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Przedmowa



Koniec supercyklu zadłużenia i rynki w trendzie bocznym


Analitycy uwielbiają rozmawiać o długotrwałych rynkach byka lub niedźwiedzia. Ja w drugiej połowie lat 90. zacząłem jednak zauważać, że rynki niekoniecznie maszerują w takt wyraźnego rytmu hossy i bessy. W mojej książce Bull’s Eye Investing wyjaśniłem, że inwestorzy powinni koncentrować się nie na cenie, lecz na wycenie, zwłaszcza gdy rynki zdają się dreptać w miejscu – kiedy dzieje się sporo, ale na dłuższą metę nie widać znaczących ruchów w górę czy w dół. Innymi słowy, istnieje trzeci typ rynku – rynek bez trendu.

Kilka lat później Vitaliy Katsenelson zaczął mówić o rynkach w trendzie bocznym, czyli rynkach „tchórzliwego lwa”. To bardzo błyskotliwy opis owych pozbawionych trendu, pełnych gwałtownych skoków cen rynków, tak działających inwestorom na nerwy. Książka ta jest praktycznym i przystępnym przewodnikiem po tych frustrujących okresach. A wskazówek tych potrzebujesz właśnie teraz, ponieważ rynki przez jakiś czas będą zmierzały donikąd.

Czym jest długotrwały trend boczny i dlaczego uważam, że będziemy mieli z nim do czynienia? Aby zobaczyć przyszłość, spójrzmy na przeszłość – w ten sposób przekonamy się, jak cenna dla twojego portfela może okazać się ta książka.


Rzut oka na kwestię czasu i zachowania rynków

Rynki przechodzą od długich okresów aprecjacji do długich okresów stagnacji. Cykle te trwają średnio 17 lat. Ktoś, kto zainwestował w amerykański indeks giełdowy w 1966 roku, doczekał się nowego maksimum dopiero w roku 1982 – był to ostatni długotrwały trend boczny w Stanach Zjednoczonych (aż do rozpoczęcia obecnego). Inwestowanie było w tym czasie – delikatnie mówiąc – trudne. Ale kupując akcje na początku kolejnego długotrwałego rynku byka w 1982 roku i trzymając je aż do 1999 roku, można było osiągnąć prawie trzynastokrotny zwrot. Inwestowanie stało się łatwe, a rosnące rynki uczyniły geniuszy z wielu prywatnych i instytucjonalnych inwestorów. Od początku 2000 roku większość rynków krajów rozwiniętych straciła na wartości lub dała wynik zerowy. Ponownie jesteśmy w trudnym okresie. A geniuszy jest coraz mniej.

„Dlaczego?” – często słyszę to pytanie. Dlaczego rynki nie rosną dalej, skoro tak wielu mędrców mówi, że „na dłuższą metę” tak właśnie się dzieje. Zgadzam się, że w bardzo długiej perspektywie rynki rosną. Problem w tym, że większość ludzi nie pozostaje na nich aż tak długo – od 40 do 90 lat. Być może to ludzkie pragnienie, by żyć wiecznie, sprawia, że tak wielu skupia się na tej superdługiej perspektywie, w której wyniki rynku wyglądają tak dobrze. A być może jest to skłonność do koncentrowania się na ostatnich doświadczeniach i oczekiwania, że przyszłość będzie wyglądała tak samo. Kiedy kończyło się XX stulecie, wielu inwestorów pytanych w ankietach sądziło, że będą nadal zarabiać na giełdzie 15 procent rocznie. Oczekiwanie to było wciąż obecne kilka lat później – nawet gdy nadeszła wreszcie brutalna bessa. Badania pokazują, że aby ludzie dostrzegli zmianę sytuacji, muszą nastąpić przynajmniej trzy negatywne wydarzenia. Ale wtedy sytuacja zwykle jest już gotowa do zmiany na lepsze!


Jak powiedział Mark Twain, historia nie powtarza się, lecz rymuje. W latach 30. i 40. XX wieku mieliśmy wielki kryzys, serię politycznych błędów oraz wojnę. Kiedy zaczynała się druga połowa tego stulecia, akcje przynosiły jednocyfrowe stopy zwrotu. Następnie mieliśmy boom lat 50. i 60., potem wojnę w Wietnamie, kolejne błędy polityczne i burzliwe lata 70. z inflacją i wysokimi stopami procentowymi. Następnie Paul Volcker wepchnął gospodarkę w dwie kolejne recesje, powodując spadek stóp zwrotu z powrotem do wartości jednocyfrowych. Przez kolejne 18 lat panowały idealne warunki dla hossy: stopy procentowe spadały razem z inflacją, do powszechnego użytku wchodziły nowe technologie, a trwałość trendu wzrostowego gwarantował wyż demograficzny – nawet jeśli okres ten był przerywany przez recesję i giełdowe krachy. Kiedy po jednym dobrym roku przychodził kolejny, wielu zakładało, że w następnym będzie jeszcze lepiej. Że drzewa naprawdę mogą urosnąć do nieba.

