Взаимосвязь между уровнем ожидаемой волатильности и мультипликаторами
на рынке акций США
Мы знаем, что рынок в целом эффективно оценивает справедливую стоимость компаний, учитывая ожидания по будущим темпам роста. Тем не менее, даже если мы аккуратно учтем ожидания, некоторые компании все равно будут располагаться выше (а значит будут недооцененными) или ниже нашей кривой (а значит будут переоцененными). Почему так? Есть несколько вариантов:
1) Рынок не эффективен. В принципе, рынок действительно не эффективен, но остановиться на этом мы просто так не можем. Во-первых, не все исследователи с этим согласны (хотя их становится все меньше). Во-вторых, это слишком простой способ объяснить аномалию на рынке и считается как бы плохим тоном. Однако, если мы рассмотрим, как движутся точки на этой плоскости с течением времени, то можем обнаружить, что некоторые из них периодически пересекают кривую и переходят из переоцененной «полуплоскости» в «недооцененную» и обратно. Это было бы очень полезное открытие, т.к. дало бы нам возможность покупать недооцененные акции, если мы не ожидаем, что прогнозы по темпам роста завышены (переходить из недооцененной полуплоскости в переоцененную можно не только за счет роста стоимости акций, но и за счет понижения прогнозов).
2) Sell-side консенсус не совпадает с buy-side консенсусом. Что это все значит? Sell-side – это аналитики инвестиционных банков, которые присваивают рекомендации акциям и рекомендуют их своим клиентам. Именно этот консенсус отражает Bloomberg, Refinitiv и другие подобные ресурсы. Buy-side – это управляющие, которые собственно и покупают акции. У них тоже есть своё мнение по поводу будущих доходов компаний, но оно не публичное и оцифровать этот консенсус не получится. Как правило, по крупным компаниям, которые покрывают несколько десятков sell-side аналитиков, эти два консенсуса почти совпадают. Однако бывают случаи, когда они расходятся. Например, у компании есть бесплатный сервис, который она планирует начать монетизировать. Менеджмент рассказал об этом на встрече с инвесторами, и они заложили будущие доходы от этого сервиса в модели, что привело к росту справедливой стоимости акций. Но sell-side аналитики ещё не успели этого сделать или не захотели, т.к. на начальном этапе сложно оценить потенциал этого сервиса. В таком случае стоимость акций вырастает, но прогнозы не меняются. Если акции были оценены справедливо (т.е. лежали на кривой), то после роста стоимости они ушли вправо и стали «переоцененными». Однако это всего лишь следствие того, что прогнозы не успели перестроиться, и в тот момент, когда это произойдет, акции пойдут вверх и вновь окажутся на нашей кривой.
3) Недооцененные акции оказываются более рискованными, чем переоцененные. Теоретически, если есть две одинаковые компании A и B, у которых все одинаково, кроме риска для бизнеса. Пусть компания B будет более рискованной (большая зависимость от одного крупного клиента, высокий уровень долга, плохой уровень корпоративного управления, претензии регуляторов и т.д.). В таком случае акции компании B должны торговаться с дисконтом к акциям компании A. Уровень риска мы будем измерять волатильность акций, но не обычной, а ожидаемой (implied volatility). Возникает вопрос: какой дисконт нужно заложить за каждый «пункт» риска? Вот на этот вопрос мы будем искать ответ. На диаграмме ниже видна зависимость между уровень переоцененности/недооцененности (ось X) акции и волатильностью (ось Y). Например, акции Infinera (INFN) выглядят слишком рискованными для своего уровня недооценки и лучше выбрать менее рискованные акции Western Digital (WDC) или Lumentum (LITE), которые также сильно недооценены, но уровень риска по ним заметно меньше.  
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В этом примере надо пояснить как мы считаем уровень недооценки. Ниже приведен наша диаграмма с относительной оценкой компаний. Возьмем, например, Inphi (IPHI). Можно предположить, что акции со временем вырастут и закроют эту недооценку, в таком случае надо бы взять расстояние от точки до кривой по оси X. Можно предположить, что акции оценены справедливо, но прогнозы завешены, тогда надо взять расстояние от точки до кривой по оси Y. Однако мы этого не знаем наверняка, так что есть предположение, что надо брать минимальное расстояние до кривой. Можно посчитать длину черного отрезка, т.е. корень из OX*OY/(OX*OX+OY*OY). 
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Что мы можем установить в результате:
1) Установим связь между оценкой акций и уровнем волатильности. 
2) Покажем, что во многих случаях недооценка (или переоценка) уходят со временем и на этом можно заработать.
3) Скорее всего мы найдем те акции, которые постоянно недооценены, несмотря на относительно низкий уровень волатильности. Неплохо бы посмотреть на их динамику со временем. Возможно, мы увидим, что они заметно опережают остальной рынок из-за своей хронической недооценки. Но скорее всего мы здесь найдем ещё одну причину, которая объясняет недооценку, помимо волатильности. 
