Inwestorzy uciekaja od
Facebooka 1 Netflixa

13 sierpnia 2018

Powszechnie przyjmuje sie, ze zachowanie inwestoréw na rynkach
kapitatowych jest racjonalne. Ludzie chetnie kupujg akcje, gdy
gospodarka sie rozwija, a wraz z nig rosng zyski korporacji,
co przektada sie na wyzsze dywidendy. Podobno dziata to tez w
drugg strone, kiedy inwestorzy pozbywaja sie aktywow widzac
nadchodzgcg recesje. Teoria teorig, w praktyce wszystko
wyglada zupeinie inaczej.

Nim opisze ruchy kapitatu na rynkach finansowych chciatbym
zaznaczy¢, iz wsrod samych inwestoréw mamy trzy grupy
zachowujgce sie odmiennie od siebie.

— Smart money — inwestordéw z duzg wiedzg i doswiadczeniem. Ta
grupa zazwyczaj podejmuje decyzje kierujagc sie wycenami. Na
zasadzie: jest tanio — kupuje.

— Fundusze inwestycyjne — instytucje, ktdére inwestujg kapitat
emerytalny miliondéw os6b. One po prostu sg na rynku i co
najwyzej przenoszg kapitat z jednego miejsca w drugie.

— Dumb money — kapitat inwestordéw ulicznych, ktérzy zazwyczaj
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wchodzg na rynek po silnych wzrostach w ostatniej fazie hossy
kupujac ,,bo rosnie” oraz analogicznie uciekajac z rynku blisko
dna na zasadzie ,sprzedam nim strace wszystko”.

Ruchy kapitatu dos¢ dobrze odzwierciedla ponizszy wykres:
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W pierwszej fazie hossy kiedy panuje skrajny pesymizm na rynek
wraca smart money skuszony bardzo niskimi wycenami. Po kilku
miesigcach wzrostéow, kiedy bessa oficjalnie jest juz za nami,
pojawiajg sie inwestorzy kierujacy sie trendami, a wraz z nimi
inwestorzy instytucjonalni. Po kilku latach wzrostéw rdéznego
rodzaju instytucje finansowe =zaczynaja kusic¢ ,ulicznych
inwestordow” cudownymi perspektywami dla rynku akcji zazwyczaj
pokazujgc jak to historycznie akcje wypadaty lepiej od Llokat.
Ttum przenosi kapitat do funduszy akcyjnych czy bezposrednio
na rynek akcji i zaczyna sie mania — ostatnia faza hossy. W
tym momencie zazwyczaj mamy bardzo wysokie wyceny potgczone ze
skrajnym optymizmem.

Co nastepuje pé6zniej, zapewne juz wiecie. Dzis jednak
chciatbym zwréci¢ Wam wuwage na pewne zjawisko
charakterystyczne dla dna bessy, jak i szczytdow hossy.



Ceny akcji podczas dna bessy

0tdéz podczas bessy, po spadkach przekraczajgcych dla catego
rynku 65% czy 90%, wsrdod najpopularniejszych sektoréw na rynku
panuje skrajny pesymizm. Media zasypujg nas negatywnymi
informacjami. Ten bank upadt, inna korporacja z 200-letnia
historig dzielona jest na czesci. Wiele innych firm ledwo
przedzie i nie wiadomo czy przetrwa kolejne miesigce. Mimo to
ceny nie chcg spada¢. Po tym jak doswiadczylismy juz bardzo
silnych spadkéw, notowania ustabilizowaty sie i kompletnie nie
reagujg na negatywne informacje. Czemu tak sie dzieje?

0t6z silne spadki, ktore miaty miejsce w poprzednich
miesigcach sprawity, ze zardéwno uliczni inwestorzy jak i
wiekszos$¢ funduszy inwestycyjnych pozbyta sie juz akcji i nie
bardzo ma kto sprzedawa¢. Po drugie na rynek powoli wraca
smart money skuszony bardzo niskimi wycenami. Tu ktania sie
stawne ,kupuj, gdy krew sie leje”. Moment, w ktdrym zarzucani
jestesmy bardzo negatywnymi informacjami, a ktdére nie
przektadajg sie juz na dalsze spadki zazwyczaj wyznacza nam
okres blisko dna.

