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W XXI wieku nikogo nie trzeba juz przekonywad, jak wazny jest
szybki dostep do sprawdzonych informacji. Wida¢ to chociazby w
polityce czy w Swiecie medidéw. W przypadku gietdy w najgorszej
sytuacji sg oczywiscie mali indywidualni inwestorzy, ktorzy o
wielu kwestiach dowiadujg sie zazwyczaj z Internetu czy
telewizji. Dodatkowo, najczesSciej nie maja czasu na
analizowanie kazdej kolejnej informacji. Tym istotniejsza jest
w ich przypadku umiejetnos$¢ podejmowania decyzji w oparciu o
ruchy insideroéw.

KIM SA INSIDERZY?

Mianem insiderdéw okresla sie zardéwno osoby nalezace do
kierownictwa danej spétki, jak rdéwniez gtdédwnych udziatowcow.
Nalezgcy do tej grupy dysponujg najlepszym przeglgdem
sytuacji. Obserwujgc spdétke od $rodka, insiderzy moga bez
problemu okresli¢ czy biezgca cena akcji przedsiebiorstwa jest
optymalna, czy tez akcje sa stosunkowo drogie badz tanie.

W przypadku Stanow Zjednoczonych informacje o ruchach
insideréw dostepne sg jeszcze tego samego dnia. Mozemy
sprawdzi¢ je chociazby za posSrednictwem strony gurufocus.com.
Wystarczy, ze wyszukamy dang spdétke, a nastepnie przesuniemy
strone w doét az do nagtéwka ,Insider Trades”.

Na polskiej gietdzie informacja dociera nieco dtuzej — zgodnie
z rozporzgdzeniem MAR, ruchy insiderdéw publikowane sg do 3 dni
po dokonaniu transakcji. W niektdrych sytuacjach te kilka dni
robi ogromng réznice.

WYPRZEDAZ NA FALI WZROSTOW

Osiem lat dodruku, rekordowo niskie stopy procentowe oraz
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zakupy zagranicznych bankdédw centralnych sprawity, ze akcje w
Stanach Zjednoczonych staty sie bardzo drogie. W szczego6lnosci
dotyczy to najmodniejszych spétek, takich jak Facebook,
Amazon, Netflix, Google czy Tesla. Jak zwykle po wielu latach
wzrostow, uliczni inwestorzy sg przekonani o dalszych
wzrostach.

W jaki sposéb zatem zwykty inwestor moze rozpoznaé, ze akcje
sg silnie przewartosSciowane, a dalsze siedzenie w akcjach
obcigzone jest ogromnym ryzykiem? Oczywiscie moze skorzystad
ze wskaznikéw w rodzaju P/E czy P/BV, ale warto réwniez
zerkng¢ na decyzje osdéb powigzanych z dang spdtkag. Jesli
insiderzy pozbywaja sie udziatdéw, oznacza to, ze akcje sa
silnie przewartosciowane.

Jak wyglada to w obecnej sytuacji? Na Wall Street mamy do
czynienia z prawdziwg fala wyprzedazy akcji ze strony
insideréw. Oczywiscie wyrdzniajg sie wymienione wczesniej
sp6tki. Ponizej zamiesScilismy wykres przedstawiajacy
transakcje dokonywane przez insiderdw Facebooka na przestrzeni
ostatnich 18 miesiecy:

Bilans za ostatni rok: 178 transakcji sprzedazy akcji, 0
transakcji kupna. Wolumen? Wartos¢ akcji Facebooka
wyprzedawanych przez insideréw waha sie od 500 tys. USD do 8
mln USD miesiecznie.

W przypadku Tesli réwniez dominujg zlecenia sprzedazy.

Wolumen jest oczywisScie zdecydowanie nizszy, co wynika z
faktu, iz kapitalizacja Tesli jest o niemal 90% nizsza niz w
przypadku Facebooka.

Uwage zwraca jedna transakcja zakupu. Domys$Slacie sie kto byt
nabywca? Oczywiscie Elon Musk, czyli CEO Tesli. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze kazda jego decyzja obliczona jest na wzmocnienie
wiary inwestoréw. W tym przypadku by*o podobnie. Musk
przekonuje ttumy, natomiast spora czes¢ insiderdw Tesli woli
korzysta¢ z rady Rotschilda, ktéry stwierdzit kiedys, ze



,ostatnie 10% zyskow woli zostawil reszcie”.

Aby nie przynudza¢ FANGiem oraz Tesla, zwracamy rdéwniez uwage
na spbétke Nvidia. Na przestrzeni zaledwie 15 miesiecy cena
akcji znanego producenta procesoréw graficznych wzrosta o ok.
450%! Insiderzy postanowili wykorzysta¢ okazje i zaczeli
pozbywal sie udziatdéw w spédice.

Trzeba przyznaé, ze marza netto Nvidii wyglgda fantastycznie.
Pomimo to, przewidywany poziom wskazZnika P/E wynosi 40, z
kolei CAPE jest réwny 145. Nic wiec dziwnego, ze insiderzy
korzystajg z okazji i pozbywaja sie udziatodw.

