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Kiedy Wall Street zarazi hossg reszte swiata?

W powszechnej opinii uczestnikow rynkéw finansowych pazdziernik nie ma najlepszej
reputacji. Jest wrecz uwazany za miesigc krachdw. Niewiele brakowato, zeby paidziernik
2014 roku zapisat sie w gietdowych annatach, jako kolejny dowdd potwierdzajgcy
stusznos¢ rynkowych przesadow.

Szczegéblnie dramatycznie sytuacja wygladata na europejskich parkietach, gdzie indeks DAX
juz po raz drugi w tym roku stanat na krawedzi krachu, ktéry mégt sie skoriczy¢ ponad 30-
proc. przeceng, takg samg, jak trzy lata temu. Wyglada jednak na to, ze kolejny raz udato sie
europejskim inwestorom uciec katu spod topora. Z tego catego zamieszania dobre jest to, ze
skala niepewnosci i pesymizmu wsrdod gietdowych graczy na catym sSwiecie zdecydowanie
wzrosta. Oczyscito to przedpole do dalszych zwyzek gietdowych indekséw akcji. Chociaz
zaréwno indeks DAX, jak i WIG znajduja sie na tym samym poziomie co rok temu, to obecny
stan ducha inwestoréw jest diametralnie rézny od optymizmu, jakim tryskali pod koniec
2013 roku.

Na naszym rodzimym podwédrku, zgodnie z danymi Stowarzyszenia Inwestoréw
Indywidualnych, odsetek optymistéw skurczyt sie ostatnio do 36%, podczas gdy rok temu
dochodzit do 70%. Nawet Amerykanie, przyzwyczajeni w ostatnich latach do permanentnej
hossy na Wall Street, spanikowali w czasie pazdziernikowej przeceny. Dotyczy to szczegdlnie
profesjonalnych zarzadzajgcych, sposréd ktérych ,bycze” nastawienie reprezentowat pod
koniec ubiegtego miesigca jedynie co trzeci, choé¢ na poczatku roku, przy nizszym poziomie
indeksu, odsetek ten siegat nawet 60%. Co ciekawe, udziat niezdecydowanych inwestoréw,
ktorych okresla sie czesto jako zwolennikdéw korekty (correction camp) wzrdst do poziomu
nienotowanego od 30 lat. Wyglada na to, ze oczekiwanie na ,tg wtasciwg” korekte po dwdch
latach ,,meczgcych” wzrostéw stato sie powszechne. By¢é moze tu nalezy szukac zrédfa jej
szybkiego i bardzo spektakularnego zakoniczenia.

O tym, ze pazdziernikowa wolta amerykanskich indekséw nie byta typowym zachowaniem
rynku akcji moze swiadczy¢ fakt, ze nie bytem w stanie znalez¢ dobrych analogii do obecnej
sytuacji w catej powojennej historii gietdy z Wall Street. Oczywiscie bywaty momenty,
w ktérych w ciggu miesigca od ustanowienia historycznego szczytu S&P500 spadat o ponad
7% przebijajac jednoczesnie dwie dtugoterminowe srednie (200 i 250-sesyjng) oraz tamat 2-3
letnig linie trendu wzrostowego. Podobny schemat miat miejsce pieciokrotnie: w roku 1950,
1966, 1990, a takze w roku 2000 oraz 2007. Niemal we wszystkich tych przypadkach (poza
pierwszym) taki splot okolicznosci oznaczat wejscie rynku akcji w dtuzszy i gtebszy spadek,
a nawet zmiane trendu z hossy na besse. Jednak ustanowienie przez S&500 nowego rekordu
w zaledwie 6 tygodni po poprzednim szczycie i po zaliczeniu spadkdédw noszgcych cechy
poczatku bessy nie zdarzyto sie nigdy w ciggu ostatnich 70 lat. W przypadku najbardziej
oczywistego porownania za szczytem z lipca 2007 roku ponowny atak na rekord, ktory okazat
sie jedynie chwilowym, fatszywym wybiciem nastgpit dopiero trzy miesigce pdzniej. Rowniez
w 1950 roku osiggniecie nowego maksimum zabrato indeksowi akcji cztery miesigce.



