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Czas na akcje!?

W dlugim terminie akcje osiggaja wyzsze stopy zwrotu niz obligacje. Ostatnich kilka lat
spowodowato, ze coraz wigcej osOb watpi w aktualno$¢ tej starej zasady inwestycyjnej. Czy
rzeczywiscie inwestowanie w akcje stracito juz sens? Czy akcje kupione w czasie spowolnienia
gospodarczego dadza zarobi¢? Naszym zdaniem indeksy w najblizszych latach moga bardzo
pozytywnie zaskoczy¢. Wiele wskazuje na to, ze inwestorzy, ktorzy zdecyduja si¢ na zakup akcji
juz teraz, beda liczy¢ zyski.

Cykle gospodarcze w Polsce

Przebieg cykli koniunkturalnych w Polsce sugeruje, ze rynek akcji moze mie¢ przed soba faze
wzrostow. Do takich wnioskéw prowadzi analiza wygladzonej (Srednia 12-miesi¢czna) rocznej
dynamiki produkcji przemystowej. Spowolnieniu gospodarczemu towarzyszy spadek tego
wskaznika (czerwony obszar na wykresie), co obserwujemy rowniez obecnie. W ciggu ostatnich
czternastu lat mieliSmy w Polsce cztery takie fazy, trwajace od 12 do 23 miesigcy. Obecna faza
spadkowa trwa juz 20 miesigcy i jest najdtuzszg po kryzysie z lat 2007-2009. Oznacza to, ze dotek
na dynamice produkcji przemyslowej w najblizszych miesigcach wydaje si¢ by¢ bardzo
prawdopodobny.

Dynamika produkcji przemystowejna tle indeksu WIG
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Inwestorzy na rynku akcji, bacznie obserwujac wszystkie naptywajace informacje, starajg sie¢
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przewidywac przyszla sytuacje gospodarcza. Z tego tez wzgledu gielda zwykle wyprzedza realng
gospodarke. W analizowanych przypadkach indeks WIG “przewidywal” dno na dynamice
produkcji przemystowej od 6 do 11 miesigcy wezesniej. Odnoszac t¢ zaleznos¢ do obecnej sytuacji,
trwajace od czerwca wzrosty na warszawskim parkiecie stanowig efekt dyskontowania przez rynek
poprawy sytuacji gospodarczej w pierwszej potowie 2013 roku. Jezeli tak rzeczywiscie si¢ stanie, to
o zyski z akcji powinniSmy by¢ spokojni. Wzrosty usrednionej rocznej dynamiki produkcji
przemystowej (bialy obszar na wykresie) stanowily zawsze doskonaly okres dla posiadaczy akcji.

Wycena wskaznikowa

Z punku widzenia wyceny jednym z istotnych wskaznikow jest wskaznik cena/wartos¢ ksiegowa,
okreslajacy ilokrotnie wigcej jest wyceniana spotka od jej aktywow netto. Wskaznik obliczony dla
catego rynku moze postuzy¢ do okreslenia czy obecnie na gieldzie akcje sa niedowarto$ciowane
czy przewarto$ciowane, cho¢ moze on przybiera¢ rézne wartosci zaleznie od branz. Ponizszy
wykres przedstawia zwrot z inwestycji dokonanej przy okreslonej wartosci tego wskaznika w
horyzoncie jednego, dwoch i trzech lat.

Stopa zwrotu z WIG-u w zaleznosci od wskaznika C/WK
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Inwestycje w portfel akcyjny przy niskiej wartosci C/WK daja wyrazng przewage. Obecnie na
koniec listopada wskaznik ten wynosi 1,22 co lokuje go w pierwszej grupie z powyzszego wykresu,
a wicc najlepiej rokujacej. Srednio inwestycja w WIG, w sytuacji gdy wskaznik C/WK nie
przekraczat 1,5, przyniosta 26 proc. zysku po roku, 52 proc. po dwoch latach i 89 proc. po trzech.
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Wycena akcji a wycena obligacji

Do oceny, czy dany poziom wyceny jest atrakcyjny moga stuzy¢ nie tylko miary bezwzgledne
(takie jak wskazniki C/Z i C/WK), ale takze wskazniki pokazujace rentowno$¢ akcji wzgledem
innych klas aktywow. Miary takie sg bardzo istotne, gdyz inwestorzy decydujac o alokacji kapitatu,
poréwnuja potencjalny dochod z poszczegbdlnych aktywow. Podstawowa alternatywe dla inwestycji
w akcje stanowia obligacje skarbowe. Do mierzenia atrakcyjno$ci rynku akcji wzgledem rynku
obligacji stuzy wskaznik relatywnej rentownos$ci. Powstaje on poprzez podzielenie odwrotno$ci
wskaznika C/Z (miara dochodu z akcji) przez rentownos¢ dziesigcioletnich obligacji Skarbu
Panstwa. Wskaznik na poziomie 1 oznacza, ze dochdod z akcji i obligacji jest na tym samym
poziomie, warto§¢ powyzej jeden oznacza wigkszy dochdd z akcji, a ponizej z obligacji. Obecnie
warto$¢ tego wskaznika wynosi 2,3. Oznacza to, ze rentowno$¢ na rynku akcji (przy zatozeniu
statych wynikow w przysztosci) jest ponad dwukrotnie wigksza od dochodowos$ci obligacji.
Historycznie tylko raz mieliSmy do czynienia z tak wysoka wartos$cia tego wskaznika (2008-2009) i
byt to znakomity moment do zakupdéw na rynku akcji. Hossa na rynku obligacji spowodowata, Ze
inwestycja w dluzne papiery skarbowe jest obecnie malo atrakcyjna. Mozna oczekiwacé, ze kapitat z
tego rynku bedzie stopniowo przesuwat si¢ w kierunku innych inwestycji. Naturalng alternatywa o
sporym potencjale pozostaje rynek akcji.

