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Powrot awersji do ryzyka

Rynki akcji majg za sobg kolejny tydzien, w ktérym nastroje ksztattowata znana z
poprzednich tygodni mieszanka obaw o kondycje globalnej gospodarki, spadkéw
cen ropy i watpliwosci, co do ksztattu polityki bankéw centralnych. W pierwszej
potowie tygodnia na plan pierwszy wybity sie spekulacje o konsekwencjach wojny
walutowej pomiedzy bankami centralnymi i efektach polityki negatywnych stép
procentowych (NIRP). Generalnie rzecz ujmujgc na pierwszych sesjach spadkowe
impulsy skumulowaty sie na tyle mocno, iz cze$¢ indekséw znalazta sie ponizej
styczniowych dotkéw. W drugiej potowie pojawito sie ocieplenie, ktérego genezg
byto spokojne wystgpienie prezes Fed w amerykanskim Kongresie, wzrost cen ropy i
ostabienie japoriskiego, jena znéw grajgcego role wskaznika rynkowej akceptacji dla
ryzyka. Bilansem jest spadkowy tydzien na wiekszosci rynkéw, z ktdrych
poszczegdlne poddaty sie mniejszej lub wiekszej presji ze strony podazy.

W przypadku rynkéw europejskich wazne byto umocnienie euro do dolara, ktore
nie pozwolito inwestorom cieszy¢ sie odbudowg cen na Wall Street w koncéwce
tygodnia. W przypadku rynkédw amerykanskich spadek cen ropy — mimo mocnej
zwyzki w koncéwce tygodnia — wymieszat sie z przeceng bankow, na ktérych
pojawita sie podaz zwigzana z obawami, iz Rezerwa Federalna zostanie zmuszona
do podazenia Sciezkg innych bankéw centralnych i siegniecia po ujemne stopy
procentowe. W przypadku rynkdw azjatyckich podziat byt stosunkowo prosty. W
Tokio cenami akcji rzadzita relacje jena do dolara, a w Chinach gietdy byty zamkniete
ze wzgledu na swietowanie nowego roku. Jesli jednak sprowadzi¢ handel w skali
globu do wspdlnego mianownika, ktory w bliskiej przysztosci bedzie miat znaczenie
dla rynkéw, to bez watpienia byt nim zapomniany juz model risk on/risk off, w
ktorym sprzedaz akcji wigzata sie z recesyjnymi obawami.

Nie ma watpliwosci, iz czescig dzisiejszych nastrojow jest réwniez sytuacja na
samych rynkach, z ktérych wiele znalazto sie juz w tzw. technicznej bessie, gdzie
progiem rynku niedZwiedzia ma by¢ spadek o przeszto dwadziescia procent od
szczytu hossy. W zakonczonym tygodniu w tak rozumianej bessie znalazt sie min.

Komentarz zostat przygotowany wytacznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. nr 206 z 2005 r.),
nie stanowi porady inwestycyjnej, nie jest analizq inwestycyjna, ani analizg finansowg w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi ( Dz. U. z 2005 roku, nr 183, poz.1538 z p6zn. zm.), nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w niej instrumentéw finansowych, nie stanowi
podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na
wiasne ryzyko i odpowiedzialno$é. DM BOS S.A., jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnoéci za dziatania lub
zaniechania Klienta podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za wszelkie szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i
niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w
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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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MSCI All-Country World Index, ktéry jest koszykiem pokazujagcym kondycje akcji w
skali globu. MSCI ACWI, ktéry grupuje akcje z blisko piecdziesieciu panstw, w miare
rowno podzielonych pomiedzy rynki wschodzgce i rozwiniete, nie jest jednak
wyjatkiem na globalnej mapie bessy. W istocie koszyk tylko uzupetnit inne $rednie,
ktorej juz wczesniej znalazty sie pod progami bessy. Swoje znaczenie ma réwniez
uktad sit na wykresach poszczegélnych indeksdw, ktdére spadty lub naruszyty
styczniowe dotki. Niemniej, w przypadku amerykanskiego indeksu S&P500, ktory
jest najuwazniej $ledzong s$rednig z USA, mozina mowi¢ o probie obrony
styczniowego wsparcia i inwestorzy majg prawo spekulowa¢ o mozliwosci
wykreslenia podwdjnego dna.

W kroétkiej perspektywie trudno oczekiwaé jednak jakiej$S czytelnej poprawy na
rynkach. Zmiennos$¢ generowana przez polityke bankéw centralnych i watpliwosci
wobec kondycji poszczegdlnych gospodarek nie znikng tak dtugo, jak nie pojawi sie
poprawa w danych makro. W przypadku gospodarki chinskiej trzeba przygotowad
sie na wiele tygodni negatywnych zaskoczen. W przypadku danych z USA raporty
beda mieszane — jedne lepsze, a drugie gorsze — ale wszystkie zostang sprowadzone
do pytania, jak wptyng na polityke monetarng Fed i na ile Federalny Komitet
Otwartego Rynku (FOMC) zostanie zmuszony do odtozenia planéw czterech
podwyzek stép procentowych w 2016 roku, ktérych juz nikt dzis nie oczekuje, ale
ktore stale bedg mozliwie, gdyby marcowe posiedzenie FOMC skonczyto sie jednak
podniesieniem ceny kredytu.

Z obowigzku nalezy odnotowac, iz nic lepiej nie wskazuje na niepewnos¢, co do
kondycji globalnej gospodarki niz skrajnie sprzeczne spekulacje o tym, iz Fed moze
siegng¢ po ujemne stopy procentowe, jak réwniez podnosi¢ cene kredytu w
trzymiesiecznych odstepach. Nastroje zdajg sie wskazywad, iz dominujg teraz raczej
pesymisci, ale publikowane w zakoriczonym tygodniu dane makro — jak np.
dynamika sprzedazy detalicznej w USA — nie pozwalajg jednoznacznie opowiedzie¢
sie po jednej ze stron rynkowego sporu. Zwyczajnie raporty nie wskazujg wyraznie,
iz Swiat stanat na progu globalnej recesji. Nie brakuje wskazan, iz czes¢ gospodarek
pograzy sie w spowolnieniu, ale inne dane sygnalizujg raczej na znang z ostatnich lat
krétkookresowg zadyszke w jednym kwartale. W swietle powyzszego kluczem do
rynkowych strategii pozostaje odpowiedZ na pytanie, czy dwudziestoprocentowe
spadki wielu indekséw juz uwzglednity w cenach ten fakt, czy moze potrzeba jeszcze
wiekszej przeceny, by fatwiej byto o nowg dawke optymizmu.

Zasadnym wydaje sie jednak zatozenie, iz przecena na wielu rynkach juz teraz rodzi
okazje inwestycyjne. Sektory takie, jak paliwowy czy biotechnologiczny operuj3 z
wycenami, ktdrych nie oglagdano na rynkach od wielu lat. Wtasnie w tych
segmentach mozna oczekiwac najwiekszych zwyzek, gdy okaze sie, iz Swiat jednak
nie pograzy sie w nowym kryzysie. Ciekawie zaczyna rowniez wygladaé europejskich
sektor bankowy, ktory w ostatnich tygodniach w rownym stopniu przeceniat sie na
fali obaw o kondycje bankéw wioskich, jak réwniez wczedniej wspomnianych
konsekwencji polityki Europejskiego Banku Centralnego. Oczywiscie ryzyk nie
brakuje — najwazniejszym jest przymus podniesienia kapitatow wtasnych ze strony
kandydatéw do portfela, gdy nastréj rynkowy wobec sektora ulegnie dalszemu
pogorszeniu.
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