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Wraz z poczatkiem maja do obiegu powrdcito okreslenie ,sell in
may and go away”. Zgodnie z nim, najlepszym rozwigzaniem dla
inwestora jest wycofal¢ sie z rynku akcji w maju, a nastepnie
powrdci¢ juz w okresie jesiennym.

Mimo, iz powyzsza zasada brzmi bardzo ogdlnikowo, dane dla
gietdy amerykanskiej potwierdzajag jej trafnosé¢. Dobrze
pokazuje to ponizsze pordwnanie. Zatézmy, ze w 1995 roku
zainwestowalismy 100 USD w indeks S&P 500. Jesli przez kolejne
20 lat po prostu trzymalismy pozycje, nasz kapitat powiekszyt
sie do 430 USD. Srednioroczna stopa zwrotu wyniosta 7,6%
(szara linia na ponizszym wykresie)

Jesli kazdego roku kupowalismy akcje w pazdzierniku, a
nastepnie sprzedawalismy je pod koniec kwietnia, nasz kapita%t
wzrést do 540 USD. Srednioroczna stopa zwrotu wzrosta do 8,8%
(zielona linia). Jezeli dla odmiany zdecydowalismy sie kupowac
akcje w maju, a nastepnie sprzedawalismy je zawsze pod koniec
wrzesnia, ponieslismy niewielka strate (czerwona linia).

Nie da sie ukryé¢, ze powyzszy wykres silnie oddziat*uje na
wyobraznie inwestora. Ostatecznie w kazdym z wymienionych
scenariuszy mowimy o tym samym przedziale czasowym
(1995-2015), zmieniajgc jedynie miesigce w trakcie ktdérych
jestesmy obecni na rynku.

Czy zatem powinnismy podejmowac decyzje w oparciu o ,sell in
may and go away”? Zdecydowanie nie. Z pewno$cig wielu
inwestordw tak postepuje, co sprawia, ze mamy do czynienia z
samospetniajgcg sie przepowiednig. Inteligentny Inwestor
powinien jednak kazdag sytuacjag traktowal z osobna.

SYTUACJA NA RYNKU AKCJI
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Rozwazajgc perspektywy dla rynku akcji, tradycyjnie nalezy
skupi¢ sie na Stanach Zjednoczonych. Tamtejsza gietda
odpowiada za ponad 40% kapitalizacji wszystkich parkietéw na
Swiecie i ma ogromny wptyw na pozostate rynki.

0d momentu wyborczego zwyciestwa Donalda Trumpa mineto juz poét
roku. Oto jak prezentowaty sie w tym czasie notowania
amerykanskiego indeksu S&P 500.

Jak wida¢, az do poczatku marca mielismy do czynienia z
silnymi wzrostami. Nastepnie indeks zaliczyt* niewielka
korekte, by w ostatnich dniach ponownie wzrosngé¢. Ostatecznie,
W Ciggu pierwszego pétrocza Donalda Trumpa, S&P 500 wzrést o
12%.

Udane miesigce sprawity, ze wsSrdéd inwestordéw dominuje
optymizm. Skala pozytywnego nastawienia jest dzis poréwnywalna
do szczytu banki technologicznej w 2000 roku. Potwierdzenie
stanowi ponizszy wykres.

Co oznacza taka sytuacja? Jes$li duza rzesza inwestordw jest
przekonana o dalszych wzrostach, oznacza to, ze istnieje spore
prawdopodobienstwo.. spadkéw. W momencie, kiedy masy s3
pozytywnie nastawione do sytuacji na rynku, nie trzymaja
swojego kapitatu poza gietdg, lecz majg juz zajete pozycje.
Innymi stowy: zaczyna brakowa¢ kapitatu, ktéry mdégtby podbid
ceny akcji. W catej sytuacji namiesza¢ mogg jedynie zakupy
bankéw centralnych.

Wiemy juz, ze Szwajcarski Bank Centralny kupuje akcje
amerykanskich spdtek, podbijajgc ich ceny. Znacznie wazniejsze
jest jednak zachowanie FED. Tymczasem cztonkowie Rezerwy
Federalnej zwracali w ostatnich tygodniach uwage na fakt, iz
amerykanska gietda znajduje sie wyjatkowo wysoko.
Niewykluczone, ze w ten sposob zasugerowali mozliwg korekte
np. rzedu 10-15%.

Bardzo dobry wynik gie*dy podczas pierwszego pétrocza Donalda
Trumpa moze budzi¢ obawy z jeszcze jednego powodu. Jak wynika



z danych historycznych, pierwszy rok prezydencji Republikanina
przynosit inwestorom Srednig strate rzedu 7% (czerwona linia
na ponizszym wykresie). W przypadku Demokratdéw byto o niebo
lepiej — gietda zyskiwata Srednio 14,7% (niebieska linia).

Statystyka sugeruje zatem, ze w drugim pétroczu Trumpa
(republikanin) powinno dojs$¢ do spadkow.

PODSUMOWANIE

0 przewarto$ciowaniu gietdy w USA wspominalismy juz
wielokrotnie, podkreslajgc jednoczesnie, ze zwazywszy na
interwencje bankdéw centralnych wyjgtkowo trudno jest
przewidzie¢ moment zatamania. Powyzszy tekst stanowi kolejne
ostrzezenie z naszej strony.

Nalezy roéwniez podkresli¢, ze pomimo dobrego wyniku w
ostatnich miesigcach, amerykanski indeks S&P 500 (czerwona
linia na ponizszym wykresie) wypadt stabo na tle wielu rynkéw
wschodzacych.

Jak widac¢, od poczatku 2017 roku gietda w Polsce w ujeciu
dolarowym data zarobic¢ 31%, Turcja — 19%, Singapur oraz Azja z
wytgczeniem Japonii — po 17,5%, natomiast Chile — 13%. W tym
samym czasie amerykanski indeks wzrdst zaledwie o 7%.

Podsumowujgc, inwestowanie w USA obarczone jest dzis ogromnym
ryzykiem (skrajny optymizm inwestorow, przewartos$ciowanie
sp6tek, niemal rekordowy poziom kredytu zaciggnietego na zakup
akcji), a tamtejsza gietda przynosi umiarkowane zyski.
Czytelnikom, ktdérzy majag obecnie S$Srodki ulokowane w akcjach
amerykanskich spétek, zalecamy ,sell in may and go away”.

Jesli chodzi o ekspozycje na rynek akcji, pozostajemy
optymistami jesli chodzi o Rosje, Turcje czy Nigerie.
Zwtaszcza ETF na ostatni z wymienionych krajéw stanowi obecnie
wyjagtkowg okazje (spadek notowan wywotany nizszymi cenami ropy
i surowcéw rolnych).



Rynek akcji powinien mimo wszystko skupia¢ mniejszg czes¢
naszej uwagi. Wszystko dlatego, ze jeszcze ciekawiej
prezentujg sie surowce oraz metale szlachetne.
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