Panika na chinskiej gietdzie
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Przez ostatni tydzien swiat ekscytuje sie krachem na gietdzie
w Chinach. Zamiast jednak podkresla¢ skale przeceny,
przedstawie Wam co generalnie dzia*o sie z chinskg gietda na
przestrzeni ostatnich 2 lat. Jest to bowiem ksigzkowy przyktad
zachowania inwestoréw. Przeszlismy w nim od dtugiego okresu
tanich akcji, nastepnie burzliwego okresu wzrostu poprzez
typowa manie spekulacyjna. Obecnie na rynku zaczeta sie
ostatnia faza, czyli panika.

Gietda chinska przez ostatnie kilka lat byta tania na tle
konkurentéw. W Europie, USA czy na wielu rynkach wschodzgcych
wyceny akcji bity rekordy, do czego przystuzyt sie dodruk oraz
zerowe stopy procentowe. Przed wzrostem cen bronity sie tylko
dwie gietdy: Szanghaj oraz Moskwa.

Na obu rynkach wyceny akcji w relacji czy to do wartosci
ksiegowej, czy do zyskéw kompanii by*y na poziomach nizszych
niz w Polsce w marcu 2009 roku (dno bessy). Inwestowanie w
akcje nie interesowato nikogo poza waskim gronem oséb, ktdre
potrafity dostrzec okazje. Sam przyznam sie, ze mimo iz
wiedziatem, ze wyceny akcji chinskich sg na niskich poziomach,
to nie zdecydowatem sie w nie zainwestowa¢ obawiajgc sie
konsekwencji pekniecia banki na rynku nieruchomosci.

W kazdym razie, akcje na bardzo atrakcyjnych poziomach
utrzymywaty sie przez ponad 3 lata. Wystarczajaco dtugi okres
aby zaja¢ w nich pozycje i cierpliwie poczekac¢. Sytuacja
zaczeta sie zmienia¢ na poczatku 2014 roku, kiedy to ceny
zaczety rosng¢ nadrabiajac zalegtosci wzgledem innych gietd.
Nie byto w tym nic dziwnego. Wielu globalnych inwestoréw
zdajgc sobie sprawe z wysokich wycen w USA czy Europie zaczeto
przenosi¢ kapitat na tanszy rynek chinski.

W 2014 roku akcje na gietdzie w Szanghaju wzrosty o 60%, co
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odbito sie szerokim echem ws$réd Chinczykédw, z ktdérych
wiekszo$¢ nigdy nie miata nic wspdlnego z gietda. Nagle kazdy
zapragnat zostac¢ wielkim inwestorem bogacgcym sie wraz z
cenami akcji rosngacymi w nieskonAczonosc.

Pierwsza potowa roku 2015 to juz typowe objawy dla manii
spekulacyjnej. Chinczycy masowo zaczeli otwierac¢ konta
brokerskie. W marcu uruchomiono ponad 4 mln nowych kont
osobistych. Prawdziwe apogeum przyszto jednak w kwietniu. W
ciggu zaledwie 1 tygodnia konta utworzy*o 4,4 mln Chinczykodw,
po to, aby za ciezko zarobione pienigdze kupi¢ ekstremalnie
przewartosciowane akcje.

Ponizszy wykres doskonale obrazuje efekt jaki wywotat tzw.
,dump money” rzucajgc sie do zakupdéw akcji. 0 ile indeks
najwiekszych spdétek CSI-300 (najwieksze spo6tki) wzrést od
poczgtku roku o kolejne 60%, o tyle Chinext (odpowiednik
amerykanskiego Nasdaga) poszybowat o niebywate 170%. Wszytko w
ciggu niecatych 6 miesiecy.

Ostatecznie w potowie czerwca rynki w Chinach osiggnety swoje
wieloletnie maksima. Usredniony wspétczynnik cena/zysk dla
Chinextu przekroczyt poziom 60.

Dla przypomnienia wskaznik powyzej 20 oznacza bardzo drogie
akcje.

Stan manii doskonale odwzorowywaty takze wyniki nowych emisji
akcji, czyli IPO (Initial Public Offering). Gdy nowa firma
zamierza pozyska¢ kapitat z rynku emituje akcje. Jednoczesnie,
aby znalezZz¢ kupcéw cena akcji musi by¢ na rozsadnym poziomie.
W ostatnich miesigcach popyt na nowe akcje byt tak duzy, ze
Sredni wzrost ceny w ciggu miesigca od upublicznia akcji
wynidést 260%. Kupujemy akcje nowo notowanej spétki, powiedzmy
po 100 CNY, tylko po to aby po 30 dniach odsprzeda¢ je po 360
CNY. To sie nazywa zwrot z inwestycji!

Dtug zaciggniety na zakup akcji w relacji do kapitalizacji
gietdy takze osiggnat rekordowy poziom 4,2% bijgc na gtowe



gietde w USA.

Banka ostatecznie pekta. W ciggu kolejnych dwéch tygodni
szeroki indeks akcji stracit 22% i jest to najbardziej
gwattowny spadek na przestrzeni 15 1lat. Najbardziej
napompowany indeks spo6tek technologicznych Chinex stracit w
tym czasie az 32%, a pole do spadkéw nadal pozostaje ogromne.
Nagle wuliczni inwestorzy zobaczyli, ze <ceny akcji
niekoniecznie musza poruszac¢ sie wytgcznie w jednym kierunku.

W opisywanym krachu nie ma absolutnie nic dziwnego. Jest czyms
zupeinie normalnym, ze tzw. ,smart money” przenosi sie z
jednych rynkow na inne. Im wyzsze mamy ceny akcji, tym
mniejszy potencjat pozostaje do ich dalszych wzrostéw, a
jednoczesnie rosnie nam ryzyko korekty czy bessy. Globalny
kapitat zazwyczaj w takiej sytuacji przenosi sie na inne
tansze rynki, podczas, gdy lokalni inwestorzy zostajg z
akcjami kupionymi po bardzo zawyzonych cenach.

Sytuacja na Chinext bardzo przypomina Nasdaq z 2000 roku.
Uliczni inwestorzy, ktdrzy na fali kupili akcje na szczycie
musieli czeka¢ do 2015 roku aby nominalnie odrobi¢ straty.
Sita nabywcza dzisiejszych dolaréw jest jednak zupeinie inna
niz 15 lat temu.

Niech to, co sie stato w ciggu ostatnich 2 tygodni na gietdzie
w Chinach bedzie mata lekcjg dla osdb, ktdre chciatyby obecnie
wréoci¢ na rynek akcji rekompensujgc sobie stracony czas.
Globalny rynek akcji jest w ostatniej fazie hossy, ktdéra przy
okazji jest najdtuzsza od 80 lat. Tanich akcji obecnie jest
jak na lekarstwo. Poza rynkiem rosyjskim oraz spétkami
zajmujgcymi sie wydobyciem ztota 1 srebra w zasadzie wszystkie
akcje sg drogie. Udziat akcji w moim portfelu spadt do bardzo
wieloletnich miniméw. Pamietajmy, Zze typowa hossa jest 3-4
razy dituzsza niz bessa. Tym samym spadki cen akcji sg duzo
gwattowniejsze od ich wzrostéw. Czasami duzo lepiej jest
stang¢ z boku miesigc za wcze$nie niz dwa dni za péZno.
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