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Czy akcje wroca do task inwestorow?
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& Od poczatku roku przezywamy na gieldach mini-hosse.
N Amerykanski indeks S&P 500 zanotowat najlepszy kwartat od
\'/ 1998 roku, dobrze wypadly tez gietdy europejskie. Czy te

- wzrosty sg zwiastunem lepszej koniunktury na rynkach, czy to
tylko krétki zryw przed kolejng bessa?

Maciej Bitner By odpowiedzie¢ na to pytanie trzeba po pierwsze zastanowi¢ sie, co
Gtéwny Ekonomista decyduje o tym, czy akcje s3 tanie, czy drogie. Po drugie nalezy sprébowac
Wealth Solutions przewidzie¢, jak bedg zmieniaty sie czynniki decydujgce o wycenie.

Tanio czy bardzo tanio

Spojrzmy najpierw na najpopularniejszy wskaznik cena do zysku (C/Z). Moéwi on, ile dolaréw trzeba
zaptaci¢ za kazdy jeden dolar zysku, ktory generuje spétka badz indeks (wskaznik mozemy liczy¢ dla
rocznego zysku prognozowanego lub historycznego). W zaleznosci od rynku historyczny wskaznik C/Z
wynosi przecietnie miedzy 15 a 20. Od tego przedziatu zdarzajg sie jednak znaczne odchylenia.
Przyktadowo w USA w szczycie banki technologicznej wskaznik dla szerokiego rynku przekraczat 40,
a w Japonii w pierwszej potowie lat 90-tych mozna byto napotka¢ wartosci przekraczajgce nawet 70.
Zdarza sie tez oczywiscie, ze wskaznik jest mniejszy od 15. Spadek znacznie ponizej 10 jest jednak
bardzo rzadki i bywa jedynie krotkotrwaty.

Obecnie wskaznik C/Z w USA, Europie i Japonii znajduje sie ponizej wieloletniej Sredniej dla tych
rynkéw. Nie jest to wyjgtkowa sytuacja.. W USA dla lat 60-tych oraz drugiej potowy 80-tych takie
poziomy byty normg. W Europie i Japonii obecne wyceny wydajg sie nizsze niz w Ameryce —
porownywalne sg raczej z trudnymi dla sSwiatowej gospodarki latami 70-tymi. Surowy wskaznik C/Z
moze byc¢ jednak mylacy i powinien stanowi¢ przede wszystkim punkt wyjscia do dalszej analizy.

Sposdb w jaki traktowane sg przez inwestoréw przyszte zyski z akcji zalezy od tego, ile mozna zarobi¢
na instrumentach bez ryzyka. Jezeli przyktadowo dzi§ niemieckie akcje mozna kupi¢ po cenie 11 razy
wyzszej niz oczekiwany tegoroczny zysk (identycznie jak pod koniec lat 70-tych) podczas gdy
niemieckie 10-letnie obligacje dajg zarobic rocznie 1,8% (w stosunku do 8% rentownosci pod koniec
lat 70-tych), to nasuwa sie wniosek, ze akcje sg wrecz bardzo tanie.

Innymi stowy, gdyby tak zwana premia za ryzyko, czyli réznica miedzy zgdang przez inwestoréw stopg
zwrotu z akcji a stopg zwrotu z instrumentdéw bez ryzyka, wrécita do historycznej Sredniej, ceny akcji
powinny wzrosng¢ dwu-trzykrotnie. Dopiero wtedy ich cena bytaby proporcjonalna do rekordowo
drogich obligacji rzgdowych.

Widac¢ jednak, ze co$ tu nie gra. Akcje nie mogg by¢ az tak tanie. Wysokie wyceny implikowane przez
modele oparte na historycznych zalezno$ciach nie uwzgledniajg strukturalnej zmiany w postrzeganiu
instrumentéw bez ryzyka. To nie akcje sg tanie tylko obligacje staty sie nagle nadzwyczajnie drogie
tak, ze relacja, ktéra dotgd wigzata je z akcjami ulegta zmianie. Co jg spowodowato?

