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Rynek akcji

Za nami kolejny nerwowy okres na globalnych
rynkach akcji. W listopadzie i na poczatku
grudnia byliSmy Swiadkami bardzo silnych
ruchow (zarbwno w gore, jak i w dot) na wiekszosci
Swiatowych indeksow. Rynek ewidentnie nie
moze obra¢ konkretnego kierunku, a reakcje na
kazde wazniejsze wydarzenie wydaja sie czasami
przesadzone.

Ponownie tematem numer 1 byto napiecie miedzy
Chinami i USA w sprawie ,wojen handlowych”,
ktore nabraty na znaczeniu w okolicach szczytu
G20 w Argentynie. Choc¢ docieraty rozbiezne
sygnaty na temat mozliwosci zawarcia
porozumienia, ostatecznie na spotkaniu w Buenos
Aires prezydenci USA i Chin, Donald Trump i Xi
Jinping, ogtosili 90-dniowe ,,zawieszenie broni”

w sporze handlowym. Przywddcy uzgodnili, ze ich
kraje beda kontynuowaty negocjacje dotyczace
polityki handlowej i w ustalonym horyzoncie
wstrzymaja sie z natozeniem na siebie nawzajem
kolejnych taryf. Wedtug ostatnich stow Donalda
Trumpa, Chiny ,zmniejsza i usung” cta na
wszystkie samochody importowane do Chin z USA
oraz zaczng importowac produkty rolne ze Stanéw
Zjednoczonych, by zmniejszy¢ dysproporcje

w bilansie handlowym. Mimo ze do zakonczenia
,wojen handlowych” jest jeszcze z pewnoscia
daleko, te pozytywne sygnaty pozwolity rynkowi
na krotkie odreagowanie.

Wzrosty nie utrzymaty sie jednak zbyt dtugo,

gdyz na poczatku grudnia inwestorzy znow zaczeli
sie niepokoi¢ stanem Swiatowej gospodarki

i zblizajacq sie — wedtug niektérych —recesja.
Kolejne stabe odczyty indekséw PMI dotarty

na rynki ze strefy euro —w Niemczech indeks
composite spadt z 53,4 na 52,3 pkt, ukazujac
oczekiwany spadek dynamiki wzrostu zaréwno

w sektorze ustugowym, jak i przemystowym.
Oznacza to, ze najwieksza gospodarka Eurolandu
moze zanotowac tylko niewielkie odbicie w IVQ
(po stabym ubiegtym kwartale). W przeciwienstwie
do danych ze strefy euro stojg z kolei odczyty

zza oceanu, gdzie pozytywnie zaskoczyt indeks
aktywnosci przemystu w USA w listopadzie wedtug
ISM, ktory wzrést do 59,3 pkt z pétrocznego

mBank.pl| 801 300 800

minimum 57,7 pkt w poprzednim miesigcu
(oczekiwano spadku 57,5 pkt). Gdy dodamy do
tego dtugoterminowe tendencje na amerykarnskim
rynku pracy, trudno méwic o podwyzszonym
ryzyku wystapienia reces;ji.

Na poziomie zyskow spotek rowniez zakonczony
juz sezon wynikowy potwierdzit dobra kondycje
amerykanskich spotek — zagregowany wzrost
zyskow w I11Q siegnat 25,7%. To znacznie wiecej,
niz oczekiwano jeszcze 30 wrzesnia (19,3%).

W kolejnych kwartatach prognozowane jest
spowolnienie dynamiki wzrostu. W IVQ konsensus
zaktada wzrost EPS-6w 0 13,9%, za$ na caty 2019 .
ok. 9%. Podobne, zblizone do 10% dynamiki sg
prognozowane w przysztym roku na pozostatych
duzych rynkach (strefa euro, Japonia, emerging
markets). Wydaje sie wiec, ze nie nalezy sie
spodziewac wiekszych zaskoczen.

Historycznie rzecz ujmujac, istotnym warunkiem,
ktory sprawiat, ze korekty stawaty sie bessami,

byta recesja w gospodarce realnej. Tymczasem
gospodarka amerykanska znajduje sie w fazie
wzrostu, a reszta Swiata — cho¢ spowolnita —

rowniez nie sprawia wrazenia, jakby miata wejs¢

w recesje. Dlatego w naszym scenariuszu bazowym
zaktadamy, ze obecne ruchy na gietdach maja
charakter korekcyjny. Niemniej jednak, po dziewieciu
latach hossy inwestorzy maja prawo obawiac sie
czamego scenariusza, dlatego powr6t do spokojnych
wzrostow z pewnoscig nie bedzie fatwy.

Rynek obligaciji

Rynek obligacji w tym roku przynosit inwestorom
nie mniej emocji niz akcyjny. Ostatnie tygodnie
nie roznity sie pod tym wzgledem. Na poczatku
listopada bylismy Swiadkami wyraznego wzrostu
rentownosci obligacji, po czym nastapit ich
wyrazny spadek, ktory utrzymat sie rowniez

na poczatku grudnia. Obecnie rentownosci
amerykanskich 10-latek spadty wyraznie ponizej
3%, czyli do poziomow widzianych ostatnio

w okolicach wakaciji.

Najwieksza uwage inwestorow (nie tylko na
rynkach obligacji) zwraca w ostatnim czasie



jeden —wydawatoby sie techniczny — aspekt. Ot6z
r6znica miedzy oprocentowaniem amerykanskich
rzadowych obligacji 10- i 2-letnich spadta do
poziomu 0,1 pkt. proc. i niewykluczone, ze juz
niedtugo oprocentowanie dtuzszych papierow

w USA bedzie nizsze niz krotszych po raz pierwszy
od 2007 roku.

