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O autorze

Trader2l - przedsiebiorca, inwestor z wieloletnim doswiadczeniem na rynkach
finansowych. Pierwsza firme zatozyt juz w trakcie studidw na Uniwersytecie Warszawskim.
Okazata sie ona strzatem w dziesigtke. Po kilku kolejnych latach wszystkie firmy, jakie
kontrolowat, zatrudniaty tacznie kilkadziesigt oséb. W miedzyczasie ukonczyt MBA
na University of Illinois. Nalezat réwniez do Business Centre Club (prestizowy klub
pracodawcow).

W 2008 roku wycofat sie z bizneséw, po czym zaczat podrézowac po Swiecie. Poznawanie
innych kultur pozwolito mu otworzy¢ umyst oraz catkowicie inaczej spojrzec na otaczajaca
nas rzeczywistos¢. W ciagu kilku kolejnych lat mieszkat m.in. w Indonezji, Singapurze
i na Kostaryce. Ostatecznie w 2012 roku osiadt na Majorce. Wtedy tez zatozyt bloga
IndependentTrader.pl, gdzie zaczat publikowac artykuty o tematyce inwestycyjnej.

Jego teksty - pisane przystepnym jezykiem - przyciggnety tysigce czytelnikéw, a blog
zaczatbyé dostrzegany w Internecie. W 2014 roku zajat Il miejsce w konkursie ,,Ekonomiczny
Blog Roku” organizowanym przez Money.pl. Z kolei na konferencjach Invest Cuffs blog
IndependentTrader.pl dwukrotnie zwyciezyt w kategorii ,,Blog Roku” (2016, 2017), a sam
autor dwukrotnie zostat uznany za ,0sobowos$¢ Roku” (2017, 2019). W miedzyczasie
stworzyt kurs ,,Inteligentny Inwestor”, ktdrego ostatnig - trzecia edycje kursanci ocenili na
9,6 w 10-stopniowej skali.

Poza dziatalnoscig zwigzang z blogiem Trader21 poprowadzit kilkadziesigt wyktadow,
wziat udziat w dtugiej liscie debat oraz udzielit setek wywiaddw. Przez caty czas trzymat sie
zasady, ze wiedza o inwestowaniu powinna by¢ przekazywana prostym jezykiem, tak aby
mogto z niej skorzystad jak najwiecej oséb. Tym zatozeniem kierowat sie réwniez podczas
pisania ksiazki ,Inteligentny Inwestor XXI wieku”.
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»Rynek akcji umozliwia transfer majgtku od niecierpliwych do
cierpliwych.”

Warren Buffett

»Cztery najbardziej niebezpieczne stowa w inwestowaniu to:
Tym razem jest inaczej.”

Sir John Templeton

,Nie ma takiego okrucienstwa ani takiej niegodziwosci, ktorej nie
popetnitby skgdingd tagodny i liberalny rzqd, kiedy zabraknie mu
pieniedzy.”

Alexis de Tocqueville
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str. 7



7. Czemu wyceny sg tak piekielnie wazne?

Gdybyscie przeanalizowali moment, kiedy zwykty cztowiek decyduje sie na inwestycje
w akcje, okazatoby sie, ze zazwyczaj robi to po kilku latach wzrostéw, kiedy ceny akgji
znajduja sie na wysokich poziomach. Dlaczego tak sie dzieje, opisatem juz na poczatku
ksiazki.

Jesli zapytalibyscie wszystkie osoby z Waszego otoczenia, na jakim poziomie byty wyceny,
gdy kupowaty lub sprzedawaty akcje, to pewnie wiecej niz 90% z nich nie zrozumiatoby
pytania.

A to wtasnie wyceny powinny by¢ gtéwnym czynnikiem sprawiajgcym, ze kupujemy czy
sprzedajemy akcje. Nie opinie znajomych ani sgsiadéow. Na pewno nie rekomendacje
pseudodoradcédw z banku pracujacych na etacie za marne pieniagdze. Ludzie w banku czy
instytucji finansowej maja Wam sprzedad produkt, na ktérym maja najwieksze marze czy
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optaty za zarzadzanie. Dla instytucji finansowej liczy sie zysk. Ich zysk, nie Wasz.