Dlatego ostatnie zachowanie amerykanskich indeksow, ten wrecz ostentacyjny pokaz sity
trendu wzrostowego, jest tak niezwykte i interesujgce. Natomiast sama korekta, skutkujgca
chwilowym przebiciem przez S&P500 200-sesyjnej $redniej, nie powinna by¢ specjalnym
zaskoczeniem. Juz na poczatku roku okres, w ktédrym indeks znajdowat sie ponad
dtugoterminowgq $rednig byt jednym z najdtuzszych w ostatnich trzech dekadach. Taki stan
rzeczy nie moégt trwa¢ wiecznie, cho¢ musze przyznaé, ze wczesniej liczytem sie z jego
zakoniczeniem zaréwno podczas marcowej, jak i lipcowej korekty. Dopiero w pazdzierniku,
gdy juz praktycznie datem za wygrang, rynek gwattownie pociggnat za reczny hamulec.
Ostatecznie wiec wzrosty z ostatnich dwéch lat nie zdotaty pobié najdtuzszego okresu,
w ktérym indeks znajdowat sie bez przerwy ponad swojg dfugoterminowga $rednig, czyli
trwajgcej ponad 500 sesji hossy z lat 1996-1998. Co warte podkreslenia, we wszystkich
trzech analogicznych do obecnego okresach z lat 90-tych, przebicie $redniej nie oznaczato
zmiany trendu. Korekty okazywaty sie sposobem rynku na ztapanie oddechu niezbednego do
kontynuowania hossy.

Jak juz wielokrotnie pisatem, dziwny zbieg okolicznosci taczacy ostatnie dokonania rynku
akcji w USA z przebiegiem notowan i historig gospodarczg drugiej potowy lat 90-tych
ubiegtego stulecia wcale nie musi by¢ przypadkowy. Ostanie miesigce znowu przynosza
dowody na poparcie tezy, ze (wzorem wydarzen sprzed dwéch dekad) wyrazna sita
ekonomiczna Ameryki bedzie w stanie , wyciggac¢ za uszy” inne gospodarki z objec recesji lub
nawet pobudzac je do zycia (wykres 1). Odczyt PKB za trzeci kwartat w dalszym ciggu
wskazuje na solidny, zréwnowazony i oparty na kilku filarach wzrost gospodarczy w Stanach.
Jednak z punktu widzenia reszty $wiata, najwainiejszg kwestig jest zadowolenie
amerykanskiego konsumenta oraz dobre samopoczucie tamtejszych przedsiebiorcéw.
Szczesliwy i optymistycznie nastawiony Amerykanin wspiera wzrost importu débr, ktére
mogg by¢ dostarczone zardwno przez trwajgce w stagnacji rynki wschodzace, jak
i przezywajaca ktopoty Europe.

Wyrazny wzrost wskaznikéw zaufania konsumentéw w USA w ostatnich miesigcach byt
efektem z jednej strony ciggtej poprawy na rynku pracy (co podbito ich ocene obecnej
sytuacji), a z drugiej - dobrej koniunktury gietdowej i mocnego spadku kosztéw benzyny (co
wptyneto na poprawe oczekiwan) (wykres 2). W takich warunkach trudno sie dziwi¢, ze
wartos¢ deficytu handlowego Standw (po wytgczeniu handlu produktami petrochemicznymi)
pobita rekord z 2008 roku (wykres 3). Model z ubiegtej dekady, w ktérym Chiny produkuja,
a Stany konsumujg nada dziata. Na tym skorzystata tez Europa, a szczegdlnie Niemcy, ktérych
bilans w handlu z USA wzrdst w stosunku do 2008 roku o 50% i przewyzsza juz sume
nadwyzki generowanej przez wszystkie pozostate kraje Unii Europejskiej. Ta tendencja moze
trwaé dalej. Moze sie okaza¢ wrecz niezbedna, zeby wznowi¢ przerwane na wiosne
ozywienie w strefie euro. By¢ moze najnowsze inicjatywy i dziatania ECB wspomogg ten
proces, jednak na razie akcja kredytowa w zachodniej Europie nie pokazuje zadnych oznak
zycia. Dlatego przy braku popytu wewnetrznego amerykaniski konsument, ktéry nie ma
problemu z pracg i dostepem do kredytu oraz przedsiebiorca, niemalze Spigcy na gotdwce,



