Jak dobieraé¢ kraje pod
przyszte inwestycje?
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Ceny akcji praktycznie na catym Swiecie sa bardzo wysokie.
Zawdzieczamy to zwiekszaniu podazy waluty na poziomie bankéw
centralnych, zerowym stopom procentowym oraz bezpo$Srednim
zakupom akcji przez same banki centralne. Brzmi to troche
abstrakcyjnie, bowiem bank centralny ,drukuje” walute i
skupuje za nig akcje, czyli prawdziwg wartos$¢. Cdéz, w takim
otoczeniu zyjemy. Do tego typu dziatan przyznaty sie Bank
Japonii oraz Szwajcarski Bank Centralny. Naiwno$cig bytoby
natomiast sadzi¢, ze inne banki trzymaja sie wytgcznie swoich
statutowych zadan. Ostatecznie nadzwyczajna sytuacja wymaga
nadzwyczajnych dziatan.

W kazdym razie dziatania bankdéw centralnych doprowadzity do
sytuacji, w ktérej ceny akcji znajdujg sie na bardzo wysokich
poziomach, pomimo ze globalna gospodarka boryka sie z
powaznymi problemami.

Wspdtczynniki P/E (cena przez zysk) czy CAPE (cena /
usrednione zyski z ostatnich 10 lat) wskazujg na poziom banki
spekulacyjnej. Bardzo wysoka wartos¢ ma takze wspdétczynnik P/B
(cena / wartos¢ ksiegowg), a niska — poziom dywidendy.
Ostatecznie dzis 95% inwestordw szuka zyskdédw kapitatowych
wynikajgcych ze wzrostu ceny akcji. 0 starym, dobrym
inwestowaniu dla dywidendy niestety juz zapomniano.

0 tym, Zze akcje w wiekszosci przypadkéw sa bardzo drogie,
pisatem wielokrotnie. Dzi$ jednak chciat*em Was zaznajomié z
pewng analizg pomagajgcg nam podja¢ decyzje odnos$nie tego czy
i na jakim rynku inwestowa¢ w akcje.

Wiele firm zajmujacych sie profesjonalnym inwestowaniem,
buduje modele przedstawiajgce przyszte stopy zwrotu z danych
rynkéw zazwyczaj na przestrzeni kolejnej dekady.
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W duzym uproszczeniu pozwalajg one na o0Szacowanie zwrotu z
inwestycji, bazujac na tym:

— czy dany rynek jest obecnie drogi, czy tani,

— czy waluta danego kraju jest przewarto$ciowana, czy
niedowartos$ciowana,

— czy dany kraj jest krajem rozwinietym, czy rozwijajacym sie,
gdyz kapitat przenosi sie na te rynki z do$¢ przewidywalng
cyklicznoscig.

Czynnikéw jest oczywiscie duzo wiecej, ale na nasze szczescie
nie musimy ich sami doktadnie analizowad¢, gdyz czesto
dostajemy po prostu gotowca.

Ponizej zataczam jedng z takich grafik przygotowang przez
researchaffiliates.com.

Widzimy na niej dwie skale. Pionowa okres$la usrednione roczne
zwroty na przestrzeni kolejnych 10 lat. Pozioma natomiast
pokazuje zmiennos¢, z jakiej musimy zdawad sobie sprawe.
Kolorem zielonym zaznaczono rynki rozwijajace sie, niebieskim
rynki rozwiniete, czerwonym natomiast akcje w USA (spétki duze
i mate).

Wnioski sg nastepujgce..
ROSJA

Najwiekszy potencjat do zyskoéw daje nam rynek rosyjski, ktéry
jest nadzwyczaj tani. Co wiecej, jest on silnie skorelowany z
cenami surowcéw, ktdére to najprawdopodobniej w styczniu
zakonczyty piecioletnig besse. Co bardzo wazne, akcje
rosyjskie nalezg do bardzo zmiennych. Oznacza to, ze w ciagu
roku cena akcji moze tatwo wzrosng¢ lub spasé¢ o 35%. Nie jest
to rynek dla osob bez duzego obycia ze zmienno$cig. Tymczasowa
strata rzedu 1/3 zainwestowanego kapitatu moze przynies¢
bardzo skrajne emocje, a te jak wiecie, sg najgorszym mozliwym
doradcgy.
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Brazylia

Drugim rynkiem z duzym potencjatem jest Brazylia, ktéra w
wyniku odptywu kapitatu z rynkéw rozwijajgcych sie jest dzis
na poziomie o0 72% nizszym niz w 2008 roku. Mimo iz w tym
przypadku mamy bardzo niski CAPE wynoszgcy 8,2, to w ostatnim
czasie w wyniku poteznej recesji zyski kompanii spadty do
bardzo niskich pozioméw (wysoki P/E). W réwnie kiepskiej
kondycji jak rynek akcji jest brazylijski real. Dla globalnego
inwestora moze by¢ to ciekawy rynek z duzym, dtugoterminowym
potencjatem.