Przede wszystkim od czasu kryzysu finansowego gwattownie wzrdst popyt na bezpieczne aktywa.
Kupowaty je masowo nie tylko prywatne instytucje finansowe, ale takze banki centralne w krajach
rozwinietych (ilosciowe tagodzenie) oraz rozwijajgcych sie (akumulacja rezerw). Z drugiej strony
bardzo skurczyta sie podaz bezpiecznych papierow wartosciowych. Pierwsza fala kryzysu pozbawita
tego miana instrumenty oparte o kredyty hipoteczne. Wraz z kryzysem w strefie euro z grona
bezpiecznych aktywow wypadt dtug hiszpanski oraz wioski. Nic wiec dziwnego, ze pozostate jeszcze
instrumenty bez ryzyka staty sie nad wyraz cenne.
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Akcje nie sg wiec az tak tanie, jak wskazujg na to modele oparte o historyczng premie za ryzyko i
dzisiejszy poziom stdép procentowych. Spadkowi premii za ryzyko w kierunku historycznej normy
towarzyszy¢ bedzie wzrost stop procentowych i wcale niekoniecznie wzrosnie wtedy cena akcji. Sporo
innych czynnikéw wskazuje jednak, ze to ten pierwszy efekt przewazy i ze akcje, choé nie sg bardzo
tanie, sg co najmniej atrakcyjnie wycenione. Mozna to podsumowac¢ nastepujgco: rynek zaktada o
wiele bardziej pesymistyczny scenariusz niz ten, ktéry sie prawdopodobnie zrealizuje.

Dlaczego inwestorzy nie wierzag w akcje?

Liczne obawy, ktére zywig inwestorzy co do gospodarczej przysztosci albo nie sg do kohca zasadne,
albo w duzej mierze zostang zrownowazone przez pozytywne czynniki. Oto trzy najczesciej
powtarzane powody do niepokoju.

1. Inflacja

Mimo prowadzonej od 2008 roku bardzo tagodnej polityki pienieznej, inflacja w gospodarkach
rozwinietych znaczgco nie przyspieszyta. Jej wzrost w zesztym roku byt chwilowy i obecne wyraznie
spada, zblizajgc sie w USA i Europie do celu inflacyjnego. Dynamika udzielania kredytow jest
wyraznie nizsza niz przed kryzysem, oczekiwana inflacja tez jest niska: w USA rynek spodziewa sie
przez najblizsze 10 lat wzrostu cen w tempie 2,3% rocznie.

To prawda, ze wysoka inflacja bardzo zle wptywa na stopy zwrotu z akcji, nie wydaje sie jednak, zeby
wzrost cen w najblizszych latach mocno przyspieszyt. Inflacja zapewne przez dtuzszy czas bedzie
utrzymywac sie jedynie nieco powyzej celu, gdyz banki centralne bedg zwlekaty z podwyzkami stép
procentowych. Odbije sie to na realnych stopach zwrotu z depozytéw bankowych i obligaciji, ale akcje
powinny wyj$¢ z takiej sytuacji obronng reka.

2. Slabnacy wzrost gospodarczy

Prawda jest, ze w krajach rozwinietych nie nalezy sie spodziewac szybkiego wzrostu gospodarczego.
Koniecznos$¢ prowadzenia polityki zaciskania pasa, zaréwno przez rzady jak i gospodarstwa domowe
nie sprzyja tatwemu zwiekszaniu wydatkéw. Wysoki poziom dtugu publicznego takze przyczynia sie do
wolniejszego tempa wzrostu. Jednak kraje rozwijajgce sie dysponujg potencjatem, ktéry wystarczy do
rozpedzenia globalnego PKB.

Rekordowa dekada dla globalnego wzrostu gospodarczego przed nami*
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Zrédto: IMF, Goldman Sachs Global ECS Research
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Miedzynarodowy Fundusz Walutowy prognozuje, ze obecna dekada bedzie rekordowa pod wzgledem
Swiatowego tempa wzrostu gospodarczego — w ciggu najblizszych pieciu lat wyniesie ono s$rednio
rocznie okoto 4,5%, podczas gdy w latach 2000-2009 byto to zaledwie 3,5%. Z perspektywy spotek
notowanych na czotowych gieldach w Europie i USA globalne tempo wzrostu ma niemniejsze
znaczenie niz lokalne PKB. Za przykfad niech postuzy niemiecki indeks DAX, ktory skupia spotki
czerpigce 60% swoich przychodéw z rynkéw poza Europa.