Atrakcyjnosc rynku akcji wzgledem obligacji
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Polityka pieni¢zna
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Istotny wplyw na rynek akcji ma tez polityka monetarna. Obecnie mozna zalozy¢, Ze jesteSmy na
poczatku serii obnizek stop procentowych. Srednia prognoza analitykoéw instytucji finansowych
przewiduje, ze stopa referencyjna spadnie do 3,75-4 proc. na koniec 2013. Potwierdza to rowniez
deklaracja samego prezesa NBP, ktory po ostatniej obnizce zapowiedzial, iz jest to dopiero poczatek
tagodzenia polityki pieni¢znej. Spadajace stopy procentowe wywotuja dwa efekty. Po pierwsze, z
punktu widzenia inwestorow, zmniejsza si¢ zysk z instrumentéw bezpiecznych, co sklania do
przesuwania kapitatu w kierunku rynku akcji. Po drugie, polityka obnizania stop ma wpltyw na
dziatalno$¢ przedsiebiorstw poprzez koszty zwigzane z zapotrzebowaniem na kapitat. Odsetki od
kredytu sg nizsze, skutkiem czego wigcej pieniedzy pozostaje w przedsiebiorstwie. Zwigksza si¢
réwniez sama dostepnos$¢ kredytéw, co przeklada si¢ na zwigkszenie skali dziatalno$ci oraz wzrost
inwestycji. Zalezno$¢ pomigdzy zachowaniem indeksu WIG, a polityka pienigzng zostata
przedstawiona na ponizszym wykresie.
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Obszary zaznaczone na zielono wyznaczaja lagodzenie polityki pieni¢znej, az do momentu
pierwszej podwyzki. W ciggu ostatnich trzynastu lat mieliSmy do czynienia z trzema okresami,
kiedy nastgpowata seria obnizek stop.

Stopa zwrotu z indeksu WIG od momentu pierwszej obnizki do pierwszej podwyzki ksztalttowatly
si¢ nastgpujaco:
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Datal Datal Stopa zwrotu w | Stopa zwrotu w
obnizki podwyiki okresie stosunku rocznym
2001-02-02 | 2004-07-02 57,77% 14,64%
2005-04-01 | 2007-04-27 118,32% 45,79%
2008-11-28 | 2011-01-21 75,60% 29,97%

Dla poréwnania $rednioroczna stopa zwrotu w okresie tych trzech petnych cykli, od pierwszej
obnizki w marcu 2001 do ostatniej w listopadzie 2012, wyniosta 9,43 proc., czyli ponizej kazdej z
powyzszych trzech. Faza cyklu polityki pieni¢znej, w ktorej znajdujemy si¢ obecnie, stanowi wigc
sprzyjajace otoczenie do inwestycji na rynku akcji.

Male spotki mogg wiecej

Badania prowadzone na rynkach rozwinigtych wskazuja, ze inwestycja w mate i $rednie spotki daje
wyzsze stopy zwroty. Od 1990 roku zyski z najmniejszych spotek w USA byly wyzsze $rednio o
2,4% rocznie. Zjawisko to wystepuje szczegolnie w okresie dobrej koniunktury. W czasie hossy z
lat 2003-2007, inwestycja w mate spotki pozwolita zarobi¢ inwestorom w USA 0 20 procent wigcej
(co roku $rednio o 3,8%), niz wynosit zysk na akcjach najwigkszych firm.

Jak zainwestowac, zeby zarobic¢?

Zasada ,kup tanio, sprzedaj drogo”, chociaz wydaje si¢ trywialna i oczywista, w praktyce
stosowana jest przez nielicznych. Wielu inwestorow dolgcza do trendu, kiedy zarzadzajacy mogg
pochwali¢ si¢ wysoka historyczng stopa zwrotu. W wielu przypadkach oznacza to po prostu
kupowanie na szczytach.

O inwestycji w akcje warto pomysle¢ wtedy, kiedy wszyscy mowig jeszcze o spowolnieniu, recesji 1
kryzysie. Okres zniechecenia do gietdy, poprzedzajacy z reguty hosse, charakteryzuje si¢ spadkiem
obrotéw. Budowa portfela okazyjnie wycenianych akcji wymaga wigc dtuzszego czasu akumulacji.
Aby zarobi¢ na cyklicznej hossie, nalezy pamigta¢ o odpowiedniej dywersyfikacji portfela. W
przeciwnym wypadku problemy pojedynczej spotki mogg zaprzepasci¢ nasze szanse na zyski.

Zbudowanie zdywersyfikowanego portfela, opartego o najbardziej perspektywiczne spotki, wymaga
poswiecenia sporej ilo$ci czasu na analizowanie wynikéw 1 wyszukiwanie peretek wsrdd ponad 400
spotek notowanych na GPW. Wlasnie dlatego inwestycje na gietdzie warto powierzy¢ specjalistom,
ktérzy Sledzeniem rynku i monitorowaniem wynikow spolek zajmuja si¢ zawodowo. O tym, ze
takie podejscie ma sens, mogg §wiadczy¢ wyniki strategii asset management Dynamiczne Spoélki.
Zarzadzana przez EFIX DM strategia osiagnela w pierwszej polowie 2012 roku stop¢ zwrotu
na poziomie 21 proc., co dalo jej pierwsze miejsce w rankingu Parkietu. Strategia ta skupia si¢
na matych i srednich spotkach, ktore posiadaja najwickszy potencjat wzrostowy. Cykliczna hossa na
rynku akcji to przecigtnie minimum 2-3 lata. W takim horyzoncie czasu mozemy o0siggnac
najwyzsze zyski.
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