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Komentarz do rynku akcji - tagpniecie na Wall Street

Pazdziernikowe tgpniecie rynkéw akcji na Wall Street po raz kolejny w tym roku wystawito na
prébe cierpliwos¢ inwestoréw i ich wiare w trwajaca juz niemal dekade hosse. Po trzech
tygodniach od ustanowienia nowych rekordéw przez przemystowy wskaznik Dow Jonesa,
gtéwne swiatowe indeksy zaliczyty gwattowne spadki rzedu 9-12%. Z podobng skalg i dynamika
spadkéw po raz ostatni mieliSmy do czynienia na przetomie stycznia i lutego biezgcego roku,
kiedy to po trzytygodniowej euforii i 8-proc. wzroscie indeksu S&P500, wystapit mini krach
niwelujacy w dwa tygodnie catg wczesniejszg fale wzrostow.

Poza samg skalg oraz dynamika spadkéw, pazdziernikowe zejscie lawiny ze szczytéw Wall Street
przypominato wzorzec z poczatku roku réwniez ze wzgledu na przypisywang przez wiekszos¢
inwestorow przyczyne zaistniatej sytuacji. W obu przypadkach gtéwnym winowajcg miaty by¢
wyraznie rosngce rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych USA. Moim zdaniem to nie
spadajgce ceny obligacji wywotaty oba mini krachy, poniewaz rentownosci rosty juz od pewnego
czasu, co nie przeszkadzato indeksom w pokonywaniu kolejnych szczytéw.

Wsréd innych powodow pazdziernikowych spadkéw wymienia sie obawy zwigzane z postepujaca
eskalacjg wojen handlowych, pogarszajacg sie sytuacjg na rynku nieruchomosci w USA oraz
ostatnie, nieco rozczarowujgce wyniki spotek Amazon i Alphabet (Google). S3 to jednak moim
zdaniem jedynie préby szukania nieco na site usprawiedliwienia spadkéw. Zaréwno wojny
handlowe, jak i stabos$¢ rynku nieruchomosci sg tematami, ktore byty roztrzgsane przez ostatnie
pot roku i trudno przypuszczaé, zeby z tak duzym opdznieniem wptynety na nastroje wiekszosci
uczestnikow rynku.

Natomiast czynnikiem, ktéry tgczy oba tegoroczne tgpniecia w nieco bardziej przekonujacy
sposoéb jest moim zdaniem skala jednomysinosci, jaka zapanowata wsrdd inwestoréw — najpierw
podczas styczniowej euforii, gdy akcje (bardziej rynki wschodzace i Europa, niz Stany) staty sie
najbardziej pozgdanym aktywem inwestycyjnym, a pdzniej podczas wrze$niowego bicia
rekordéw przez indeksy na Wall Street, gdy amerykanskie spétki zostaty uznane za jedyny
perspektywiczny sktadnik aktywdéw na Swiecie.

Patrzac z perspektywy czasu na lutowy spadek, ktéry okazat sie jedynie krotkim, cho¢ bolesnym
przystankiem w drodze na nowe szczyty amerykanskiej hossy, trudno jest znalez¢ bardziej
znaczace powody jego zaistnienia, niz kara za nagty wybuch euforycznych nastrojéw wsrod
inwestorow. Tego, czy byty inne przestanki (poza uwielbieniem do amerykanskich akcji), ktore
staty za pazdziernikowg przeceng, dowiemy sie jednak z pewnym opdinieniem, co by
jednoczesnie oznaczato, ze obecna korekta moze nie skonczyc sie rownie szybko jak pierwowzér z
pierwszego kwartatu.

