NAUDA

JEVGENIJS ZOLOTAREVS PAR IEGULDIJUMIEM

KRIEVIJAS

NOSLEPUMAINAIS AKCIJU TIRGUS

«Ir paredzams, ka cilvéki bus alkatibas,
bailu vai neprata parnemti. Nav pro-
gnozéjama tikai to seciba,» noverojis
slavenais investors Vorens Bafets.

NERAUGOTIES UZ TO, ka parvaldu
bagatu klientu un instittciju investi-
ciju portfelus, mani tapat intrige tas,

ka dazkart reage tirgus. Ta ka lielaka
dala manu klientu ir turigas krievu
gimenes, visa $1 gada garuma tiku bom-
bardéts ar jautdjumiem, kapéc savos
portfelos neieklauju Krievijas akcijas,
kapéc spitigi ignoréju to acim redza-
mi izdevigo vértibu un prognozéjamo
nenovérsamo Krievijas akciju tirgus iz-
augsmi. Izanalizéjot savu darbibu, varu
atzit, ka man nav bijis racionalu iemes-
lu izvairities no Krievijas akcijam,
tomér 2013. gada stargalvigi atteicos
tas iepirkt, un lidz ar to mans portfelis
kops gada sakuma ir audzis par aptu-
veni 7%, kamér RTS akciju indekss ir
nokrities apméram par 25 procentiem.
Tapéc devos meklét atbildes.

Ar investicijam stradaju vairak
neka 20 gadu. Apmekléjot neskaita-
mas konferences, atceros daudzu uz
Krieviju orientétu fondu prezentaci-
jas, kuras tika sludinats, ka «nav bijis
labaka laika, kad ieguldit Krievijas ak-
ciju tirgt». Tomeér tas tikai daléji sa-
saucas ar realitati. Katra prezentacija
tika izmantots galvenais arguments —
RTS ir 1étakais akciju tirgus pasaulé
un lidz ar to piedava parsteidzosas iz-
augsmes iespéjas. Kads stratégis, kura
intelektualas spéjas es augstu vérté-
ju, 2010. gada janvari CNBC pazinoja,
ka Krievijas akciju tirgum uzplauku-
mu nesis deflacija. Nakamo dazu gadu
laika Krievijas tirgus piedzivoja milzi-
gu svarstigumu, 2011. gada laika zau-
déjot 50% vértibas, kamér Dow Jones
taja pasa laika perioda ar minimalu
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svarstigumu pieauga par aptuveni 20
procentiem.

Ari citi cienijami investiciju profe-
sionali ir publiski pazinojusi, ka sagai-
da Krievijas akciju tirgus augsupeju
saistiba ar naftas un gazes cenu pieau-
gumu vai ari to, ka cilvéki beidzot ap-
jautis, cik zems ir So akciju relativais
novértéjums un kadas iespéjas tiek pa-
laistas garam. So komentaru izteik$a-
nas laiks biezi vien bijis tikpat neveik-
smigi izvéléts. Vél nesenak, 2013. gada
februari, Reuters rakstija par parstei-
dzosu intereses trikumu par Krievijas
akcijam, kas padarijis tas létakas pat
par tadu nestabilu valstu ka, piemé-
ram, Pakistanas vai milzu ekonomis-
kas griitibas nonakusas Griekijas, uz-
némumu akcijam. Un atkal acimredzot
léts nebija pietiekami léts - RTS 2013.
gada turpinaja kristies par aptuveni 20
procentiem.

Kadu secinajumu varam izda-
rit, vadoties no Siem novérojumiem?
Acimredzot nepietiek ar to, ka Krie-
vija ir pasaules lielvara ar stabiliem
ekonomiskajiem pamatiem un piekla-
jigu kreditreitingu, lai panaktu aug-
staku akciju novértéjumu neka Pakis-
tanai vai Griekijai. Kas tur isti notiek?
Tam var rast daudz izskaidrojumu:

liela koncentrésanas uz energétikas
kompanijam, caurskatamibas tra-
kums, slikta korporativa parvaldi-

ba utt. Tomeér kaut kada zina tas viss
vairak izklausas péc racionalizésanas,
nevis iemesliem. Domaju, ka akciju
cenam ir lielaka saistiba ar pieprasiju-
mu neka uznémuma finansialo noveér-
téjumu, un, kamer lielakaja dala tirgu
labs novértéjums virza pieprasijumu,
Krievija acimredzot nav Sis gadijums.
Mums visiem vajadzétu vairak iedzi-
linaties investoru psihologija, nevis
ekonomiskajos datos.

Modernaja pasaulé ieguldisanas pa-
radigma ir pargajusi no return on in-
vestment (investiciju ienesiguma) uz
return of investment (investiciju sa-
glabasanu). Basim godigi - ikreiz, kad
Krievija tiek pieminéta zinas, tas vis-
biezak nav labas zinas. Akciju tirgus
nekad neklaidas, un Krievijas uznému-
mi (un to investori) apgust pirmo kapi-
talisma pamatnoteikumu - ikviens ak-
tivs ir tik daudz vérts, cik kads ir gatavs
par to maksat. Sis princips izskaidro,
kapéc Facebook tiek tirgots ar akciju
cenas un pelnas koeficientu (P/E) 167
un Gazprom pardod ar P/E koeficien-
tu 2,3, kas savukart ir par 75% mazak
neka Exxon.

Runajot par Gazprom, nevaru ap-
valdit smaidu ikreiz, kad kads klients
man atgadina: desmit dolaru par ak-
ciju ir satriecoss darTjums, jo salidzi-
nosi nesen viena akcija maksaja vai-
rak neka 40 dolaru. Spilgti atceros, ka
1999. gada méginaju pierunat klientu
iegadaties Gazprom par desmit cen-
tiem par akciju (ja, desmit centiem!),
bet vins$ atteicas, nosaucot to par «gra-
bazu kaudzi». Tapéc Krievijas akciju
tirgus pieskir jaunu nozimi terminam
relativa veértiba, un investoriem vaja-
dzétu to paturét prata. €
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