Kazdy, kto inwestuje w nieruchomosci, powie Wam, ze za sukces odpowiadaja trzy czynniki:
lokalizacja, lokalizacja i jeszcze raz lokalizacja. Dla oséb inwestujacych w akcje kluczowym
czynnikiem powinny by¢ wyceny, wyceny i jeszcze raz wyceny. Kupujac dane aktywo tanio,
zwiekszacie swoje szanse na zadowalajgce zyski i jednoczes$nie ograniczacie potencjat do
spadkow. Tyle teorii. Czas, zebym pokazat to na twardych danych.

CAPE

Zacznijmy od CAPE, czyli wspétczynnika cena/zysk Shillera, na przyktadzie gietdy w USA
i danych za ostatnie 140 lat.

CARE - prredrinly e Najnizsza stopa | Najwyisza stopa
stopa zwrotu za

od S 10 lat zwrotu za 10 lat | zwrotu za 10 lat
5,2 9,6 10,30% 4,80% 17,50%
9,6 10,3 10,40% 3,80% 17,05%
10,8 11,9 10,40% 2,80% 15,10%
11,9 13,8 9,10% 1,20% 14,30%
13,8 15,7 8,00% -0,90% 15,10%
15,7 17,3 5,60% -2,30% 15,10%
17,3 18,9 5,30% -3,90% 13,80%
18,9 244, 3,90% -3,20% 9,90%
21,1 25,1 0,90% -4,40% 8,30%
25,1 46,1 0,50% -6,10% 6,30%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Marca Fabera

Powyzsza tabela pokazuje poziomy CAPE oraz zalezne od nich stopy zwrotu w okresie 10
kolejnych lat. Z widocznych wyzej danych wynika do$¢ prosta zaleznosc: im nizszy CAPE,
tym wyzsza stopa zwrotu w kolejnych latach.

Na przyktad, jezeli CAPE na poczatku badanego okresu znajdowat sie pomiedzy 5,2-9,6,
to Srednioroczna stopa zwrotu w trakcie kolejnej dekady wynosita 10,3%. Zeby lepiej Wam
to zobrazowad, dodam, ze gdybyscie z budzetem 100 tys. zarabiali rocznie 10,3%, to po 10
latach zgromadzicie 266 tys. zt. To jest wtasnie magia procentu sktadanego.
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Inwestujac w akcje wycenione neutralnie, kiedy CAPE znajdowat sie w przedziale pomiedzy
15,7-17,3, mogliscie liczy¢ na usredniony Srednioroczny zwrot wynoszacy 5,6%. Z tych
samych 100 tys. zt zainwestowanych na dekade otrzymalibyscie 172 tys. zt.

Dla odmiany, jesli te same Srodki zainwestowalibyscie dzis w USA, gdzie CAPE wynosi
33 (skrajnie drogie akcje), to Wasze zyski beda co najwyzej symboliczne. Dane za 140 lat
sugeruja, ze w kolejnych 10 latach amerykanskie akcje beda wypracowywac sSrednioroczny
zwrot w wysokosci 0,5%. Abyscie mieli punkt odniesienia, ta sama inwestycja rzedu 100
tys. zt po 10 latach urosnie zaledwie do 105 tys. zt.

Réznica ogromna. Wejscie w akcje skrajnie przewartosciowane i siedzenie w nich przez
dekade przynosito taczny zwrot rzedu 5%. Oczywiscie po uwzglednieniu inflacji ten
5-procentowy zwrot zamienitby sie w strate.

Z drugiej strony zainwestowanie kapitatu przy najnizszych poziomach CAPE (blisko dna
bessy przy skrajnym poziomie pesymizmu) przyniostoby Wam zysk rzedu 166%. Mysle, ze
teraz juz rozumiecie, dlaczego wyceny sa tak wazne.