Trzeba mieé¢ na uwadze fakt, ze wszystkie indeksy przebity sie przez swoje dtugoterminowe
Srednie, a niektore z nich, tj. S&P500 znalazty sie wtasnie na linii trendu wzrostowego,
pociggnietej od dotka z 2009 roku. Jezeli ten techniczny obraz rynku szybko sie nie poprawi,
wzrosnie niestety prawdopodobienstwo rozpoczecia fazy zmiany trendu. Poniewaz mamy
obecnie do czynienia z najdtuzszg w historii zaréwno hossa, jak i ekspansjg gospodarczg w USA,
trzeba liczy¢ sie z tym, ze z kaidym miesigcem zblizamy sie do nieubtaganego korca tej
wzrostowej fazy cyklu.



Jednoczesnie wcigz nie ma zbyt wielu przestanek sugerujacych rozpoczecie silnego spowolnienia
gospodarczego w USA juz w najblizszych miesigcach. Poza widoczng od poczatku roku staboscia
na tamtejszym rynku nieruchomosci (pierwsza ofiara podwyzek stép), reszta gospodarki trzyma
sie mocno. Rynek pracy jest najsilniejszy od dekad, sektor przemystu i ustug zadziwia dynamika,
podobnie jak poziom zaufania wsréd przedsiebiorcéw i konsumentéw.

Réwniez wyniki spotek w USA juz kolejny kwartat z rzedu, w wiekszosci pozytywnie zaskakujg
inwestorow. Wzrost zyskow dla spétek z indeksu S&P500 przekracza 20% (z czego okoto 10%
przypada na obnizenie podatkéw), podczas gdy przychody sg o 8-10% wyzsze, niz w ubiegtym
roku, co jest zbiezne z rekordowymi dynamikami z poprzednich cykli gospodarczych. Cho¢
Amazon i Google nieco rozczarowaty tempem przyrostu przychodow (ale juz nie zyskdéw i marz)
oraz konserwatywng prognozg na 4 kwartat tego roku, to nadal te dwie, praktycznie najwieksze,
spotki Swiata generujg sprzedaz odpowiednio o 30% i ponad 20% wyzszg, niz w ubiegtym roku.
Warto zaznaczy¢, ze ten stabszy od prognoz przyrost przychodéw ma swoje zrédto raczej w
dochodach generowanych za granicg, niz w USA.

Pazdziernikowa przecena na Wall Street spowodowata, ze wiele indekséw (poza indeksem
Nasdaq) znalazto sie ponizej poziomu z konca ubiegtego roku, co ktéci sie z praktycznie z
,pewnym” wzrostem zyskéw w amerykanskich spétkach, siegajagcym w 2018 roku 25%. Tak
oryginalne potaczenie, jak roczny wzrost zyskéw w spotkach i spadek kurséw ich akcji zdarzyt sie
jedynie trzykrotnie w czasie trwania trendu wzrostowego w ostatnich trzech dekadach: w 1994
roku (niespodziewane podwyzki stép), w 2011 roku (sierpniowy krach) i w 2000 roku (koniec
hossy lat 90-tych).

Dodatkowo, rynek obligacji (skarbowych i korporacyjnych), ktéry w poprzednich cyklach
wyprzedzat rynek akcji w prawidtowym przewidywaniu zmian trendu w gospodarce, pdoki co nie
dostarcza jednoznacznie negatywnych sygnatéw. Zanim rynki akcji odnotowywaty szczyt hossy w
2000 oraz 2007 roku, rentownosci 10-letnich obligacji spadaty juz od kilku miesiecy (antycypujac
zblizajagcg sie recesje). Przypomne, ze jeszcze trzy tygodnie temu to odwrotnej sytuacji, czyli
rosngcym rentownosciom obligacji, przypisywano sprawstwo pazdziernikowego krachu. Poza
tym, nie liczac ostatnich dwéch tygodni panicznej wyprzedazy wszystkich ryzykowanych
aktywéw, rynek obligacji korporacyjnych w USA (np. High Yield) nie wykazywat zadnych oznak
stabosci (a zazwyczaj wyprzedzat rynki akcji).

