Relatywna stabosc¢ polskich akcji to okazja do
ich akumulowania

Komentarz z 13.05.2013 r.
Tomasz Hondo

Pod kilkoma wzgledami tegoroczne zalegtosci warszawskich blue chips wzgledem
gietdy amerykanskiej sg rekordowo duze. Historyczne zaleznosci sugerujg jednak,
ze cykl popadania polskich akcji w nietaske powinien sie stopniowo miec¢ ku
kohcowi.

Pierwsze cztery miesigce roku okazaty sie rozczarowujgce na warszawskie]
gietdzie, zwtaszcza w starciu z nadziejami ws$rdod inwestoréw rozbudzonymi przez
ubiegtoroczng zwyzke notowah. Rozczarowanie jest tez tym wieksze, ze indeksy
najwiekszych rynkéw rozwinietych, takich jak USA, Niemcy czy Japonia, moga
zaliczy¢ pierwsze miesigce tego roku do bardzo udanych.

W tej sytuacji pojawia sie naturalne pytanie - czy owa wzgledna stabos¢ polskiej
gietdy utrzyma sie, czy moze raczej po okresie zapomnienia akcje z GPW powrdca
do task globalnego kapitatu? Na plus przemawiajg czynniki, takie jak spadajgce
stopy procentowe oraz historycznie niskie wyceny spotek (ponad potowa firm
wyceniana jest ponizej wartosci ksiegowej). Z drugiej strony, skoro rynki
rozwiniete rosng od wielu miesiecy, to czas zdaje sie niejako dziata¢ na niekorzys¢
warszawskiego parkietu - WIG20 moze po prostu nie zdazy¢ nadrobi¢ zalegtosci,
zanim na Wall Street zagosci solidna korekta.

W poszukiwaniu odpowiedzi na te wazne pytania proponuje odwotaé sie do
historii, w ktérej czesto tkwig wskazdwki na temat natury rynku akcji. Kwestie
obecnej stabosci WIG20 wzgledem S&P500 proponuje zbadac¢ na kilka réznych
sposobow.

Rekordowo staby poczatek roku
Rys. 1. Réznica stop zwrotu z WIG20 i S&P500 w pierwszych czterech miesigcach
poszczegdblnych lat
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Od poczatku roku do kohca kwietnia stopa zwrotu z WIG20 okazata sie o 22 pkt.
proc. gorsza od stopy zwrotu z S&P500. Tak drastyczna ujemna rdéznica w
pierwszych czterech miesigcach roku nie zdarzyta sie dotagd NIGDY!
Dotychczasowy rekord to ok. -15 pkt. proc. zanotowane w 2001 roku. Akurat ten
historyczny przypadek jest mato optymistyczny, bo jak sie pdzniej okazato,
polskie akcje nieszybko zakonczyty okres stabosci - do kohca roku WIG20 spadt o
16%.

Réznica jest jednak taka, ze w 2001 r. wzgledna stabos¢ naszej gietdy polegata na
tym, ze spadata szybciej niz Wall Street, co jest oczywiscie niezbyt pordwnywalne
do obecnej sytuacji, kiedy za oceanem panuje hossa. Jesli poszukamy w
przesztosci takiej wtasnie sytuacji, to na celowniku pojawia sie rok 2003. Wéwczas
co prawda réznica stép zwrotu nie byta tak znaczna jak obecnie (-10 pkt. proc.),
ale tak jak teraz S&P500 rést, podczas gdy WIG20 ociggat sie ze zwyzkg. Ten
przypadek z kolei okazuje sie bardzo optymistyczny, bo po okresie takiej stabosci
na GPW zagoscita bardzo silna hossa - do konca roku WIG20 podskoczyt o
ponad 40%! Przypadek ten jest porownywalny do obecnej sytuacji takze pod
wzgledami fundamentalnymi (zredukowane stopy procentowe, niskie wyceny
akcji, ksztattujgcy sie dotek cyklu koniunkturalnego w gospodarce).

Blisko dolnej granicy przedziatu
Rozszerzmy nieco teraz wczesniejsze rozwazania. Zamiast ogranicza¢ sie do
analizy stop zwrotu w pierwszych czterech miesigcach kazdego roku, sprawdzmy,



jakie byty stopy zwrotu w dowolnych czterech kolejnych miesigcach (bo wtasnie
mniej wiecej tyle trwa obecny okres stabosci).

Rys. 2. Réznica stoép zwrotu z WIG20 i S&P500 w dowolnych czterech kolejnych
miesigcach
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Zta wiadomosc jest taka, ze obecna stabos¢ (-22 pkt. proc.) nie jest rekordowa, a
wiec teoretycznie moze sie pogtebi¢. Rekord stabosci przypadt na listopad 1998 r.,
kiedy to 4-miesieczna zmiana WIG20 byta az o 38 pkt. proc. gorsza od stopy
zwrotu z S&P500.

Kiedy blizej przyjrzymy sie tej kwestii, to czarne wizje ulegajg jednak rozjasnieniu.
Jesli zbierzemy wszystkie historyczne przypadki, kiedy 4-miesieczne zalegtosci
WIG20 wynosity co najmniej 22 pkt. proc. (tyle co teraz), to pézniejszy rozwdj
wydarzen wyglada catkiem nieZle. Z ponizszego zestawienia wynika dos¢ jasno,
ze z zakupami polskich akcji raczej nie powinno sie czekac.

