B@S DOM MAKLERSKI
BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

KOMENTARZ TYGODNIOWY - RYNKI ZAGRANICZNE

24 sierpnia 2015r.

Nerwowy koniec wakacji

Globalne rynki akcji majg za sobg nerwowy tydzien. Mieszanka obaw o
kondycje chinskiej gospodarki zlata sie ze spadkami cen surowcow i mocnymi
przesunieciami na rynku walutowym. Bilansem s3 sesje i tydzien, ktéry na
rozwinietych rynkach nazwano juz najgorszymi od czterech lat. Pochodng sa
spekulacje na temat kolejnego spowolnienia, ktére miatoby uderzy¢ w
gospodarke sSwiatowg. Naprawde jednak czes$¢ spadkéw na gietdach miata
wspdlny mianownik, jakim byta sytuacja techniczna gtéwnych indeksow.
Sygnaty wzywajgce do sprzedazy akcji w ramach korekty pojawity sie na Wall
Street, a w Europie — np. na rynku niemieckim — wrecz zaczeto mowié¢ o
poczatku technicznej bessy.

Przez wszystkie przypadki odmieniano teze, iz wiele spotek na Wall Street
znalazto sie ponizej srednich z 200 sesji, co samo w sobie traktowane jest w
kategoriach sygnatu sprzedazy. Problem w tym, iz Wall Street porusza sie w
trendzie bocznym od konca lutego, wiec spadek cen akcji spotek ponizej
$redniej z 200 sesji nie jest czyms$ trudnym do wykreowania. Obserwujacy
regularnie przeciecia srednich doskonale znaja problem fatszywych
sygnatow, gdy cena akcji czy indeks poruszajg sie w diuzszym okresie w
trendach bocznych. Niemniej, techicznie zorientowani inwestorzy i
budowane na technice automaty zwyczajnie musiaty zareagowac na sygnaty
sprzedazy, wiec zlecenia musiaty trafi¢ na rynek.

W szerszej perspektywie patrzgc korekty na rynkach sg czyms$ naturalnym i
nawet nerwowe muszg by¢ przyjmowane z nalezytym dystansem. Bez
watpienia rynki akcji ocierajg sie teraz o panike, ktérej geneza jest
wspomniana wczesniej mieszanka czynnikéw, ale w tych spadkach nie padta
jeszcze odpowiedz na podstawowe pytanie, czy gospodarki amerykanska czy
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niemiecka zmierzajg do kolejnej reces;ji? Jesli odpowiedz bedzie negatywna,
to spadki z ostatnich dni muszg byc¢ traktowane w kategoriach korekty, ktdra
rodzi okazje do zakupow. Fakty sg takie, iz wyceny — zwtaszcza na Wall Street
po sezonie wynikdow w Il kwartale — byly wysokie i zwyczajnie nie byto
powoddéw do powiekszania zaangazowania w akcje. W przypadku Europy
wyniki spotek byly pozytywnym zaskoczeniem, co utrudnia potraktowanie
ostatnich spadkéw w kategoriach czegos wiecej niz korekty.

W istocie, rynki europejskie, zwtaszcza niemiecki, znalazty sie w srodku
zamieszania, jakim jest umocnienie euro do dolara i euro do chinskiego
juana. Inwestorzy odczytali ruchy walut w kategoriach zagrozenia dla
niemieckiego eksportu. Jesli dotozyé do tego wakacyjng ptynnosc i presje
spadkowg z Wall Street, to okofo 20-procentowe cofniecie DAX-a od szczytu
fali wzrostowej wydaje sie juz bardziej zrozumiate i tatwiejsze do wyjasnienia
niz teza o nadciggajacej recesji. Dlatego réwniez przecene w Niemczech - na
dzi$ - trzeba traktowa¢ w kategoriach korekty, ktéra oferuje okazje do
zakupoéw akcji rzuconych na parkiet z przesadng dawka paniki.

Dla graczy, ktorzy czujg sie zaniepokojeni zamieszaniem na gietdach, kluczem
do decyzji inwestycyjnych w bliskim terminie nie powinny nastroje i nagtéwki
prasowe, ale dane makro, ktére najwiecej powiedzg o kondycji gospodarek.
Poprawne dane z USA i Europy beda w pewnym sensie gwarantem tego, iz
panika bedzie musiata ulec wygaszeniu, a na rynku pojawig sie
fundamentalnie nastawieni gracze odbierajgcy akcje od technikéw, ktérzy
zdominowali gietdy w ostatnim tygodniu. W istocie, do nowej bessy potrzeba
potwierdzonych sygnatéw, iz gospodarki stojace za rynkami rozwinietymi
stanety na progu nowej recesji, a takich wskazan dzi$ zwyczajnie nie ma.

Na koniec warto zadac jeszcze jedno wazne pytanie - czy w Swiecie nowej
globalnej recesji gracze kupowaliby euro i sprzedawali dolara? Dzis wtasnie
taki mechanizm ma miejsce. W ostatnich 10 dniach euro umocnito sie do
dolara o blisko 4 procent, a kryzys 2008 roku pokazat, iz zaniepojeni
rozwojem wypadkow inwestorzy sprzedajg akcje i — w mys$l zasady cash is
king - biegng ku gotédwce. Pochodng takiego zachowania inwestorow jest
zwykle umocnienie dolara, a nie euro. To kolejne wskazanie, iz niewatpliwie
nerwowym ruchom na gietdach w koncéwce wakacji brakuje wielu
elementow, ktére pozwalatyby na teze, iz wiasnie zaczyna sie nowy rynek
niedZwiedzia.
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