskich
spétek wzgledem reszty Swiata. Wida¢ wyraznie, ze najwyzsze
poziomy notowano w roku 1969. Spdjrzcie takze gdzie jestesSmy
dzis!

Na poczatku 1969 roku okazato sie, ze ceny akcji McDonald’s
czy Walta Disneya jednak nie beda rosngé¢ do konca S$wiata.
Ponizszy wykres pokazuje skale spadkdow z uwzglednieniem
inflacji CPI.

0d pekniecia banki w 1969 roku, gietda zaliczyta spadek o 66%,
notujgc dotek w potowie 1982 roku. Ceny akcji spadaty zatem
przez ponad dekade. W tym czasie spotki Nifty Fifty zanotowaty
gigantyczne przeceny. Akcje firm Polaroid, Avon i Xerox spadity
odpowiednio o 91%, 86% i 71%. Wiele sposrdéd spdétek zaliczanych
do Nifty Fifty nie odzyskato juz dawnej pozycji (Sears,
Kresge, JC Penney). Byty roéwniez takie, ktdrych historia
zakonczyta sie bankructwem (Polaroid, Eastman Kodak).

FACEBOOK, AMAZON, NETFLIX, GOOGLE

Co *aczy obecng sytuacje na Wall Street z Nifty Fifty? Przede
wszystkim fakt, ze inwestorzy ponownie poktadajg swoje
nadzieje w wybranych spétkach, ktéorych potencjat do wzrostu
jest rzekomo nieograniczony. W pordwnaniu z przetomem lat 60.
oraz 70., tym razem liczba wyjatkowych przedsiebiorstw jest
dziesieciokrotnie mniejsza. Jest to Facebook, Amazon, Netflix
oraz Google, w skrocie: FANG. To wtasnie ta nieliczna grupa
sp6tek odpowiada za 90% wzrostu kapitalizacji indeksu S&P 500
liczac od poczatku 2015 roku.



0 ile kapitalizacja FANG wzrosta od poczagtku 2015 roku o 630
mld dolaréw, to *aczny wzrost dla reszty spotek z S&P 500
wynidst zaledwie 45 mld dolaréw. Mozna zatem powiedzie¢, ze
notowania indeksu opieraja sie obecnie na popularnosci kilku
spotek.

Podobnie jak w przypadku Nifty Fifty, réwniez moda na FANG
musiata przyczyni¢ sie do wzrostu wskaznika P/E. Dla Netflixa
wynosi on obecnie astronomiczne 318, Amazon — 178, Facebook —
46, Google — 29. To gigantyczna dysproporcja wzgledem P/E dla
catej gietdy w USA, wynoszgcego 21,2, co i tak jest wysokim
poziomem. Do mysSlenia daje takze fakt, ze w ciggu ostatnich 12
miesiecy mielismy 204 przypadki sprzedazy akcji przez
insideréw (zarzad, rady nadzorcze, osoby majgce dostep do
informacji niejawnych) oraz ZERO transakcji kupna.

Poza wymieniong czwdorkg, watpliwosci budzi takze wycena Tesli.
Spétka ta od poczgtku swojego istnienia notuje straty,
prébujgc w dodatku zawyzal swoje przychody. Nalezy réwniez
pamietad, ze za kilka lat Tesla bedzie musiata stang¢ do walki
z duzo wiekszymi koncernami, jak Toyota czy Volkswagen.
Patrzgc z tej perspektywy, obecne ceny akcji Tesli nie maja
zadnego uzasadnienia.

By¢ moze znajda sie osoby, ktdre na zestawienie FANG z Nifty
Fifty odpowiedzg, ze pordwnanie obecnego rynku akcji do lat
70. nie ma sensu. Problem w tym, ze duze spadki popularnych
spétek zdarzajg sie regqularnie. Tak byto réwniez w ostatnich
latach, kiedy czes¢ inwestorow wigzata wielkie nadzieje z
akcjami GoPro.

Oczywiscie pojedyncze przypadki w stylu GoPro sa czyms
normalnym. Co innego, kiedy kilka przewarto$ciowanych spotek
stanowi o sile gietdy. W takiej sytuacji nalezy mied
Swiadomos¢ stabych fundamentdow danego rynku.

PODSUMOWANIE

Zaréwno w przypadku Nifty Fifty, jak i FANG duzg role odgrywa



psychologia t*umu. Dobre tempo rozwoju wybranych spétek
sprawia, ze rosnie zainteresowanie inwestoréw, a atmosfere
podgrzewajg ,eksperci”, zapewniajgcy o0 wspaniatych
perspektywach do dalszych wzrostéw. W takim otoczeniu wyceny
szybko przestajg miec zwigzek z fundamentami.

W jaki sposdéb zorientowal sie, ze mamy do czynienia z manig?
Warto zwraca¢ uwage na wskazniki (np. P/E, CAPE czy P/S),
ktére sa stosunkowo %*atwym do pozyskania narzedziem
umozliwiajgcym ocene sytuacji. Przestroge powinny stanowid
rowniez przesadnie optymistyczne wypowiedzi analitykoéow. Dla
przyktadu, jeden z redaktoréw Forbesa napisat na temat FANG:
»Jesli nasze spbétki rosng, to czemu mielibysmy przejmowad sie
otoczeniem rynku oraz faktem, ze inne spétki notujg spadki?”.
Fachowa analiza :-).

Zawarte w artykule informacje na temat FANG obnazajag indeks
S&P 500, ktérego wzrosty ewidentnie uzaleznione sg od kilku
bardzo popularnych spétek. Swdéj wktad maja tutaj rdéwniez banki
centralne, m.in. Szwajcarski Bank Centralny pakujgcy miliardy
dolaréw w Facebooka, Google i inne najwieksze amerykanskie
sp6tki. Inwestor moze zatem pdéjs¢ za titumem, liczac na
podtrzymywanie obecnych wzrostéw, badZz tez nie bra¢ udziatu w
manii i poszuka¢ niedowartos$ciowanych aktywédw. Niezmiennie
twierdzimy, ze znacznie ciekawszymi aktywami sg obecnie spétki
wydobywcze, surowce czy rynki akcji w Rosji lub Chile.

W trakcie manii wszystko jest ok, ale tylko do pewnego czasu.
Ostatecznie zawsze przychodzi moment, kiedy 1inwestorzy
przestajg wierzy¢ w dalsze wzrosty. Dochodzi wéwczas do matych
spadkéw. Wtedy pojawia sie pytanie: komu szybciej puszcza
nerwy? Po rozpoczeciu paniki spadki przyspieszaja, gdyz mamy
lawine sprzedajgcych oraz brak kupujacych. Historia Nifty
Fifty pokazuje, Zze realne sg przeceny rzedu 90%. NiesSwiadomi
inwestorzy muszg zda¢ sobie sprawe, ze do odrobienia takich
strat konieczne jest wypracowanie zyskow w wysokosci 1000%.
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