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Kilka lat temu czytatem ciekawe opracowanie. Wynikato z niego,
iz tzw. pamiec finansowa nieprofesjonalnych inwestoréw siega
nie dalej niz dwa lata wstecz. Innymi stowy, jezeli dzi$ pod
wptywem mody czy rekomendacji popeinimy btedy, inwestujac
kapitat w przewartosSciowane aktywa, tracac na tym sporg czesc
oszczednosci, to z duzym prawdopodobienstwem za kilka lat
powtdérzymy nasze btedy.

Znajduje to potwierdzenie na rynkach finansowych. W 2000 roku
tzw. ulica masowo kupowata przewarto$ciowane akcje spdtek
internetowych, gdyz podobno przechodzilismy transformacje w
kierunku nowej ekonomii. Siedem lat pdZniej wszyscy kupowali
nieruchomosci oraz akcje deweloperdw. Efekt wszyscy znamy.
Pisze o tym, gdyz w USA oraz w Europie Zachodniej znowu
zapanowata moda na spétki technologiczne, podnoszac ich wyceny
do ekstremalnych pozioméw, co w mojej ocenie jest kolejna
okazjg do zarabiania na spadkach.

Idealnym przyktadem rozjechania wizji przysztosci =z
rzeczywistoscig jest Netflix, udostepniajgcy ogromng baze
filméw/programéw za posrednictwem internetu. Rynek ten wydaje
sie nasycacC. Konkurencja ze strony Amazona, Hulu czy HBO jest
bardzo agresywna. Mimo to Netflix inwestuje jak szalony,
probujgc zwiekszy¢ zasieg bez oglgdania sie na koszty. Tylko w
tym roku firma przejadta 1 mld USD kapitatu. Zadtuzenie firmy
przekroczyto 2,4 mld USD, a wysokos¢ ptaconych odsetek
klasyfikuje zadtuzenie na poziomie Smieciowym.

Probleméw na razie nie dostrzegajg posiadacze akcji, mimo, iz
EV/EBIT wynosi 170, wiecej niz 96% firm z branzy. Celowo
postuzytem sie EV/EBIT, gdyz w przypadku firm w fazie
ekspansji z duzym udziatem kosztéw utrzymania biblioteki
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filméw jest to lepszy wskaznik niz tradycyjne P/E. Dla
przypomnienia EV oznacza wartos¢ przedsiebiorstwa (entrprise
value) + dtug — gotdéwka. EBIT jest zyskiem przed zaptaceniem
odsetek oraz podatkéw.

Na bardzo wysokim poziomie jest takze P/BV (cena/wartos¢
ksiegowa), wynoszgce astronomiczne 18 (wiecej niz 98% firm z
branzy).

Wyceny na takich poziomach wskazujg, iz inwestorzy albo nie
majg pojecia czemu kupujg akcje, albo zaktadajg, iz Netflix
zdominuje rynek, przychody wystrzelg w stratosfere, a firma
jakim$ cudem zacznie generowa¢ niebotyczne zyski. W mojej
ocenie NFLX jest jedng z bardziej przeszacowanych firm z
branzy, ktéra sama w sobie jest bardzo droga.

Ponizej zatgczam wykres akcji NFLX.

Netflix jest obecnie jedng z drozszych firm wchodzgcych w
sktad NASDAQ'u, czyli indeksu spotek technologicznych. Na
przestrzeni ostatnich kilku lat inwestorzy ponownie uwierzyli
w nowoczesng technologie. 0d dna z 2009 roku indeks
najwiekszych spdétek technologicznych wzrést o prawie 400%,
0siggajac ponownie poziom banki spekulacyjnej. Nie jest ona az
tak ekstremalna, jak w 2000 roku. Warto przypomniec¢, iz po
stawnym krachu akcje potrzebowaty 15 lat, aby wyrdwnad
poprzedni rekord.

Czy i tym razem bedzie podobnie i ekstremalnie
przewarto$ciowane akcje zaliczg potezny spadek? Jest to bardzo
prawdopodobne, ale nikt nam tego nie zagwarantuje. W USA mamy
kiepskie wyniki gospodarcze oraz znaczny wzrost niepewnosci
politycznej. Problemy moze spotegowal podwyzka stdép w grudniu,
ktéra w mojej ocenie jest duzo bardziej prawdopodobna, niz
przez caty miniony rok. Po raz pierwszy zresztg w tym roku
wspominam o takiej mozliwosSci.

Obecnie blisko 70% inwestord6w uwaza, ze w grudniu czeka nas
podwyzka stdép. Skoro tak, to nie wiecej niz 30% bedzie



zaskoczone. Im mniejszy odsetek ,zaskoczonych”, tym
Yagodniejszej reakcji mozna sie spodziewac. Niemniej, jezeli
FED podniesie stopy nawet o minimalne 0,25%, natychmiast
przetozy sie to na spadki cen akcji. Im bardziej
przewartosciowany sektor/akcje, tym spadki beda bardziej
dotkliwe.

Podsumowanie

Wniosek, jaki chciatbym abysScie wyciggneli jest nastepujacy.
Nie inwestuje sie w aktywa modne, drogie, ktdérych cena rosnie
jak szalona pod wptywem naptywu kapitatu od nieswiadomych
inwestordw. Z astronomicznych poziomédw cena akcji moze
oczywiscie jeszcze jaki$ czas rosng¢, ale na rynek zawsze
powraca rozsgdek bolesnie weryfikujgcy wyceny akcji.

Stato sie tak z akcjami LPP, ktdére trzy lata temu byty
dwukrotnie drozsze niz obecnie, co opisywatem jako przejaw
banki spekulacyjnej. Mimo, iz WIG jest dzis w tym samym
miejscu co trzy lata temu, cena akcji LPP spadta 47%.

Spadki dotknety takze opisywany niedawno Simon Property Group
— ekstremalnie drogi REIT na galerie handlowe. W tym przepadku
ostatni spadek byt tak gwattowny, ze tymczasowo zamkngtem
pozycje z zyskiem, liczgc na odbicie i1 ponowne otwarcie
krétkiej pozycji (zyskuje, gdy cena spada) przy wyzszych
cenach. Tego typu dziatania sa jednak czysta spekulacjag, do
ktérej absolutnie Was nie namawiam.

Jezeli jednak godzgc sie z wyzszym ryzykiem zamierzacie grac
na spadki, to w tym przypadku polecam wykorzystanie opcji put
z rocznym terminem zapadalnos$ci. Ze wzgledu na hurra optymizm
wokdét akcji nie sg one drogie, a co najwazniejsze ryzykujecie
co najwyzej kapitat, ktdéry wydaliscie na zakup opcji.
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