Potem pękła bańka w sektorze technologicznym i krótkotrwała, ale okrutna bessa zdewastowała rynek akcji – zwłaszcza notowania tak uwielbianych jeszcze niedawno firm, które w jakikolwiek sposób powiązane były z Internetem. Wróciła recesja. Lecz wkrótce wszystko z powrotem zaczęło się kręcić i mędrcy ogłosili powrót hossy. Nienaturalnie niskie stopy procentowe utrzymywane przez Fed, cięcia podatków i coś, co jak wiemy teraz, było bańką rynku nieruchomości – wszystko to złożyło się na turbodoładowanie wzrostu gospodarczego na całym świecie. Faktycznie – z badań, których współautorem był Alan Greenspan, wynikało, że w latach 2002–2006 ponad dwa, a chwilami trzy punkty procentowe do tempa wzrostu produktu krajowego brutto (PKB) dodawali ludzie obciążający hipoteki swoich domów. Gdyby nie zaciągnięte przez nich kredyty, recesja trwałaby ponad dwa lata, a przez kolejne dwa PKB rósłby rocznie o mizerny jeden procent.

I tak dochodzimy do chwili obecnej. Gospodarstwa domowe w Stanach Zjednoczonych i krajach rozwiniętych ograniczają zadłużenie, spłacają zaległe rachunki i zaciągają mniej nowych kredytów. Lecz rządy wielu państw pożyczają jeszcze więcej, żeby sfinansować deficyty.


Finał supercyklu zadłużenia


O ile katastrofa na rynku kredytów hipotecznych była przykrym przebudzeniem dla właścicieli domów, o tyle przypadek Grecji stał się ostrzeżeniem dla wszystkich rządów, że istnieją granice zadłużania się państw, po których przekroczeniu pożyczkodawcy zaczną domagać się swoich pieniędzy lub przestaną je dalej pożyczać. Kiedy rynek obligacji uzna, że nie traktujesz poważnie kwestii kontrolowania swojego zadłużenia, albo zacznie się obawiać, że nie będziesz w stanie go spłacić na warunkach uznawanych za godziwe, koszty pożyczki zaczynają rosnąć, a odsetki będą pochłaniać jeszcze większą część wpływów podatkowych. Dziś gwałtownie rośnie koszt zadłużenia Irlandii, mimo że Irlandczycy poważnie podeszli do cięcia wydatków. Jutro może to dotyczyć dowolnego państwa, które straci kontrolę nad swoim zadłużeniem.


Może nie sięgnęliśmy dna, lecz wyczuwamy, że jest blisko. Znaleźliśmy się na wierzchołku trwającego 60 lat supercyklu zadłużenia – na rosnącej górze pożyczonych pieniędzy, które napędzały wzrost. Drzewa nie rosną do nieba, więc nikt nie może dowolnie powiększać długu, który pochłania coraz większą część jego bieżącego dochodu (lub PKB). Obraz wart jest więcej niż tysiąc słów – kiedy spojrzysz na wykres ukazujący zadłużenie jako procent PKB, zobaczysz, że rosło ono coraz szybciej (wykres dotyczy Stanów Zjednoczonych, lecz w innych krajach było bardzo podobnie). Czasami zadłużenie jest dobre – kiedy wykorzystuje się je produktywnie, czyli do budowania fabryk lub tworzenia nowych firm. Lecz kiedy wydawane jest na konsumpcję, jest to po prostu dług, który nie płaci za swoje utrzymanie. Pomyśl o tym w ten sposób: jeśli zaciągasz kredyt, aby twoje dziecko mogło ukończyć studia, dokonujesz inwestycji. Kiedy płacisz za obiad kartą kredytową i przez następne trzy miesiące go spłacasz, pożyczone pieniądze nie przynoszą ci żadnych zysków, więc obiad ostatecznie kosztuje cię więcej niż w menu.







Rządowe pakiety pomocowe z lat 2008 i 2009 pomogły karmić dalej cykl zadłużenia. Jednak konsumenci i ludzie biznesu zmądrzeli i ograniczają swoje zadłużenie – podczas gdy rząd je powiększa!

Ekonomia może i nie jest nauką ścisłą, tak jak fizyka, ale zawiera przynajmniej jedno matematyczne równanie prawdziwe zawsze i wszędzie dla wszystkich krajów:




PKB = K + I + W + (E – I),




czyli PKB jest sumą konsumpcji prywatnej (indywidualnej i firmowej), inwestycji, wydatków rządowych i eksportu netto (czyli eksportu pomniejszonego o import).


