Jak zachowac¢ sie po krachu?
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Jaki$ czas temu jeden z naszych Czytelnikéw (postugujagcy sie
nickiem Hoplital®) poprosit o artykut, ktéry wyjasniatby
kwestie: jak powinni zachowac sie ludzie, gdy nadejdzie dzienh
krachu?

Przede wszystkim musze zaznaczy¢, ze nie ma czegos takiego jak
dzien krachu. Owszem, wystepujg dni, w ktérych gietdy potrafia
spas¢ o 8-10%, ale nie to jest najwazniejsze. Dla przyktadu, w
,Czarny poniedziatek” (w 1987 roku), Dow Jones spadt o 22
procent, po czym sytuacja sie uspokoita, a nastepnie gietdy
powrdcity do powolnych wzrostow.

Najwazniejsze jest dostrzezenie szerszej perspektywy 1
wyciggniecie odpowiednich wnioskéw. Jednodniowe spadki w
trakcie bessy z 2007-2008 roku, nie przekraczaty 10 procent, a
mimo to w ciggu 18 miesiecy indeksy na catym Swiecie potracity
od 50% do 80%. Gwattowne, jednodniowe spadki *tatwo jest
zatrzymaé, zawieszajac tymczasowo handel akcjami. Dla odmiany,
raz zasiany strach na rynkach akcji — jest nie do zatrzymania.

W zajeciu odpowiedniej pozycji nie chodzi zatem o wybranie sie
na zakupy tuz po tym, gdy rynki akcji stracg w ciggu jednego
dnia 10-15 procent, ale dopiero wéwczas, gdy akcje stang sie
odpowiednio tanie i ewentualny potencjat do spadkow bedzie juz
bardzo ograniczony.

Jak zatem okreslic¢, kiedy powinnismy mysle¢ o powrocie na
rynek? 0t6z wskaznikow jest wiele:

CYKL KONIUNKTURALNY

Akcje zazwyczaj poruszajg sie w cyklach trwajacych okoto 7
lat. Ceny akcji rosng przez 4-5 lat, po czym staja sie
zwyczajnie drogie. Z rynku ucieka ,smart money”, inicjujac
besse, ktdra zazwyczaj trwa 18 do 24 miesiecy. Bessy sg duzo
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krétsze niz hossy, gdyz rzgdzi nimi strach i panika, ktére
duzo intensywniej wptywajg na decyzje kup/sprzedaj niz
rozsgdek, czy chciwos¢ — cechujgce okresy wzrostow.

Trzy miesigce temu gietdy w wiekszosci krajow osiggnety
maksymalne poziomy, po czym zaczety sie spadki. Pamietajmy
jednak, ze bessa trwa zazwyczaj nie cztery miesigce, lecz
pottora roku do dwdéch lat.

S&P stracit ze szczytow z maja dopiero 8 procent, przy czym
najwiekszy spadek wynidést raptem 11 procent. Wieksze, 15-
procentowe spadki zanotowata gietda w Londynie. Niemiecki Dax
czy polski WIG spadty o (odpowiednio): 22% 1 16%.

Dla przypomnienia: podczas ostatnich dwdch bess gietdy tracity
60-70%.

KIEDY AKCJE SA JUZ WYSTARCZAJACO TANIE?

Aby okresli¢, czy akcje sa tanie czy drogie — mamy do
dyspozycji kilka wspétczynnikéw:

1. Cena/zysk — okreslajgca wartos¢ przedsiebiorstwa w stosunku
do zyskow, jakie to przedsiebiorstwo generuje. Standardowy
wskaznik cena/zysk (P/E) podlega wahaniom sezonowym, w zwigzku
z czym lepszym rozwigzaniem jest P/E Shillera, w ktdrym
usrednia sie zyski firmy za ostanie 10 lat. W przypadku gietdy
w USA (wyznaczajagcej globalne trendy) dzi$ jestesmy na
poziomach minimalnie nizszych niz w 2008 roku, kiedy to
rozpoczeta sie bessa — 1 ponad 46% powyzej dla bessy z lutego
2009 roku. Innymi stowy, gietda w USA z obecnych pozioméw
powinna spas¢ co najmniej 30 procent, abysmy zaczeli mysled o
zakupach akcji.

Dla pordwnania, aby rynek akcji okazat* sie réwnie tani, jak
podczas najwiekszej bessy w 1980 roku, spadki musiatyby
wynies¢ okoto 70 procent (przy zatozeniu, ze spétki nadal beda
generowa¢ zyski na dotychczasowych poziomach).



2. Margin Debt - czyli dtug zaciaggniety na zakup akcji.
Relacja dtugu za zakup akcji jest prosta. Jezeli inwestorzy
uwazajg, ze ceny akcjl sg niskie 1 szanse na wzrosty sg duze —
wowczas chetnie zaciggajg kredyt na zakup kolejnych akcji.
Pienigdze z kredytu trafiajg na rynek, podnoszgc ceny akcji.
Im wyzszy mamy poziom kredytu zaciggnietego pod zastaw akcji,
tym akcje notujg wyzsze ceny i tym samym blizej nam do szczytu
hossy. Analogicznie, im nizszy poziom kredytu (margin debt),
tym blizej dna bessy.

JAK PRZEDSTAWIAtA SIE SYTUACJA NA PRZESTRZENI KILKUDZIESIECIU
LAT?

Czy widzicie analogie? Niebieskie tto odzwierciedla zachowanie
cen akcji na NYSE, a linia czerwona okresla wartos¢ kredytu na
zakup akcji. Korelacja kredytu na zakup akcji (margin debt)
oraz stanu rynkdéw akcji — jest ogromna.

