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W ostatnim czasie wiele mowi sie o relatywnej sile srednich i matych spétek (SMS)
w Polsce. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze stopy zwrotu od poczatku roku z SMS
sg tak naprawde poréwnywalne do stép zwrotu ze Swiatowych indekséw
akcyjnych (np. S&P500, MSCI World Index, DAX). Jako jeden z czynnikéw ryzyka
dla naszej pozytywnej tezy dla polskich SMS wskazaliSmy obawy o pogorszenie
sentymentu na rynkach zagranicznych. Nalezy wiec zadac sobie dwa pytania:

» czy akcje amerykanskie sg juz w fazie banki spekulacyjnej?

* jakich stép zwrotu mozna spodziewac sie z akcji amerykanskich?

Spodjrzmy na indeks spétek technologicznych Nasdag.

Nasdag Composite

CAGR 1938 - 2019 = 9,3%
o CAGR 2007 (peak) - 2019 = 8,7%
CAGR 2000 (peak) - 2019 = 2%

Czy jesteémy w tym
miejscu?

Wartoscindeksu, skalalogarytmiczna

Bariki na indeksie technologicznym jeszcze nie mal
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Jak widzimy na powyzszym wykresie, w dtugim terminie indeks spétek
technologicznych rést sredniorocznie 0 9,3% rocznie. Co jednak wazniejsze, nawet
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jak ktos$ niefortunnie kupit akcje na samym szczycie banki internetowej, to mogt
zarobi¢ (ale nalezato by¢ bardzo cierpliwym). W takim przypadku stopa zwrotu
(2% sredniorocznie) nie byta zbyt wysoka, ale byta ona poréwnywalna do
oprocentowania lokat.

Obecnie znajdujemy sie w okolicach linii dtugoterminowego trendu. Nie jesteSmy
ani w fazie banki spekulacyjnej, jak np. w 2000 r., ani tym bardziej paniki, jak np.
w okolicach 1975 czy 2008 r. Oznacza to, ze w perspektywie kilkunastu-
kilkudziesieciu lat powinnismy oczekiwac sredniorocznie wysokich
kilkuprocentowych stép zwrotu. Oczywiscie w danym roku wyniki mogg sie rézni¢,
natomiast w dtuzszym okresie mozna spodziewac sie przyzwoitych stép zwrotu z
amerykanskich spétek technologicznych.

Podsumowujgc, wedtug nas nie ma banki spekulacyjnej na akcjach spétek
technologicznych w USA. Nie mozna jednak wykluczy¢ scenariusza pompowania
banki w przysztosci (tak jak w latach 1995-2000). Jezeli ktos zaktada
utrzymanie neutralnego tempa wzrostu (czyli takiego, jaki jest
uzasadniony m.in. przez poprawe wynikow spoétek), to powinien
oczekiwad sredniorocznie stép zwrotu rzedu wysokich kilku procent z
portfela spotek technologicznych w ciagu najblizszych lat.
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informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko.

e Drukuj
e PDF

e 10 odston

Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego



https://quercustfi.pl/print/node/1136?entity_type=node
https://quercustfi.pl/print/pdf/node/1136
https://quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego

