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Akcje spotek o matej kapitalizacji

Don'’t Fear the Bear —Nie bojcie sie bessy

Francis Gannon

Po jednym z najtrudniejszych od 40 lat kwartatéw dla spotek o matej kapitalizacji Royce dostrzega na
rynku liczne okazje.

,Wskazniki fundamentalne, jak na przyktad wzrost dochoddéw z dziatalnosci operacyjnej, sq
w wielu przypadkach lepsze, niz wskazywatyby na to wyceny”.

powszechnosc i szybkosc¢ tego spadku byty godne

Jeden z najgorszych od 40 lat kwartatéw dla
)8 Y uwagi, jezeli nie wrecz historyczne. W IV kwartale

spétek o matej kapitalizacji 2018 r. 89% firm ujetych w indeksie Russell 2000
przyniosto ujemnga stope zwrotu; podczas stynnej
Jak dotkliwa byta korekta w ostatnich trzech bessy w IV kwartale 2008 r. byto to ,tylko” 87%.

miesigcach 2018 r., kiedy to indeks spétek
o matej kapitalizacji spadt 0 20,2%? Gtebokos¢,
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Spadek, do jakiego doszto w ostatnim kwartale
2018 ., byt wiec nie tylko jednym z najgtebszych
w 40-letniej historii indeksu spétek o mate;j
kapitalizacji (gorsze wyniki odnotowano

w zaledwie 6 ze 160 kwartatow sktadajacych sie
na ten okres), ale tez dotyczyt nieprzecietnie duzej
liczby spotek. Podany odsetek 89% zostat
przekroczony tylko w trzech innych okresach

-w IV kwartale 1987 r., lll kwartale 1990 . i lll
kwartale 2011r.

W omawianym kwartale gwattownie wzrosta
rowniez zmiennos$¢ - zmiana wartosci indeksu
Russell 2000 w ciggu dnia wyniosta co najmniej
1% podczas 54% sesji (w pierwszych trzech
kwartatach roku dziato sie to w 22% przypadkow).
Oczywiscie mate amerykanskie spotki nie
ucierpiaty jako jedyne. Czwarty kwartat przyniost
na catym swiecie zmiennos$¢ i znizki na rynkach
firm ze wszystkich segmentoéw kapitalizacji.

2018: Opowiesc o dwéch rynkach

Burzliwe ostatnie cztery miesigce sprawity, ze
2018 okazat sie rokiem naprawde petnym
sprzecznosci. Catoroczna stopa zwrotu indeksu
na poziomie -11,0% stanowi podsumowanie
opowiesci o dwdch rynkach: w pierwszych o$miu
miesigcach roku notowano przeciez zasadniczo
niezaktécony nieustanny wzrost cen akcji. Gdy
tylko 31 sierpnia indeks Russell 2000 osiggnat
nowy historyczny rekord (przy stopie zwrotu na
poziomie 14,3% od poczatku roku), spotki o matej
kapitalizacji zaczety jednak stopniowo tracic to, co
zdobyty od stycznia, cho¢ 30 listopada nadal
pozostawaty 1% powyzej poziomu z poczatku
roku.
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Zrédto: Royce & Associates, dane na dzien 31.12.2018r. Wyniki
historyczne nie gwarantuja uzyskania podobnych  wynikéw
w przysztosci. Indeksy nie sg zarzadzane i nie mozna w nie bezposrednio
inwestowa¢.  Stopy zwrotu indekséw nie obejmuja  optat
dystrybucyjnych ani innych. Podane informacje maja charakter
wytacznie pogladowy i nie odzwierciedlaja wynikéw zadnej konkretnej
inwestycji.
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Trend spadkowy zwiekszyt swoja dynamike

w grudniu, kiedy to indeks Russell 2000
zanurkowat 0 11,9%. Do konca roku 11 sektorow
ujetych w indeksie Russell 2000 znalazto sie bez
wyjatku na minusie, liczagc od poczatku IV
kwartatu, natomiast 10 wykazywato tez ujemna
stope zwrotu w ujeciu rocznym (dodatnig stope
zwrotu uzyskat tylko sektor przedsiebiorstw
uzytecznosci publicznej). Sektory cykliczne

o charakterze towarowym (ropa i gaz oraz
surowce) odnotowaty w IV kwartale i w catym
roku 2018 r. najgtebsze spadki; duze straty

w ostatnich trzech miesigcach poniosty tez opieka
zdrowotna oraz przemyst. £3cznie 10 sektoréw
odnotowato w IV kwartale dwucyfrowe spadki,
a5 (ropai gaz, finanse, przemyst, surowce oraz
nieruchomosci) zanotowato dwucyfrowa ujemna
stope zwrotu za caty rok 2018.

Gteboki i gteboko zastanawiajacy spadek...

