Jak dochodzi do paniki na
gietdzie?
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Ostatnie kilka dni to okres wyjatkowo nerwowy na rynkach
finansowych. Najpierw, rynki spadajg po 7-10% dziennie na fali
negatywnych informacji z Chin; z kolei innego dnia — ceny
akcji rosng jak w euforii. Wielu z Was zadaje sobie pytanie:
czy obecna sytuacja to poczatek bessy, czy moze tylko korekta?
Aby poméc Wam zrozumiec¢, kiedy wchodzimy w besse, razem z
Piotrem Gtowackim z ,InfolInwestora” przygotowalismy ponizszy
artykut.

Krachy na gietdach mozemy podzieli¢ na dwie grupy:

1. Nagty spadek ekstremalnie napompowanych indeksdéw (Nasdaq
2000 czy Chiny 2015).

2. Spadki nastepujgce wowczas, gdy inwestorzy — po latach
wzrostow — tracg nadzieje na kontynuacje trendu i rynek
zwyczajnie nie ma sity na dalsze wzrosty (S&P 2008).

Zanim przejdziemy do konkretdéw, warto zastanowi¢ sie, dlaczego
regularnie co siedem lat styszymy w mediach: ,Krach zaskoczyt
wszystkich inwestoréw. Czy nikt nie mdégt tego przewidziec?”

Pamie¢ inwestordw zazwyczaj nie siega dalej niz 2-3 lata, a my
nie uczymy sie na b*edach. Ponadto, wiele os6b inwestuje zbyt
krotko, aby wiedzieé¢, jak ceny zachowujg sie na bessie.
Niewielu z nas ma dostep do danych i wykreséow historycznych,
aby méc przesledzi¢ to, co dziato sie podczas poprzednich
krachéw na rynkach. Wiekszos¢ inwestordw, ktdéra wchodzi na
rynek w fazie cyklu, nie zwraca uwagi na fundamenty, lecz
zazwyczaj kieruje sie reklamami instytucji finansowych Llub
rozumowaniem w stylu: ,Jesli cos rosto przez lata — to nadal
bedzie rosto”.
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DWA TYPY KRACHOW

Przeanalizujmy teraz dwa typy krachdéw (nagtego zatamania) —
NASDAQ 2000 r. oraz Chiny 2015 rok..

Aby utatwié¢ Wam zrozumienie zachowania inwestoréw, odniose sie
do wydarzen w Chinach. Giet*da w Szanghaju spadata od potowy
2011 r. do potowy 2014 roku. Zaskakujgce byto, ze w tym czasie
inne gietdy radzity sobie bardzo dobrze. Pod wzgledem wycen
P/E czy P/BV — gietda w Chinach by*a tania. W pewnym czasie,
globalny kapitat zaczat przemieszczac¢ sie z drogich rynkéw -
na tani rynek chinski. W ciggu roku gietda wzrosta o 50%.

Fantastyczne wzrosty na gietdach zbiegty sie ze spadkiem cen
nieruchomosci, w ktérych wczes$niej Chinczycy lokowali nadwyzki
kapitatowe. Oba zjawiska sprawity, ze Chinczycy zaczeli masowo
kupowaé¢ akcje. Rynek chinski jest co prawda ogromnym rynkiem,
lecz ptynnos$¢ jest na niskim poziomie. Zdecydowana wiekszo$¢
akcji spoczywa w rekach panstwowych firm czy funduszy
kontrolowanych przez rzad. Ilos¢ akcji w wolnym obrocie jest
relatywnie niewielka.

Potezny naptyw kapitatu wspieranego kredytem, doprowadzit do
podwojenia sie wycen w ciggu kolejnego roku, przy czym — na
przestrzeni trzech miesiecy poprzedzajgcych krach — gtdéwnym
kupujgcym byt przecietny Chinczyk (bez wykszta*cenia,
pozwalajgcego na ocene sytuacji na rynku). Taki stan cechuje
ostatnig faze manii, kiedy to tzw. ulica pompuje ceny akcji.

Nie inaczej byto w 2000 roku z Nasdagiem. Wiele oséb rzucato
prace, aby zajg¢ sie spekulacja na rynkach akcji. Fundamenty
ekonomiczne czy ekstremalne wyceny — nikogo nie interesowaty.
Na gietde wchodzity firmy bez przychoddéw czy biznes planu — i
co najdziwniejsze — natychmiast znajdywali sie chetni na ich
akcje.