Szkoła keynesowska mówi, że jeśli konsumpcja (K) jest słaba, rząd powinien zwiększyć deficyt w celu pobudzania popytu do czasu, gdy konsumenci będą znowu gotowi wydawać pieniądze. To zadziała. Ostatnia fala pakietów pomocowych, która przeszła przez Stany Zjednoczone i większą część Europy, wpłynęła pozytywnie na popyt i PKB. Lecz stało się tak, dzięki dodaniu bilionów po stronie zadłużenia.


Rząd zbliżył się do granic możliwości pożyczania. W niektórych państwach granica ta jest bardzo blisko, podczas gdy w innych, jak w Stanach Zjednoczonych, to kwestia kilku lat; lecz wszędzie ludzie uświadomili sobie, że należy zacząć kontrolować deficyt budżetowy, tak żeby ich kraj nie stanął przed katastrofalnymi wyborami, przed jakimi stoi obecnie Grecja i kilka innych państw. Nie mówiąc o Japonii, która dąży do autodestrukcji. Tę kwestię Vitaliy wyjaśnia w rozdziale 15.


W tym miejscu równanie ukazuje inną rzeczywistość. Zmniejszenie którejkolwiek z jego zmiennych ciągnie w dół PKB. Dlatego też, jeżeli wydatki rządowe (W) zostaną obcięte, PKB zmaleje. Zwykle zrównoważony budżet można osiągnąć, kontrolując wydatki i pozwalając, by zwiększone dzięki wzrostowi gospodarczemu wpływy do państwowej kasy pokryły ewentualny niedobór. Lecz kolejne państwa pozwoliły na tak znaczny wzrost deficytu budżetowego, że będą one musiały albo poważnie ciąć wydatki, albo wprowadzić nowe podatki, żeby doprowadzić do jego redukcji. Wzrost gospodarczy jest zbyt słaby, żeby problem udało się rozwiązać tą drogą.


Profesorowie Carmen Reinhart i Kenneth Rogoff w błyskotliwej i napisanej z rozmachem książce This Time Is Different (Princeton University Press, 2009), przeanalizowali 250 finansowych kryzysów w 60 krajach z ostatnich kilkuset lat. Jeden z wniosków mówi, że po recesji wywołanej przez kryzys kredytowy potrzeba przynajmniej sześciu do ośmiu lat, aby kraj powrócił do normalnego tempa wzrostu gospodarczego. Lata następujące po wybuchu kryzysu charakteryzują się niskim wzrostem oraz bardziej gwałtownymi i częściej występującymi recesjami. Dzieje się tak, ponieważ państwa i ich obywatele muszą uporządkować swoje bilanse, a wzrost, do tej pory generowany przez kredyt, teraz znów musi być efektem przede wszystkim rosnącej produktywności. Wolniejszy wzrost oznacza słabszą ochronę przed naturalnymi wahaniami koniunktury gospodarczej – kryzysy gospodarcze będą występowały od czasu do czasu podobnie jak burze. W 1998 roku gospodarka Stanów Zjednoczonych była bardzo silna i mogła poradzić sobie z azjatyckim kryzysem, nawet jeśli nieco spowolniła. Dzisiaj? To samo wydarzenie wepchnęłoby nas w recesję.


Jeśli państwo jest w stanie zachęcić prywatne firmy do inwestowania i inicjowania nowych przedsięwzięć, do zdobywania nowych rynków i przystosowania się, czas trwania recesji będzie ograniczony. Jednak z badań Reinharta i Rogoffa wynika, że wydatki rządowe mające na celu stymulowanie gospodarki, wprowadzają wprawdzie iluzję, że rząd coś robi, i – jak sterydy – powodują krótkotrwałe wzmocnienie, ale nie dodają nic do rzeczywistego PKB. Prawdziwy wzrost musi przyjść od sektora prywatnego.


A to trwa. Tak właśnie jest. Założenie firmy i odniesienie sukcesu musi potrwać. Większość nowych biznesów upada w ciągu pięciu lat. Lecz badania pokazują, że to właśnie nowe prywatne firmy tworzą nowe miejsca pracy. Nie duże firmy czy nawet małe, lecz te, które właśnie wystartowały!



I w ten sposób wracamy do początku


Ponieważ redukcja wydatków – choć daje na dłuższą metę korzyści – w krótszej perspektywie jest ciężarem, musi potrwać, nim rządowi ponownie uda się zrównoważyć budżet. Nowe i rozwijające się firmy potrzebują czasu, żeby zacząć płacić większe podatki. To oznacza, że przez większą część następującej po wybuchu kryzysu dekady będziemy mieć do czynienia z wolno rosnącą, choć dającą sobie radę gospodarką i niekomfortowo wysokim wskaźnikiem bezrobocia. Tym samym kursy spółek z krajów rozwiniętych będą rosły wolniej – potrzebujesz więc nowej perspektywy, by z powodzeniem poruszać się po dzisiejszym rynku akcji. Potrzebujesz innej strategii i Vitaliy pomoże ci ją znaleźć.