W tabeli przedstawiono takze najwyzsze oraz najnizsze stopy zwrotu. Z czego one
wynikaja? Najwyzsze osiggano zazwyczaj przy potaczeniu wysokiej inflacji podnoszacej
wyceny wszystkich aktywow i migracji kapitatu na rynek w USA. Najgorsze osiggano, gdy
kapitat uciekat ze skrajnie przewartosciowanego rynku akcji w USA w inne miejsca lub do
innych aktywow, takich jak metale szlachetne czy surowce.

Najwazniejsze, co Wam chce przekazad, to fakt, ze jezeli obkupicie sie w akcje tanie pod
wzgledem CAPE, to macie duzo wieksze szanse na pokazny zarobek niz w sytuacji, kiedy
kupujecie je po skrajnie wysokich cenach. Wielokrotnie przekonywatem sie, ze mimo
wysokich wycen gietda moze jeszcze jakis czas rosnac. Dla odmiany aktywa tanie moga
stac sie jeszcze tansze. W dtuzszym terminie jednak zakup aktywdéw wycenionych nisko
przektada sie na bardzo pokazne zyski.

Wspoélczynnik cena/zysk (P/E) oraz sSrednioroczny zwrot z akcji na
przestrzeni kolejnych 10-15 lat

CAPE absolutnie nie jest jedynym wspdtczynnikiem dowodzacym, iz inwestycje w tanie
akcje czy cate rynki przektadaja sie na wyzszy zwrot. Bardzo ciekawe badania na ten temat
przeprowadzit zespédt starcapital.de na bazie 17 rynkow z krajow rozwinietych w okresie
1979-2015. Tym razem wzieto pod uwage wskaznik P/E.
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Price-to-earnings ratio

Country Cor 0-10 10-15 15-20
France -0.05 - 93% 9.8%
Germany 048 101% 95% 7.1%
Hong Kong -052  91% 7.0% 54%
Iltaly 0.38 5.6%
Japan -0.39 8.4%

Spain 013 2% 7%
Switzerland 072 [126% 119% 106%
UK 086 [26% 93% 59%
USA 084 22%0 7.4%

MSClindexes  -0.15 [246% 9.4% 7.5% 5.8%

Zrédto: starcapital.de

W gdrnej czesci tabeli podane zostaty poczatkowe poziomy wskaznika P/E. Ponizej kazdego
znich wypisano $rednioroczne zwroty z poszczegdlnych rynkdw akcji osiggane w kolejnych
10-15 latach.

Przyktad interpretacji:

Kiedy wskaznik P/E we Francji wahat sie od 10 do 15, to w ciggu kolejnej dekady akcje
przynosity Srednioroczny zysk rzedu 9,3%.

Oilebadanie zespotu starcapital.de nie obejmuje az tak dtugiego okresu jak to wczesniejsze,
to korelacja jest oczywista. Inwestujgc w rynek akcji, gdy wspoétczynniki cena/zysk sg na
najnizszych poziomach (ponizej 10), mozemy spodziewaé sie wysokich stop zwrotu na
przestrzeni kolejnych lat. Im drozsze akcje, tym nizszego zysku mozemy oczekiwac. Zmiany
oczywiscie nie przebiegaja liniowo, ale zaleznos¢ od razu rzuca sie w oczy.
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Wspélczynnik cena/wartos¢ ksiegowa (P/BV) oraz srednioroczny zwrot
z akcji na przestrzeni kolejnych 10-15 lat

Jesli wezmiemy pod uwage wyceny akcji wzgledem wartosci ksiegowej, to zaleznosc jest
niemalze identyczna jak w przypadku poprzednich wspdtczynnikow.

Price-to-book ratio

Country Cor 0-1 1-1.5 152 225 253 >=3
France 088 [B% 98% 7.9% 86% 08%  01%
Germany -0.91 10.2% 9.0% 6.9% 7.0%  0.7%
Hong Kong -0.92 195% 7.7% 62% 51% 4.3% Baigs

Italy 097 6.5% 5.0% 0.9% --
Japan 0.58 0.9% 2.8% |-4.4%

Spain -0.96 1.7% 0.8%
Switzerland -0.90 6.7% 1.3%
UK 0.97 -_ 78% 62% 4.6%  09%
USA 0.95 -_- 86% 7.6%  0.7%

MSCl Indexes  -0.73 99% 7.7% 6.3% 4.5% | 0.6%

Zrédfto: starcapital.de

Na najwiekszy zysk mozemy liczy¢, inwestujac, gdy wspotczynnik P/BV znajduje sie ponizej
1,5. Idealnie, gdy spada ponizej 1.