stajg sie wybawieniem dla gospodarek strefy euro. W rezultacie, ostatnie spadki indekséw
PMI, a takze ZEW czy IFO mierzacych zardwno obecne nastroje jak i oczekiwania, nie musza
jeszcze oznaczaé powazniejszych perturbacji ekonomicznych. Wzorem koncéwki lat 90-tych,
czyli okresu, w ktérym Stary Kontynent zmagat sie ze skutkami kryzysu rosyjskiego, sita
amerykanskiej gospodarki pozwoli nam przejs¢ przez ten trudny moment w cyklu wzglednie
suchg stopa.

Zresztg nie tylko Niemcy i strefa euro powinny kibicowa¢ wzrostowi dobrobytu
konsumentéw i przedsiebiorcow z USA. ROwniez rynki wschodzgce moga skorzystaé na
amerykanskiej ekspansji i na powrocie ozywienia w Europie. Import do krajéw rozwinietych
pochodzi w duzej mierze z krajéw rozwijajgcych sie. Co prawda ostatnie lata wzglednie
dobrej koniunktury w USA nie przyczynity sie jeszcze do wyraznego zdynamizowania
eksportu rynkéw wschodzacych, ale to sie moze zmieni¢ w przysztym roku. Juz teraz
zaczynajg naptywacé dane $wiadczace o lekkiej poprawie w swiatowym handlu. Natomiast
biorgc pod uwage wyrazng korelacje pomiedzy importem kierowanym do Stanéw z rynkéw
wschodzacych, a wskaznikiem PMI w USA, ktéra dziata z prawie trzy kwartalnym
wyprzedzeniem, mozna dowies¢, ze poprawa ta powinna byé wyrazna (wykres 4).

Poniewaz istnieje silny zwigzek miedzy dynamika eksportu a produkcjg przemystowg i co za
tym idzie wzrostem krajowej konsumpcji na wielu rynkach, amerykanska hossa powinna
rozla¢ sie w koncu na reszte Swiata. Nie bedzie to juz tylko proces oparty o zwykty
mechanizm przeptywu kapitatéw na rynkach finansowych, co jak widzimy w tym roku nie
zawsze sie sprawdza. Trwate przeniesienie ,wirusa” hossy z Wall Street bedzie mozliwe na
tych rynkach, ktérych gospodarki w najbardziej efektywny sposdb bedg w stanie wykorzystac
powigzania handlowe z najsilniejsza gospodarka $wiata.



Wykres 1: Wzorem lat 90-tych Ameryka powinna wyciggna¢ Europe z gospodarczego dotka.
15,0%

10,0%

5,0%

0,0%

-5,0%

-10,0%

roczna dynamika produkgji

-15,0% - .
s przemystowej w USA
2200% - roczna dynamika produkcji
:
przemystowej w strefie euro
-25,0% -
T N N < N O N 0 OO O O o &N N g N W N 0 O O 4 4 N NN <
A OO O O O OO OO OO OO O O O O O O O 0o o 0o O "W ™ « «+ « «
NN O O Q 0V g S & £ > 5w NN N U Q 0O m S Y ¥ > 5 v N N
| S = © © =} e — — = @ © > = —
Ss@a =8 g2g2E®8Hp=383:zw=88gzg2v8E= Q8 s