Cofnijmy się do dwóch punktów: (1) Wszystko wskazuje na to, że w latach po kryzysie recesje są bardziej gwałtowne i częstsze niż zwykle. (2) Zazwyczaj potrzeba trzech negatywnych wydarzeń, aby inwestorzy przekonali się, że faktycznie dzieje się coś nowego. I właśnie to wydarzy się najpewniej w nadchodzących sześciu, siedmiu latach, które w rynkowym cyklu przypadną na długotrwały trend boczny.


Hmmmm.


Czy możliwe, byśmy zobaczyli, tak jak w poprzednich cyklach, że wyceny spółek w Stanach Zjednoczonych i pozostałych krajach rozwiniętych spadają? I czy tak jak w przeszłości znów zawrócą w górę? Czy te niskie wyceny, w połączeniu z przywróceniem w końcu porządku w finansach publicznych różnych krajów (czyli usunięciem przeszkody hamującej wzrost zmiennej „W” w równaniu) oraz pojawienie się mnóstwa nowych technologii, zadziałają jak rozprężająca się sprężyna, która da impuls do kolejnej długotrwałej hossy? Czy nie byłby to ciekawy rym?


I jeszcze jedno. Jest wiele rynków wschodzących, które są dopiero na początku swojego supercyklu zadłużenia. One nie mają problemu, ponieważ (na ich szczęście!) nikt nie chciał im pożyczać. One właśnie odkryły w sobie entuzjazm dla wolnego rynku i przedsiębiorczości. Zwróć na nie uwagę, gdyż niedługo pójdą własną ścieżką, inną od drogi, jaką podąża świat wysokorozwinięty.


Póki co znajdujemy się w otoczeniu rynkowym, w którym inwestorzy muszą bardziej aktywnie angażować się w swoje inwestycje niż wcześniej, podczas rynku byka, kiedy przypływ niósł wszystkie statki. Jak przeżyć na rynku, który zmierza donikąd to koło ratunkowe, które pozwoli ci przepłynąć się przez te niebezpieczne wody. Bądź rozsądny i nie rozstawaj się z nim.




– John Mauldin






John Mauldin jest prezesem Millennium Wave Investments i autorem, który trzykrotnie trafił na listę bestsellerów „New York Timesa”. Wkrótce nakładem John Wiley & Sons ukaże się jego nowa książka Endgame, The End of the Debt Supercycle. Mauldin pisze ponadto bezpłatny elektroniczny biuletyn Thoughts from the Frontline, który trafia do półtora miliona osób. Więcej informacji można znaleźć na jego stronie: www.johnmauldin.com.









Podziękowania


Przede wszystkim pragnę wyrazić najgłębszą wdzięczność moim rodzicom – za wiarę we mnie. Zawsze dostrzegali we mnie większy potencjał niż ja sam. Dzięki ich wskazówkom i nigdy niekończącej się zachęcie stałem się tym, kogo oni widzieli we mnie, a nie tym, za kogo sam się uważałem. Nikt bardziej ode mnie nie był bardziej zaskoczony moimi osiągnięciami. Postaram się dać to samo moim dzieciom.

Pragnę podziękować Michaelowi Connowi – mojemu powiernikowi, przyjacielowi, wspólnikowi w Investment Management Associates (IMA); Barry’emu Pasikovi – jestem pewien, że nasze codzienne rozmowy telefoniczne wpłynęły na kształt tej książki; Aleksandrowi Sheykhetowi, któremu nie wyraziłem ogromnej wdzięczności za pomoc przy pisaniu pierwszej książki; E. Jake’owi Berzonowi – mojemu consigliore – za to, że tak skrupulatnie przeczytał każdą stronę książki; Charley’emu Sweetowi, który pomógł mi nadać każdej z nich pełny blask; Michaelowi Mauboussinowi za jego bezwzględnie szczere, konstruktywne uwagi; Jeffreyowi Scharfowi, Edowi Durcii, Hewittowi Heisermanowi, i Kane’owi Cottonowi za ich cenne sugestie; mojemu bratu Alexowi Katsenelsonowi, za umieszczony w rozdziale o wycenie rysunek Golde i jej potomstwa – rysunek, który z pewnością zostałby doceniony przez jej męża Tewiego; Pameli van Giessen oraz Emilie Herman – moim wspaniałym redaktorkom z John Wiley & Sons; mojej żonie Rachel, za to, że kiedy ja zamykałem się, żeby pisać tę książkę, opiekowała się naszym domem, który składa się z dwóch cudownych, lecz pochłaniających sporo czasu dzieci, Jonah i Hannah. I wreszcie mojej ciotce Annie Lerer za sprowadzenie mojej rodziny do Stanów Zjednoczonych. Często wydaje mi się, że śnię – więc bezustannie przypominam moim dzieciom, jakie mamy wielkie szczęście, że możemy żyć w tym cudownym kraju.