TURCJA

Turcje nalezy takze opisa¢, ale z innego powodu niz poprzednie
dwa rynki. Turecka lira stracita w ciggu 8 lat blisko 70% w
stosunku do dolara. Mimo wewnetrznych probleméw waluta tego
ogromnego kraju jest silnie niedowarto$ciowana. Ceny akcji sa
takze na bardzo przyzwoitym poziomie. Zardéwno CAPE, jak i P/E
oscylujg w okolicy 11. Wiele przemawia za inwestycjami w tym
kraju. Jest jednak mate ale. Kilka miesiecy temu tureckie
wojsko zestrzelito rosyjski bombowiec. Poza kilkoma
kosmetycznymi akcjami Rosja jeszcze nie odpowiedziata na ten
incydent. W mojej ocenie odpowiedZz przyjdzie wtedy, kiedy
tureckie wtadze najmniej beda sie tego spodziewac. Czy
uderzenie trafi w turystyke bedacg powaznym Zrdédtem dochodu,
czy moze w sektor finansowy Llub energetyczny, tego nie wiem.
Jestem jednak przekonany, ze pogtebi ono skale przeceny na
gietdzie w Ankarze. Po ataku, gdy sentyment wokét Turcji
bedzie wyjatkowo negatywny, przyjdzie dobry moment na zajecie
pozycji.

STANY ZJEDNOCZONE

Najgorzej ze wszystkich rynkow wypada gietda w Stanach
Zjednoczonych, ktéra wg prognoz znajdzie sie za 10 lat mniej
wiecej na tym samym poziomie co obecnie. Z czego to
wynika? 0téz rynek akcji w USA jest jednym z drozszych rynkéw



na S$wiecie. Znajduje sie wrecz na poziomach banki
spekulacyjnej. Jezeli co$ jest ekstremalnie drogie, to z duzym
prawdopodobieistwem na przestrzeni kolejnej dekady kapitat
bedzie sie przesuwal w kierunku rynkéw tanszych, a tym samym
bezpieczniejszych, ktdére przy okazji ptaca przyzwoita
dywidende.

Tak to juz dziata. W jednym cyklu kapitat migruje na rynki
rozwijajgce sie, w kolejnym na rozwiniete. Ostatnie 8 lat
nalezato ewidentnie do USA, Australii, Kanady czy Europy
Zachodniej. W kolejnym cyklu kapitat zapewne popitynie na rynek
BRICS'u, Indonezji, Polski, krajow Ameryki Potudniowej czy
Afryki. Afryka moze by¢ ciekawa ze wzgledu na wyzszy
wzrost gospodarczy, niski dtug oraz mtodg populacje. Wzrost
duzo szybszy niz w krajach zachodnich jest mozliwy, gdyz kraje
afrykanskie czy z Azji pd-wsch startujg z zupetnie innego
poziomu niz Zachdd.

PODSUMOWANIE

Mimo, ze jako catos¢ rynki akcji sag drogie, to kilka z nich
wydaje sie okazyjnie wycenionych. Jezeli do hipotetycznego
wzrostu rzedu 9-12% rocznie dotozymy 4-6% dywidendy, to mamy
bardzo przyzwoity zwrot z inwestycji. Problem jest natomiast
taki, ze wysokie ceny akcji w Kkrajach rozwinietych,
odpowiadajgcych za 87% kapitalizacji wszystkich gietd,
zawdzieczamy interwencjom bankéw centralnych, a nie
fundamentom gospodarczym.

Jezeli na gietdy zawita panika, to dotknie ona takze tanie
rynki. Nic nie stoi na przeszkodzie, aby tanie akcje staty sie
jeszcze tansze. Na razie z globalnych rynkdédw akcji mam
wytagcznie ekspozycje na rynek rosyjski i na tg chwile nie
zamierzam dokonywa¢ zadnych zmian.

Co wiecej, krétkoterminowo mamy znowu powrdét do hurra
optymizmu. Jak wiecie, jezeli wszyscy sa pozytywnie nastawieni
do inwestycji, to powinniscie by¢ bardzo ostrozni. W takim



otoczeniu tatwiej zarabia sie na spadkach. Gdybym miat* jednak
prognozowac¢ gdzie ulokowa¢ kapitat na najblizsze lata, bytyby
to najprawdopodobniej kraje rozwijajgce sie, z duza ekspozycja
na surowce.
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