Zmiennos¢ wrocita na gietde.
Co dalej z akcjami?

24 lutego 2018

Pod koniec stycznia i na poczatku lutego rynek przypomniat
inwestorom, ze oprocz wzrostdw na gietdzie mozemy tez czasem
doswiadczy¢ spadkow. W ciggu niespetna 2 tygodni gtdwne
indeksy w USA spadty o 10%. Co doktadnie sprawito, ze przecena
byta az tak gwattowna?

CHRONIC RYNEK DLUGU

Analizujgc obecna sytuacje na rynkach finansowych nalezy
pamieta¢ o jednej bardzo waznej kwestii. Mianowicie: kluczowe
dla systemu jest utrzymanie rynku ditugu (obligacji) na
powierzchni.

Osoby niepowigzane z gietdg najczesciej stysza o rynku akcji,
stad tez przekonanie, ze wtasnie ta grupa aktywdw jest
najwazniejsza. Nic bardziej mylnego — najwazniejszy jest rynek
dtugu, znany nam w formie obligacji. Taka sytuacja obowigzuje
oczywiscie od momentu, kiedy w 1971 roku prezydent Nixon
zerwat link dolara do ztota. 0d tamtej chwili funkcjonujemy w
Swiecie pustego pienigdza opartego wtasnie na dtugu.

Po 1971 roku doszto do fali inflacji, ktora wywindowa%a
rentownosci obligacji (rosty ze wzgledu na gwattowny spadek
wartosci dolara). Szczyt zostat osiggniety w 1981 roku. 0d
tego momentu, jak widaé¢ na ponizszym wykresie, rentownosci
obligacji zaczety spadac¢. To z kolei oznaczato wzrost ich cen
i poczatek dtugiej hossy.

W trakcie kryzysu z 2008 roku, aby ratowal¢ sytuacje, Rezerwa
Federalna zdecydowat*a sie na skupowanie obligacji. Bank
centralny USA zaczat swiadomie kreowa¢ banke na rynku dtugu.
Kluczowy kupiec w postaci FEDu sprawi*, ze popyt na obligacje
zaczgt rosng¢. Ceny szty w gbre, co oznaczato obnizenie
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rentownosci obligacji do nienaturalnie niskich pozioméw.
ZMIENNOSC NA DNIE

Silny popyt na rynku obligacji (utrzymywany rdéwniez przez inne
banki centralne) oraz niska rentowno$¢ diugu sprawity, ze
cze$¢ inwestordéw szukajac wyzszych stép zwrotu zaczeta
przenosi¢ sie na rynek akcji. Jedna banka wykreowana przez FED
(obligacje) zaczeta tworzy¢ drugg banke (akcje).

Naptyw kapitatu do akcji sprawit, ze rynek, ktdéry z natury
jest bardzo zmiennym, nagle stat sie spokojny. Byto to
widoczne po indeksie zmiennos$ci okreslanym jako VIX.

Dla jasnosci, notowania VIX-u uzaleznione sg od tego jak duzo
dzieje sie na rynku. Jes$li mamy spore wahania notowan gtownych
indeksdéw, VIX ros$nie. Z kolei kiedy rynek sie uspokaja, VIX
spada.

Pompowanie banki i niemal rok bez spadkéw chociazby o 3%
sprawity, ze wykres VIX spadt do historycznego minimum.

Oczywiscie znalezli sie tacy, ktérzy w miedzyczasie uznali
shortowanie VIX za nowy cudowny sposdéb na zarobienie
pieniedzy. Nie brakowato przypadkéw, kiedy ludzie rezygnowali
z pracy, by w petni poswieci¢ sie ,shortowaniu zmiennosci”.

Z AKCJI DO OBLIGACJI

Oprécz indeksu zmienno$ci, waznym elementem ostatnich spadkoéw
byty réwniez tzw. risk parity funds. Sa to fundusze, ktére
inwestujg Srodki gtéwnie w akcje i obligacje, natomiast nie
zachowujg sztywnych proporcji miedzy tymi dwiema grupami
aktywow. Wraz ze zmieniajacag sie sytuacja rynkowa, risk parity
funds moga szybko przenosi¢ sie z akcji do obligacji i na
odwrdt.