– Vitaliy Ketsenelson








Wstęp


Młodsza siostra mojego ojca wyjechała z Moskwy w 1979 roku. Nie jestem pewien, czy była pierwszą imigrantką żydowsko-rosyjskiego pochodzenia, która odkryła Brighton Beach, ale na pewno znalazła się tam, zanim jeszcze język rosyjski stał się głównym językiem tego miejsca. W 1991 roku ciotka zaprosiła moją rodzinę do Stanów Zjednoczonych. Do tego czasu zdążyła się już rozwieść i ponownie wyjść za mąż. Jej nowy mąż był rabinem gminy w Cheyenne w stanie Wyoming. Na szczęście – bez obrazy dla Wyoming – nie trafiliśmy do Cheyenne, lecz osiedliśmy jakieś sto mil na południe – w Denver.

Po okresie składania ręczników w klubie odnowy biologicznej, sprzątania ze stołów w Village Inn oraz pakowania zakupów w sklepach spożywczych, dostałem moją pierwszą prawdziwą pracę w firmie inwestycyjnej w Golden, w stanie Kolorado. Studiowałem na Uniwersytecie Colorado. Zostałem zatrudniony dzięki znajomości obsługi komputera. Napisałem bazę danych, której używają tam do dziś. A ponieważ nie mieli dla mnie do zrobienia nic więcej, co wymagałoby zdolności komputerowych, więc zostałem awansowany na głównego tradera. No dobrze, byłem ich jedynym traderem. Mimo to słowo „trader” było i tak określeniem na wyrost, ponieważ moim jedynym zajęciem było wykonywanie telefonów lub wysyłanie faksów ze zleceniami kupna lub sprzedaży. Dzięki tej pracy mogłem jednak spędzać dużo czasu przed terminalem Bloomberga i rozmawiać o akcjach z zarządzającymi portfelami. Nie potrzebowałem dużo czasu, by zdać sobie sprawę, że uwielbiam inwestowanie. Po raz szósty i ostatni zmieniłem kierunek studiów, a cała reszta była historią... No, prawie.

Chciałem być analitykiem, lecz firma nie potrzebowała analityka, więc chwyciłem Yellow Pages i wysłałem swój życiorys do każdej firmy inwestycyjnej w Denver. Nie wiem, co we mnie dostrzegł Michael Conn, prezes Investment Management Associates Inc. – niewiele przecież wówczas umiałem. Być może wyczuł moją ambicję i głód wiedzy. To było prawie niewiarygodne – znalazłem kogoś, kto był skłonny zapłacić mi za analizowanie spółek.

IMA istniała od 1979 roku i miała na koncie solidne wyniki inwestycyjne. Od samego początku inwestowała w wysokiej jakości spółki, które konsekwentnie zwiększały zyski i były racjonalnie wyceniane. Pierwszego dnia mojej pracy Michael Conn, obecnie mój wspólnik, z dumą zaprezentował mi pozycje w akcjach Walgreens, MBNA i kilku innych spółek, które otworzył ponad dziesięć lat wcześniej. Zainwestowana kwota stanowiła ułamek obecnej ceny akcji, wiele z nich urosło dziesięciokrotnie i dwudziestokrotnie od momentu zakupu. Metoda kup i trzymaj sprawdzała się!

Lata 1997 oraz 1998 były świetne dla IMA. Jej portfel urósł tyle co rynek, czyli bardzo dużo – bo rynek rósł około 30 procent każdego roku. Ale rok 1999 to już całkiem inna historia. Kryterium „rozsądnej” wyceny spółek utrzymywał firmę z dala od dotcomów i większości firm technologicznych, jako że ich model biznesowy nie miał sensu. W 1999 roku ceny tych rynkowych wydmuszek podwajały się co dwa miesiące, podczas gdy nasze ciężkie spółki wysokiej jakości zostawały w tyle. Indeks S&P 500 urósł o ponad 20 procent w 1999 roku, a nasze akcje ledwie drgnęły. Klienci narzekali, lecz z uwagi na dotychczasowe wyniki firmy pozostawali życzliwi. Kolejnego roku nasza cierpliwość została wynagrodzona – nasze akcje poszły w górę, podczas gdy rynek, szczególnie dotcomy i spółki nowych technologii, załamał się. Czuliśmy się zrehabilitowani, lecz na krótko.

Był to ostatni rok, kiedy nobilitowana przez czas strategia kupowania i trzymania rozsądnie wycenionych akcji dobrych spółek sprawdzała się. Przez kilka kolejnych lat rynek albo spadał, albo trwał w stagnacji. My również trwaliśmy w stagnacji. Musieliśmy przetrzymać kilka frustrujących lat. Najpierw myślałem, że był to fenomen w rodzaju roku 1999. Ale przecież mieliśmy świetne spółki, więc jak mogliśmy tracić?

