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Ryzyka zamkniete w szafie — podioze wzrostow na swiatowych gietdach
w ostatnich tygodniach oraz perspektywy dla cen surowcéw analizuje
Robert Slepaczuk, Szef Inwestycji llosciowych w Union Investment T
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W ciagu ostatnich tygodni duza czes¢ rynkow akcji zwyzkowata. Gietdy w krajach
wschodzacych wypracowaty nawet kilkanascie procent. Obecnie, na przetomie marca
i kwietnia, obserwujemy pewne uspokojenie. Jak odczytywac sytuacje na swiatowych
gieldach?

Trudno okresli¢, czy lepsza koniunktura na rynkach akcji w ostatnich tygodniach to poczatek silniejszego trendu
wzrostowego. Systemy ilosciowe w dalszym ciggu definiuja te wzrosty jako odbicie po gorszym okresie. Dla
przypomnienia, od poczatku roku inwestorzy na catym Swiecie zmagali sie ze ztymi wiadomosciami dla rynkéw
akdji: gorszymi prognozami makroekonomicznymi i danymi ze spétek, ryzykiem twardego lagdowania w Chinach
oraz grozba Brexitu. W rezultacie akcje ulegly silnej przecenie w pierwszych dwéch miesigcach tego roku.
Niepokoi¢ moze to, ze od potowy lutego, gdy na gietdach rozpoczefa sie odwilz, inwestorzy nagle zapomnieli

o wszystkich czynnikach ryzyka — jakby wrzucili je do ogromnej szafy i zamkneli na klucz. Problem w tym, ze te
zagrozenia wcale nie zniknety. W tej catej uktadance szczegdlng uwage nalezy zwréci¢ na Chiny.

Dlaczego?

Chocby dlatego, ze Chiny byly gléwnym katalizatorem gwattownych spadkéw na poczatku 2016 r., a gdy reszta
Swiatowych gietd odrabiata straty, chirski rynek akji stat w miejscu. Jako ciekawostke warto przytoczy¢, ze

w ostatnich dniach jeden z wigkszych chinskich bankéw inwestycyjnych (Guosen Securities) otart sie o techniczny
default. Informacja ta przeszta bez echa, co potwierdza, Ze na rynkach przewaza optymizm. Jednak tak jak
wspomniafem: to, ze inwestorzy chwilowo zapomnieli o czynnikach ryzyka, nie oznacza, ze te zagrozenia

zostaty zazegnane.

Jakie aktywa, wedtug wskazan systemow ilosciowych, sa obecnie najbardziej
atrakcyjne?

Wedle r6znych odczytéw generowanych przez nasze systemy ilosciowe wcigz pozytywnie na tle akcji prezentuja
sie obligacje dtugoterminowe krajow rozwinietych denominowane w twardej walucie (euro, dolarach, frankach
szwajcarskich itp.). Pomimo ze rentownosci papierdw emitowanych przez wiele krajow europejskich znajduja

sie na historycznie niskich poziomach, a czes¢ z nich jest ujemna, inwestorzy patrza na te klase aktywow jako

na bezpieczng lokate w Swiecie petnym ryzyka. Co ciekawe, powoli poprawiaja sie odczyty dla surowcéw: ztota,
surowcow rolnych, a takze niektérych metali. Takie odczyty dla surowcow sugeruja, ze po spadkach trwajacych od
2010 r. i konsolidacji trwajacej od potowy 2015 r. znajdujemy sie juz w okolicach dotka w dtugoterminowym cyklu
cen towaréw. Ostatnio tak niskie poziomy cen surowcéw obserwowali$my w okolicach 2008-2009 r.
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