Dobrym przyktadem moze by¢ Nigeria w ktdérej niskie ceny ropy
oraz wojna domowa doprowadzity do spadkéw cen akcji o 75%. W
pewnym momencie ceny zatrzymaty sie i mimo dalszego naptywu
ztych informacji zaczety rosng¢. Rynek metali przemystowych
czy szlachetnych po spadkach z lata 2011- 2015 cechowat sie
rownie skrajnym pesymizmem. Prognozy cen ztota po 850 USD,
srebra po 10 USD czy dalsze spadki nikomu niepotrzebnych
metali przemystowych byty na porzadku dziennym. Co byto dalej
wWSZyscy wiemy.

Wréémy jednak do obecnej sytuacji na rynkach akcji.

Ceny akcji podczas szczytow hossy

Za nami jedna z diuzszych hoss w historii. Co wiece] przez



ostatnie dwa lata kapitat ulicy bardzo silnie migrowat na
rynki akcji. Poziom zakupdéw akcji na kredyt (margin debt)
pobit wszystkie rekordy wtgcznie z tym z 1929 roku, w efekcie
czego wiele ceny wielu modnych akcji rosty jak szalone. Rosty
bo wydaje sie, ze obecnie nawet najlepsze informacje nie sg w
stanie wepchngé¢ wycen na jeszcze wyzsze poziomy co w
przesztosci sygnalizowato, rozpoczecie bessy.

Przyjrzyjmy sie teraz sytuacji najbardziej modnych i
horrendalnie drogich spétek:

Netflix — W II kwartale ilo$¢ nowych uzytkownikéw wzrosta o
5,15 mln osdéb. Przychody byty zblizone do oczekiwanych 3,91
mld vs 3,94 mld. Zysk na akcje byt wyzszy niz oczekiwano. Mimo
to cena akcji spadta z 419 USD do 334 USD czyli o 21% w ciagu
niecatych 3 tygodni. Czemu tak sie stato? Bo przy obecnych
wycenach okreslanych jako ,prize to perfection” (wycena do
doskonatosci) inwestorzy oczekiwali, ze prognozy znowu zostang
pobite. Pie¢ milionoéw nowych uzytkownikéw? Mato. Myslelismy ze
bedzie 10 mln. Przychody takie jak oczekiwano? Co prawda 20%
wyzsze niz przed rokiem, ale oczekiwalismy wiecej. Zysk na
akcje wyzszy niz oczekiwano ale przeciez podobnie jak niedawno
Amazon mogty by¢ dwukrotnie wyzsze niz prognozy analitykéw? Co
gorsza zapowiedziano, ze w kolejnym kwartale Netflix pozyska
,milion mniej nowych uzytkownikéw niz oczekiwat rynek”.
Pozyska mniej czyli baza klientdéw, a tym samym przychody
wzrosng. Ale jak to mniej, baza klientéw ma rosngé¢ szybciej
niz prognozy i koniec!!! Mamy zatem wysyp dobrych informacji,
ale nie na tyle dobrych aby sprawié¢, ze wyceny ustanowig nowe
rekordy. Mowigc wprost przy obecnych wycenach rzedu P/E (cena
do zysku) 150 brakuje chetnych do zakup akcji. Netflix nie
jest jedyna tego typu spétka ktora moim zdaniem osiggneia
wtasnie maksimum. Kolejng jest Facebook.

Facebook — Przychody w ostatnim kwartale 13,23 mld vs.
oczekiwane 13,36 mln. Doktadnie 1% nizsze niz oczekiwano ale 1
tak o0 20% wyzsze niz przed rokiem. Zysk na akcje 1,74, podczas
gdy oczekiwano 1,72. Wynik lepszy od prognoz ale i to za ma%o



bo poprzednim razem wynik byt o 25% lepszy od prognoz
analitykéw. Najgorszy byt jednak fakt, ze zasugerowano iz w
kolejnych miesigcach liczba uzytkownikéw bedzie rosta wolniej
niz w przesztosci. Nie bedzie spadac !!! Bedzie rosngé¢, ale
wolniej. Efekt: cena akcji spadta o 23% w ciggu 2 dni.