3. Starzenie sie spoteczenstw

Trzecim czestym powodem do niepokoju jest starzenie sie spoteczenstw. Powszechnie znany jest
fakt, ze na Zachodzie ubywa rgk do pracy, a przybywa emerytéw. Jednak zjawisko to dotyka nie tylko
Europy. Starzeje sie caty Swiat — $redni wiek globalnej populacji powoli pnie sie do goéry. Proces ten w
stosunku do minionej dekady wyraznie przyspieszy, najmocniej w Chinach, ktére bedg za 10 lat miaty
strukture demograficzng zblizong do tej, ktérej kraje rozwiniete doswiadczajg obecnie.

Liczba ludno$ci w wieku produkcyjnym maleje...
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Na szczescie jednak inne gospodarki rozwijajace sie bedg w stanie zrekompensowa¢ z nawigzkg
ubytek chinskiej sity roboczej i fgczna liczba rgk do pracy w ciggu kilku najblizszych dekad bedzie
rosta. Jezeli tylko uda sie tych ludzi wtgczyé w globalny podziat pracy, podobnie jak miato to miejsce z
Chinczykami, trudnosci demograficzne bedg jedynie lokalnym a nie globalnym problemem.

Dlaczego jednak warto postawié na akcje?

Rozwianie czesci obaw o gospodarczg przysztos¢ to jedno. Wskazanie bezposrednich powodow, dla
ktorych optaca sie obecnie zainwestowac w akcje to drugie. Przyjrzyjmy sie trzem takim powodom.

1. Zia dekada rodzi wyzsze stopy zwrotu w kolejnych latach

Historia amerykanskiego rynku akcji wskazuje, ze prawie zawsze po dekadzie ujemnych stop zwrotu,
przychodzi wyrazna poprawa. Od poczgtku dwudziestego wieku byto tylko 17 pechowych lat, kiedy to
inwestycja nie pozwalata w ciggu kolejnej dekady na pomnozenie srodkow. Tylko raz jednak zdarzyto
sie, ze po takim ,chudym” okresie nie nastepowato co najmniej pie¢ ,ttustych” lat.

Zainwestowanie w ostatnim roku bessy przynosito przewaznie dwucyfrowe roczne stopy zwrotu przez
nastepne pot dekady. Jedyny raz, gdy taka strategia nie pozwolita zarobi¢ miat miejsce w roku 1977.
Po dziesieciu latach spadkéw nie nastgpito odbicie dostatecznie silne, by uzyskaé¢ dodatnig realng
stope zwrotu — w latach 1977-1982 mozna byto zarobi¢ realnie -0,2% rocznie. | taki zarobek, w
sytuacji znacznie gorszych realnych stop zwrotu z rekordowo nisko oprocentowanych obligaciji
rzgdowych, moze by¢ pewnym pocieszeniem.

Stopy zwrotu sg wysokie, gdy poprzedza je okres spadkéw na gietdach

Horyzont inwestycyjny i realna roczna stopa zwrotu

Stopa zwrotu z 10-letniej Rok rozpoczecia kolejnej Stopa zwrotu z 5-letniej

Rok inwestycji rozpoczetej na inwestycji po stabych inwestycji rozpoczetej na
nietrafionej inwestycji  koricu roku w kolumnie wczesniejszych poczatku roku w
pierwszej 10 latach kolumnie trzeciej
1908 -0.2 1918 6.7
1909 -13 1919 7.4
1910 -2.8 1920 16.8
1911 -3.6 1921 19.9
1912 -0.5 1922 18.3
1929 -0.1 1939 2:1
1964 -1.2 1974 1.2
1965 -2.2 1975 2.6
1966 -0.4 1976 0.0
1967 -1.8 1977 -0.2
1968 -2.8 1978 7.2
1969 -2.4 1979 6.9
1971 -1.2 1981 14.0
1972 -29 1982 20.1
1998 0.0 2008 NA
1999 -4.1 2009 NA
2000 -2.7 2010 NA

Zrodto: Robert Shillr Data, Goldman Sachs Global ECS Research
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2. Niskie wyceny rodzg wysokie zyski

Jest jeszcze inna historyczna prawidtowos$¢, ktdra wskazuje na dodatnie stopy zwrotu w najblizszych
latach. Szczegdlnie wyraznie widac jg, gdy popatrzy sie na europejskie spétki. Mowa o wskazniku C/Z
skonstruowanym przez ekonomiste Roberta Shillera, ktéry wzigt pod uwage nie zysk z ostatniego roku
lecz sredni zysk z ostatnich 10 lat.

Miedzy poziomem wskaznika Shillera a stopg zwrotu z rynku akcji w ciggu kolejnych dziesieciu lat
istnieje bardzo wyrazna zalezno$¢. Im nizszy poziom wskaznika tym wiekszy zarobek na akcjach w
trakcie kolejnej dekady. Dla spotek z indeksu Stoxx 600 wskaznik Shillera wynosi okoto 10, co
wskazuje na realne stopy zwrotu w kolejnych latach na poziomie ok. 10% rocznie.

Cyklicznie usredniony wskaznik C/Z i realne stopy zwrotu z akcji europejskich
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Zrodto: Datastream Goldman Sachs Global ECS Research

3. Alokacja w akcje i obligacje wkrétce odwroci sie

Trzecim argumentem przemawiajgcym obecnie za akcjami jest niski poziom alokacji Srodkow instytucji
finansowych w ten instrument. Pekniecie banki internetowej a nastepnie kryzys subprime
spowodowaty odwrét od akcji na rzecz obligacji. Zaangazowanie europejskich funduszy emerytalnych
i instytucji ubezpieczeniowych w akcje spadto z okoto 27% do okoto 14%. W obliczu niskich
rentownosci obligacji i atrakcyjnych wycen spoétek gietdowych, pienigdze instytucji zainteresowanych
dtugoterminowym inwestowaniem zaczng powoli wraca¢ na gietdy.
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Udziat instrumentéw finansowych w portfelach funduszy emerytalnych i firm
ubezpieczeniowych ze strefy euro
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Zrodto: ECB, Goldman Sachs Global ECS Research

Czas akcji

W kontekscie powyzszych rozwazan nalezy wiec umiesci¢ rajd gietdowy, ktéry miat miejsce w
minionym kwartale. Nawet jesli ceny rosty zbyt szybko i czeka nas korekta (by¢ moze tradycyjnie w
maju), to nie zmienia to sytuacji: akcje w najblizszych latach pozostajg sposréd tradycyjnych aktywdw
najlepszg propozycjg. lle bedzie mozna na nich zarobi¢? Nie nalezy przesadza¢. Rynki Europy i
Ameryki przyniosa realnie okoto 5-6% rocznie, Japonia pozwoli zarobi¢ nieco mniej, okoto 4%.

lle dadzg zarobi¢ polskie akcje? Niewykluczone, ze wiecej, jednak nad Wistg na wzrosty przyjdzie
troche poczekac. Kraje, ktére dysponujg kapitalem o decydujgcym znaczeniu dla globalnych rynkdw,
najpierw muszg odkry¢ na nowo macierzyste parkiety. Po kilku kwartatach wzrostéw na rynkach
rozwinietych, gdy ceny zaczng sie tam wydawac wysokie, pienigdze poptyng w miejsca uwazane za
bardziej ryzykowne, takie jak gietda warszawska.

Wealth Solutions to unikalna spdtka wsrod firm z branzy doradztwa finansowego. Zgodnie z mottem:
»inwestuj inaczej, zarabiaj wiecej”, skupia sie na tworzeniu wyrézniajgcych sie na rynku, autorskich
produktéw inwestycyjnych. Jest najwieksza w Europie Srodkowej firmg zajmujaca sie inwestycjami
w wino, tworzy unikalne propozycje grupowego inwestowania w ziemie oraz wyrdzniajgce sie na
rynku produkty strukturyzowane. W jej ofercie znajdujg sie réwniez inwestycje w dzieta sztuki, czy
szeroka paleta kredytow dla firm i klientéw indywidualnych.
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