Czy ostatnia euforia
dyskontuje obnizke stop w USA
oraz powrot do dodruku?

23 kwietnia 2016

Doktadnie 20 stycznia ceny wielu aktywédw osiggnety lokalne
dotki. Dotyczyto to zardédwno akcji na rynkach rozwijajacych
sie, rozwinietych, surowcow jak i metali szlachetnych. Podczas
kolejnych trzech miesiecy rynki, ktére pierwotnie byty drogie
jak np. akcje w USA wzrosty przyzwoicie, podczas gdy w aktywa
wybitnie tanie jak np. akcje rosyjskie czy spotki wydobywcze
doznaty eksplozji, rosnac o 41% i 100% odpowiednio. Wszystko w
ciagu raptem jednego kwartatu.

RYNKI AKCJII

Kapitat jak wiecie nigdy nie trafia na rézne rynki w
identycznych proporcjach. W ciggu omawianego kwartatu
inwestorzy lokowali kapitat* gtéwnie na tanich rynkach. Drogi
rynek akcji w USA dat zarobi¢ 13% (kolor czarny), czyli
minimalnie mniej niz Srednia dla rynkdw rozwinietych (14%,
kolor niebieski). Bardzo fajne odbicie mielismy na rynkach
rozwijajgcych sie (kolor czerwony), na ktdrych pierwotnie
ceny akcji byty duzo tansze. Fantastyczne zwroty natomiast
wygenerowatl jednak jedyny naprawde tani rynek na Swiecie czyli
Rosja, rosnac az o 41%.

Skad sie biorg az takie dysproporcje miedzy akcjami w Stanach
Zjednoczonych a Rosji? Po pierwsze akcje w USA byty
ekstremalnie drogie pod wzgledem zyskéw, jakie wypracowywaty
spétki notowane na gietdzie. CAPE wynosit astronomiczne 24
versus 4,9 w Rosji. Podobnie wyglgdata dysproporcja pod
wzgledem P/BV, czyli ceny do wartosci ksiegowej wynoszacej 2,8
dla USA oraz 0,8 w przypadku Rosji.

Jak widzicie, co jakis$ czas rynek sam koryguje dysproporcje w
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cenach akcji przenoszac kapitat z rynkéow drogich na rynki
tanie. Podobng sytuacje zresztg mielismy na rynku chinskim w
potowie 2014 roku. W latach 2011-2013 ceny akcji na gietdzie w
Chinach spadaty mimo, iz w tym czasie na wiekszo$ci rynkéw
Swiatowych panowata hossa. Na przestrzeni 3 lat powstaty
znaczne dysproporcje w cenach, ktére wyrdéwnaty sie pod koniec
2014 roku. Czemu akurat wtedy, a nie rok wczes$niej czy
p6Zzniej? Nikt nam nie odpowie na to pytanie. Wniosek jaki
mozemy wyciggng¢ jest taki, ze w wiekszoSci przypadkoéw
inwestorzy po pewnym czasie dostrzegajg niedowartosSciowane
aktywa, inwestujg w nich kapitat, w efekcie czego tanie aktywa
docelowo przynoszg przyzwoite zwroty, nawet jezeli przyjdzie
nam troche poczekac.

Dzis jednak po fantastycznym rajdzie wiekszos¢ rynkdéw akcji
jest krdétkoterminowo droga. Ponizej widzicie przebieg notowan
ETF'u dajgcego nam ekspozycje na globalny (drogi) rynek akcji.
Na RSI podchodzimy pod 67 i w mojej ocenie jezeli kto$ posiada
akcje na rynkach rozwinietych (USA, Europa Zachodnia, Kanada,
Japonia czy Australia) jest to dobry moment na ewakuacje.

SUROWCE

Podobny rajd jak akcje zaliczyty surowce, na ktdére zwracatem
uwage na poczatku lutego. 0d tego czasu indeks surowcéw RJI
(kolor niebieski) wzrdést o 15%, podobnie zresztg jak ceny
ztota czy srebra. Spdétki zajmujgce sie wydobyciem surowcow
oraz produkcjg rolng wzrosity prawie o 38%. Prawdziwej
eksplozji doznaty jednak wybitnie przecenione akcje matych
spotek wydobywajgcych metale szlachetne. ETF GDXJ (kolor
czerwony) w zasadzie sie podwoit.

Omawiajgc surowce wiele razy zwracatem Wam uwage, iz s3a one
niesamowicie tanie. To, z czym mamy obecnie do czynienia jest
po prostu odreagowaniem spadkdéw, z jakich doswiadczalismy
przez ostanie 4 lata. Surowce jak wiecie sg czesto nazywane
antydolarem. Gdy kurs dolara ros$nie, spadajg ceny surowcéw i
odwrotnie. W ciggu ostatniego kwartatu indeks dolara spadt z



prawie 100 do 93 obecnie i w mojej ocenie trend ten bedzie
kontynuowany.
DLACZEGO DOLAR BEDZIE SIE OStABIAC?