Poziom dywidendy

Zdazyliscie sie juz dowiedzie¢, ze w przypadku poziomu dywidendy sytuacja wyglada
odwrotnie niz z pozostatymi wspétczynnikami. Wysoki poziom dywidendy oznacza, ze
mamy tanie akcje, a niski - drogie.

Zakup akcji w momencie, gdy poziom dywidendy przekracza 5%, zapewniat nam

historycznie $rednioroczny zysk na poziomie ok. 12%. Im nizszy poziom dywidendy
w momencie zakupu akcji, tym nizsze pézniejsze zyski.
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Dividend yield
Country Cor 0-1 1-2 2-3 3-4 4-5 >=h

France 0.73 2% 73% 8.4% [12:1% HSB%

Germany 0.76 6.4% 7.9% 10.5% 10.1%
Hong Kong 0.92 47% 6.1% 7.5% [195%

Italy 0.47 5% 5.7%
Japan 0.97 - 54% 10.1%

Spain 0.90 08% 50% 108% 10.9% 12.2%
Swizerdand 071 [[11% 6.8% [ii994 11

UK 0.83 08% 56% 82% [122%
USA 0.83 03% 7.4% 10.8% [12:7%) 11.6%

MsClindexes  0.60 [EWB%A] 4.8% 7.5% 7.9%  9.6% [i2EH

Zrédfto: starcapital.de

Generalnie wyceny wigza sie ze soba. Jezeli mamy hosse, rosng ceny akcji, a tym samym
rosnie CAPE, P/BV czy P/S. Spada jednoczesnie poziom dywidendy. Wtasnie dlatego
zalezno$¢ pomiedzy réznymi wspotczynnikami, np. P/E czy P/BV, jest tak silna. Analizujac
dany rynek, powinni$my brac¢ pod uwage kazdy ze wskazanych wyzej wspdtczynnikdw.

Wyceny vs. potencjal do spadku

W akcje inwestujemy po to, aby po jakims czasie sprzedacd je po cenie wyzszej niz ta, ktora
zaptaciliSmy. Przy okazji, kiedy akcje sa w naszym posiadaniu, otrzymujemy dywidende.
Inwestowanie jednak nie zawsze przebiega tak, jak sobie zatozylisSmy. Mimo ze wybralismy
akcje bardzo atrakcyjnie wycenione, ich cena niekoniecznie musi od razu rosnac. Co wiecej,
wielokrotnie kupowatem bardzo tanie akcje po tym, jak ich cena spadata przez miesiace
czy nawet lata. Pod kazdym wzgledem byty one wycenione bardzo atrakcyjnie. Mimo to
po moich zakupach akcje wcigz spadaty. Takie sytuacje nie s rzadkoscig. Ostatecznie
czemu to akurat my mieliby$my kupi¢ je w dotku? Czemu my, a nie setki tysiecy innych
inwestorow?

Pisze o tym, gdyz musicie by¢ mentalnie przygotowani na straty, ktére od czasu do czasu
zobaczycie na swoim koncie brokerskim. W dtugim czasie absolutna wiekszo$¢ kupujacych
najsilniej zdotowane aktywa uzyskuje bardzo dobre wyniki, ale w krétkim okresie akcje
tanie moga stac sie jeszcze tansze. Pamietajcie o tym.
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Dospadkumozedojs¢zwielu przyczyn. Poczawszy od pogorszeniasie sytuacji gospodarczej
danego kraju czy sektora, przez geopolityke oraz ewentualne sankcje, a konczac na
ogoblnoswiatowej bessie, ktdra dotyka prawie wszystkie rynki.

W kazdym razie wyceny majg znaczenie nie tylko pod wzgledem wzrostu ceny akcji, lecz
takze potencjatu do spadku. Méwigc prostym jezykiem: im tansze akcje kupujecie, tym ich
potencjat do spadku w okresie bessy jest mniegjszy.