Olśnienie przyszło podczas konferencji o inwestowaniu, gdy słuchałem pewnego prelegenta. Zaprezentował on wykres Dow Jonesa w skali logarytmicznej i wskazał, że za każdym razem, kiedy Dow docierał do wartości zaczynającej się liczbą 1, po której następują zera (na przykład 100 lub 1000), następowała stagnacja trwająca ponad dziesięć lat. Był początek roku 2004 i Dow Jones oscylował wokół 10 000 punktów, więc prelegent sądził, że nadszedł czas na stagnację. Nie wytłumaczył, dlaczego tak miałoby się dziać – jego logika „za każdym razem, kiedy osiągniemy 1 z zerami” nie robiła na mnie wrażenia. Sprawiła jednak, że zacząłem się zastanawiać, czy można znaleźć racjonalne wytłumaczenie opisanego przez niego modelu.

Zacząłem więc szukać wyjaśnienia. Ślęczałem nad danymi giełdowymi i ekonomicznymi z ponad wieku i odkryłem, że faktycznie istnieją logiczne powody tego, że czasem rynek zmierza donikąd przez dziesięciolecia. Będziesz musiał przeczytać tę książkę, żeby dowiedzieć się, co odkryłem, ale powiem ci trochę już teraz – ma to niewiele wspólnego z jedynką z zerami.

Tak jak ludzie wychowują się w swojej religii, tak ja jako inwestor wychowałem się w swojej strategii inwestowania, strategii IMA. Nauczyłem się tam, że warto kupować rozsądnie wycenione akcje wysokiej jakości spółek o rosnących zyskach. I wierzyłem, że nasza strategia inwestycyjna była lepsza od wszystkich innych. Jednak kilka lat niepowodzeń i frustracji wystarcza, by przeprowadzić rewizję własnego systemu wartości. Po dokładnym zbadaniu naszej strategii odkryłem jej słabości.

Nasze spółki były rozsądnie wycenione – spodziewaliśmy się na nich zarobić, ponieważ z czasem ich zyski powinny rosnąć, a to pociągnęłoby ceny akcji. Były rozsądnie wycenione, lecz nie były tanie, dlatego też nie mogły sobie pozwolić na to, by rozczarować Wall Street. Jeśli zyski firmy były choćby o kilka centów niższe od oczekiwań, inwestorzy wyrzucali jej akcje. Ta wada naszej strategii została ukryta przez hossę lat 80. i 90., kiedy wszystkie akcje urosły; lecz rynkowa stagnacja jest jak gigantyczne szkło powiększające, które uwypukla wszystkie wady. Wyceny naszych akcji byłyby rozsądne jedynie wtedy, gdyby w przyszłości miał się utrzymać ogólny poziom wyceny minionego rynku byka, lecz z moich badań wynikało, że nie powróci on jeszcze przez długi, długi czas. Kupowaliśmy i rzadko sprzedawaliśmy; tak naprawdę szczyciliśmy się niskim obrotem w ramach portfeli. Doszliśmy do bolesnej konkluzji, że metoda „kup i trzymaj”, nawet jeśli nie umarła, zapadła w długotrwałą śpiączkę, wyczekując kolejnego długotrwałego rynku byka, który był bardzo, bardzo odległy.

Musieliśmy zmienić sposób inwestowania.

Dostosowałem nasze metody do rynków znajdujących się w trendzie bocznym, wprowadziłem nowe narzędzia i kryteria, a do tego wszystkiego dodałem margines bezpieczeństwa. Nie chcieliśmy już posiadać akcji wycenionych racjonalnie; chcieliśmy akcji nieracjonalnie tanich. Zasady inwestowania w wartość znajdowały się w centrum naszej strategii, więc nie było potrzeby na nowo wynajdować koła. Wymieniliśmy szyld z napisem „kup-i-trzymaj” na „kup-i-sprzedaj”. Michael Conn, który jest 30 lat starszy ode mnie i zajmował się giełdą przez ponad trzy dekady, zgodził się zmienić sposób inwestowania, kiedy przedstawiłem mu nowe dowody – co głęboko szanuję i podziwiam. I tak staliśmy się firmą aktywnie inwestującą w wartość.