Tabela 1. Zmiany WIG20 przez 3, 6 i 12 miesiecy po zanotowaniu skrajnych
zalegtosci WIG20 wzgledem S&P500



4-mies. réznica stép  Zmiana WIG20

zwrotu z WIG20 i w kolejnych 3
S&P500 mies.
-38,2% 10,3%
-36,5% 2,1%
-27,4% 15,3%
-24,0% 12,0%
-22,6% -3,7%
-22,3% 11,4%

(zroédto: obliczenia wtasne)

Zmiana WIG20
w kolejnych 6

Zmiana WIG20
w kolejnych 12
mies.

34,8%
15,0%
7,7%
46,5%
39,1%
18,5%

Nawet jesli relatywna stabos¢ wzgledem Wall Street miata sie jeszcze utrzymac
przez pewien czas, to w ujeciu bezwzglednym WIG20 miat przed sobg zwyzke, a
tylko w najgorszym przypadku 3-4 proc. spadek w perspektywie 3-6 miesiecy.
Relacja oczekiwanego zysku do ryzyka wyglada zatem korzystnie.
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Na koniec zapomnijmy na chwile o konkretnych liczbach i rzu¢my okiem na
wykres tzw. wskaznika sity relatywnej WIG20 wzgledem S&P500 (pod ta
tajemniczg nazwa kryje sie bardzo prosta kalkulacja - wskaznik oblicza sie,
dzielgc przez siebie wartosci dwdéch indekséw). Dzieki temu tatwo dostrzec, jakie
sg rozmiary obecnej stabosci warszawskiego parkietu w dtuzszej perspektywie.
Zta wiadomos¢ jest taka, ze owa stabos¢ zdaje sie mie¢ dtugofalowy charakter -
wskaznik sity WIG20 wzgledem S&P500 stopniowo (z duzymi przerwami) opada
juz od prawie szesciu lat. Kryzys finansowy z 2008 r. i rozmaite pdzniejsze
negatywne konsekwencje/reperkusje zdajg sie niekorzystnie wptywaé¢ na
relatywne zmiany notowan na GPW.

Jaka jest wobec tego dobra wiadomos¢? Otéz wyglada na to, ze relatywna stabosc
GPW osiggneta juz takie rozmiary, ze czas przynajmniej na korekte tej tendencji,
lub wrecz jej stopniowe odwrécenie. Wskaznik sity relatywnej jest najnizej od
poczatku 2004 r., czyli od ponad dziewieciu lat! Z czyms takim jeszcze nie
mieliSmy do czynienia we wzglednie krétkiej historii polskiej gietdy. Jedynym w
miare poréwnywalnym przypadkiem byta potowa 2001 roku, kiedy wskaznik sity
relatywnej ustanowit ponad 7-letnie minimum.

Jak widac rok 2001 kolejny raz pojawia sie w niniejszym zestawieniu. Wczesniegj
wspomniatem, ze na kwiecieh 2001 r. przypadt dotychczasowy rekord stabosci,
biorgc pod uwage stope zwrotu liczong za pierwsze cztery miesigce kazdego roku.
Z kolei dotek sity relatywnej zostat ustanowiony 4 miesigce pdzniej, po czym
rozpoczat sie systematyczny proces powrotu polskich akcji do task, ktéry trwat az
do 2007 r.

Jesli zatozy¢, ze od potowy 2007 r. mamy do czynienia z cyklem spadku
relatywnej sity GPW, to az prosi sie, by sprawdzi¢, jak wyglagda on na tle
poprzedniego takiego cyklu z okresu styczen 1997 - lipiec 2001 r.

Rys. 4. Cykle spadkowe wskazZnika sity relatywnej
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(Zrodto: obliczenia wtasne)

Jak wida¢, obecna relatywna stabos$¢ nie osiggneta jeszcze takich rozmiardéw jak
poprzednio (w 2001 r.). Teoretycznie zatem istnieje jeszcze potencjat do dalszego
relatywnego ostabienia o jakie$ kilkanascie punktéw procentowych. Z drugiej
strony, tym razem cykl spadkowy sity relatywnej trwa znacznie dtuzej, co
przemawia z kolei za wyczerpywaniem sie jego potencjatu.

Konkluzje

Mozna wysnu¢ kilka wnioskow:

e stabosc¢ polskich akcji w pierwszych czterech miesiacach tego roku w
porownaniu z Wall Street jest rekordowa,

e zalegtosci WIG20 wzgledem S&P500 powstaja stopniowo juz od prawie
szesciu lat,

e rekordy stabosci i ditugotrwatos¢ procesu popadania GPW w nietaske
sugeruja, ze do odwrocenia tego cyklu jest coraz blizej,

e powrotowi polskich akcji do task sprzyjaja juz ostatnie obnizki stép
procentowych, ale brakuje ciagle impulsu w postaci powrotu gospodarki
na sciezke szybszego wzrostu, na co liczymy w najblizszych miesiacach.
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