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Pierwszy komentarz w Nowym Roku fo naturalny moment na podsumowania. Jeden ze znanych inwestoréw powiedziat, ze na rynku akcji sq lata zasiewdw (akumulacji akcji), lata zbioru plondw
(zmniejszania pozycji / sprzedazy akeji) oraz lata, w kidrych sie po prostu traci. 2018 rok byt wtasnie takim rokiem - spotki tanie stawaty sie z miesiaca na miesiac coraz nizej wyceniane. Zawezajac
spekirum do krajowego ,podwdrka” statystyka dobitnie pokazuje, ze bardzo frudno byto skonstruowac portfel akcyjny, ktory nie stracitby na warto$ci w przeciagu minionych 12 miesigcy. Zaledwie
28 spotek z okoto 450 notowanych na gtéwnym rynku akeji zyskato od poczatku roku wiecej niz 20%. Na drugim biegunie lokuje sie az ok 200 pozycii, kidre przeszty besse, j. stracity wiecej niz 20%.
Przy tym $redni spadek wyniost az ok -40%. Bardzo wymownie obrazuje te sytuacje fzw. Indeks cenowy dla GPW, kidry - w przeciwienstwie do indeksu WIG - nie ,premiuje” najwiekszych spétek
w wyliczaniu stopy zwrotu. Indeks w 2018 przecenit sig az 0 29%. Wynik inwestycyjny na poziomie -20% nie byt niczym niezwyktym w grupie polskich funduszy lokujacych Srodki w krajowe spotki.

INDEKS GENOWY DLA WIG W 2018 ROKU
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Miniony rok byt z reszta mato taskawy nie tylko dla rodzimych emitentéw. Rynek amerykariski zanotowat pierwszy powazniejszy roczny spadek od kryzysu finansowego (w 2015 r. korekfa byta jedynie
kosmetyczna). Indeks S&P500 przecenit sie o ponad 6%, co jest zastuga gtéwnie 1 miesiaca. Zamiast rajdu $wigtego Mikotaja bylismy §wiadkami najgorszego grudnia w wykonaniu zardwno indeksu
Dow Jones, jak i S&P od kryzysowego 1931 roku.

GRUDZIEN NA S&P500: NAJWIEKSZE SPADKI INDEKSU
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Korekra dosiegneta rowniez pozostatych rynkaw akcji, np. niemiecki DAX spadt o ponad 18%, a japonski NIKKEI o 12%. Spadkom towarzyszyta zazwyczaj wysoka zmienno$c indeksow. Po gwattownych
przecenach, nastepowaty silne ,odbicia” tylko po fo, by indeksy zndw zmienity kierunek na potudnie. Handel algorytmiczny (w tym tzw. wysokich czestotliwos$ci - HFT), rozwdj lewarowanych produkrow
finansowych opartych o indeks zmienno$ci VIX, czy gto$ny warek dot. rozméw handlowych pomiedzy USA a Chinami (dostarczajacy informacii intepretowanych przez uczestnikéw rynku zaréwno
pozytywnie, jak i negarywnie), to tylko niektore z potencjalnych czynnikow skutkujacych podwyzszona zmiennoscia w minionym roku. Stan niepewnosci co do wahari rynkowych dobrze obrazuje bardzo
0sfrozne nastawienie inwestorow indywidualnych do rynku akeji. Ponizszy wykres prezentuje sentyment inwestorow amerykariskich. Niska wartoSc sugeruje stan ,skrajnego” strachu.
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WSKAZNIK NASTAWIENIA AMERYKANSKICH INWESTOROW INDYWIDUALNYCH DO RYNKU AKCII

Fear & Greed Over Time

Extreme Greed «

Extreme Fear v

207 2018 [rodto: CNN

2018 rok jest juz jednak z nami. Gzego mozemy spodziewac sie po rynku akciji w przeciagu kolejnych 12 miesiecy? Z pewnoscia starfujemy z nizszych pozioméw wycen. Zyski amerykanskich spotek wzrosty,
gtéwnie dzieki reformie podatkowej prezydenta Trumpa, az o ok 20% w 2018 1. Przy zatozeniu utrzymania zyskdw z poprzedniego roku (dynamika zyskdw rowna ,0"), wycena na bazie ceny do zysku indeksu
S&P500 wynosi obecnie 15,5x. 7 kolei waluacja indeksu niemieckiego DAX jest jeszcze nizsza i wynosi ok 11x. Nie sq fo wygdrowane poziomy, szczegélnie w zestawieniu z wciaz z wysoko wycenianym
rynkiem obligacji. Amerykanskie rentowno$ci fo ok 2.7% a niemieckie 0,23%. Przektadajac fo na ,jezyk” akeji wskaznik C/Z dla tych instrumentow fo odpowiednio 37x i 435x (jest to efekt przede wszystkim
luzowania ilo§ciowego, fzw. QF). To, w zestawieniu z wycena indekséw akcyjnych, gdzie mnoznik wynosi zaledwie kilkana$cie, kreuje obraz wyraznie sprzyjajacy inwestowaniu w walory spétek.

Krajowy rynek akcji matych i $rednich spétek rowniez prezentuje szereg ciekawych mozliwosci. Po silnych spadkach, trwajacych nieprzerwanie od marca 2017 roku, indeks SWIG wyceniany jest blisko
swojej wartosci ksiegowej, co jest odczytem najnizszym od 2011 r., a wezesniej od ,dotka” kryzysu finansowego. Jako inwestorzy powinni$my wiec zacierac rece. Selektywne podejscie w procesie wyboru
najkorzystniej wycenianych i najlepiej rokujacych podmiotdw powinno dostarczyc satysfakcjonujacych wynikéw w kolejnych latach. Trzeba przy tym zaznaczyc, ze to atrakcyjne spekfrum inwestycyjne nie
obejmuje wiekszosci spotek z WIG-u 20 (w wigkszosci paristwowych), kiérych wyceny nie ucierpiaty rownie mocno, co ich mniejszych odpowiednikow.
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Patstwa, b) Narodowy Bank Polski, c) Republike Federalna Niemiec, d) Stany Ziednoczone Ameryki, ) Cesarstwo Japonii, f) Republicg Turcii ¢ powyze} 35% wartosci akiywow w fakie papiery wartosciowe). Ninie i jony jest i i Alutego 199 jecnol
02022018 roku poz 191z pdén.zm), i i jawytacznie EQUES Investment TFI SAz siedzina w Grarisku. Bez wyrainej e moze byé w catosci ani w czescikopi winny sposob.
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