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W kilku dotychczasowych tekstach wspominalismy o ostrzezeniach

ptyngcych z ust znanych i powazanych inwestoréw, takich jak
Marc Faber czy Mohamed El-Erian. Niedawno swoje obawy wyrazit
rowniez Robert Shillera. Jego spostrzezenia wydaty nam sie na
tyle ciekawe, ze postanowilismy poswieci¢ im osobny artykut.

Dla mniej zorientowanych Czytelnikdéw kilka powodow, dla
ktérych stowa Shillera zastuguja na uwage:

— Robert Shiller nalezy do tej niewielkiej grupki ekonomistéw,
ktorzy przewidzieli ostatni kryzys finansowy. W sierpniu 2005
roku Shiller zwrdécit uwage na banke w nieruchomosciach
dodajac, ze jego zdaniem ceny spadng o 40%, a pekniecie banki
spowoduje recesje. Ponizej wykres pokazujgcy indeks cen
nieruchomosci wraz z zaznaczonym na czerwono momentem
wypowiedzi Shillera.

— Shiller jest autorem waznej modyfikacji wskaznika P/E
(cena/zysk). W podstawowej formie wskaznik ten bierze pod
uwage wytgcznie zysk spotki za ostatni rok. Taki sposéb
liczenia sprawia, ze P/E jest bardzo podatny na sezonowe
wahania — dana branza lub sama spd6tka moze mie¢ jeden stabszy
rok i w efekcie wskaznik bedzie catkowicie mylacy. Dlatego tez
Shiller postanowit pordéwna¢ cene akcji do usSrednionych zyskoéw
sp6tki za ostatnie 10 lat (z uwzglednieniem inflacji). W ten
spos6b powstat duzo bardziej miarodajny wskaznik CAPE,
okreslany réwniez jako P/E Shillera.

— Wspomnijmy réwniez, ze Shiller jest laureatem Nagrody Nobla,
chociaz to wyréznienie samo w sobie nie jest zadnym
wyznacznikiem. Po prostu dodaje rozgtosu.

CZYM JEST BESSA?
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Obecnie bessa rozumiana jest jako co najmniej 20% spadek na
rynku akcji. Najprawdopodobniej takie zatozenie przyjeto po
zatamaniu z roku 1987, gdyz, jak przytomnie zauwaza Shiller,
wczesniej bessa nie byta okreslana w taki sposoéb.

To czego brakuje w obecnej definicji bessy to perspektywa
czasowa. Dlatego tez Shiller na potrzeby biezgcej analizy
przyjat, ze mamy do czynienia z bessag, jesli w trakcie
ostatnich 12 miesiecy zanotowano minimum 20% spadek na rynku
akcji.

Takie doprecyzowanie pozwolito Shillerowi okresli¢ 1lata
zataman na rynku akcji poczawszy od roku 1871. Byty to: 1892,
1895, 1902, 1906, 1916, 1929, 1934, 1937, 1946, 1961, 1987,
2000 oraz 2007. Osobno (naszym zdaniem niestusznie) Shiller
potraktowat spadki z lat 1968-1970 oraz 1973-1974 uznajac je
za ,dtugotrwate i stopniowe”.

CAPE A ZALAMANIE NA RYNKU

Shiller nie ukrywa, ze CAPE powstat z myslg o analizie
aktywOw. Pomagat réwniez oszacowac¢ stope zwrotu jakiej mozna
byto spodziewa¢ sie w nadchodzacym okresie (im wyzszy CAPE,
tym nizsza spodziewana stopa zwrotu w kolejnych latach).

Z czasem jednak okazato sie, ze wskaznik Shillera stat sie
uzyteczny takze przy przewidywaniu zatamania na rynku.
Spéjrzcie na ponizszy wykres przedstawiajgcy CAPE (kolor
pomaranczowy) dla gietdy w USA.

Przerywana linia oznacza S$redni CAPE na przestrzeni niemal 140
lat. Jak miat sie poziom wskazZznika do tych 13 zataman, ktoére
wypisalismy wyzej? 0to6z 10-krotnie przed zatamaniem CAPE
znajdowat sie powyzej Sredniej. Pozostate 3 przypadki to lata:
1916 (I wojna Swiatowa), 1934 (trwajacy Wielki Kryzys) oraz
1946 (recesja po II wojnie Swiatowej).

Gdzie jestesmy obecnie? Kiedy Shiller publikowat* swoja
przestroge CAPE wynosit 30, dzisiaj jest juz powyzej 31. To



oznacza, ze przekroczony zostat poziom z 1929 roku (poczatek
Wielkiego Kryzysu), a wyzej w historii bylismy tylko raz — w
latach 1997-2002. Woéwczas inwestorzy chetnie kupowali akcje
spdétek internetowych nie wykazujacych zadnych zyskdéw (co
dodatkowo pompowato CAPE).

Jak widzicie, znowu straszymy zatamaniem na rynku. A optymista
mégtby przeciez powiedzieé, ze..

ZYSKI SPOLEK Z S&P ROSNA

Poczagwszy od 1881 roku zyski spétek z indeksu S&P rosty
Srednio o 1,8% rocznie (uwzgledniajgc oficjalng inflacje).
Tymczasem miedzy potowg 2016 i 2017 roku wynik ten wynidst
13,2%! Robi wrazenie, prawda?

To teraz zgadnijcie jaki byt Sredni wzrost zyskéw spotek z
gtéwnego indeksu przed poprzednimi 13 zatamaniami?

13, 3%.

Mato tego, tuz przed Wielkim Kryzysem zyski spotek wzrastaty o
18,6% w skali roku.

Konkluzja jest zatem dos¢ prosta: optymizm inwestordéw nie moze
by¢ oparty wytacznie na zyskach gietdowych spdétek. Czujnos¢
moze zosta¢ u$piona tym *tatwiej, ze zazwyczaj styszymy o
»wynikach lepszych od oczekiwanych” — na ten temat pisalismy w
artykule ,Jak kreuje sie wyniki lepsze od oczekiwanych?”.

PODSUMOWANIE

W naszym podejsciu do sytuacji rynkowej pozostajemy
elastyczni. Pamietamy, ze dopdki trwajg wielkie zakupy bankow
centralnych, dopdéty ceny akcji sg ratowane.

Nie zmienia to jednak faktu, ze spostrzezenia Shillera sa
bardzo wartosciowe. Ostatecznie wielu inwestordw, widzac
indeksy bijgce rekordy, stara sie na site usprawiedliwit
obecng wycene aktywow. I szukaja argumentow. Jak widad
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powyzej, rosngce zyski same w sobie nie oznaczajg jeszcze, ze
inwestorzy moga spac spokojnie.

Nieco pewniej mogg natomiast czué¢ sie osoby, ktére
zainwestowaty w akcje na rynkach wschodzgcych. Wyceny ETF-éw
na Rosje, Nigerie czy Katar sprawiaja, ze nawet przy krachu
ich spadki beda nizsze niz w przypadku indeksdéw amerykanskich.
Jednoczes$nie te same rynki wschodzgce (traktowane jako catos¢)
przynoszg w tym roku znacznie lepsze zyski niz S&P 500.
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