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CYBER SZALENSTWO

Premiera gry Cyberpunk 2077 byta dlugo wyczekiwanym przez graczy i inwestoré6w wydarzeniem, ktdre niewatpliwie zostanie zapamietane jako kolejne
z wielkich rozczarowan w dobiegajacym korica 2020 roku. Stynna rynkowa maksyma sprawdzita sie i tym razem, to znaczy oplacato sie¢ kupowaé na
podstawie plotek i rozgrzanych oczekiwan dotyczacych jakosci gry i sprzedaé na podstawie faktéw o duzej liczbie bugéw, btedéw i usterek technicznych.

Przyktad spétki CD Project stanowi zywy dowdd na to, ze wyceny niektérych firm z kategorii spétek wzrostowych (ale nie tylko z tej kategorii), oparte sa
na za wysokich oczekiwaniach, a kazde potkniecie dla takich firm jest katastrofalne w skutkach.

Inny przyklad stanowi kurs gieldowy sp6tki Take-Two Interactive po premierze wysoko ocenianej gry Red Dead Redemption 2, ktéra miata miejsce 26
pazdziernika 2018 roku. Kurs w ciggu kilku miesiecy po premierze spadt o ok. 30%, po czym stopniowo si¢ podnosit, aby dzi§ wynosi¢ ponad 200 USD.
Okazuje sie wiec, ze cierpliwo$¢ poplaca i jesli produkt jest dobry to warto poczekaé na odzwierciedlenie jakosci w cenie gieldowej akcji producenta.

Kurs akcji Take Two po premierze Red Dead Redemption 2 Kurs akeji Take Two do 18.12.2020
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Wyceny spétek wzrostowych bywaja oderwane od fundamentalnych warto$ci rzeczywistych aktywéw bedacych w ich posiadaniu, a projekcje wynikéw
finansowych opierajq sie na przewidywaniach bazujacych bardzo czesto na niezwykle trudnych do skwantyfikowania czynnikach. W wyniku wiary w realno$é¢
wycen opartych o zawyzone przeslanki i mgliste obietnice zarzadéw spétek, a przede wszystkim w wyniku wywolanego nimi nadmiernego optymizmu
inwestoréw, w momencie pojawienia si¢ newséw korygujacych zalozenia modelowe, kapitalizacja spétek podlega natychmiastowej korekcie. Wskutek
wywolanej tym paniki oraz w przyptywie innych rynkowych emocji, przez gieldy przelewa sie fala zmiennos$ci, na czym najbardziej tracg inwestorzy,
ktérzy zainteresowali sie spotka podczas ostatniej fali wzrostéw.

Cena gietdowa i wolumen obrotu CD Projekt S.A.
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Obecny spadek ceny CD Projekt jest bezprecedensowy. Zaprezentowana ponizej 7-sesyjna zmiana procentowa ceny akgcji jest na dzieri 14 grudnia 2020
roku najwyzsza negatywna warto$ciag w historii sp6tki i wynosi -33,16%, co oznacza wyparowanie 1/3 ceny waloru w ciggu zaledwie 7 dni roboczych.
Jak wida¢ na wykresie powyzej, na CD Projekcie zdarzaly sie juz sesje z wiekszymi wolumenami obrotéw, jednak nigdy wcze$niej nie byto to powiazane
z tak dramatycznym spadkiem ceny akgji.

7-dniowa zmiana procentowa
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Czy efekt nadmiernego reagowania na rynkowe wiadomosci potencjalnie zmieniajace wycene sp6tki r6znia sie dla modnych spétek wzrostowych i spétek value?

Poréwnujac ze sobg spotki value i growth, zestawiamy indeksy S&P 500 Value Index i S&P 500 Growth Index. Na wykresie ponizej wida¢, ze obecnie na rynku
panuje trend rosnacej rozbieznosci cenowej pomiedzy warto$cig spétek wzrostowych (oznaczonych na wykresie szarg linig oznaczajaca warto$¢ indeksu S&P
500 Growth Index), a wartos$cia spétek value (oznaczonych na wykresie pomarariczowa linig i 0znaczajaca warto$¢ indeksu S&P 500 Value Index). Zalezno$é
ta trwa od 2008 roku, a wiec od wybuchu kryzysu finansowego.

Wykres indeksow spoétek value i growth
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Réznice w stopach zwrotu r/r pomiedzy tymi kategoriami spotek wida¢ na wykresie ponizej. Spétki value maja od poczatku roku 2020 stope zwrotu ponizej
zera, a wiec ucierpiaty na pandemii covid zdecydowanie bardziej niz sp6tki wzrostowe.

Stopy zwrotu r/r indekséw
iShares S&P 500 Growth ETF i iShares S&P 500 Value ETF
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Podziat spétek na growth i value réwniez z innych indekséw, jak Russel 3000, potwierdza obecnie wystepujacy outperformance spétek wzrostowych, co
zaprezentowano na ponizszym wykresie pokazujacym 120-miesieczng kroczaca przewage stopy zwrotu akcji spotek growth nad value (oznaczong niebieska
linig) lub odwrotnie (0znaczona na zielono).

Russell 3000 Growth vs Value Rolling 120-Month Excess Performance
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Zrodto: https://volitionfn.com/blog/growth-stocks-vs-value-stocks/
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Czy oznacza to, ze inwestorzy powinni odwrdcié¢ sie od kategorii spétek value, jako przestarzatych, na ktérych nie da si¢ zarabia¢? Niestety nie jest to
az tak proste. W catej historii rynku akcji byty okresy, kiedy spétki z jednej kategorii zdecydowanie wygrywaly z drugimi, jednak jak wiele zmiennych
ekonomicznych, ta réwniez cyklicznie sie zmienia'. W latach 2001-2008 to spétki value outperformowaly spétki wzrostowe. Jednoczesnie nalezy dodaé, ze
wyzsza oczekiwana stopa zwrotu na rynku zazwyczaj niesie za sobg wyzsze ryzyko. Jak wida¢ na przyktadzie akcji CD Projekt i Take Two, sp6iki wzrostowe
charakteryzuja sie duza zmienno$cia ceny. Jesli inwestor ma zbyt krétki horyzont inwestycyjny to moze nie skorzystac¢ na panujacym trendzie, ktory daje
przewage sp6tkom wzrostowym i straci¢ na krétkoterminowej korekcie ceny akcji.

Firmy obecnie uwazane za wzrostowe by¢ moze kiedys stang si¢ spétkami value, jak na przyktad potencjalnie spétki technologiczne po osiggnieciu duzego
rozmiaru i stabilno$ci wynikéw finansowych oraz ustaleniu wskaZnikéw wyplacanych dywidend na statym poziomie. Wtedy nalezy sie rozejrze¢ za
nowymi sektorami wzrostowymi. To, co kiedys byto tylko futurystycznym wyobrazeniem, jak praca, odpoczynek i relacje miedzyludzkie odbywajace sie
w cyberprzestrzeni, dzi$ staje sie dla nas normalno$cig. Pozostaje wiec pytanie, jakie branze beda tematem growth na kolejne dziesieciolecia.

thttps://volitionfn.com/blog/growth-stocks-vs-value-stocks/