Bazowanie na warto$ciach dtugu w ujeciu dolarowym wypacza nam
troche obraz. Przeciez dolar systematycznie traci na wartosci
wskutek inflacji. Przyjrzyjmy sie zatem, jak ditug zaciagniety
na zakup akcji, wyglada w relacji do amerykanskiego PKB.

W kwietniu tego roku margin debt/pkb osiggnat poziomy
minimalnie wyzsze od poziomdéw charakterystycznych, podczas gdy
ceny akcji bity rekordy w 2000 czy 2008 roku. 0d 3-4 miesiecy
poziom ten spada, podobnie jak spadajg ceny akcji na
amerykanskiej gietdzie.

W przypadku dna bessy z 2003 roku — jak 1 tej z marca 2009
roku — poziom margin debt w relacji do PKB wynidst okoto 1,2%.
Jezeli spadki, ktore rozpoczety sie cztery miesigce temu,
utrzymajg sie przez co najmniej rok, to z duzym
prawdopodobienstwem pozioméw wskaznik ten zblizy sie ponownie
do 1,2%, co moze sugerowa¢ dno bessy na rynkach akcji.

Podobnych wyznacznikéw okreslajgcych czy mamy drogie, czy
tanie akcje — jest jeszcze wiele. Pokazatem Wam tylko kilka z
nich, gdyz w przeciwnym razie artykut rozrdéstby sie do



kilkunastu stron. Najwazniejsze jest jednak zrozumienie faktu,
ze na rynek nie wraca sie tak po prostu po dwéch czy trzech
miesigcach spadkéw. Obecnie, wiele czynnikdéw wskazuje na to,
iz niedawno rozpoczeta sie bessa, a bessy (jak podkreslatem
wczes$niej) trwaja zazwyczaj od péttora roku do dwéch 1lat.
Jesli i tym razem bedzie podobnie, to spadki cen moga potrwac
do poczatku 2017 roku i dopiero wtedy na rynku pojawiag sie
prawdziwe okazje.

Przez prawdziwe okazje rozumiem akcje kupione za 40-60% ich
wartosci ksiegowej, ptacgce 6-8-procentowg dywidende z
powaznym potencjatem do wzrostu. Obecnie, takich okazji jest
jak na lekarstwo, a nawet jezeli sie pojawiajg, to nic nie
stoi na przeszkodzie, aby tanie akcje staty sie jeszcze
tansze.

Dobrym przyktadem jest nasz rodzimy KGHM, ktéry na fali
trzyletniej bessy w surowcach mineralnych spadt do poziomodw,
przy ktdrych akcje stanowig interesujacg wartosc:

— Ceny akcji KGHM-u w ciggu 3 lat spadty juz o 60%
— Spétka ma stabilne przychody

— Marza operacyjna (czy EBITDA) utrzymujg sie w przedziale
20-25%

— Cena/wartos¢ ksiegowa = 0,61
— Cena/zysk = 6
— Firma wyptaca takze 5-procentowg dywidende.

Z mojego punktu widzenia, KGHM przedstawia bardzo przyzwoita
wartos¢, zwtaszcza przy obecnej cenie rzedu 80 z%.

Przed zakupem akcji powstrzymuje mnie jednak ogélna sytuacja
na globalnych rynkach akcji oraz duze prawdopodobienstwo
kontynuacji spadkow.



Gdy tylko szersze grono inwestoréw usSwiadomi sobie, Zze powazne
spadki nadal przed nami, kapitat zacznie ucieka¢ z rynkéw
akcji, a w takim otoczeniu rozsadek czy czynniki fundamentalne
rzadko maja zastosowanie. Akcje wartosciowej firmy, jaka —
mimo probleméw ze zwigzkami — jest KGHM, mogg spadac dalej i
bez znaczenia jest ich obecna, niska cena.

W 2009 roku akcje KGHM-u spadty (na chwile) do 23 zt. Stato
sie tak, pomimo tego, ze w 2008 roku firma wygenerowata ponad
13 z* czystego zysku w przeliczeniu na jedng akcje. Jezeli na
rynkach panuje strach i panika — to wyceny czasami potrafia
by¢ wyjgtkowo nieracjonalne, co dla inwestordéw posiadajacych
odpowiednig wiedze i odwage, moze by¢ nie lada okazjj.

PODSUMOWANIE

Gdy na rynkach akcji dochodzi do spadkéw, nigdy nie dzieje sie
to z dnia na dzien. Zazwyczaj, jest to proces trwajacy 18-24
miesigce. Co wiecej, spadki na globalnych gietdach sa wysoko
skorelowane z gietda w Nowym Jorku. Gdy w USA dochodzi do
powaznych spadkéw, to natychmiast przektadajg sie one na inne
rynki.

Mimo iz w Polsce akcje pod wzgledem wycen — sg duzo tansze niz
w USA (P/E, CAPE, poziom dywidendy) to spadki na GPW sg roéwnie
powazne. Obecne ceny niektérych akcji (zwtaszcza sektor
surowcowy) przedstawiajg konkretng wartos¢, lecz ze wzgledu na
fakt, iz spadki trwaja zaledwie od trzech miesiecy, uwazam ze
jeszcze nie jest czas na zakupy.

Krachy majg to do siebie, ze trwajg przez pewien czas i same
podrzucajg okazje inwestycyjne. Nalezy jednak uzbroi¢ sie w
cierpliwos¢, kapitat oraz wiedze. Bez tej ostatniej zabraknie
nam bowiem odwagi, aby z nich skorzystaé. Na zakupy powinnismy
wybra¢ sie dopiero wtedy, gdy inwestowanie na gietdzie
kojarzy¢ sie bedzie z czystym szalenAstwem.
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