Na potwierdzenie moich stow zatagczam Wam wyniki kolejnych badan pochodzacych ze
strony starcapital.de. Podobnie jak w opisanym wyzej badaniu, tak i tym razem wzieto pod
uwage zachowanie cen akcji w 17 krajach w okresie 1979-2015. Rynki analizowano pod
katem pieciu roznych wskaznikdéw: CAPE, ceny do wartosci ksiegowej, ceny do zysku, ceny
do przeptywow finansowych (cash flow) oraz poziomu dywidendy.

Najtansze akcje ulokowano w koszyku 1 (lewa cze$¢ wykresu), a najdrozsze w koszyku 5
(prawa czesc wykresu).

- * _ — - I-J“I
: e T T

e L]
A0% 4
I. ...
- _. ® o . ® ®
U 5 ® .5
60 S @ ° o <509,
e e
Average (W) and maximun (#€) drawdowns over 15 years assuming an
= E e = e & & & @
nvestment was made on valuation date using CAPE, PB, PE, and 0 ] 3 3
-80% -80%
Attractive Valuation Quintile 2 Quintile 3 Quintile 4 High Valuation

Zrédfto: starcapital.de

W okresach bessy akcje w krajach o najatrakcyjniejszych wycenach spadaty Srednio o 6%
rocznie. Uczciwie trzeba dodad, ze czasamidochodzito do sytuacjiskrajnych, kiedy przeceny
siegaty 40-50%. Zazwycza] jednak Srednia warto$¢ spadku wahata sie na poziomie 5-8%
rocznie.

Zupetnie inaczej te wartosci prezentuja sie dla krajow, gdzie mieliSmy do czynienia
z wysokimi wycenami czy wrecz banka spekulacyjna. W przypadku takich rynkéw srednie
spadki oscylowaty wokét 33%, natomiast rekordowe przeceny siegaty 73% rocznie!

Tak na marginesie, jesli Wasze aktywo traci 50%, to aby odrobi¢ straty, musicie zarobic
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100%. Z kolei jesli stracicie 73%, to zeby wyjs¢ na zero, musicie wypracowaé zysk
rzedu 370%.

Jak wida¢, réznica jest spora. Jezeli inwestujac w grupe krajow o najnizszych wycenach,
traficie na gorszy okres dla akcji, usrednione straty nie powinny przekroczy¢ 8% w ujeciu
rocznym. Tymczasem, podtaczajac sie pod manie w ztym momencie, w tatwy sposob
mozecie utraci¢ ponad 1/3 zainwestowanego kapitatu. Po takich stratach zdrowy rozsgdek
u wielu inwestoréw odejdzie na bok, a jego miejsce zajmie strach, co doprowadzi do
pozbycia sie wszystkich akgji. Czy to bedzie btad? Nie wiem. Ciezko to ocenic. kgczna skala
spadkéw dla bardzo drogich akcji tatwo moze przekroczyc i 70%. Ogromnym btedem jest
natomiast sam zakup skrajnie przewartosciowanych akgji lub niepozbycie sie ich zawczasu.

Idealny rynek akcji

Dobrym przyktadem taniego rynku akcji jest obecnie Rosja. Generalnie akcje w Europie
Srodkowo-Wschodniej sg atrakcyjnie wycenione, ale na ich tle bardzo wyrdznia sie nasz
sasiad ze wschodu. Gtéwne wskazniki przedstawiaja sie nastepujaco:

- CAPE znajduje sie na poziomie 6,8;

- P/E znajduje sie na poziomie 6;

- P/BV znajduje sie na poziomie 0,9, przy czym dla matych spotek wynosi 0,78;

- wyceny w ujeciu dolarowym znajduja sie 64% nizej niz podczas szczytu z 2008 roku;

- tamtejsza waluta (rubel) jest dzi$ tania (ostatecznie wzrost ceny waluty danego kraju
takze pozytywnie wptywa na nasza inwestycje).

