Wielu inwestoréw zainteresowanych rynkami akcji uwaznie
Sledzi komentarze odnosnie wzrostu gospodarczego.
Poszczegélne rynki, np. akcje japonskie, akcje chinskie,
akcje amerykanskie, czy akcje polskie, oceniane s3g z tej
perspektywy. Szybszy wzrost gospodarczy kojarzony
jest z wyzszymi przysztymi stopami zwrotu a wolniejszy
znizszymi.ldactym tokiem rozumowania: warto miec akcje
rynkow, ktérych gospodarki szybko rosng. Wydaje sie to
dos¢ intuicyjne. Jezeli w przypadku rynku akcji chodzi o to,
aby rosty zyski (na akcje), to im bardziej rozpedzona jest
gospodarka, tym szybciej tak sie dzieje. Im wiecej rosng
zyski, tym wiecej rosna kursy akcji i catego rynku danego kraju.

INWESTYCJE

CZY WARTO INWESTOWAC W KRAJE
O WYSOKIM WZROSCIE GOSPODARCZYM

Zatézmy,ze mamy sztabbardzodobrych analitykow, ktorzy
sgw stanie wskazaé, ktore kraje bedg rosnaé w danym roku
szybko (powyzejmediany),aktore wolno (ponizejmediany).
Inwestowac bedziemy wytacznie w rynki akcji tych krajow,
ktére rosng szybko. Jaki bytby wynik, gdybysmy taka
strategie konsekwentnie realizowali? Céz, okazuje sie, ze
stopa zwrotu bytaby nizsza a zmiennos¢ naszego portfela
wyzsza, anizeli gdybysmy zainwestowali w te drugg grupe
krajoéw. Nieco lepiej strategia sprawdzitaby sie na rynkach
wschodzacych, ale tez nie szczegodlnie.

Stopy zwrotu z rynkéw akcji krajow o wysokim (powyzej mediany) i niskim (ponizej mediany) wzroscie gospodarczym
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Wozrost gospodarczy w poprzednim roku

Woysoki wzrost gospodarczy 12% 19,01% 12,57% 38,88%
Niski wzrost gospodarczy 13,14% 21,20% 12,91% 34,85%
Réznica -1,14% - -0,34% -

Wozrost gospodarczy w biezagcym roku

Woysoki wzrost gospodarczy 11,23% 19,38% 13,47% 37,17%
Niski wzrost gospodarczy 13,17% 21,63% 11,42% 36,20%
Rdznica -1,94% - 2,05% -

Zrédto: Economic Growth and Equity Returns, Dimensional, 2016 1.




Wynik wydawac sie moze zaskakujacy. Wnikliwi inwestorzy
podnie$¢ jednak moga argument, ze analizujemy zbyt
krotki okres. Inwestorzy patrza przeciez daleko w przy-
sztod¢é, w ten sposéb oceniajac atrakcyjnosé danego rynku.

Dtugoterminowy szybkiwzrost gospodarczy jest tym cosie
liczy. Empiria znowu jednak pokazuje, ze nie ma korelacji
miedzy wzrostem PKB a stopami zwrotu na rynku akcji w
dtuzszym terminie. Niektére badania wskazywaty nawet
na lekko ujemna korelacje.

Spoéjrzmy na przyktad dwéch regionéw: wschodzacej
Azji oraz Ameryki tacinskiej. Region wschodzacej Azji,
w ktérym prymwiodg Chiny, jest kojarzony z gospodarczym
sukcesem ostatnich dziesiecioleci. Region Ameryki
tacinskiej, w ktorym dominujaca role odgrywa Brazylia

ustepowat pola Azji w kategorii wzrostu gospodarczego.
Dodatkowo kojarzony jest dos¢ powszechnie z problemami
makroekonomicznymi, m.in.: nawracajaca inflacja,
problemami z zadtuzeniem. Analize rozpoczynamy w 1987r.
- wspolny poczatek serii danych dla dwdch indekséw akgcji
MSCI (znany dostawca indeksow gietdowych).

W analizowanym okresie niekwestionowanym liderem
jest Ameryka tacinska. Srednia (geometryczna), roczna
stopa zwrotu wyniosta 15,22% dla indeksu akcji Ameryki
tacinskiej oraz 9,73% dla analogicznego indeksu
wschodzacej Azji. Mato sie o tym mowi, ale chinski
indeks akcji (MSCI China) byt jedna z gorszych inwestycji
akcyjnych ostatniego 30-to lecia.

Wykres indeksu akcji wschodzacej Azji (MSCI EM Asia) oraz Ameryki tacinskiej (MSCI EM Latin America)
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JAKIE SA POWODY TEGO STANU RZECZY? DLACZEGO WZROST GOSPODARCZY, NA POZIOMIE KRAJU,
NIE PRZEKEADA SIE NA STOPY ZWROTU NA RYNKU AKCJI? POWODY SA PRZYNAJMNIEJ CZTERY:

Inwestorzy czesto przeptacaja za wzrost i podazajg za ekscytujacymi historiami sukcesu danych krajow.
Zamiast skupi¢ sie na fundamentach spoétek, na tym, ile ptaca za kazda jednostke generowanego zysku,
n ﬂﬂn wiekszg uwage przywiazuja do oczekiwanych perspektyw danej gospodarki (ktore, na marginesie, czesto
- sie nie spetniaja). Prowadzi to do przewartosciowania spétek tych krajow i nizszych, przysztych stép zwrotu;

Spotki, szczegdlnie na rynkach rozwijajacych sie ,rozwadniaja” zyski na akcje. Co prawda zyski spotek
n|_||—i podazajg za wzrostem gospodarczym, ale emisja nowych akgji jest na tyle wysoka, ze zysk na akcje ros$nie
! znacznie wolniej lub nawet spada. (byt to swego czasu duzy problem w Chinach);

Obecnosc¢ globalnych spétek, ktére korzystaja z szybkiego wzrostu w wielu czesciach swiata, pomimo,

ze rodzime gospodarki rosna relatywnie wolno. Przyktadowo, okoto 80% przychodéw duzych spétek
| |—'| szwajcarskich jest generowana poza Szwajcarig. Te spétki s3 w stanie wykorzysta¢ szybki wzrost
_— gospodarczy w innych rejonach swiata;

Nie zawsze gtéwne indeksy akcji danego kraju dobrze reprezentuja jego gospodarke. Przyktadowo:
windeksach moggznajdowac sie duze, panstwowe, stabo zarzadzane spotki, podczas gdy spotki korzystajace
na wzroscie gospodarczym znajdujg sie w rekach prywatnych. Moga to by¢ tez spotki mniejsze, bez
wystarczajacej ptynnosci (mato dostepne dla inwestoréow), aby mogty by¢ dodane do flagowych indeksow.
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Jakie to niesie implikacje dla inwestora? Inwestujac na przyktad w dany fundusz z ekspozycja na konkretny kraj mozna
z ciekawoscig postuchac o perspektywach tamtejszej gospodarki, ale nie powinien to by¢ gtéwny motyw inwestycji w ten
rynek. Na dany rynek trzeba réwniez, a moze przede wszystkim, spojrzec z perspektywy wycen, tadu korporacyjnego
(ochrona inwestoréw mniejszosciowych, nadmierna emisja akcji), geograficznej struktury przychodow spoétek czy
struktury sektorowe;.

Jarostaw Przybyt
Menedzer Zespotu Analiz i Doradztwa