Amazon — Tu po raz kolejny firma przedstawita fantastyczne
wyniki. Zysk na akcje przebit o 100% oczekiwania. Mimo to kurs
akcji wzrést na poczatku sesji o 5%, po czym zakonczyt dzieA w
miejscu w ktorym startowat. Dla inwestordédw to najwidoczniej za
mato, aby ceny akcji rosty dalej.

Czemu tak sie dzieje?

Po pierwsze dla tego, ze przez ostatnie 5 lat wyceny spodtek
okreslanych jako FAANG (Facebook, Apple, Amazon, Netflix oraz
Google) ciaggnety wyceny catego rynku w USA. Najsilniejsze
wzrosty mielismy na akcjach Netflixa oraz Amazona. 0 ile
wyceny Apple sa na bardzo rozsadnych poziomach o tyle P/E dla
NFLX czy AMZN oscylujg na poziomie 140 — 150 i to w obliczu
silnego wzrostu zysku. Sg to poziomy na jakich mielismy tego
typu sp6tki notowane w marcu 2000 roku tuz przed krachem, a w
trakcie ktdérego najsilniej przewartoSciowane spdétki tracity po
85-95% ze swojej wyceny.

IFB??R Imm;ﬂ X IH'FL'I'.WB:! x
) B
j#
el
X,

.| |""I'm
5 A00.00%

oy
‘;’r} Lakiesy
7 ‘““"”‘FMNM DUt
: ! i 1.3 | i .I| = +. : ]I »
]ul_li[lli ]iil'lhlihhhthlEIl[iljﬁtt'HMillllflh]lhliii;ih"l"iilﬂllII]uIIlIIftuliuun“til'hllllhh:]amhilEhhdmjiiéuuluJ[inhlﬂlﬂl ,h[!u_i_ulun%m.

Akcje Apple dla przyktadu w ciggu dwoch lat stracity 94%. Czy



przez owe dwa lata spdétka bankrutowata skoro jej ceny spadty
az tak silnie? Nie, po prostu mania jaka narosta wokét spdtek
technologicznych doprowadzita do hurra optymizmu, a tym samym
ogromnego przeszacowania spétki. Im wyzsze przeszacowanie, tym
wiekszy potencjat do spadku.

Jak widac¢ po ostatnich wynikach, wzrost zyskdéw czy przychodéw
0 20% w ciggu roku to za mato aby wepchna¢ wyceny na jeszcze
wyzsze poziomy. Prawda jest taka, ze przez ostatni rok
insiderzy bardzo silnie pozbywali sie ekstremalnie
przewarto$ciowanych akcji. Na uwage =zastuguje zwtaszcza
Zuckerberg, ktéry przez kilka miesiecy tego roku sprzedat 10 x
wiecej akcji FB niz przez caty 2017 rok.

Kto je kupowat skoro cena rosta? Ulica oraz wielu inwestoréw
uwazajacych, ze notowania spdétki mogg tylko rosngc.

Ktos moze stwierdzié¢: Amazon to najwiekszy sklep online na
Swiecie, da sobie rade. Jasne, ze tak. Firma ta przetrwata
krach 2000 — 2003 i pewnie tym razem sobie poradzi. Zatézmy
jednak optymistycznie, ze w trakcie recesji zyski Amazona
pozostang na dotychczasowych poziomach. Spadnie tylko kurs
akcji o tyle samo co podczas bessy sprzed 18 lat czyli o 94%.

Przy obecnym poziome P/E dla najwiekszego sklepu online
wynoszgcym 140, spadek ceny o 94% doprowadzi co spadku
wspotczynnika P/E (cena/zysk) do poziomu 8,4 czyli tyle co
Srednia dla rynku akcji w Rosji, Nigerii czy catego sektora
motoryzacyjnego w USA (ETF CARZ) Czy S$wiat sie zawali?
Oczywiscie, ze nie, chyba ze akurat kupiliscie akcje Amazona
za wiekszos¢ kapitatu liczac na niekonczgcg sie hosse.