Spadkiw 2018 r. miaty charakter powszechny
inie ograniczyty sie do USA - znizki zanotowata
tez znaczna wiekszos$¢ rynkéw w innych krajach.
Swiatowe rynki akcji nie widziaty niczego
podobnego od lat 2008/2009 i 2011. Kazda

z poprzednich zapasci miata jednak oczywisty
katalizator. W pierwszym przypadku sSwiat byt

w kleszczach recesji i chwiat sie pod naporem
kryzysu finansowego; w 2011 r. z kolei lek przed
recesja utrzymywat sie niczym wirus zerujacy na
opdznionych nastepstwach kryzysu. Poprzednie
spadki spotek o matej kapitalizacji, w tym te
zanotowane w latach 2001-2002i 1998, réwniez
miaty zwigzek z recesjami lub miedzynarodowymi
kryzysami finansowymi.

Obecnie, chociaz scenariusz recesji jest
prawdopodobny, pod koniec roku nie doszto
jednak do jego realizacji. Dlatego tez naszym
zdaniem warto podkresli¢, ze w historii niemal
wszystkim znizkom kurséw spotek o matej
kapitalizacji 0 20% lub wiecej towarzyszyty recesje
gospodarcze, spadek zyskéw lub kryzys finansowy,
aw 2018r. nie zaszto zadne z tych zjawisk.

W rzeczywistosci wiekszos¢ wskaznikow
ekonomicznych pozostawata wyraznie na plusie,
nawet jezeli dostrzegalny byt ich spadek w
stosunku do pozioméw szczytowych. Odnotowano
oznaki spowolnienia w budownictwie
mieszkaniowym, w sektorze motoryzacyjnym,

a ostatnio takze w odniesieniu do poziomu
zaufania konsumentéw. Niektore regionalne
badania Rezerwy Federalnej dotyczace
perspektyw gospodarczych réwniez ujawnity
przyhamowanie wzrostu, choc jeszcze nie recesje.
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RYNKI NIE ZWAZALY NA DANE

7.8%

-11.0%

Zrédto: Royce & Associates, dane na dzien 31.12.2018r. Wyniki
historyczne nie gwarantuja uzyskania podobnych  wynikéw
w przysztosci. Indeksy nie sg zarzadzane i nie mozna w nie bezposrednio
inwestowa¢.  Stopy zwrotu indekséw nie obejmuja  optat
dystrybucyjnych ani innych. Podane informacje maja charakter
wytacznie pogladowy i nie odzwierciedlajg wynikow zadnej konkretnej
inwestycji.

Réwnie wazny jest rozdZzwiek miedzy wzrostem
dochodu z dziatalnosci operacyjnej spotek

o matej kapitalizacji rok do roku a ich stopa zwrotu
w 2018 r. Wyniki finansowe wskazuja na wciaz
dobra kondycje mierzonag wskaznikami
fundamentalnymi, ktéra zostata najwyrazniej
zignorowana podczas wyprzedazy.

...ale wyglada znajomo

Pod wieloma wzgledami jednak spadki przybraty
znajome, cho¢ nieprzyjemne, oblicze: mate spétki
stracity na przyktad wiecej od tych o duzej
kapitalizacji, co jest zjawiskiem typowym dla
rynkéw spadkowych, podobnie jak to, ze firmy

o matej kapitalizacji spetnity kryterium bessy, czyli
znizke kursu o0 20% lub wiecej, przed podmiotami
wiekszymi.

W przypadku spotek o matej kapitalizacji
obserwujemy réwniez przewage podmiotow
atrakcyjnie wycenionych nad tymi
charakteryzujacymi sie potencjatem wzrostu.
Ptatnicy dywidendy tracg mniej od spotek jej
niewyptacajacych, podmioty osiggajace zyski
radzg sobie lepiej od niezyskownych, a sektory
defensywne jak na razie wyprzedzaja cykliczne.
Wszystko to jest réwniez zasadniczo zgodne

z doswiadczeniami historycznymi.

Fakt, ze stopa zwrotu spotek o matej kapitalizacji
zachowuije sie zgodnie z prawidtowosciami
historycznymi, moze uspokajac (cho¢ w
perspektywie krotkookresowej skutki sg bolesne).
Upewnia nas réwniez co do przewidywanego
rozwoju wydarzen.
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SPADKI W IV KW. 2018 R.: ZNAJOME TENDENCJE

R2000— R2000— . ;
SPOEK SPOLKI O SPOLKI SPOLKI
ATRAKCYINIE ~ POTENCIALE TYSKOWNE  MNIEZYSKOWME
WYCENIONE WZROSTU

-18.7%

Zrédto: Royce & Associates, dane na dzien 31.12.2018r. Wyniki
historyczne nie gwarantuja uzyskania podobnych  wynikéw
w przysztosci. Indeksy nie sg zarzadzane i nie mozna w nie bezposrednio
inwestowa¢.  Stopy zwrotu indekséw nie obejmuja  optat
dystrybucyjnych ani innych. Podane informacje maja charakter
wytacznie pogladowy i nie odzwierciedlaja wynikow zadnej konkretnej
inwestycji.