Wielokrotnie powtarzalismy, ze rynek akcji jest mocno
znieksztatcony interwencjami bankéw centralnych. W takich
warunkach nikt rozsadny nie odwazy sie przewidywa¢ momentu
zatamania na rynku. Z ca*g pewnoscig mozna natomiast
stwierdzié¢, ze lepiej kierowa¢ sie decyzjami podejmowanymi
przez insideréw niz emocjami mas, ktére przekonane sg o
dalszym rajdzie amerykanskiego rynku.

INSIDERZY KORZYSTAJA Z OKAZJI

W pierwszej czesci artykutu koncentrowalis$my sie na drogich
spétkach, ktérych akcji masowo pozbywali sie insiderzy. Co w
przypadku odwrotnej sytuacji, kiedy spdtka traci na wartosci?
W dodatku, traci silniej niz konkurenci z danej branzy? Z taka
sytuacjg mielismy niedawno do czynienia w przypadku Mosaic
Company, czyli jednej z wiekszych na sSwiecie firm
produkujgcych nawozy. Ponownie przydatna okazata sie analiza
decyzji insideréw.

Jesli bowiem spOtka ma powazne problemy, to osoby bedace
najblizej niej juz o tym wiedzg. Mozna zatem oczekiwaé, ze
bedg pozbywa¢ sie akcji, badZz tez w najlepszym wypadku
zachowajg biernosé¢. Jesli zas$ spdétka trzyma sie mocno, to
insiderzy wykorzystaja spadek notowan by naby¢ udziaty po
korzystnej cenie. W przypadku Mosaic mamy do czynienia z tym
drugim scenariuszem, a wolumen transakcji zakupu akcji znalazt



sie na poziomie najwyzszym od péttorej roku.

Widzimy zatem, ze insiderzy po bardzo atrakcyjnej cenie nabyli
akcje sp6tki, ktdéra moze pochwalié¢ sie silng pozycja na rynku,
wskaznik P/BV wynosi w jej przypadku 0,84, natomiast CAPE jest
réwny 6,2. Dodatkowo, spdétka wyptaca réwniez dywidende na
poziomie 4,7%.

JednoczesSnie, opisana sytuacja pokazuje dlaczego nie
korzystamy ze stop-lossow. Mosaic Company doznato w ostatnich
3 miesigcach przeceny rzedu 35%. Korzystanie ze stop-losséw
wigzatoby sie w tym wypadku ze sprzedaza tanich, obiecujgcych
akcji.

OBECNA SYTUACJA

Zdgzytem juz wspomnie¢ o fali wyprzedazy ze strony insideroéw
najmodniejszych spétek. Obraz sytuacji wyglada bardzo
podobnie, jesli wezZmiemy pod uwage dane dla catej
amerykanskiej gietdy. Stosunek transakcji sprzedazy do
transakcji zakupu wsréd insideréw przekroczyt w kwietniu
poziom 60 i byt najwyzszy od 7 lat!

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze kiedy kilka lat temu stosunek
zlecen sprzedazy do zlecen kupna wynosit ponad 70:1, mielismy
do czynienia z niskim wolumenem. Tymczasem w marcu insiderzy
pozbyli sie akcji o tgcznej wartosci 10 mld USD! Taki poziom
jednoznacznie wskazuje, ze wyceny wielu amerykanskich spoétek
nie majg nic wspdlnego z ich realng wartoscia.

0d poczatku maja gietda niemal nie ruszyt*a z miejsca. Z
historycznego punktu widzenia, zaczynamy najstabszy okres dla
rynku. Optymizm moze przywrdéci¢ zapowiadana przez Donalda
Trumpa obnizka podatku dla przedsiebiorstw. Jes$li jednak do
niej nie dojdzie, wzros$nie prawdopodobienstwo spadkéw na Wall
Street.

Sytuacje komplikuje fakt, iz wokét* Trumpa rosSnie coraz
silniejsza opozycja, majagca na celu pozbycie sie obecnego



prezydenta. Jego miejsce miatby zajag¢ wiceprezydent Mike
Pence, ktéry ma na koncie kilka udanych reform jako gubernator
Indiany, jednak jest réwniez cztowiekiem establishmentu. Jako
prezydent, Pence bytby znacznie bardziej postuszny niz Trump.

PODSUMOWANIE

Osobom nalezgacym do kierownictw spOtek gietdowych mozna
zarzuci¢ wiele, ale na pewno nie brak troski o wtasny portfel.
Propagandowe transakcje w stylu Elona Muska to wyjatki.
Dlatego tez analizujgc spdétke warto poswiecié¢ chwile czasu i
sprawdzi¢ jak zachowujag sie insiderzy. Jesli decyduja sie na
wyprzedaz akcji, jak ma to miejsce obecnie, powinnismy
traktowa¢ ich decyzje jako mocng przestroge. Znacznie
wazniejszg niz chociazby opinie ekspertéw w mainstreamowych
mediach.
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