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W ostatnim czasie wiele mówi się o relatywnej sile średnich i małych spółek (SMS) w
Polsce. Warto jednak zwrócić uwagę, że stopy zwrotu od początku roku z SMS są tak
naprawdę porównywalne do stóp zwrotu ze światowych indeksów akcyjnych (np.
S&P500, MSCI World Index, DAX). Jako jeden z czynników ryzyka dla naszej pozytywnej
tezy dla polskich SMS wskazaliśmy obawy o pogorszenie sentymentu na rynkach
zagranicznych. Należy więc zadać sobie dwa pytania:
• czy akcje amerykańskie są już w fazie bańki spekulacyjnej?
• jakich stóp zwrotu można spodziewać się z akcji amerykańskich?

Spójrzmy na indeks spółek technologicznych Nasdaq.
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Jak widzimy na powyższym wykresie, w długim terminie indeks spółek
technologicznych rósł średniorocznie o 9,3% rocznie. Co jednak ważniejsze, nawet jak
ktoś niefortunnie kupił akcje na samym szczycie bańki internetowej, to mógł zarobić
(ale należało być bardzo cierpliwym). W takim przypadku stopa zwrotu (2%
średniorocznie) nie była zbyt wysoka, ale była ona porównywalna do oprocentowania
lokat.

Obecnie znajdujemy się w okolicach linii długoterminowego trendu. Nie jesteśmy ani w
fazie bańki spekulacyjnej, jak np. w 2000 r., ani tym bardziej paniki, jak np. w okolicach
1975 czy 2008 r. Oznacza to, że w perspektywie kilkunastu-kilkudziesięciu lat
powinniśmy oczekiwać średniorocznie wysokich kilkuprocentowych stóp zwrotu.
Oczywiście w danym roku wyniki mogą się różnić, natomiast w dłuższym okresie
można spodziewać się przyzwoitych stóp zwrotu z amerykańskich spółek
technologicznych.

Podsumowując, według nas nie ma bańki spekulacyjnej na akcjach spółek
technologicznych w USA. Nie można jednak wykluczyć scenariusza pompowania bańki
w przyszłości (tak jak w latach 1995-2000). Jeżeli ktoś zakłada utrzymanie
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neutralnego tempa wzrostu (czyli takiego, jaki jest uzasadniony m.in. przez
poprawę wyników spółek), to powinien oczekiwać średniorocznie stóp zwrotu
rzędu wysokich kilku procent z portfela spółek technologicznych w ciągu
najbliższych lat.
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