Recesja czy zmiana podejscia do ryzyka?

Pod koniec 2018 r. wyceny rynkowe wskazywaty
na realizacje ponurego scenariusza recesji -
krajowej badz (po raz pierwszy w dziejach USA)
pochodzacej z importu wskutek jednoczesnego
spowolnienia dotykajgcego Chiny, Europe

i Japonie. Chociaz recesja lub wyrazne
spowolnienie gospodarcze w 2019r.s3

z pewnoscig mozliwe, pragniemy podkresli¢, ze
niedawne spadki wydaja sie wynikac ze
zdecydowanie fatalistycznej interpretacji danych.

Nasze watpliwosci co do prawdopodobieristwa
recesji (krajowej lub importowanej) wynikaja

z faktu, ze intensywnosc¢ obserwowanych
wstrzaséw rynkowych po prostu nie pasuje do
danych ekonomicznych. Mimo ze wazne
gospodarki (chinska, europejska i japonska)
odczuty znaczne spowolnienie, zadna z nich nie
wpadta w recesje.

Podobnie nie przyjmujemy argumentu
stwierdzajacego, ze motywem wyprzedazy sg
obawy o odwrdcenie krzywej rentownosci.

O ile takie inwersje byty w historii bardzo
wiarygodnym sygnatem recesji (cho¢ nie jej
przyczyna), to krzywe dwu- i dziesiecioletnia

nie ulegty jeszcze odwrdéceniu. Od poprzedniego
odwrdcenia krzywej do skurczenia sie gospodarki
uptyneto zas az 20 miesiecy.

Ze wzgledu na to, ze mate spotki w naszym
portfelu dobieramy na podstawie wskaznikow
fundamentalnych, polegamy bardziej na tym,

co widzimy w poszczegdlnych firmach i styszymy
o nich, niz na danych makroekonomicznych czy
tendencjach. Na tej podstawie uwazamy, ze
wzrost gospodarczy i zyskéw spotek
prawdopodobnie spowolni w 2019 r., ale nie
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dojdzie do zapasci. Doniesienia zespotow
zarzadzajacych, przeprowadzane przez nas analizy
branzowe oraz dane ISM sugerujg ostrozny
optymizm, z pewnoscig zas nie panike czy
kapitulacje.

Cztery powody, aby zainwestowacd teraz w
mate spotki

1. Rok 2018 byt 12. w historii rokiem
kalendarzowym z ujemnga stopg zwrotu indeksu
Russell 2000. Po 10 z 11 poprzednich takich lat
kolejny rok kalendarzowy przynosit dodatnia
stope zwrotu, wynoszaca Srednio 21,1%

w ujeciu rocznym (jedynym wyjatkiem byt
okres 2007-2008).

Czy spadek indeksu Russell 2000 stanowi sygnat
do kupna?

Spadki Russell 2000 i wyniki w kolejnym roku
kalendarzowym - dane na dziern 31.12.2018 r. (%)

M Spadekza rok kalendarzowy M Kolejny rok kslendaraawy

an !
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Zrédto: Royce & Associates, dane na dzien 31.12.2018r. Wyniki
historyczne nie gwarantuja uzyskania podobnych  wynikéw
w przysztosci. Indeksy nie sg zarzadzane i nie mozna w nie bezposrednio
inwestowa¢.  Stopy zwrotu indekséw nie obejmuja  optat
dystrybucyjnych ani innych. Podane informacje maja charakter
wytacznie pogladowy i nie odzwierciedlaja wynikéw zadnej konkretnej
inwestycji.

2. Spojrzenie na obecna besse z perspektywy
cyklu rynkowego pozwala dostrzec podobny
rezultat. W ubiegtym roku doszto do
jedenastego w historii spadku notowan spotek
o matej kapitalizacji 0 20% lub wiecej
w poréwnaniu z poprzednim szczytem.

W 9 z poprzednich 10 takich okreséw kolejna
roczna stopa zwrotu, liczac od pierwszego dnia,
w ktérym indeks odnotowat spadek 0 20%

w stosunku do szczytu, byta dodatnia

i wyniosta srednio 19,4% (wyjatkiem byt
ponownie okres 2008-2009). Te historyczne
przyktady sugeruja, ze rok 2019 z duzym
prawdopodobienstwem przyniesie dobre
wyniki.