Nagta zmiana sentymentu

Jeszcze dwa tygodnie temu sentyment do liderdéw rynku (FAANG)
byt bardzo pozytywny. W mediach analitycy zachwycali sie coraz
to lepszymi prognozami. Nie przypomina Wam to czegos? A moze
Tesle sprzed 1,5 roku? Globalny 1leader samochodow



elektrycznych wyceniany jakby miat* zachowaé¢ monopol na co
najmniej dekade. Problemy techniczne czy przepalanie kasy w
rekordowym tempie sie nie liczyty. Tesla bita nowe rekordy az
do lipca 2017 rok. Liczyty sie tylko wizje Muska, ktéry
niewagtpliwie jest wizjonerem ale 1 przede wszystkim mistrzem
PR.

Przez kolejny rok az do dzis, mimo iz ceny wielu spédtek
technologicznych bity kolejne rekordy cena akcji Tesli spadia
0 25% nizej 1 to dopiero poczatek. Tysigce os6b anuluje
zamowienia modelu 3 i domaga sie zwrotu zaliczki. Niedawno
Tesla wykonata rozpaczliwy gest i napisata do dostawcow prosbe
o ,rabaty wsteczne”, ktore pomogg przetrwaé¢ ,krytyczny
moment”.

W obecnej sytuacji, widzac jak najmodniejsze spdtki publikujg
fantastyczne wyniki przy spadajgcych cenach akcji jestem coraz
bardziej przekonany, ze od wrzesnia czy pazdziernika moze nas
czeka¢ bardzo silne tagpniecie na rynku akcji. Dotknie ono w
szczegolnosci najsilniej przewartosciowane spo6iki takie jak
Netflix, Amazon czy Tesla.

Czynnikdéw przemawiajgcych za spadkami sg dziesigtki. To ze
akcje spadajg na fali bardzo dobrych wynikdéw to tylko maty
wycinek.

— Jezeli FED podniesie stopy raz jeszcze we wrzes$niu krzywa
dochodowosci zblizy sie do ZERA. Pisa*em o niej wiecej w
artykule pt. ,Jak przewidziel recesje gospodarczag?”.

— FED pozbywa sie obecnie aktywéw wartych 40 mld USD/m-c z
zamiarem zwiekszenia tempa do 50 mld w ostatnim kwartale (to
600 mld / rok).

— Zaréwno EBC, jak i BOJ bardzo zredukowaty tempo dodruku wiec
brakuje bankéw centralnych mogacych wypetni¢ luke po FED.

— Poziom Margin Debt w relacji do PKB USA wg ostatnich danych
przekroczyt 3,27% co jest najwyzszym wynikiem w historii.
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— Smart Money ucieka z rynku akcji w rekordowym tempie.

— Mata ciekawostka od Simona Blacka (Sovereign Man) - ,Baniki
na rynkach akcji po u$rednieniu pekaty po 34 miesigcach od
pierwszej podwyzki stop przez FED”. Ciekawe bo 34 miesigc
wypada na pazdziernik.

Podsumowanie

Zeby nie byto tak ztowieszczo na koniec co$, co moze odwrdcic
tymczasowo sytuacje na rynkach akcji. Jerome Powell (prezes
FED) jest zwolennikiem normalizacji (patrz: podnoszenia) stop
procentowych. Trump zrobi, co bedzie w stanie, aby powstrzymad
spadki cen akcji do listopada kiedy to sg wybory w USA. Moim
zdaniem albo wymusi na Powellu odtozenie w czasie kolejnej
podwyzki stdp do grudnia (bardzo wazne dla Kkrzywej
dochodowos$ci) i tu sie dogadajag albo zasugeruje w mediach, ze
Powell zagraza gospodarce co inwestorzy odczytajg jako proébe
zastgpienia obecnego prezesa FED kims, kto sprowadzi znowu
stopy do zera bez inicjowania krachu.

Czas pokaze jak bedzie ale w obecnej sytuacji ostroznos¢ jest
wiecej niz wskazana.
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