Zarowno w przypadku Nasdaga czy gietdy w Szanghaju — ogromna
ilos¢ akcji w ostatniej fazie wzrostu znajdowata sie w rekach
ulicy. Smart pienigdz zdazyt sie juz ewakuowaé. Gdy zaczety



sie spadki, potoczyta sie lawina. Nagle, inwestorzy zdali
sobie sprawe, ze ceny akcji mogg nie tylko rosngc¢, ale i
spada¢. W skutek paniki, rynek zalaty zlecenia sprzedazy.
(Wytacznie sprzedazy!) W takiej sytuacji, na rynku praktycznie
nie ma kupujgcych, przez co ptynnos¢ spada do zera i
relatywnie mata wartos¢ transakcji przektada sie na potezne
spadki. Docelowe straty liczone od szczytu, zazwyczaj siegaja
70-80%.

Rynek chinski 2014-2015.

Nasdag 2000-2001
BRAK SILY NA DALSZE WZROSTY (S&P CZY WIG OBECNIE)

W normalnych warunkach, rynek nie spada ze szczytu jak
wodospad (Chiny 2015). Na szczycie inwestorzy nie panikuja.
Spadki zaczynajg sie wowczas, gdy rynek nie ma juz sity do
wzrostéw. Zazwyczaj, spadki poprzedzone sg dtuzszym okresem
drobnych spadkéw lub catkowitego bezruchu. (Dobrym przyktadem
jest tutaj S&P 500 na przestrzeni ostatnich 6-12 miesiecy).
Panika i krach nastepuje dopiero wtedy, gdy umiera nadzieja na
jakiekolwiek wzrosty.

KIEDY ZATEM UMIERA NADZIEJA?

Skoro na szczycie zazwyczaj nie dochodzi do opisywanych
wczesniej gwattownych spadkdéw, to co musi sie stad, aby
nastgpita typowa panika? 0téz, w tym przypadku moze nam poméc
analiza techniczna, opierajgca sie na powtarzalnos$ci pewnych
schematow.

Wiele ostatnich bess rozpoczeto sie od pewnego schematu w
uktadzie trzech fal ABC. Faza A inicjowa*a spadki. Fala B
stanowita odbicie w gdére. Fala C pogtebiata spadki.

Spadek na Fali C powinien konAczy¢ korekte. Poziom, na ktérym
zatrzymywata sie fala C, stanowit solidne wsparcie. Na rynkach
panowata niepewnos$¢. Czes¢ inwestordéw dokonywata zakupéw,
liczgc na wzrosty. W takim otoczeniu, absolutng wiekszos¢



transakcji zabezpieczano stop lossami. Jest to automatyczne
zlecenie sprzedazy, aktywujgce sie w momencie, gdy cena spada
do okreslonego poziomu.

Na przestrzeni wielu cykli (zazwyczaj 7-letnich) dochodzi*o do
roznych wydarzen, ktére inicjowaty spadek ponizej poziomu ,C".
Dla rynkéw finansowych byt to sygnat, iz nalezy ewakuowal sie
z rynku. Jednoczesnie, zbyt wiele os6b decydowato sie na
sprzedaz w krétkim czasie, co przektadato sie na panike. W
zdecydowanej wiekszosci przypadkéw, najgwattowniejsze spadki
przypadaty wtasnie na ten moment: inwestorzy tracg nadzieje,
nastepuje przewaga sprzedajgcych (ktéra przyttacza rynek), a
ostatnim niedobitkom puszczajg nerwy.

Przyjrzyjmy sie teraz, jak to wygladato na S&P w 2008 roku?

W pierwszym etapie, rynek spadt ze szczytéw (fala A).
Nastepnie, mielismy nieznaczne odbicie (fala B). A potem,
powrécilismy do spadkéw (fala C). Poziom, na ktérym zatrzymaty
sie spadki, wyznaczyt nam pewng bariere. Prawdziwy Kkrach
nastgpit jednak dopiero po przekroczeniu ,dna fali C”.

W pierwszej fali wyprzedazy (fala ABC) rynek stracit 22%.
Prawdziwe spadki nastgpity jednak po przekroczeniu dna fali C,
przynoszgc kolejne 45% straty.

PODSUMOWANIE

Wielokrotnie podkreslatem, ze obecna hossa na rynkach akcji
jest najdtuzszg hossg od osiemdziesieciu lat. Mimo, iz polski
rynek akcji jest tani na tle konkurentéw, to niestety jest on
wysoce skorelowany z globalnymi rynkami, zaleznymi m.in. od
tego, co dzieje sie na gietdzie w USA.

Powyzszy artykut ma nie tyle wskaza¢ Wam niebezpieczenstwa
zwigzane z siedzeniem w akcjach, lecz pomdéc Wam okreslic
poziom, przy ktéorym mozna pomy$Sle¢ o shortowaniu akcji.
Zarabianie na spadkach niesie jednak za sobg duzo wiecej
zagrozen niz nam sie wydaje i na ten temat warto poswiecid



oddzielny wpis.

Dla tych z Was, ktérzy lubujg sie w wykresach, Piotrek
przygotowat schemat ABC na przyktadzie pieciu bess
(znajdziecie je TUTAJ).
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