3. Srednia roczna stopa zwrotu ogétem indeksu
Russell 2000 za ostatnie piec lat wynosita 4,4%
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nadzien 31.12.2018 r. Osiggnawszy wyzszy
poziom w kilku kwartatach, ten piecioletni
wynik jest obecnie wyraznie nizszy od
miesiecznej Sredniej kroczacej stopy zwrotu
tego indeksu za ostatnie pie¢ lat, ktora
wyniosta 10,7%. Zmiana ta utwierdza nas

w przekonaniu, ze po raz pierwszy od kilku lat
kolejne piec lat bedzie lepsze od ostatniej
pieciolatki dla inwestujgcych w spotki o matej
kapitalizacji, a w szczegdlnosci aktywnych
inwestorow z tej grupy.

4. Wyceny spotek o matej kapitalizacji sa teraz
znacznie rozsadniejsze. Ze wzgledu na
rownoczesny spadek notowan spotek o matej
kapitalizacji i wzrost ich zyskéw, preferowany
przez nas wskaznik wyceny indeksu Russell
2000, czyli stosunek wartosci przedsiebiorstwa
do zysku operacyjnego EV/EBIT (mediana
z wytaczeniem zyskéw ujemnych), spadt z 19,5
nadzien 31 grudnia 2017 r.do 16,4 na dzien 31
grudnia 2018r.

Naszym zdaniem we wczesniejszych miesigcach
roku, gdy indeks Russell 2000 osiggnat rekordowe
poziomy mimo znacznej liczby firm o duzym
zadtuzeniu badz nieosiggajacych zyskéw, stopa
zwrotu spotek o matej kapitalizacji przewyzszata
poziom uzasadniony wskaznikami
fundamentalnymi. W IV kwartale 2018 r. rynek
dokonat najwyrazniej skrajnie przesadzonej
korekty, co doprowadzito do sytuacji, w ktérej
wskazniki fundamentalne, takie jak rosngce
dochody z dziatalno$ci operacyjnej, sg w wielu
przypadkach lepsze, niz wskazywatyby wyceny
firm.

Okazja dla aktywnych zarzadzajacych -
efektywne wykorzystanie gotowki

Chociaz kazda bessa stwarza liczne problemy, jako
aktywni zarzadzajacy mamy do dyspozycji
fachowcow z bogatym doswiadczeniem

w inwestowaniu na spadajacych rynkach.
Uwazamy, ze dogtebna wiedza na temat dynamiki
poprzednich korekt jest istotnym atutem.

Przez caty okres korekty staralismy sie
wykorzystac atrakcyjne dtugoterminowe
sposobnosci do zakupu waloréw nalezacych do
szerokiej gamy sektoréw i branz, w tym spotek
Swiadczacych ustugi w sektorze ropy i gazu,
produkujacych czesci do kamperdéw, z branzy
infrastrukturalnej, fotoniki laserowej, transportu
ciezarowego, bankowosci, ambulatoryjnej opieki
zdrowotnej oraz wytwarzajacych maszyny
wykorzystywane w branzy pétprzewodnikowe;j.
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O atrakcyjnosci cen po korekcie Swiadczy fakt, ze
przecietna spétka z indeksu Russell 2000 stracita
37,2% w poréwnaniu z poprzednim 52-
tygodniowym rekordem osiggnietym do 31
grudnia 2018r.

Szczegdlnie pozytywnie zapatrujemy sie na spotki,
ktére znamy najlepiej i w ktérych potwierdzong
juz zdolnos$¢ do skutecznego radzenia sobie
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z przeciwnosciami najbardziej wierzymy.

Na poczatku 2019 r. cechuja sie one generalnie
solidnymi przeptywami pienieznymi,
umiarkowanymi wycenami, efektywnym
zarzadzaniem i zachecajgcymi perspektywami.
Naszym zdaniem firmy te majg najwieksza szanse
poradzi¢ sobie w wykazujgcym wiekszg zmiennos¢
i niepewnosc¢ srodowisku, w jakim obecnie sie
znajdujemy.

Przedstawiony materiat ma charakter wytacznie informacyjny, a zestawienia w nim zawarte nalezy traktowac jako
ilustracje, nie prognoze. Materiat ten nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego ani oferty publicznej
w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, doradztwa inwestycyjnego, innego rodzaju
doradztwa, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego,
jak réwniez innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjne. Wskazanie czynnikow
wptywajacych na rynki inwestycyjne stanowi wynik przemyslen wtasnych autoréw i mimo dotozenia przez nich
nalezytej starannosci, autorzy ci oraz Esaliens TFI SA nie moga zagwarantowac ich kompletnosci i prawdziwosci w
kazdych okolicznosciach i tym samym nie ponosza odpowiedzialnosci za jakiekolwiek dziatania podjete w wyniku ich
wykorzystania w szczegdélnosci za poniesione szkody. Esaliens TFI SA dziata na podstawie decyzji zdn. 18.06.1998 r.,
wydanej przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd.