Pierwszy raz sygnalizowa*em szczyt kursu dolara w marcu
zesztego roku. Ponownie zwracatem na to uwage tuz po podwyzce
stop procentowych w grudniu. Historycznie bowiem dolar osiggat
szczyty w momencie pierwszej podwyzki. Inwestorzy zwyczajnie
oczekujac wzrostu stép wczesniej skupowali dolary, wptywajac
na wzrost kursu i w momencie podwyzki kurs juz jg dyskontowat.
Jak to mowig: kupuj plotki, sprzedawaj fakty. Tym razem byto
podobnie. W 2015 roku dolar trzykrotnie dotykat 100 na
indeksie dolara po czym doznawat spadkéw. Ostatnie jednak
spadki w mojej ocenie sg reakcjg inwestordéw na pewne
wydarzenie, o ktorym przyjdzie nam ustyszed za kilka miesiecy.

Oczywiscie moge sie myli¢ ale uwazam, ze w najblizszym czasie
FED zasygnalizuje, ze z gospodarka wcale nie jest tak dobrze
jak twierdzg media czy politycy i nalezy ponownie obnizy¢
stopy procentowe. To bedzie dopiero poczgtek. Kolejnym ruchem
bedzie ponowne uruchomienie dodruku. Zardéwno obnizka stép jak
i dodruk negatywnie wptywajg na notowania dolara, z czego
zdajg sobie sprawe inwestorzy shortujacy amerykanska walute.
Kolejnym bardzo waznym czynnikiem negatywnie wptywajacym na
kurs dolara jest sprzedaz iranskiej ropy za Euro. W 2003 roku
na taki ruch zdecydowat sie Saddam Husajn. Trzy miesigce
p6Zniej rozpoczeta sie inwazja na Irak. Dzi$ jednak USA nie
moze sobie pozwoli¢ na zniszczenie kolejnego kraju. Mozliwosci
polityczne oraz militarne Standw Zjednoczonych dzis, a 13 lat
temu diametralnie sie od siebie roéznig, co zresztg widzielismy
w niedawno w Syrii.

Generalnie jezeli dolar bedzie sie dalej ostabiat, hossa w
surowcach powinna nabra¢ tempa, zwtaszcza, ze startujemy z
bardzo niskich poziomdw.

AKCJE W ERZE DODRUKU



Europejski Bank Centralny drukuje jak szalony, podobnie jak
Bank Japonii. Co jezeli dotgczy sie do tego FED? Czy
niszczenie waluty na trzy zmiany nie zainicjuje nam kolejnej
hossy na rynkach akcji?

Pod tym wzgledem mam mieszane uczucia. Gospodarka globalna
jest w recesji. Spada tempo cyrkulacji pienigdza. Pieniagdze z
dodruku tylko czesciowo przedostajg sie do rzeczywistej
gospodarki (finansowanie deficytu budzetowego). Wiekszos¢
idzie na wykup toksycznych aktywow od bankdéw czy tzw. sektoréw
strategicznych, jak chociazby %*upki w USA. Rzeczywista
inflacja zatem péki co nie powinna przekroczyé¢ 10%. Dzis
wynosi 8%.

Czy zatem drogie akcje np. z USA powinny rosng¢ co najmniej w
tempie 10% rocznie? Moim zdaniem nie. Obecnie sg juz bardzo
drogie, a co wazne w szybkim tempie spadajg zyski korporacji
notowanych na NYSE, ktdéra odpowiada za 45% %tagcznej
kapitalizacji wszystkich giet*d na Swiecie. Jezeli FED
przytgczy sie do dodruku, to po roku ceny akcji znajdg sie co
najwyzej na takim samym poziomie jak obecnie.

Zupeinie inaczej powinna wyglada¢ sytuacja na rynkach
rozwijajacych sie, ktdre obecnie sa niepordwnywalnie tansze
(CAPE wynosi 13,7). Szczegbélnie wyrdzniajg sie tutaj kraje
Europy srodkowo wschodniej (CAPE 7,9). Co wiecej, waluty wielu
krajow rozwijajgcych sie doznaty poteznego spadku w ostatnich
2 latach i wiele z nich jest juz powaznie przecenione.
Zmasowany dodruk realizowany przez najwieksze banki centralne
poprawitby nastroje wsrdéd inwestoréw, w efekcie czego wiele z
nich chetnie przeniesie kapitat na rynki rozwijajgce sie,
btednie postrzeganych jako bardziej ryzykowne.

Za lepszymi wynikami akcji w krajach rozwijajgcych sie
przemawiajg zatem:

— niskie wyceny akcji,

— niski kurs walut lokalnych,



— nizsze zadtuzenie na kazdym poziomie (osobiste, korporacyjne
1 rzadowe),

— cykle EM vs DM (dla uproszczenia czasami bede uzywat tych
skrotow: EM -emerging markets, czyli rynki rozwijajgce sie
oraz DM developed markets, czyli rynki rozwiniete).