Tanie akcje w Rosji nie wziety sie znikad. Sg efektem recesji sprzed dwdch lat, sankcji ze
strony USAoraz UE, atakze nieformalnychiformalnych zakazéw dotyczacychinwestowania
w Rosji przez firmy z ,Zachodu”. Obawy inwestorow poteguje ,nieprzewidywalnos¢”
Kremla. Cate zamieszanie wokét Rosji oraz nieche¢ do inwestycji w krajach rozwijajgcych
sie sprawity, ze mamy bardzo, ale to bardzo atrakcyjne wyceny.

Przygladajac sie sytuacji w kraju, wiele wskazuje na to, ze wszystko, co zte, juz sie wydarzyto
i co najwazniejsze - jest wkalkulowane w cene akcji. Sankcje ze strony USA po szoku z 2015
roku ostatecznie wzmocnity gospodarke. O recesji mozemy juz zapomniec. Jesli za jakis
czas Putin z Trumpem dojda do porozumienia, to inwestorzy ponownie wrdcg na ten
rynek, bardzo podbijajac wyceny. Jezeli natozy sie na to cykliczna migracja kapitatu na
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rynki rozwijajace oraz surowcowe (0 czym opowiem w pdzniejszych rozdziatach), to 17%
Sredniorocznego zwrotu z inwestycji wydaje sie wynikiem spokojnie do osiggniecia. Nim
jednak do tego dojdzie, moze nas czekac globalna bessa, w trakcie ktérej obniza sie wyceny
akcji na catym Swiecie, zapewne takze tych najtanszych jak wspomniana Rosja.

Idealna spoélka

Pierwsza spotka, o ktdrej od razu pomyslatem, a ktora spetnia wszystkie kryteria opisane
powyzej, jest rosyjski Gazprom. Pézniej zaczatem szukacinnych firm, gdyz chciatem znalez¢é
spotke spoza Rosji. Bratem pod uwage stalowego giganta ArcelorMittal, potentata na rynku
srebra - Pan American Silver czy spotki z branzy uranu, ale przy kazdej z nich pojawiaty
sie pewne mankamenty, ktore jeszcze na tym etapie mogtyby byc¢ dla Was niezrozumiate.
Ostatecznie wrdcitem do Gazpromu. Sytuacje w Rosji omdwitem juz wczesniej. Teraz
skupie sie na samej spétce:

- P/E wynosi 4,01, co oznacza bardzo tanie akcje;

- dywidenda wynosi 4,78%, co jest wynikiem przyzwoitym; wazny jest natomiast fakt,
ze spotka na wyptate przeznaczyta wytgcznie 14% zysku netto za ostatni rok; reszte
zachowata na inwestycje;

- P/BV wynosi 0,29, co jest poziomem atrakcyjniejszym niz u 93% spotek z branzy;

- rentownos$¢ na dziatalnosci biezacej wynosi prawie 20%, a rentownos$¢ netto niecate 15%,
co jak na takiego giganta jest bardzo dobrym wynikiem;

- F-Score wynosi 7, co oznacza, ze w przeciggu ostatniego roku 7 z 9 wskaznikow
odwzorowujacych sytuacje finansowa spotki sie poprawito, a 2 sie pogorszyty;

- wérdd insiderdw (Sciste kierownictwo spotki) mamy sytuacje neutralna, nie ma ani
przewagi kupujacych, ani sprzedajacych akcje;

- gotowka w relacji do zadtuzenia takze jest na rozsadnym poziomie i wynosi 39%;

- cena akcji znajduje sie 84% nizej niz podczas szczytu z 2008 roku (potaczenie banki na
rynkach rozwijajacych sie oraz banki na surowcach).

Podsumowujac, mozna powiedzie¢, ze mamy do czynienia z prawdziwym gigantem,
ktérego sytuacja finansowa jest stabilna, a same akcje sg niedowartosciowane.
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Co ciekawe, powyzszy fragment na temat Gazpromu napisatem juz w marcu 2019 roku.
W ciggu kolejnych siedmiu miesiecy cena akcji spotki wzrosta o ok. 70%. Dodatkowo
w miedzyczasie Gazprom wyptacit bardzo wysoka dywidende.
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