Nowy sposób inwestowania zainspirował mnie w 2005 roku do napisania książki Active Value Investing: Making Money in Range-Bound Markets, która została wydana w 2007 roku przez wydawnictwo John Wiley & Sons. Odkąd się ukazała, miałem na całym świecie wiele wystąpień, uczestniczyłem w wielu debatach i udzieliłem setki wywiadów. Mogę więc chyba powiedzieć, że teraz mam za sobą więcej przemyśleń na temat rynków w trendzie bocznym niż przed wydaniem pierwszej książki. Odkryłem, jak można lepiej wytłumaczyć tę kwestię, i nauczyłem się kilku nowych rzeczy. Ponadto przez ostatnie trzy lata globalna gospodarka zmieniła się, a nasza strategia inwestycyjna musi być dostosowywana do bardzo różnych sytuacji gospodarczych, z jakimi przychodzi nam mieć do czynienia. Uznałem, że przyszedł czas, by najważniejsze wyniki moich ostatnich badań i analiz zawrzeć w książce, która, w przeciwieństwie do tej pierwszej, będzie skierowana nie tylko do moich kolegów po fachu (zawodowych inwestorów i poważnych inwestorów nie-mogących-żyć-bez-giełdy), ale i dla inteligentnych czytelników, którzy interesują się giełdą, lecz nie są profesjonalistami.











Ponieważ w zamierzeniu jest to książka niewielka, oszczędzę ci bólu przedzierania się przez dziesiątki nudnych statystycznych tabel i wykresów. Jeśli jednak najdzie cię przemożna chęć, żeby je zobaczyć, możesz je znaleźć w mojej książce Active Value Investing lub uzyskać do nich dostęp (zupełnie za darmo) na stronie ActiveValueInvesting.com.











rozdział pierwszy:
Zapnij pasy


Rynki w trendzie bocznym

pozostaną z nami

Przygotuj się na wielką przejażdżkę rollercoasterem po rynkach. Przez kolejną dekadę bądź dłużej indeksy Dow Jones i S&P 500 prawdopodobnie będą robiły to samo co podczas dekady ubiegłej – będą rosły i spadały, wyznaczając historyczne szczyty i wieloletnie minima. Jednak na koniec tej jazdy długoterminowi inwestorzy, doświadczywszy – jak w parku rozrywki – szalonych wzlotów i upadków, znajdą się mniej więcej w miejscu, z którego zaczynali. 
[bookmark: 1.back]Ale to, co jest dobre dla gości Six Flags1, nie jest tym, czego byśmy chcieli dla naszych inwestycji i oszczędności.

Długość, tempo i punkty zwrotne tej przejażdżki zostaną dopiero zapisane przez historię, ale płaska długoterminowa trajektoria została ustanowiona przez 18-letnią hossę, która zakończyła się w roku 2000. Korzystając z historii jako przewodnika, do około 2020 roku (plus minus kilka lat) amerykański rynek papierów wartościowych pozostanie w stanie stagnacji. Witamy na rynku w trendzie bocznym!


Wybierz się na wycieczkę do zoo

Myśląc o kierunku rynku, stosujemy kategorie binarne – hossa, czyli wzrosty, i bessa, czyli spadki. Lecz co z rynkami, które zmierzają donikąd? Są one znane jako rynki w trendzie bocznym i wyglądają zupełnie inaczej niż bessa, choć rzadko je się od siebie odróżnia. Wszystkie długoterminowe trendy rynkowe ostatniego stulecia – z jednym wyjątkiem – były albo rynkami byka albo rynkami w trendzie bocznym. Ponieważ inwestorzy mają w zwyczaju kojarzyć zwierzęta z kierunkiem rynku, proponuję rynki w trendzie bocznym nazywać rynkami tchórzliwego lwa – sporadyczne wybuchy jego odwagi powodują wzrost cen akcji, lecz w ostatecznym rozrachunku lwa ogarnia strach, który sprowadza je w dół.

Trendy dzielimy również ze względu na długość ich trwania. Długoterminowy (sekularny) trend trwa przynajmniej pięć lat i w skrajnym przypadku może zdarzać się tylko raz na pokolenie. Trend cykliczny jest zdecydowanie krótszy – trwa od kilku miesięcy do kilku lat.

W XX wieku prawie każdy długotrwały rynek byka trwał około półtorej dekady, a po nim następował trwający równie długo rynek tchórzliwego lwa. Widać to na diagramie 1.1. Jedynym wyjątkiem był czas Wielkiego Kryzysu, kiedy po rynku byka nastąpił rynek niedźwiedzia. Rynek w trendzie bocznym i rynek byka mają całkowicie inny charakter, dlatego należy podczas nich stosować różne strategie inwestycyjne.

Spójrzmy na naprawdę długoterminowy obraz rynku. Na diagramie 1.1 widzimy, że obecny rynek w trendzie bocznym rozpoczął się tuż po długoterminowej hossie lat 1982–2000. Odtąd, jak widać na diagramie 1.2, mieliśmy trwającą dwa i pół roku cykliczną bessę, po której nastąpiła czteroletnia cykliczna hossa, a potem aż nazbyt pamiętny 50-procentowy spadek, po którym w marcu 2009 roku rozpoczęło się przyjemne odbicie. W sumie przez dziesięć lat rynek wykonywał ruchy, które ostatecznie prowadziły donikąd. Jeśli jesteś długoterminowym inwestorem i trzymasz jednostki funduszu indeksowego lub akcje, jesteś mniej więcej w miejscu, w którym byłeś dziesięć lat temu.