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 2: Zadowolony konsument w USA wiecej i chetniej kupuje, takze towaréw z
importu.
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Wykres 3: Import ropy spada dzieki rewolucji tupkowej, ale Amerykanie nie rezygnuja z
innych zagranicznych towaréw.
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Wykres 4: Poprawa kondycji amerykanskiej gospodarki zwieksza sktonnos¢ do zakupu
towarow z rynkéw wschodzacych.
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Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter reklamowy. Opracowany zostat przez Investors TFl S.A. w zwigzku z zarzgdzaniem funduszami
inwestycyjnymi. Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowiag wytgcznie wyraz pogladdw jego autora i oparte zostaty na stanie wiedzy
aktualnym na dzien jego sporzadzenia. Przy sporzadzeniu materiatu i zawartych w nim prognoz oparto sie na informacjach pozyskanych z
powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne Zrédet, doktadajgc nalezytej starannosci, aby informacje zamieszczone w niniejszym
materiale byty rzetelne, niemniej jednak nie mozna zagwarantowac ich poprawnosci, kompletnosci i aktualnosci. Investors TFI S.A.
zastrzega sobie mozliwos$¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym w przypadku zmiany sytuacji rynkowej, bez koniecznosci powiadamiania
0 niej adresatéw niniejszego materiatu. Investors TFl S.A. nie gwarantuje ziszczenia sie scenariuszy lub prognoz zamieszczonych w
niniejszym materiale, w szczegdlnosci przedstawione informacje (historyczne i prognozowane) nie stanowig gwarancji osiggniecia
podobnych wynikéw w przysztosci. Materiat niniejszy nie stanowi oferty publicznej ani publicznego oferowania w zakresie nabycia lub
sprzedazy jakichkolwiek papieréw wartosciowych ani oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny.

Whioski wyciggniete na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie powinny stanowi¢ samodzielnej podstawy jakichkolwiek
decyzji inwestycyjnych. Niniejszy materiat nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycjg w papiery
wartosciowe oraz inne instrumenty finansowe. Decyzje inwestycyjne, co do inwestowania w fundusze inwestycyjne powinny by¢
podejmowane wytgcznie po zapoznaniu sie z Prospektem Informacyjnym/Prospektem Emisyjnym funduszu, zawierajgcym szczegdtowe
informacje w zakresie: czynnikdw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa/certyfikatéw inwestycyjnych funduszy, tabele opfat
manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. W/w Prospekty Informacyjne/Prospekty Emisyjne dostepne s w punktach dystrybucji

funduszy, w siedzibie Investors TFI S.A. oraz na stronie www.investors.pl.

Dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Investors TFI S.A. ani
zarzadzane przez nie fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celéw inwestycyjnych funduszy. Przy nabyciu jednostek
uczestnictwa/certyfikatow inwestycyjnych funduszy pobierana jest optata manipulacyjna na zasadach i w wysokosci okreslonej w
Prospekcie Informacyjnym/Prospekcie Emisyjnym funduszu. Prezentowane stopy zwrotu z inwestycji nie uwzgledniajg optat
manipulacyjnych pobieranych przy nabyciu jednostek uczestnictwa/certyfikatow inwestycyjnych lub konwersji jednostek uczestnictwa.
Wartos¢ certyfikatéw/jednostek uczestnictwa moze cechowac sie duzg zmiennoscig, w zwigzku z czym uczestnik funduszu powinien liczyé
sie z mozliwoscig utraty czesci wptaconego kapitatu. Zyski osiggniete z inwestycji w jednostki uczestnictwa/certyfikaty inwestycyjne
funduszy obcigzone s3 podatkiem od dochoddw kapitatowych, na podstawie Ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od
0s6b fizycznych (t.j.: Dz.U. 2 2012361 z pdzn. zm.).
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