Dlaczego miatoby to miec jakiekolwiek znaczenie?
Okazuje sie, ze spadek rentownosci obligacji
10-letnich ponizej rentownosci obligacji 2-letnich
poprzedzit kazda z ostatnich siedmiu recesji. Cho¢
proba statystyczna nie jest zbyt duza, trudno nie
zadac sobie pytania, czy historia nie powtorzy sie

raz jeszcze. Naszym zdaniem, jedna z kluczowych
r6znic miedzy obecnag sytuacja a poprzednimi
przypadkami jest polityka amerykanskiego banku
centralnego. Po kryzysie z 2008 roku Fed zrobita
rzecz bez precedensu w USA, kupujac obligacje
skarbowe w ilosciach hurtowych (kilka bilionow
dolaréw). Zakupy koncentrowaty sie na obligacjach
o dtuzszych terminach zapadalnosci. Naturalnie
zatem oprocentowanie tych obligacji spadto.
Szacunki Fed mowia, ze owe zakupy obnizyty
oprocentowanie 10-letnich obligacji o niemal 1

pkt procentowy. Dodatkowo Rezerwa Federalna
wyraza swoje zaniepokojenie odwracaniem krzywej
dochodowosci, co sprawia, ze podejscie banku
centralnego staje sie duzo bardziej gotebie. A rynek,
ktory jeszcze nie tak dawno temu wyceniat trzy
dodatkowe podwyzki w 2019 roku, obecnie nie jest
przekonany, ze bedzie chociaz jedna.

Wuyglada wiec na to, ze mozemy oczekiwac
uspokojenia sytuacji na Swiatowym rynku dtugu.
Rentownosci obligacji na wielu rynkach (w tym
przede wszystkim w USA) wydaja sie juz relatywnie
wysokie. I chociaz rynek ten nadal pozostanie pod
presja dziatan bankow centralnych, stosunek zysku
do ryzyka wydaje sie pod koniec tego roku duzo
bardziej atrakcyjny niz w roku 2017.

Powyzszy komentarz zostat przygotowany przez Departament Doradztwa Inwestycyjnego mBank S.A. w dniu 7.12.2018 roku.
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Nota prawna — przeczytaj uwaznie

Inwestowanie za posrednictwem ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub odkupienia jednostek
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych wiaze sie z ryzykiem i nie gwarantuje realizacji zatozonego celu
inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczyc sie z mozliwoscia utraty
przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow. Szczegétowy opis czynnikow ryzyka znajduje sie w prospekcie
informacyjnym. Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje Klientow zwiazane z inwestowaniem w fundusze
inwestycyjne. Ustuga przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub odkupienia jednostek uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych jest Swiadczona przez mBank S.A. Szczeg6towe warunki i optaty zwiazane z ustuga przyjmowania

i przekazywania zlecen nabycia lub odkupienia jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, a takze informacje

o ryzykach inwestycyjnych sg okreslone w Regulaminie Swiadczenia przez mBank ustug przyjmowania i przekazywania
zlecen nabycia lub odkupienia jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych oraz w Taryfie prowizji i optat
bankowych dla 0s6b fizycznych w ramach bankowosci detalicznej mBanku S.A. znajdujacych sie na: https://www.mbank.
pl/pdf/inwestycje/fundusze/regulamin-swiadczenia-przez-mbank-uslugi-przyjmowania-i-przekazywania-zlecen-nabycia-
lub-odkupienia-jednostek-uczestnictwa-w-funduszach-inwestycyjnych.pdf oraz https://www.mbank.pl/pomoc/oplaty/
oferta-indywidualna/aktualna-taryfa/. Instrukcja aktywacji ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub
odkupienia jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych dostepna jest na https://www.mbank.pl/indywidualny/
inwestycje/fundusze/supermarket-funduszy-inwestycyjnych/.Ustuga przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub
odkupienia jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych moze by¢ swiadczona tylko na rzecz posiadacza rachunku
bankowego prowadzonego przez mBank S.A. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego

ima on charakter wytacznie informacyjny. Fundusze inwestycyjne nie sa depozytem bankowym. Dotychczasowe wyniki
funduszy oraz innych emitentéw nie stanowig gwarancji przysztych wynikéw. Wartosé zakupionych jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych moze sie zmienia¢ wraz ze zmiang sytuacji na rynkach finansowych. W konsekwencji, dochéd

z zainwestowanych srodkow moze ulec zwiekszeniu lub zmniejszeniu. Ponadto potencjalne korzysci z inwestowania

w fundusze inwestycyjne moga zosta¢ zmniejszone o pobierane podatki i optaty wynikajace z przepisoéw prawa, taryf optat

i prowizji oraz regulaminéw. mBank S.A. odwiadcza, iz:1) posiada zezwolenie Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd z dnia 30
czerwca 2005 roku, zmienione decyzjg Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 20 marca 2012 roku, zezwolenie Komisji Nadzoru
Finansowego z dnia 20 marca 2012 roku oraz zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 17 listopada 2015 roku na
prowadzenie dziatalnosci maklerskiej, 2) posiada zezwolenie Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd z dnia 23 listopada 1995
roku na Swiadczenie ustug powierniczych, prowadzenie rachunkow papierow wartosciowych, rejestrowanie stanu posiadania
papierow wartosciowych i zmian tego posiadania,3) organem nadzorujacym mBank S.A. w zakresie dziatalnosci, o ktorej
mowa w pkt. 1-2, jest Komisja Nadzoru Finansowego, pl. Powstancow Warszawy 1, 00-950 Warszawa.
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