Zmianami zajmuja sie algorytmy, ktdére wykonuja ruchy w oparciu
m.in. o VIX oraz aktualng rentownos¢ obligacji.



Tak sie sktada, ze w ostatnim czasie ceny obligacji spadaty.
Oznacza to, ze rosty ich rentownosci. Obligacje stawaty sie
zatem coraz bardziej atrakcyjne. Kiedy rentownos$¢ 10-letnich
obligacji USA przebita poziom 2,8%, kapitat zaczat odptywad z
akcji wtasnie w strone rynku dtugu.

Zaczetly sie spadki jakich gietda nie widzia*a od 2 lat.
Przecena doprowadzita do mocnego wybicia indeksu VIX.
Shortujacy zmienno$¢ zostali dostownie zmieceni z rynku,
natomiast wyzsza wartos¢ VIX ,sktonita” risk parity funds do
przenoszenia kapitatu z akcji do obligacji. Akcje oberwaty
zatem po raz drugi. Ta sytuacja Swietnie pokazata jak
gwattownie moze reagowa¢ rynek oparty niemal wytacznie na
algorytmach.

Za podsumowanie moze postuzy¢ wykres VIX juz po spadkach:

Oczywiscie naptyw kapitatu do obligacji doprowadzit do spadku
ich rentownosci. Sytuacja na moment sie uspokoita. Nastepnie
rentownos¢ dtugu ponownie zaczeta rosng¢ 1 znowu po
przekroczeniu 2,8% na 10-latkach doczekalismy sie spadkdéw cen
akcji. Z kolei ostatnie 3 dni byty juz nieco spokojniejsze.

CO DALEJ?

Na uwage zastuguje przede wszystkim fakt, 1z spora grupa
inwestoréw nie wyciagneta zadnych wnioskdw i ponownie pcha
sw0j kapitat w shortowanie indeksu VIX. To nic, ze kilkuletnie
zyski z takiego zagrania zostaty wykasowane w kilka dni. Oni
dziatajg wedtug zasady: ,jesli co$ dziatato przez 8 lat caty
czas, to teraz znowu zadziata”. Shortujgc VIX wspomniana grupa
podbija wyceny na rynku akcji (nizszy VIX powoduje przeptyw
kapitatu do akcji).

W niektérych momentach widoczna jest réwniez determinacja
Plunge Protection Team do sztucznego utrzymania cen akcji.

Z drugiej strony rynek akcji moze zostad¢ poswiecony dla
ratowania obligacji, ktorych rentowno$ci ponownie znajduja sie



na wysokich poziomach. POki 10-letnie obligacje USA kraza
wok6t pozioméow 2,80-2,85%, kolejna przecena na akcjach jest
bardzo prawdopodobna. Dodatkowo, catkiem realna jest marcowa
podwyzka stdp procentowych, co rdéwniez bedzie oddziatywac na
wzrost rentownosci obligacji.

Mamy zatem bardzo newralgiczng sytuacje, natomiast patrzac na
wcigz duzg liczbe kontraktéw short na rope i ztoto, sktaniamy
sie ku jeszcze wiekszej przecenie na metalach i surowcach.
Jednoczesnie oczekujemy dalszego odbicia dolara, ktdry bedzie
zbijac¢ ceny ETF-6w na najtansze rynki Swiata (kolejne okazje).
Kluczem do sukcesu jest w tej chwili utrzymywanie duzej
pozycji w gotowce.

Z kolei sama sytuacja wokét akcji i obligacji utwierdza nas w
przekonaniu, ze Rezerwa Federalna bedzie musiata w trakcie
tego roku z powrotem wejs$¢ do gry. By¢ moze FED zachowa
jeszcze na jakis$ czas pozory, dokonujac kolejnej podwyzki stép
procentowych. Nie uniknie jednak wprowadzenia kolejnego skupu
obligacji. W ten sposdob rynek dtugu ponownie doczeka sie
ratunku, jednak bedzie to rowniez przypieczetowanie gtdéwnych
dtugoterminowych trendéw — spadku dolara, a takze wzrostu
inflacji, a co za tym idzie takze cen metali szlachetnych i
surowcow.
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