Podsumowujac, wcigz mozna traktowac obecng przecene jako powtérke z mini krachu, jakiego
doswiadczyli§my na przetomie stycznia i lutego, ktéry (pomimo powszechnych obaw) nie okazat
sie koncem trendu wzrostowego na Wall Street. Obie korekty majg podobng dynamike i zasieg, a
gtéwng przestankg stojgcg za nimi, byt - moim zdaniem - zbyt duzy entuzjazm inwestorow.
Trudno jednak oczekiwa¢, ze obecna korekta (zaktadajac, ze jest to wcigz jeszcze tylko korekta)
zakonczy sie doktadnie w taki sam sposdb. Najbardziej zaskakujgcym (dla wystraszonych dzi$
inwestorow) i jednoczesnie najbardziej pozytywnym scenariuszem, bytoby szybkie zanegowanie
negatywnych sygnatéow technicznych i zniwelowanie spadkéw oraz ustanowienie jeszcze w tym
roku nowych rekordéw na Wall Street. Chol¢ scenariusz ten wydaje sie obecnie mato
prawdopodobny, to z analogicznym wydarzeniem mieliSmy do czynienia po pazdziernikowym (8-
procetowym) tapnieciu rynkéw w 2014 roku. Moge sobie wyobrazié, ze ,zapalnikiem” dla tak
silnego odreagowania mogtaby stac sie zapowiedz rychtego rozejmu w wojnie handlowej miedzy
USA, a Chinami.

Nawet jesli ostatni gwattowny spadek rynku akcji na Wall Street okaze sie ostatecznie pierwszg
falg bessy, tak jak to miato miejsce w przypadku spadkdéw z wrzesnia/pazdziernika 2000 roku, czy



pazdziernika/listopada 2007 roku, to i tak jeszcze w tym roku powinno czekaé nas znaczace

odreagowanie fali spadkéw, w czasie ktorego indeksy mogg (nawet jesli tylko chwilowo) odrobic
przynajmniej potowe strat (tak byto w dwdch wymienionych przypadkach).

Wykres 1: Czy lutowy mini krach moze by¢ wzorem dla pazdziernikowego tapniecia?
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Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter reklamowy. Opracowany zostat przez Investors TFI S.A. w zwigzku z zarzadzaniem
funduszami inwestycyjnymi. Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowig wytacznie wyraz pogladéw jego autora i oparte
zostaty na stanie wiedzy aktualnym na dzien jego sporzadzenia. Przy sporzgdzeniu materiatu i zawartych w nim prognoz oparto
sie na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne zrddet, doktadajac 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 o 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 wynikdéw w przysztosci. Materiat niniej-
szy nie stanowi oferty publicznej ani publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy jakichkolwiek papieréw warto-
Sciowych 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 jakich-
kolwiek 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/certyfi-
katéw inwestycyjnych funduszy, tabele optat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. W/w Prospekty Informacyjne/Pro-
spekty Emisyjne dostepne sg 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 wynikdw w przysztosci. Investors
TFI S.A. ani zarzagdzane przez nie fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celdw inwestycyjnych funduszy. Przy nabyciu
jednostek uczestnictwa/certyfikatéw inwestycyjnych funduszy pobierana jest optata manipulacyjna na zasadach i w wysokosci
okreslonej w Prospekcie Informacyjnym/Prospekcie Emisyjnym funduszu. Prezentowane stopy zwrotu z inwestycji nie uwzgled-
niajg optat manipulacyjnych pobieranych przy nabyciu jednostek uczestnictwa/certyfikatow inwestycyjnych lub konwersji
jednostek uczestnictwa. Warto$¢ certyfikatéw/jednostek uczestnictwa moze cechowac sie duzg zmiennoscig, w zwigzku z czym
uczestnik funduszu powinien liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci wptaconego kapitatu. Zyski osiggniete z inwestycji w jednostki
uczestnictwa/certyfikaty inwestycyjne funduszy obcigzone sg podatkiem od dochoddéw kapitatowych, na podstawie Ustawy

z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0sdéb fizycznych (t.j.: Dz.U. 2 2012361 z pdzn. zm.).
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