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Zabdjcza korelacja

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny trudny tydzien, w ktorym nastroje
ksztattowane byty przez znang z poprzednich tygodni mieszanke spadkéw
cen na rynku ropy, obaw o kondycje chiniskiej gospodarki, pytan o polityke
Rezerwy Federelnej i wreszcie stabe dane makro z USA. Bilansem jest
solidarny spadek najwazniejszych indeksow, ktory rynkowych statystykow
zachecit do stawiania tezy, iz Wall Street zaczeta nowy rok najgorzej w
historii, a Europa — oglgdana przez pryzmat paneuropejskich indekséow —
znalazfa sie juz w tzw. technicznej bessie, ktérg definiuje sie jako cofniecie o
wiecej niz 20 procent od szczytu hossy. W istocie, analogiczny sygnat pojawit
sie réwniez na rynku chinskim, co dobrze uzupetnito obawy o kondycje
tamtejszej gospodarki. Bilansem solidarnych spadkéw cen na rynkach,
jednego z najstabszych poczatkéw roku w historii i wskazan ptyngcych z
wykresow indeksow jest wzrost pytan o mozliwosé pojawienia sie kolejnej
fali kryzysu w 2016 roku, z recesja wiacznie.

W dzisiejszych danych nie widac jeszcze wskazan, iz globalna gospodarka
znajdzie sie w recesji w 2016 roku, ale nie brakuje réwniez sygnat
ostrzegawczych. Warto odnotowaé, iz spora czes¢ spadkéw na gietdach
Swiatowych, z Wall Street na czele, ma korzenie w korelacji z rynkiem ropy,
ktora zdominowata notowania gtéwnych indeksdw w zakoriczonym roku. To
ropa w duzej mierze odpowiada za odbicie w grudniu i spadek w pierwszych
tygodniach nowego roku. Korelacja akcji z rynkiem ropy jest dzi$ wieksza niz
historycznie i juz teraz mozna zatozy¢, iz bez stabilizacji na rynku
surowcowym trudno bedzie indeksom sSwiatowym zerwac powigzanie, ktére
dla wiekszosci graczy jest dzi$ oczywistoscig. Niestety, z rynku ropy nie ptyng
dzi$ zachecajgce tresci. Oczekiwana dalsza deprecjacja chinskiego juana i
powrdt na rynek iraniiskiej ropy — po zniesieniu sankcji Iran moze zwiekszych
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niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia.
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produkcje o 500 tys. barytek — kazg oczekiwac¢ dalszej presji podazowej na
rynku, ktore zawtadnat dzis globalnymi nastrojami.

Nie mozna rowniez zapominac o sezonie wynikow kwartalnych w USA, ktore
zaczat sie od nerwowych reakcji na wyniki amerykanskich bankow. Mimo
tego, iz same raporty nie byt szczegdlnie stabe gracze przecenili sektor
finansowy zaktadajac, iz spadki cen na rynkach surowcowych, stabe dane
makro z USA i wreszcie stabos$¢ gietd akcji, wymuszg na Fed zmniejszenie
tempa podwyzek stép procentowych. Na progu roku rynek oczekiwat, iz w
2016 roku Rezerwa Federalna podniesie cene kredytu w USA trzy do
czterech razy. Dzi$s oczekiwania inwestorow zblizajg sie do ledwie dwdch
podwyzek i to raczej w drugiej potowie roku. Takie przekonania przekfadaja
sie na prognozy zyskdw bankdéw, ktdére dtuzej beda musiaty operowac w
srodowisku niskich stép procentowych, gdy wczesniej rynek pozycjonowat
sie pod scenariusz lepszy dla sektora. Inaczej mowigc sektor, ktéra miat by¢
jednym z lideréw rynkowych w zaczetym witasnie roku zderzyt sie z
mozliwoscig zmiany scenariusza w polityce monetarne;.

W zarysowanym uktadzie sSredniookresowe scenariusze dla rynkow akcji
wydajg sie raczej spadkowe niz wzrostowe. Kluczem do bliskiej przysztosci
bedzie sezon wynikdw kwartalnych, ktére — mimo nisko postawionej
poprzeczki oczekiwan i obnizenia wycen ostatnimi spadkami — nie bedzie
prostym lekarstwem na rynkowe obawy. W $redniej perspektywie rynki beda
stale spogladaty w strone surowcow, z ropg na czele, ktéra nie pozwoli na
odpoczynek jeszcze przez wiele tygodni. W naprawde szerokiej perspektywie
kluczem do zakonczenia spadkéw jest odpowiedZ na pytanie, czy przecena
na rynkach akcji zostanie uzupetniona o kolejng recesje. Jesli spadki cen akgji
nie zostang uzupetnione recesjg, to raczej wczesniej niz pdzniej rynki zostang
zmuszone do zastgpienia pesymizmu optymizmem i powrotem do tendencji
wzrostowych. Jesli jednak obserwowana przecena jest zapowiedzig recesji,
to spadki z poczatku roku przerodza sie w petnoprawne rynki niedzwiedzia i
odbiorg gtéwnym indeksom znacznie wiecej niz obserwowane dzisiaj 10 czy
20 procent.
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