Ponizej widzicie tabele obrazujaca zwroty z rynkéw akcji w
poszczegdlnych cyklach.

Zwrbécie uwage z jaka cyklicznosScig migruje kapitat. Przez
kilka lat inwestorzy lokuja $rodki na rynkach rozwijajacych
sie (EM), w efekcie czego rynki akcji notujg fantastyczne
wyniki. Po pewnym czasie akcje stajg sie drogie 1 podczas
kolejnego cyklu inwestorzy wybierajg rynki rozwiniete (DM), w
tym przypadku gietde w USA. Kapitat* raz migruje na EM, kolejny
raz na DM i tak od cyklu do cyklu.

0d 2008 roku ceny akcji wchodzacych w sktad indeksu S&P 500
wzrosty o 60% podczas, gdy na rynkach rozwijajgcych sie w
ujeciu dolarowym spadty w 18%. Wniosek z tego taki, ze podczas
kolejnych kilku lat duzo wiekszych zwrotdéw powinnismy
oczekiwa¢ z inwestycji w krajach rozwijajacych sie.

CO NA TO ZtO0TO?

ZXoto, srebro jak i spétki wydobywcze sg odwrotnie skorelowane
z dolarem. Stabnagcy dolar oznacza wzrosty w tej grupie
aktywéw. Ponizej zatgczam wykres prezentujgcy indeks dolara,
czyli jego site wzgledem pozostatych gtownych walut (kolor
czerwony) oraz indeksy spdétek zajmujgcych sie wydobyciem ztota
(kolor niebieski) oraz ztota i srebra (kolor zielony). Jak
widzicie mamy prawie perfekcyjnie odwrotnag korelacje.

Co wiecej dodruk oraz zerowe Llub czasem ujemne stopy
procentowe tworzg idealne otoczenie dla wzrostu cen metali.
Wiele razy to powtarzatem, ale zrobie to po raz kolejny. Ztoto
nie jest hedgem inflacyjnym. Jest zabezpieczeniem przed
wariactwami rzgddéw, zwtaszcza tych zbankrutowanych. Co jednak



bardzo wazne, najwieksze wzrosty ztoto generuje podczas
rzeczywistych negatywnych stép procentowych, czyli wtedy,
kiedy inflacja jest duzo wyzsza od oprocentowania lokat czy
obligacji. Z taka sytuacja wtasnie mamy do czynienia i nic nie
zapowiada zmiany.

PODSUMOWANIE

Ostatnie trzy miesigce byty bardzo dobre zaréwno dla surowcéw,
akcji w krajach rozwijajgcych sie jak i kruszcéw. Hitem
okazaty sie spOtki zajmujgce sie wydobyciem surowcow
przemystowych. Wszystkich natomiast pobity mate spétki
wydobywajace ztoto i srebro, ktérych ceny sie podwoity.

Obecnie mamy jednak sytuacje, w ktérej ceny wielu aktywéw
staty sie krétkoterminowo drogie i przydato by sie pewne
odreagowanie. W zwigzku z tym ja pdéki co nie dokupuje zadnych
aktywoéw.

Dtugoterminowo jestem optymistg co do ztota, srebra, surowcéw,
sp6tek wydobywczych oraz akcji EM, z ktorych pdki co mam
ekspozycje wytgcznie na rynek rosyjski. Obserwuje jednak rynek
chinski, ktory po roku spadkéw zndéw wyglada atrakcyjnie. Rynek
akcji w Turcji takze nie jest drogi, ale spodziewam sie
rosyjskiego odwetu po zestrzeleniu samolotu kilka miesiecy
temu. Jak to méwig, zemsta smakuje najlepiej jezeli przeciwnik
sie jej nie spodziewa.

Jezeli w najblizszym czasie bede dokonywat jaki$ ruchéw to by¢
moze zwieksze krdtka pozycje na niektére wybitnie drogie
sektory w USA, ale jest to ruch wysoce spekulacyjny, ktdérego
nie polecam osobom bez odpowiedniej wiedzy. Krétko méwigc, w
obecnym otoczeniu inflacyjnym najtatwiej chyba jest zarabia¢
zajmujgc dtugg pozycje w tanich aktywach. Najwazniejsze w
takiej sytuacji jest uzbrojenie sie w cierpliwos¢. POki co nie
zmniejszam takze pozycji gotowkowej trzymanej w walutach
surowcowych oraz franku.

Wszystkim Wam zycze aby kolejne 3 miesigce byty réwnie dobre



jak pierwszy kwartat, ale bgdZzmy realistami. Szanse na
powtdrzenie sie takich wynikéw sg bliskie zeru.
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