Bo do tanga trzeba (przynajmniej) dwojga

Zapytaj inwestora, co wydarzy się na giełdzie w następnej dekadzie, a opowie ci o swoich oczekiwaniach co do tempa wzrostu gospodarki i zysków, a następnie przełoży je na rynkową prognozę. Ten sposób myślenia uwzględnia tylko połowę równania, które wyjaśnia stopę zwrotu z inwestycji giełdowych, pomija się w nim bowiem bardzo istotną zmienną, czyli relację ceny akcji (C) do przypadającego na nią zysku (Z). Współczynnik C/Z mówi nam, ile inwestorzy płacą za dolara zysku. Jeśli na akcję kosztującą 15 dolarów przypada 1 dolar ubiegłorocznego zysku spółki, to współczynnik C/Z będzie równy 15.

Ceny akcji w perspektywie długoterminowej (nie minut i dni, lecz lat) są kształtowane przez dwa czynniki: wzrost zysków oraz zmiany w wycenie (wskaźnik C/Z). Dodaj do tego przychód z dywidendy i będziesz mieć wszystkie zmienne wpływające na całkowity zysk z akcji. 
[bookmark: 2.back]Ilustruje to poniższe równanie2 (nie obawiaj się, jest jedynym matematycznym wzorem w całej książce w całej książce):



Całkowity zysk z akcji

=

Wzrost/spadek zysków + Zmiana w C/Z + Stopa dywidendy



Nienawidzę stosowania wzorów w inwestowaniu, gdyż zwykle bardziej szkodzą, niż pomagają (szczególnie te z fantazyjnymi greckimi symbolami), lecz ten jest faktycznie pomocny i nie jest niebezpieczny.

Przekopałem się przez gospodarcze giełdowe dane z ostatnich stu lat, poszatkowałem na różne sposoby i doszedłem do jednego niezbitego wniosku: kondycja gospodarki i tempo wzrostu zysków przedsiębiorstw w czasie rynków tchórzliwego lwa i byka nie różniły się zbytnio. Chociaż w perspektywie krótkoterminowej tempo wzrostu gospodarki i zysków spółek powodowały (cykliczne) wahania rynku, w dłuższym okresie – jeśli gospodarka miała się przeciętnie (czyli ani świetnie, ani fatalnie), zwierzęciem rządzącym na rynku mógł być zarówno byk, jak i tchórzliwy lew.


Jesteś sceptyczny? W porządku

Gdyby ktoś inny przewidywał, że rynki będą poruszały się w trendzie bocznym przez kolejną dekadę i uzasadniał tę niepokojącą prognozę danymi z przeszłości, byłbym sceptyczny. W końcu przeszłość minęła, a przyszłość może być inna. Jeśli nie masz zaufania do tego, co powiedziałem do tej pory, masz do tego prawo – lecz poczekaj, aż skończę wywód. Zobaczysz, ta prognoza nie jest taka głupia, jak mogłaby się wydawać.

Jestem inwestorem, żyję i oddycham akcjami i mam mało cierpliwości do teoretycznych dyskusji. Zatem nie jest to książka teoretyczna. Jest to praktyczny poradnik inwestowania w wartość na rynkach w trendzie bocznym. W rozdziałach 2. i 3. wyjaśniam, czym są rynki w trendzie bocznym i jaki będą miały na nas wpływ. Następnie omówię sytuację inwestora inwestującego w wartość na przykładzie Tewiego – mleczarza, rolnika i biznesmena inwestującego w wartość. I wreszcie przedstawię metodę analizy akcji uwzględniającą skutki recesji i kryzysu finansowego lat 2008–2009 oraz zbliżający się wpływ kondycji gospodarczej Japonii i Chin. Dzięki tej metodzie będziesz mógł konsekwentnie i bezpiecznie kierować swoim portfelem w obliczu utrzymującej się niepewności.











[bookmark: 1]1 Six Flags – największa na świecie sieć parków rozrywki (przyp. tłum.).

[bookmark: 2]2 Równanie nie jest precyzyjne, ponieważ nie uwzględnia siły procentu składanego. Żeby nie komplikować sprawy, stosuję proste dodawanie i odejmowanie, zamiast umożliwiających większą precyzję działań mnożenia i dzielenia. Z tego samego powodu pozostanę mało precyzyjny również w kolejnych rozdziałach, ignorując mechanizm procentu składanego.
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Diagram 1.2
2000-2010 Dow Jones Industrial Average ~ boczny fokstrot
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Amerykaiiskie zadtuzenie jako procent PKB
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Zrédla: Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve, Census Bureau: Historical Statis-
tics of the United States, Colonial Times to 1970. Through Q2 2010.
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Diagram 1.1
Rynek hossy czy wtrendzie bocznym, Dow Jones Industrial Average, 100 lat
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